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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar os deveres e a responsabilidade civil dos administra-
dores e gestores dos fundos de investimentos a luz das principais inovagoes juridicas e regula-
mentares trazidas pela Resolu¢do CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2022 (Resolucdo CVM
175/22), publicada pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), que instituiu o Marco Regu-
latorio dos Fundos de Investimento no Brasil, cujo objeto ¢ a atualizag@o e o aprimoramento das
normas relativas aos fundos de investimento. A pesquisa inicia com uma breve exposi¢ao do
historico regulatorio dos fundos de investimento no Brasil bem como da competéncia da CVM
em regular e fiscalizar o mercado de capitais brasileiro e a industria dos fundos de investimento
no Brasil, sobretudo em relagdo a sua regulamentagao pela legislacdo brasileira. O estudo pros-
segue examinando qual ¢ a espécie de responsabilidade civil que rege o cumprimento dos de-
veres legais atribuidos aos administradores e gestores dos fundos de investimento sob a 6tica da
Resolugao CVM 175/22 e da jurisprudéncia brasileira bem como uma breve comparagao entre
os sistemas juridicos brasileiros e americanos com relagdo a regulacdo dos fundos de



investimento. A pesquisa se fundamenta na analise dos textos legais e em doutrinas especiali-
zadas acerca do tema, buscando compreender qual ¢ a espécie de responsabilidade civil que rege
o cumprimento dos deveres legais atribuidos aos administradores e gestores dos fundos de in-
vestimento sob a 6tica da Resolucao CVM 175/22.

Palavras-chave: Fundos de Investimento. Legislagdo. Resolugao CVM 175. Marco Regulato-
rio dos Fundos de Investimento. Seguranca Juridica. Responsabilidade Civil. Prestadores de
Servigos Essenciais.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the duties and civil liability of investment fund administrators and
managers in light of the key legal and regulatory innovations introduced by CVM Resolution
No. 175, dated December 23,2022 (CVM Resolution 175/22), issued by the Brazilian Securities
and Exchange Commission (CVM). This resolution established the Regulatory Framework for
Investment Funds in Brazil, with the purpose of updating and enhancing the rules governing
investment funds. The research begins with a brief overview of the regulatory history of invest-
ment funds in Brazil, as well as the CVM’s authority to regulate and supervise the Brazilian
capital market and the investment fund industry, particularly regarding their regulation under
Brazilian law. The study then proceeds to examine the type of civil liability that governs the
fulfillment of the legal duties assigned to investment fund administrators and managers from
the perspective of CVM Resolution 175/22 and Brazilian case law. It also includes a brief com-
parison between the Brazilian and U.S. legal systems regarding the regulation of investment
funds. The research is based on an analysis of legal texts and specialized doctrinal sources on
the subject, seeking to understand the nature of civil liability that governs the fulfillment of legal
duties assigned to investment fund administrators and managers under the framework of CVM
Resolution 175/22.

Keywords: Investment Funds. Legislation. CVM Resolution 175. Regulatory Framework for
Investment Funds. Legal Certainty. Liability. Essential Service Providers
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INTRODUCAO

O estudo proposto neste trabalho tem por objetivo analisar os deveres e a responsabilidade
civil dos administradores e gestores dos fundos de investimentos a luz da Resolugdo CVM n°
175, de 23 de dezembro de 2022, publicada pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), que
instituiu o Marco Regulatorio dos Fundos de Investimento no Brasil, cujo objeto € a atualizacao
e o aprimoramento das normas relativas aos fundos de investimento. Para um melhor desenvol-
vimento da industria dos fundos de investimento no Brasil, a Resolugao CVM 175/22 fornece
um arcabougo legal mais moderno e eficiente, instituindo regras mais objetivas para a gestao e
a operacao de fundos de investimento bem como visa simplificar as regras de constitui¢do, ges-

tao e operacdo dos fundos de investimento no Brasil.

Em relagdo aos fundos de investimento, ¢ bastante comum que as discussoes iniciais se
iniciem a partir da classica tematica da natureza condominial dos fundos de investimento, con-
tudo, a reflexdo sobre os fundos ndo deve restringir-se apenas a essa tematica. Os fundos de
investimentos sao considerados uma grande classe de valores mobilidrios, e, subdivididos em
diversas categorias, os quais podem estar acessiveis ao publico em geral, investidores qualifi-
cados e investidores em geral. Os fundos de investimento, portanto, sdo importantissimos ao
desenvolvimento de um mercado de capitais solido, configurando um dos mais democraticos
mecanismos de alocagdo de recursos ao proporcionar o acesso a gestao profissional e especia-
lizada, permitindo a aplica¢do de diversos volumes de recursos e disponibilizando diferentes

possibilidades de rentabilidade e liquidez para o investidor.

No Brasil, a regulacao, fiscalizagdo e supervisao dos fundos de investimento ¢ feita pela
CVM por meio de resolugdes e instrugdes especificas. Em relagdo a estrutura dos fundos de
investimentos, a Instrucdo CVM n° 555, publicada em 17 de dezembro de 2014, dispunha sobre,
entre outras coisas, a constitui¢cao, o funcionamento e a administracao dos fundos. Contudo, tal
resolucdo normativa foi revogada pela Resolu¢do CVM 175/22, a qual instituiu o Marco Regu-

latorio dos Fundos de Investimento no Brasil.

O presente trabalho ndo tem o objetivo de explorar as minucias historicas dos fundos de
investimento, contudo, vale destacar que a disciplina, a regulacao e supervisao dos fundos de
investimento no Brasil ¢ feita pela CVM por meio de resolugdes e instrugdes especificas. Por

varias décadas, a regulamentacdo dos fundos de investimento foi definida em normas infralegais
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esparsas, especialmente nas regulamentagcdes da CVM e do Banco Central do Brasil (BACEN),
e até mesmo pela Instrugdo CVM n° 555, a qual dispunha sobre a constitui¢do, o funcionamento
e a administra¢ao dos fundos, além de normas ministeriais focadas no uso desses fundos para
incentivos fiscais e impulso no desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais no Brasil.
Diante do advento da Lei de Liberdade Economica, que incluiu no Cédigo Civil um capitulo
especifico destinado aos fundos de investimento, atribuindo-lhes a qualificagdao de condominios
de natureza especial, fez com que a CVM, reguladora principal do mercado de capitais brasileiro
e da industria dos fundos de investimento, a revisitar amplamente seu arcabougo legal, por meio

da Audiéncia Publica SDM n° 08/2020,da qual resultou a Resolugdo CVM 175/22.

Desse modo, podemos destacar que a nova resolu¢ao da CVM consolida, em uma tnica
norma, as inovagdes trazidas pela Lei n°® 13.874, de 20 de setembro de 2019 (Lei de Liberdade
Econdmica) e as solicitagdes e anseios do mercado sobre a modernizagdo legal e regulatoria
acerca dos fundos de investimento no Brasil, sobretudo em um contexto de avango e sofistica¢cdo
do mercado de capitais brasileiro nos ultimos anos. A Resolugdo CVM 175/22, inclusive, con-
solida os entendimentos do Colegiado CVM acerca dos fundos de investimento ao longo das

ultimas décadas.

Caso possamos resumir a Resolugdo CVM 175/22, podemos dizer que ela engloba uma
parte geral, com regras aplicaveis a todos os fundos de investimento bem como regula e disci-
plina as particularidades de cada tipo de fundo, além de consolidar e revogar diversas normas
relacionadas aos fundos de investimento. Além disso, a Resolugdo CVM 175/22 promove uma
série de alteragdes na legislagdo brasileira acerca do tema, como a positivagdo da responsabili-
dade limitada ao valor das cotas dos cotistas ou se a responsabilidade ¢ ilimitada, a responsabi-
lidade civil dos Prestadores de Servigos Essenciais, a constituicdo de multiplas classes de cotas,
com direitos e obrigagdes distintos e segregacao de seus patrimonios, a vedagao a utilizacdo de
informagao relevante ainda ndo divulgada, com a finalidade auferir vantagem, para si ou para
outrem, mediante negociagdo de cotas em mercados organizados, o estabelecimento de multi-
plos critérios minimos para que fundos de investimento possam incluir em sua denominagao

referéncia a fatores ESG (ambiental, social e de governancga), dentre outras mudangas.

Neste estudo, a metodologia empregada baseia-se em uma revisao e analise bibliografica
de materiais ja publicados entre os anos de 2007 e 2025, com foco em legislacdes voltadas a

industria dos fundos de investimento no Brasil. O presente estudo sera dividido em 10 capitulos.
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O primeiro capitulo abordara um breve historico da regulamentagdo da industria dos fundos de
investimento no Brasil. No segundo capitulo, sera realizada uma breve exposi¢ao dos aspectos
socios-economicos dos fundos de investimento no Brasil. J& o terceiro capitulo abordara um
resumo das contribui¢des dos sistemas juridicos inglés e americanos para o desenvolvimento da
industria dos fundos de investimento. O quarto e quinto capitulos abordardo a defini¢ao dos
fundos de investimento, a sua natureza juridica e uma breve exposi¢ao acerca das diretrizes e
inovagoes estabelecidas na Resolugao CVM 175/22. No capitulo seis sera abordada a inovagao
trazida pela Resolucdo CVM 175/22 quanto a limitacdo da responsabilidade dos cotistas de
fundos de investimento. A partir do capitulo sete em diante, serdo abordadas as responsabilida-
des e deveres dos Prestadores de Servigos Essenciais dos fundos de investimento bem como as

suas responsabilizacdes civil a luz da legislagdo brasileira vigente.

Além do exposto acima, destacamos, ainda, que, mesmo a Resolugdo CVM 175/22 esta-
belecendo diversas mudangas na legislacdo brasileira acerca dos fundos de investimento, ela
ainda manteve a possibilidade de utilizacao de estruturas juridicas mais tradicionais do mercado
brasileiro, como a existéncia de fundos com classe unica de cotas e a responsabilidade limitada

dos cotistas, por exemplo.

Diante do exposto, a luz dessas inovagdes trazidas pela Resolugdo CVM 175/22, o pre-
sente trabalho tem a proposta de apresentar as responsabilidades e deveres dos Prestadores de
Servigos Essenciais dos fundos de investimentos regulados pela Resolugao CVM 175/22, bem
como de realizar uma anélise da responsabilidade civil de tais prestadores diante dessas inova-
coes legais trazidas por esse Marco Regulatorio dos Fundos de Investimento e da Lei de Liber-
dade Econdmica, relacionando, inclusive, com a jurisprudéncia adotada pela CVM e pelo Su-

perior de Tribunal de Justica (STJ) sobre esse tema.
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1 BREVE HISTORICO REGULATORIO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO NO
BRASIL

Até alguns anos atras, o ordenamento juridico brasileiro ndo disciplinava os fundos de
investimento em uma norma robusta, organizada e sistematizada. Podemos destacar que a Lei
n° 3.470/1958 foi o primeiro diploma legal a fazer referéncia aos “fundos constituidos em con-
dominio e administrados por sociedades de investimento™! para afastar, em relacdo a tais vei-
culos, as regras de imposto de renda aplicaveis as pessoas juridicas®. Inclusive, afirma-se que
essa norma tributaria foi a responsavel por disseminar a utiliza¢do do instituto do condominio
para a estruturagao de fundos de investimento no Brasil, tendo em vista o tratamento tributario
diferenciado em comparagio ao das pessoas juridicas. >

Alguns anos mais tarde, foi editada a Lei n° 4.728/1965, tendo por objeto disciplinar o
mercado de capitais e estabelecer medidas para o seu desenvolvimento no Brasil. Tal diploma
legal menciona as sociedades e fundos de investimento, sobretudo em seus artigos 49 e 50. Nos
termos da referida lei, a administracao dos fundos caberia as sociedades de investimento, as
quais dependiam de autorizag¢do prévia do BACEN para funcionar. Nessa toada, o § 3° de seu
artigo 49 atribuiu competéncia ao BACEN, de acordo com as normas fixadas pelo Conselho
Monetéria Nacional (CMN), para fiscalizar as sociedades de investimento e os fundos por elas
administrados®.

Com a entrada em vigor da Lei n® 4.728/1965, o CMN passou a editar, em ambito infra-
legal, normas regulamentando a constitui¢do e o funcionamento dos fundos de investimento em
condominio. A principal delas foi a Resolugdo CMN n° 145/1970, relativa aos “fundos mutuos
de investimento sob a forma de condominio aberto”. A partir desse momento, iniciou-se o de-
senvolvimento um pouco mais robusto do arcabouco regulatorio acerca da disciplina dos fundos
de investimento no Brasil.

Ja em 1976, foi editada a Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976, dispondo sobre o
mercado de valores mobiliarios e criando a CVM. A CVM ¢ uma autarquia especial vinculada
ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patrimdnio préprios, com autoridade
administrativa independente, auséncia de subordinagao hierarquica, mandato fixo e estabilidade
de seus dirigentes, a partir de sua autonomia financeira e orgcamentaria, sendo a entidade res-
ponsavel por regular e fiscalizar o funcionamento do mercado de capitais brasileiro e de seus
agentes, conforme podemos verificar na redagao abaixo:

Art. 5°. E instituida a Comissdo de Valores Mobilidrios, entidade autarquica em regime
especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patriménio
proprios, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia de subordinagéo
hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, ¢ autonomia financeira e
or¢amentaria.

! ANDRADE, Rafael. O administrador como gatekeeper dos fundos de investimento: origem, fundamentos e pers-
pectivas. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021. p. 169.
2 PAVIA, Eduardo Cherez. Fundos de investimento. estrutura juridica e agentes de mercado como protecdo do
investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2016, p. 33.
3 ANDRADE, Rafael. O administrador como gatekeeper dos fundos de investimento. origem, fundamentos e pers-
pectivas. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 169.
4 DI BIASE, Nicholas Furlan. A Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de
Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 36.
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A CVM, portanto, surge com a responsabilidade de regular e fiscalizar o mercado de ca-
pitais brasileiro, sob o viés da livre iniciativa, tendo como fundamento a prote¢do ao investidor
e de seus interesses. Além disso, ¢ importante destacar que a CVM, desde sua inauguragao,
sempre prezou pela transparéncia e prestacao de informagdes claras e uteis ao investidor. Fer-

reira, ao citar Otavio Yazbek’, endossa tal entendimento:

Nota-se que historicamente a CVM sempre demonstrou uma linha de atuagao voltada
a protecdo do investidor. Otavio Yazbek afirma que essa incumbéncia da CVM de
proteger o investidor estd inserta nas transformagdes estruturais da regulagdo finan-
ceira, definidas com base em critérios material, em vez do critério formal adotado em
passado recente, em que havia todos os inconvenientes de superposicao de regulamen-
tacao®.

A supramencionada lei, contudo, ndo elencava as cotas de fundos de investimento como
valores mobiliarios. Considerando que diversos fundos investiam em ativos financeiros reco-
nhecimentos como valores mobilidrios, especialmente em a¢des de companhias abertas, foi atri-
buida a CVM a competéncia para disciplinar os fundos de investimento cujas carteiras fossem

compostas por tais ativos’.

E importante destacar, ainda, que entre os anos de 1976 ¢ 2002, um fundo de investimento
seria fiscalizado pelo BACEN ou pela CVM, a depender da composi¢do de sua carteira: caso
composta predominantemente por ativos de renda fixa, submetia-se a regulamentagao do BA-

CEN. Caso composta predominantemente por ativos de renda variavel, as normas da CVM?.

De modo geral, entretanto, a competéncia para regulamentar os fundos de investimento
no Brasil era do Conselho Monetario Nacional (CMN) e do BACEN, os quais no exercicio
efetivo de suas competéncias criavam espécies de fundos de investimento diferentes que acar-
retavam inimeros problemas na industria de fundos de investimentos. Conforme destaca Frei-

tas:

[...] no passado, chamamos atencdo para o fato de que inconvenientes dessa duplici-
dade de o6rgédos de normatizagdo e supervisdo poderiam ser minimizados caso houvesse
uma uniformizagdo no trato da matéria, ndo s6 na terminologia empregada na

5 YASBEK, Otavio. Regulagdo do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007.

8 FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza juridica dos fundos de investimentos. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005.

7 DI BIASE, Nicholas Furlan. 4 Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de
Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 38

8 PERRICONE, Sheila. Fundos de investimento: a politica de investimento e a responsabilidade dos administrado-
res. Revista de Direito Bancario, do Mercado de Capitais e da Arbitragem, Sao Paulo, n. 11, p. 80-101, 2001.
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defini¢do dos conceitos, mas principalmente no conteudo das regras elementares que
regem’.

Nesse sentido, podemos afirmar que a uniformizacio no trato da matéria, conforme ex-
pressdo cunhada por Freitas no trecho destacado acima, veio apenas na edi¢ao da Lei n® 10.303,
de 31 de outubro de 2001, a qual alterou e acrescentou dispositivos a lei que instituiu a CVM,
de modo a estabelecer a legitimidade e competéncia exclusivas da CVM para regular a matéria
de fundos de investimento no Brasil. Podemos destacar, inclusive, que, ao conceder legitimi-
dade e competéncia exclusiva para a CVM regulamentar a industria dos fundos de investimento
(independentemente da composicao da sua carteira), minimiza-se os inconvenientes causados
pela duplicidade de 6rgaos de normatizagdo e supervisao, conforme disposto por Freitas no tre-

cho destacado acima.

Tal mudanga foi positivada por meio do art. 2°, inciso V, do referido diploma legal, o qual
estabeleceu as cotas de fundos de investimento como valores mobilidrios, conforme destacado

abaixo:

Art. 2°. Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei (...):
V — As cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de inves-
timento em quaisquer ativos.

Ainda, conforme podemos observar o artigo 6° da Lei n® 6.385/1976, a administracao da

CVM ¢ organizada da seguinte forma:

Art. 6°. A Comissdao de Valores Mobiliarios sera administrada por um Presidente e
quatro Diretores, nomeados pelo Presidente da Republica, depois de aprovados pelo
Senado Federal, dentre pessoas de ilibada reputagdo e reconhecida competéncia em
matéria de mercado de capitais.

Desde o momento em que a CVM passou a concentrar a fungdo normativa relacionada
aos fundos de investimento, as normas editadas pela referida Comissao se tornaram referéncias
na disciplina e estudo da matéria. Entretanto, apesar do avango e atualiza¢des propostas pela
regulamentagdao da CVM relacionada aos fundos de investimento, a unica lei em sentido estrito
que se ocupava a tratar de forma geral os fundos no Brasil era a Lei n°® 6.385/1976, que atribuia

ndo a CVM, mas ao BACEN e ao CMN, as fung¢des fiscalizatoria e normativa relativas a tais

veiculos de investimento. Apenas em 2019 foi promulgada a Lei n° 13.874, de 20 de setembro

9 FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza juridica dos fundos de investimentos. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005.
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de 2019 (Lei de Liberdade Econdmica), na qual os fundos de investimento passariam a ter dis-

ciplina legal mais robusta e coerente com a realidade prética do instituto'°.

A Lei de Liberdade Econdmica, decorrida da conversdo da Medida Proviséria n°
881/2019, introduziu os artigos 1.368-C a 1.368-F na Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002
(Codigo Civil) disciplinando disposicdes sobre os fundos de investimento, conferindo base legal
robusta para o instituto dos fundos de investimentos, que até entdo era inexistente. Desse modo,
vale destacar as seguintes mudancas decorrentes da referida lei em relacdao ao regime juridico

anterior'!:

(a) Institui ampla competéncia para a CVM regulamentar os fundos de investimento;

(b) Previsao legal expressa de que o registro do regulamento dos fundos de investimento
na CVM ¢ condic¢ao suficiente para garantir sua publicidade e oponibilidade de efeitos
perante terceiros, eliminando a necessidade de que tal documento fosse registrado em
cartorio de titulos e documentos;

(c) Previsdo da possibilidade de que o regulamento do fundo limite a responsabilidade de
cada investidor ao valor de suas quotas (assunto que sera abordado no capitulo 6, Li-
mitagdo da Responsabilidade dos Cotistas de Fundo de Investimento);

(d) Balizamento acerca da atuacao dos prestadores de servigo essenciais dos fundos de
investimento, inclusive no que diz respeito ao seu regime de responsabilidade civil e
questao da solidariedade;

(e) Possibilidade de criagdo de diferentes classes de cotas em um mesmo fundo de inves-
timento, com patrimdnios segregados para cada classe; e

(f) Definicao do modelo de regime de insolvéncia dos fundos de investimento de respon-
sabilidade limitada, fazendo referéncia as regras dos artigos 955 a 965 do Codigo Ci-
vil.

2 FUNDOS DE INVESTIMENTO - ASPECTOS SOCIOECONOMICOS

Partindo da premissa de que os fundos de investimento sdo, hoje, um pilar do mercado de
valores mobiliarios e, consequentemente, parte relevante do sistema financeiro nacional, ndo se
pode negar a sua importancia na constru¢cao de uma economia saudavel e apta a consecucao de

varios dos objetivos fixados no artigo 170 da Constituicao da Republica Federativa do Brasil a

19 DI BIASE, Nicholas Furlan. 4 Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de
Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 38.
' DI BIASE, Nicholas Furlan. 4 Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de
Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 41.
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ordem econdmica nacional. Podemos destacar, por exemplo, a fung¢do social da propriedade
(inciso IIT), na medida em que a possibilidade de o investidor alocar seus recursos em projetos
produtivos evita a ociosidade da poupanga popular; a livre concorréncia (inciso IV), na medida
em que sociedades empresarias t€ém mais facil acesso a capital para financiar suas atividades; e
a busca do pleno emprego (inciso VIII), visto que parte dos recursos captados junto ao mercado
de capitais ndo raras vezes ¢ destinada a contratacdo de novos postos de trabalho necessarios a

implementagao de novos projetos das Companhias investidas.

A contribui¢do socioecondmica do fundo de investimento a criagdo e manuten¢dao de um
sistema financeiro capaz de atender as necessidades da economia brasileira configura o motivo
que e justifica o estudo de um dos aspectos mais relevantes ao funcionamento dos fundos de
investimento, qual seja, a relagdo juridica fiduciaria entre cotistas e prestadores de servigos es-
senciais e a responsabilidade civil destes relacionados ao fundo de investimento. A relagdo ju-
ridica fiduciaria entre cotistas e Prestadores de Servigos Essenciais se torna ainda mais impor-
tante se analisar quando se considera a utilidade dessa relacao juridica para viabilizar a diversi-
ficacdo de investimentos a disposi¢ao do pequeno investidor, em regra mais inexperiente e vul-
neravel do que os participantes de maior porte no mercado, como bancos, carteiras administra-

das e outros fundos de investimento, entre outros agentes econdmicos.

O cumprimento das normas atribuidas aos Prestadores de Servigos Essenciais ¢ necessa-
110, ndo s para o aproveitamento econdomico dos cotistas do fundo de investimento, mas para a
propria sensacao de higidez e transparéncia dos agentes atuantes no mercado de valores mobi-
lidrios — desde investidores de menor aos de maior porte, por exemplo. Em um cendrio hipoté-
tico em que uma sociedade gestora de um determinado fundo que incorra em inadimplemento
causador de perdas e danos aos seus cotista, a depender da gravidade da conduta praticada por
essa sociedade gestora, cotistas de outros fundos geridos pela sociedade gestora hipotética em
questdo podem optar por se desfazer de suas posi¢des, por receio de que faltas semelhantes
podem ocorrer com seus investimentos em outros fundos de investimento em que a sociedade

gestora esteja participando.

O mercado de valores mobiliarios €, sobretudo, um ambiente em que se produzem, disse-
minam, coletam e processam informagdes e dados que orientardo a tomada de decisdes pela
compra ou pela venda de acdes, debéntures, certificados de recebiveis, cotas de fundos de in-

vestimento. Desse modo, a noticia de que um Prestador de Servigos Essenciais agiu ndo s6 em
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violagdo aos deveres que regulam sua conduta em relagdo aos cotistas do fundo, mas também
de modo a causar danos a estes, pode reverberar negativamente entre investidores, incitando a
venda de ativos e, no limite, instilando uma sensacao de inseguranga juridica e comercial no

ambito do mercado de valores mobiliarios.

Essa relagdo sistémica entre o adimplemento de rela¢des juridicas contratuais que obrigam
os Prestadores de Servigos Essenciais perante os cotistas de um determinado fundo de investi-
mento € o bom funcionamento do mercado de valores mobiliarios justifica a importancia de se
estudar, debater e propor critérios para determinar e mensurar a responsabilidade do adminis-
trador e do gestor de carteira por eventuais danos decorrentes do inadimplemento de deveres

relacionados ao fundo de investimento e de seus cotistas.

3 0S FUNDOS DE INVESTIMENTO EM OUTROS SISTEMAS JURIDICOS — EUA E
EUROPA

Ao observamos a pratica de regulamentacao dos fundos de investimento no exterior, ob-
serva-se uma divisdo entre os modelos juridicos concebidos para tutelarem fundos de investi-
mento, prevalecendo um modelo societario em certas regides, como nos EUA, em contraposi¢ao
a uma concepgio contratual, predominante na Europa continental %, por exemplo. Em paralelo
a essas duas formas, a adocdo do frust, ainda que com variantes regionais, também ¢ ampla-
mente aceita. Diante disso, podemos destacar trés formas juridicas comumente utilizadas para

constituir um fundo de investimento'>:

(a) Societaria: na qual o fundo ¢ formado por uma pessoa juridica distinta indepen-
dente dos investidores e administrador, a qual sera titular dos ativos investidos e
emitira agdes representativas do seu capital social para seus investidores;

(b) Trust: na linha do modelo anglo-saxao, constituido por um grupo de ativos geridos
por um trustee em beneficio dos investidores, cujos direitos sdo representados por
units; e

(c) Contratual: por meio do qual os investidores celebram um contrato com o admi-
nistrador, o qual gere um conjunto de ativos de forma segregada (mas sem consti-
tuir uma personalidade juridica propria), detendo cada investidor um direito sobre
o portfolio.

2WARBURTON, A. Joseph. Should Mutual Funds Be Corporations? A Legal & Econometric Analysis. Journal
of Corporation Law, Towa: University of Towa, 2008, p. 758.

13 KUGLER, Herbert Morgenstern. O Poder de Controle no Fundo de Investimento. 2020, 201f, Tese (Doutorado
em Direito), Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo — PUC/SP, p. 18.



21

O principal pais que adota a forma societaria sdo os EUA, onde a investment company
consiste na forma mais conhecida pela qual se organizam os fundos de investimento, cujo re-
gramento basico estd no Investment Company Act, de 1940, complementado pelo Securities Act
de 1933 e pelo Securities Exchange Act de 1934. Por fim, o Investment Advisors Act de 1940
completa as principais normas que regem o fundo de investimento nos EUA. O termo investment
company adotado pelo Investment Company Act de 1940 compreende qualquer emissor que tem
como objeto atuar profissionalmente no investimento, emissao ou negociagdo de valores mobi-
lidrios ou contratos a eles assemelhados que excedam 40% dos seus ativos totais. Com uma
defini¢do tio ampla, a investment company nada mais'* ¢ que “liquid pools of public savings

entrusted to the company management for investment in productive enterprise’””.

O instituto do trust tem origem na common law e segundo Eduardo Salom3o Neto!'¢, con-
siste em um —negadcio fiduciario em sentido amplo acarretando a divisao do direito de propri-
edade sobre o ativo, atribuindo ao trustee a titularidade legal, logo os poderes inerentes a pro-
priedade, mas conferindo ao beneficiario, a titularidade equitativa ou beneficiaria. Trata-se, o
trust, em uma das figuras mais importantes do direito anglo-saxao, servindo a diversas finalida-
des e permeando inimeros outros institutos juridicos, seja nos paises de civil law ou common

law.

Enquanto no modelo norte-americano predomina a forma societaria, salvos algumas ex-
cecoes, em outras jurisdigdes prevalecem formas contratuais de organizagao do fundo de inves-
timento. A concep¢do contratual ndo organiza o fundo de investimento como uma sociedade,
mas sim por meio de uma série de contratos, sendo um modelo juridico bastante adotado ao
redor do mundo. Na Europa, tais formas contratuais sdo mais comuns em paises europeus sem
expressiva tradigdo no common law (os quais preferem o modelo societario ou via trust), como
na Alemanha. Nesse sentido, a Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu, de 13 de julho de

2009, se refere aos veiculos de investimento coletivo que'’:

14 KUGLER, Herbert Morgenstern. O Poder de Controle no Fundo de Investimento. 2020, 201f, Tese (Doutorado
em Direito), Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo — PUC/SP, p. 18.

15 JARETZKI, Alfred. The Investment Company Act of 1940. Washington University Law Quarterly, v. 26, 1. 3,
1941, p. 305-306.

16 SALOMAO NETO, Eduardo. O Trust e o Direito Brasileiro. Sdo Paulo: Trevisan Editora, 2016, p. 89.

17 KUGLER, Herbert Morgenstern. O Poder de Controle no Fundo de Investimento. 2020, 201f, Tese (Doutorado
em Direito), Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo — PUC/SP, p. 23.
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(...) podem, por forga da respectiva lei nacional, assumir a forma contratual (fundos
comuns de investimento geridos por uma sociedade gestora) ou de trust (unit trust) ou
a forma estatutaria (sociedade de investimento).

Como no modelo contratual o fundo ndo ¢ uma pessoa juridica independente do seu ad-
ministrador, os ativos financeiros investidos pelo fundo formam um patriménio apartado con-
tratualmente e por ele gerido em beneficio dos investidores, cujos direitos sao geralmente re-
presentados por um titulo que os confere uma parcela da carteira, geralmente denominados de
units. Na Alemanha, por exemplo, o fundo de investimento constituido contratualmente nao
chega a formar uma pessoa juridica distinta do administrador, contudo ¢ tratado como um pa-
trimonio segregado a ele (Sondervermoegen) e seus ativos sao mantidos sob custodia com um

terceiro, necessariamente uma instituicdo financeira alema's.

Portanto, ao se verificar os modelos existentes relativos ao fundo de investimento no ex-
terior, verifica-se que a figura central na regulacdo ¢ o administrador ou trustee, independente-
mente do fundo ser uma sociedade, f7ust ou um arranjo contratual. No modelo societario mais
utilizado nos EUA, o fundo de investimento ¢ criado pelo fund manager ou advisor, na medida
em que viabiliza, inclusive financeiramente, o fundo de investimento'®. Ao constituir o fundo
de investimento, o administrador firma o seu ato constitutivo, bem como escolhe os membros
do conselho de administragdo, o qual € posteriormente ratificado pelos primeiros cotistas (sendo
que ¢ comum que estes sejam pessoas ligadas ao administrador), cabendo ao fundo firmar, na
sequéncia, um contrato de prestacdo de servicos com o administrador tendo por objeto, justa-
mente, a administracdo e gestdo do fundo de investimento, o qual poderd também contratar uma
advisory company para atuar especificamente na gestio da carteira’’. Uma vez constituido o
fundo, o administrador, ou uma entidade a ele afiliada, promove a oferta do fundo ao publico

em busca de investidores, os quais adquirirdo as cotas do fundo.

Em se tratando da remuneragdo dos prestadores de servigos, o retorno financeiro do ad-
ministrador advém dos servigos por ele prestados ao fundo, o qual cresce na medida em que
aumenta o nimero e tamanho de fundos que cuida. Aos investidores, que sdo efetivamente so-

cios cotistas do fundo de investimento, conferem-se certos direitos, inclusive o de receber o

18 KUGLER, Herbert Morgenstern. O Poder de Controle no Fundo de Investimento. 2020, 201f, Tese (Doutorado
em Direito), Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo — PUC/SP, p. 24.
19 KUGLER, Herbert Morgenstern. O Poder de Controle no Fundo de Investimento. 2020, 201f, Tese (Doutorado
em Direito), Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo — PUC/SP, p. 25.
20 KUGLER, Herbert Morgenstern. O Poder de Controle no Fundo de Investimento. 2020, 201f, Tese (Doutorado
em Direito), Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo — PUC/SP, p. 26.
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retorno financeiro do fundo de investimento, bem como o de voto em determinadas matérias,
principalmente para a escolha de membros do conselho de administragao, alteragdes na politica
de investimentos do fundo e aprovagdo do contrato de prestacdo de servigos firmado com o
administrador. Inclusive, parte da doutrina americana ¢ clara em afirmar que quem controla
efetivamente o fundo de investimento € o administrador € ndo o cotista, tendo sido formulado o

principio do —separation of funds and managers:

Every type of investment fund adopts a pattern of organization that I am calling the
—separation of funds and managers.| I choose this phrase partly to evoke the infamous
—separation of ownership and controll in ordinary companies, while making it clear
that investment fund organization involves something different from and more ex-
treme than the simple delegation of decision-making authority that occurs in ordinary
companies 2!

Assim, de um lado, temos o fundo de investimento — sujeito de direito distinto da institui-
¢do administradora — e que sera titular de ativos financeiros, com direitos e obrigacdes proprios.
De outro lado, temos a institui¢do administradora, a qual controla os ativos financeiros do fundo
e que detém, também, seu proprio conjunto de ativos e passivos voltados a justamente possibi-

litar com que ela consiga exercer sua atividade de administracao de recursos.

4 DEFINICAO DOS FUNDOS DE INVESVIMENTO E SUA NATUREZA JURIDICA

Nos termos do artigo 1.368-C, caput, do Codigo Civil, os fundos de investimento sao:
“[...] uma comunhao de recursos, constituido sob a forma de condominio de natureza especial,
destinado a aplicacdo em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza”. A funcdo
economica dos fundos de investimento se encontra bem definida por Maria Jane Contrera Ma-

lacrida e Gerlando Augusto Sampaio Fraco de Lima, que explicita que:

Os fundos de investimento caracterizam-se pela aplicagdo em conjunto de recursos de
pessoas fisicas e/ou juridicas, buscando maior rentabilidade, uma vez que a soma de
recursos aplicados, normalmente, é grande, e que, portanto, podem ser obtidos precos
e taxas melhores. Foram criados com o objetivo de reduzir o risco inerente as aplica-
¢des no mercado financeiro, uma vez que o fundo aplica seus recursos em diferentes
ativos — titulos de renda fixa, titulos de renda variavel e outros ativos -, 0s quais pos-
suem riscos diferenciados. Desse modo, a diversificagdo dos titulos adquiridos pelo
fundo (carteira do fundo) possibilita reduzir o risco de sofrer perdas com os investi-
mentos?2.

2l MORLEY, John D. The separation of funds and managers: a theory of investment fund structure and regulation.
The Yale Law Journal, New Haven, v. 123, n. 5, p. 1249, mar. 2014.

22 MALACRIDA, Mara Jane Contrera; LIMA, Gerlando Augusto Sampaio Franco de. Fundos e clubes de investi-
mento. In: . Curso de mercado financeiro: topicos especiais. Sdo Paulo: Atlas, 2007, p. 468.
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Conforme comentado acima, a Lei de Liberdade Economica e a Instru¢do CVM n°® 555,
de 17 de dezembro de 2014, definem o fundo de investimento como uma comunhdo de recursos,
constituida sob a forma de condominio, destinado a aplicagdo em ativos financeiros, bens e
direitos de qualquer natureza >3. A Resolu¢do CVM 175/22 consolida o referido entendimento
legal, estabelecendo que fundo de investimento ¢ uma comunhdo de recursos, constituido sob a
forma de natureza especial, destinado a aplicagdo em ativos financeiros, bens e direitos, de
acordo com a regra especifica aplicavel a categoria do fundo. Nesse sentido, os fundos de in-
vestimento podem ser caracterizados como uma comunhao de recursos, sob a forma de condo-
minio de natureza especial destinados a aplicacdo em carteiras compostas pelos mais diversos
ativos financeiros. Do ponto de vista juridico, os fundos de investimento ndo possuem persona-
lidade juridica e se organizam em forma de condominio de natureza especial, isto €, se distin-
guindo da natureza juridica dos condominios estabelecida no Cédigo Civil de 2002, podendo
ser classificados em condominios abertos ou fechados, conforme seja ou ndo admissivel o res-

gate de cotas de sua emissio **.

CARVALHO? complementa, ainda, que os ativos financeiros que compde a carteira dos
fundos de investimento podem ser desde titulos da divida publica e contratos de derivativos até
quaisquer titulos representativos de contratos de obrigagdo de institui¢do financeira. Contudo,
somente poderdo ser adquiridos pelos fundos de investimento os ativos financeiros que podem
ser negociados em bolsa de valores, mercado de balcao ou registrados em sistemas de registro,
de custodia ou de liquidagdo financeira devidamente autorizados pelo BACEN ou pela CVM,

de acordo com a area de competéncia.

EIZIRIK?¢ ¢ CARVALHO?’ destacam, ainda, que o fundo de investimento depende de
prévio registro na CVM e devera ser constituido por deliberagdo de seu administrador, devendo
aprovar, na mesma ocasiao, o seu regulamento, no qual contém informagdes sobre a espécie de
fundo, seu prazo de duragdo, politica de investimento, dentre outras informacdes. Nesse sentido,

como a Resolugdo CVM 175/22 institui novas regras acerca do funcionamento dos fundos de

2 EIZIRIK, Nelson. Mercado de capitais: regime juridico. So Paulo: Renovar, 2011, p. 123-136.

24 EIZIRIK, Nelson. Mercado de capitais: regime juridico. S3o Paulo: Renovar, 2011, p. 123-136.

2 CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Regime juridico dos fundos de investimento. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2012, p 81.

26 EIZIRIK, Nelson. Mercado de capitais: regime juridico. S3o Paulo: Renovar, 2011, p. 123-136.

27 CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Regime juridico dos fundos de investimento. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2012, p. 84-89.
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investimento em geral, urge-se a necessidade de analisar seu conteudo e suas inovagdes juridicas

para a industria dos fundos de investimento.

Quanto a natureza juridica dos fundos de investimento, até a edi¢do da Lei de Liberdade
Economica, a Lei n®4.728 era, ao lado das Leis n° 8.668/1993, n° 11.478/2007 e n® 13.043/2014,
uma das poucas leis que tratavam dos fundos de investimento no Brasil. Além disso, a redagao
das referidas leis ndo destacava uma definicdo clara da natureza juridica dos fundos de investi-
mento, mas tdo somente mencionava “fundos em condominio”, “fundo de investimento sob a
forma de condominio fechado ou aberto. Antes da edi¢do da Lei de Liberdade Econdmica, po-
dia-se encontrar na literatura especializada referéncias a diversas teorias que buscavam justificar

a natureza juridica do fundo de investimento.

Dentre as teorias utilizadas pela doutrina classica europeia e as teorias desenvolvidas por
estudiosos no Brasil, figuram a da copropriedade, da propriedade em mao comum, da proprie-
dade fiduciaria, da organizagdo associativa, da comunidade de bens ndo condominial e do pa-
trimonio separado. Antes de adentrar as discussdes especificas tratadas neste estudo, ¢ impres-
cindivel dizer o que ¢ natureza juridica e a sua relevancia em casos de andlise de determinados
institutos juridicos. A natureza juridica, na terminologia juridica, assinala notadamente a essén-
cia, a substancia ou a compleicao das coisas. Nesse sentido, a natureza juridica se revela pelos
requisitos ou atributos essenciais € que devem vir com a propria coisa, mostrando a razao de
ser, seja do ato, do contrato ou do negocio. Em outras palavras, a natureza juridica define o
regime juridico em concreto, define as normas que preencherdo eventuais vazios normativos de
uma disciplina especial, e ¢ amitde objeto de fundamento decisivo para determinagdo das con-

sequéncias juridicas de um fato qualificado pelo direito®®”.

O estudo da natureza juridica de determinado instituto, portanto, possibilita conhecer a
esséncia e as principais caracteristicas relacionados a tal instituto e que deverao ser considerados
para sua utilizagdo e pratica. No tocante ao estudo dos fundos de investimento, analisar sua
natureza juridica auxilia na compreensao da relagdo juridica existente entre os investidores e o
fundo, assim como daqueles com o administrador e gestor do fundo, na verificacdo de quais sido
as normas legais aplicaveis. A discussdo acerca da natureza juridica dos fundos de investimento

inicia-se concomitantemente ao proprio surgimento desses veiculos de investimento. Consoante

8 CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Regime juridico dos fundos de investimento. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2012.
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a evolugdo legislativa desse instituto no Brasil, os fundos de investimento, que antes eram tidos
como recursos aportados em uma sociedade, ou para a formag¢ao de uma sociedade em conta
em participagdo, passaram a ser concebidos de maneira independente, autdbnoma, com estrutura
exclusiva e propria, ndo mais se confundindo com a entidade administradora. Segundo Freitas®®,
a doutrina classica da Europa Continental utiliza quatro teorias principais para identificar a na-
tureza juridica dos fundos de investimento, a saber: a copropriedade (condominial), a proprie-

dade em mdo comum, a propriedade fiduciaria e a organizacio associativa (societaria).*

Nao obstante a esse vasto rol de teorias, entende-se que, no contexto do ordenamento
juridico brasileiro, apenas as teorias condominial e societdria poderiam ser, em tese, aplicaveis
e recepcionadas. Para aqueles que defendem a teoria societaria (ou associativa), o fundo consiste
em estrutura associativa, com personalidade e capacidade distintas de seus membros. Nesse
sentido, aponta-se a existéncia de elementos do contrato de sociedade: contribuicdo em bens
(transferéncia de recursos para integralizacdo das cotas), exercicio de atividade econdmica (ad-
ministragdo/gestao de patrimonio) e partilha de resultados (incorporagdo dos resultados ao valor
da cota, que podera ser resgatada). A teoria societaria, contudo, ndo encontra lastro no ordena-
mento juridico nacional, pois, o artigo 983 do Cddigo Civil estabelece que a sociedade empre-
saria serd constituida de acordo com os tipos societarios especificados nos artigos 1.039 a 1.092
do Cdédigo Civil, ficando ressalvadas as disposi¢des constantes de leis especiais que imponham
a constitui¢do da sociedade segundo determinado tipo para o exercicio de certas atividades,

conforme paragrafo unico do artigo 983 do Codigo Civil.

5 DAS DIRETRIZES DE ATOS ADMINISTRATIVOS NORMATIVOS — A RESOLU-
CAO CVM 175/22

Conforme ja amplamente mencionado e discutido ao longo deste estudo, os fundos de
investimento no Brasil foram regulamentados por normas infralegais esparsas, especialmente
nas regulamentag¢des da CVM, como por exemplo, as Instru¢des CVM n°® 356, n® 409 e n° 555
e do BACEN partindo de normas ministeriais focadas no uso desses fundos para incentivos
fiscais e impulso no desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais no Brasil, a CVM,

principal reguladora do mercado de capitais brasileiro e da industria dos fundos de investimento,

2 FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza juridica dos fundos de investimentos. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005.
39 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Regime juridico dos fundos de investimento. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2012.
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a revisitar amplamente seu arcabougo legal, por meio da Audiéncia Publica SDM n° 08/2020,

da qual resultou a Resolugdo CVM 175/22.

Para entendermos melhor o objetivo da Resolugdo CVM 175/22, a sua edigdo observou
algumas diretrizes, tais como: (i) a incorporacao da Lei de Liberdade Econdmica; (ii) a adapta-
¢do da Instrugdo CVM 356, de 17 de dezembro de 2001; e (iii) a consolidag@o dos julgados e
entendimentos administrativos da CVM; e (iv) a redu¢ao do nimero de normas esparsas, para
facilitar a experiéncia do usudrio do mercado de capitais, tanto emissores quanto investidores.
Desse modo, o principal objetivo da Resolugdo CVM 175/22 foi modernizar e consolidar a

legislagdo brasileira acerca dos fundos de investimentos.

A Resolugdao CVM 175/22, portanto, foi responsavel por introduzir uma maior concretude
nas normas legais, e ainda implementou recomendacgdes e praticas ja adotadas em outras juris-
di¢des, como as Ilhas Cayman e Delaware, de forma a colocar a industria de fundos de investi-
mento brasileira em conformidade com a Lei n® 13.874/19, que, entre outras coisas, instituiu a
natureza juridica de condominio especial, possibilitou a eventual limitacdo de responsabilidade
aos cotistas e introduziu o conceito de segregacdo de patrimdnio no contexto dos fundos de

investimento no Brasil. Conforme destaca Fernando Kuyven:

Apos longos debates e amplas contribuigdo dos agentes do mercada, foi recebida com
grande entusiasmo a Resolugdo CVM 175/2022 que, além de regulamentar os avangos
trazidos pela Lei da Liberdade economica (Leil3.874/2019), revogou as regras espar-
sas anteriores e fixou um moderno arcabougo unico que aproxima o Brasil dos siste-
mas juridicos estrangeiros mais avancados nesse setor. [...] Ao mesmo tempo,com
maior seguranca juridica, o novo regime juridico amplia significativamente a protecao
aos investidores, permitindo que eles tenham plenas ciéncias dos riscos que assume ao
investir em determinado fundo, que ndo se confundem com os riscos assumidos pelo
fundo ou por sociedades por ele investidas. Para tanto, foi fundamental o afastamento
definitivo de natureza juridica de mero condominio e a consequente previsdo de pos-
sibilidade de limitacdo de responsabilidade dos cotistas ao valor por eles subscritos ¢
de aplicacdo ao fundo e a cada classe de cotas o regime da insolvéncia civil. 3!

6 LIMITACAO DA RESPONSABILIDADE DOS COTISTAS DE FUNDOS DE INVES-
TIMENTO

Conforme ja mencionado neste estudo, de acordo com a legislagdo brasileira atualmente

vigente, os fundos de investimento sdo entidades desprovidas de personalidade juridica, com

31 KUYVEN, Fernando. Direito dos fundos de investimentos. 1. ed. Sio Paulo: Thomson Reuters Revista dos
Tribunais, set. 2023.
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fins de congregar recursos financeiros de investidores cotistas, detendo a titularidade de outros
ativos adquiridos com tais recursos. Nesse cendrio, os cotistas sdo, por sua vez, titulares de
fragdes ideias que formam a assembleia de cotistas, equipardvel as assembleias de acionistas
ocorridas em uma sociedade por agoes, representando, portanto, a instdncia maxima de delibe-
racdo. A positivacao da responsabilidade limitada dos cotistas-investidores foi uma das maiores
inovacgdes propostas pela Lei n® 13.874/2019, sendo regulada pela Resolucdo CVM 175/22 para
fomentar o desenvolvimento da industria brasileira dos fundos de investimento. Tal inovacao
possibilita a abertura do mercado financeiro e de capitais aos investidores estrangeiros, pois, na
vigéncia da Instrug¢do CVM n° 555, o cendrio verificado no Brasil era de que os cotistas respon-
diam pelo patrimoénio liquido negativo do fundo de investimento para além dos valores de suas

cotas subscritas, conforme podemos verificar o artigo 15 da Instru¢do CVM n° 555:

Art. 15. Os cotistas respondem por eventual patriménio liquido negativo do fundo,
sem prejuizo da responsabilidade do administrador e do gestor em caso de inobservan-
cia da politica de investimento ou dos limites de concentragdo previstos no regula-
mento e neste Instrugao.

No cenario atual, contudo, com a edigao da Resolugao CVM 175/22, verifica-se a possi-
bilidade de limitar a responsabilidade do cotista-investidor ao valor efetivamente subscrito por
ele, de modo que o seu patrimdnio ndo respondera pelas obrigacdes assumidas pelo fundo de
investimento, as quais serdo exclusivamente observadas pelo proprio fundo. Diante disso, nao
ha a obrigatoriedade, por parte do cotista-investidor, de aportar novos recursos além daqueles
ja investidos, proporcionando, assim, previsibilidade ao investidor quanto ao recurso alocado
no fundo e quais sdo os riscos que o investidor devera assumir ao se tornar cotista do fundo. A
limita¢do de responsabilidade do cotista proposta pela Resolugdo CVM 175/22 se trata da dis-
cricionariedade do administrador fiducidrio e do gestor no ato de constitui¢ao do fundo de in-
vestimento, de modo que a escolha pela limitacdo da responsabilidade do cotista devera estar
expressamente prevista no regulamento do fundo, conforme orienta o artigo 6° da Resolucdo
CVM 175/22. Ao optar pela constitui¢ao de fundo de investimento com responsabilidade limi-
tada dos cotistas, deve-se observar as regras dispostas na Resolugdo CVM 175/22, a qual esta-
belece a obrigatoriedade de fazer constar na denominag¢do do fundo o sufixo “Responsabilidade

Limitada”, nos termos do artigo 6° da Resolugdo CVM 175/22:

Art. 6°. Da denominagdo do fundo deve constar a expressao “Fundo de Investimento”,
acrescida de referéncia a sua categoria.
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§3°. Caso o regulamento limite a responsabilidade dos cotistas ao valor por eles subs-
crito, & denominacgao da classe deve ser acrescido o sufixo “Responsabilidade Limi-
tada.

Caso nao haja optado pela constitui¢ao de fundo de investimento com a responsabilidade
limitada dos cotistas, os Prestadores de Servigos Essenciais deverao solicitar ao cotista quando
este ingressar no fundo a assinatura de um termo de ci€ncia quanto aos riscos que este ira incor-
rer, inclusive pelo risco de ter que aportar valor superior ao inicialmente investido para suportar
a responsabilidade pelo patrimonio liquido negativo do fundo, nos termos dispostos no art. 29,
§3* da Resolugdo CVM 175/22. E importante destacar, contudo, que em se tratando de fundos
de investimentos multiclasses, ¢ vedada a limitac¢ao de responsabilidade para apenas alguma das
classes do respectivo fundo. Desse modo, caso o fundo opte por limitar a responsabilidade dos

cotistas, todas as classes constituidas devem refletir essa opgao.

Em relagdo ao patrimonio liquido, € necessario esclarecer que patrimonio liquido de um
fundo de investimento se refere ao volume financeiro total que o fundo possui, ou seja, o patri-
monio liquido correspondo a totalidade de ativos de um fundo, subtraindo seu passivo. Tal valor
poderé ser calculado pelo valor vigente de sua cota multiplicado pelo nimero total de cotas do
fundo. E importante destacar, inclusive, que os prestadores de servigos essenciais do fundo tam-

bém sdo responsadveis em relacdo ao patrimonio do fundo de investimento.

7 ADMINISTRADOR E GESTOR DO FUNDO - PRESTADORES DE SERVICOS ES-
SENCIAIS

Os fundos de investimento nao possuem personalidade juridica propria, ou seja, sdo entes
despersonalizados, de forma que sua estrutura nao se divide em 6rgaos, como existem nas soci-
edades empresarias, tais como assembleia geral, conselho de administragao, diretoria e conselho
fiscal, por exemplo. Nesse sentido, a constitui¢do e funcionamento dos fundos de investimento
dependem, necessariamente, da atuacdo de determinados prestadores de servigos. Conforme o
artigo 80 da Resolugdo CVM 175/22 estabelece, “o funcionamento do fundo de investimento
se materializa por meio da atuagdo dos prestadores de servicos essenciais e terceiros contrata-

dos, por escrito, em nome do fundo”.

Ha, portanto, dois prestadores de servigos que o referido diploma legal chama de “essen-

ciais”: o administrador ¢ o gestor. A figura do administrador, no ambito dos fundos de
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investimento, possui poderes para praticar os atos necessarios a administragao do fundo de in-
vestimento. Nos termos da Resolugdo CVM n° 21/2021, podem funcionar como administrado-
res de fundos de investimento, pessoas juridicas autorizadas ao exercicio profissional de admi-
nistracdo de carteira de valores mobiliarios, na categoria de administrador fiducidrio. De outro
lado, temos a figura do gestor, o qual deverd promover a gestdo profissional dos ativos que
compoe a carteira do fundo de investimento, observado o regulamento e a politica de investi-
mentos do fundo. A gestdo do fundo devera ser realizada por pessoa natural ou juridica autori-
zada ao exercicio profissional de administragao de carteira de valores mobiliarios na categoria
de gestor de recursos, conforme disciplina a Resolugio CVM n° 21/20212,

Somente a partir da introdugao da Resolugao CVM 175 e da Lei de Liberdade Econdmica
no ordenamento juridico brasileiro, o administrador e o gestor sdo ambos tratados como Presta-
dores de Servigos Essenciais, os quais possuem obrigacdes e responsabilidades distintas. Neste
sentido, 0 administrador e o gestor sdo ambos tratados como Prestadores de Servicos Essenciais,
0s quais possuem obrigacgoes e responsabilidades distintas. Nesse sentido, podemos entender
que a manutencao da estrutura e a concretizagcdo do objeto do fundo de investimento — a aloca-
¢do e gestdo da carteira de ativos voltada a obten¢do de vantagem econdmica aos cotistas —
depende, necessariamente, da atuagdo dos referidos prestadores de servigos essenciais. Entre os
prestadores das mais variadas fun¢des necessarias ao funcionamento dos fundos de investi-
mento, como a custodia de ativos, distribui¢ao das cotas de sua emissao e tesouraria, 0 adminis-

trador e o gestor sobressaem pelo carater fundamental de seus respectivos encargos.

Conforme exposto acima, enquanto a atividade de administragdo do fundo de investi-
mento compreende o conjunto de fungdes necessarias a manutencao e ao funcionamento do
fundo — a elaboracao de demonstragdes financeiras e o dialogo com os cotistas, por exemplo —,
a gestdo de carteira compreende os atos e procedimentos relacionados a tomada de decisdo sobre
quais bens e direitos devem compor a carteira do fundo, de acordo com a sua politica de inves-

timento pré-estabelecida e consignada no regulamento.

Ainda, sem prejuizo de suas funcdes especificas, nos termos da Resolugdo CVM 175/22,
tanto o administrador como o gestor tém seus respectivos vinculos obrigacionais com os cotistas

decorrentes da mesma origem: o contrato celebrado entre as partes e externalizado no

32 DI BIASE, Nicholas Furlan. A4 Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de
Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 92 e 93.
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regulamento do fundo de investimento. O regulamento do fundo, portanto, € o instrumento que
disciplina e delimita as relagdes contratuais entre os cotistas e os Prestadores de Servigos Es-
senciais. Na forma como esta regulamentado nas normas da CVM, o regulamento do fundo
cumpre uma dupla utilidade: (1) preserva a autonomia negocial na defini¢ao das caracteristicas
do fundo, as quais podem ser moldadas em conformidade com os objetivos de investimento, na
forma da politica de investimento do fundo; e (ii) serve de prote¢do aos cotistas, ao vincular o

administrador e o gestor ao cumprimento das obriga¢des nele previstas.*”

Com relacdo ao contrato celebrado entre as partes, os cotistas do fundo de investimento e
os Prestadores de Servigos Essenciais sao unidos por um contrato (regulamento), pelo qual os
primeiros, por meio da integralizagdo de cotas, conferem bens e direitos ao fundo de investi-
mento, para que o administrador e o gestor de carteira, dentro de suas respectivas areas de com-
peténcia, mantenham e aloquem tais valores de acordo com a politica de investimento do fundo,
sempre em busca de resultado econdmico positivo aos cotistas. Com base nisso, ha existéncia
de uma relacao juridica entre (i) os proprietarios do capital investido, que o conferem ao con-
dominio a fim de auferir retorno econdmico positivo a partir do montante investido, e (ii) os
administradores e gestores de tal capital, encarregados de fazer cumprir o objeto para o qual se
constituiu o fundo de investimento, nos termos previstos em seu regulamento. No caso dos fun-
dos de investimento, essa ldgica influencia profundamente tanto a dindmica da relagdo entre
cotistas e os Prestadores de Servigos Essenciais como disciplina a atuagao destes tltimos em
prol dos primeiros — pela lei, pela regulamentagao da CVM ou pelo proprio regulamento do

fundo de investimento®*.

Destacamos, ainda, que a titularidade do capital investido pelos cotistas, que o conferem
ao fundo de investimento, mediante a integralizacdo de cotas, ndo retira a posi¢cao central da
atuacdo dos Prestadores de Servigos Essenciais no sucesso ou insucesso do fundo em desempe-
nhar sua politica de investimento. Muito ao contrario: ndo s6 o administrador e o gestor sdo
encarregados de elaborar o regulamento do fundo, que delineia suas respectivas fungdes e de-
veres para com os cotistas e com base no qual estes vao avaliar se adquirirdo ou nao as cotas

ofertadas a mercado, mas ndo poucas vezes a propria reputacao e expertise dos prestadores de

33 DI BIASE, Nicholas Furlan. A4 Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de
Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 154
34 DI BIASE, Nicholas Furlan. A4 Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de
Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 94.
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servigos essenciais desempenhara papel decisivo na decisdo do investidor de alocar seu capital

no fundo de investimento.

Podemos destacar, ainda, que uma das adicionais fun¢des do administrador e do gestor de
carteira ¢ a atribuicao, a estes, do poder de contratar terceiros prestadores de servigos, em nome
do fundo de investimento e mediante instrumentos celebrados por escrito. Tais contratagdes,
preceitua a regulamentacdo da CVM, devem ser precedidas de “prévia e criteriosa analise e
sele¢do do contratado”, com o dever adicional de o prestador essencial contratante figurar como
interveniente anuente no contrato — previsao de relevancia relativizada pelo fato de o prestador
essencial, ndo raras vezes, celebrar o contrato na qualidade de representante do fundo de inves-

timento contratante do terceiro prestador de servigo.

8 RESPONSABILIDADES DO ADMINISTRADOR E DO GESTOR DOS FUN-
DOS DE INVESTIMENTO

8.1 Administrador

A fun¢do do administrador ¢ amplamente definida, no artigo 82 da Resolucado CVM
175/22, como a pratica dos “atos necessarios a administragao do fundo de investimento, na sua
respectiva esfera de atuagao”. Além do grau de liberdade reservado ao regulamento para disci-
plinar as atividades do administrador em cada caso concreto, o artigo 104 da Resolugao CVM/22
175 fixa com maior grau de especificidade os atos de competéncia do administrador, como, por
exemplo, (1) diligenciar a manuteng¢ao, atualizada e em perfeita ordem, o registro de cotistas,
pareceres do auditor independente e registros contdbeis relativos ao fundo, entre outros; (i)
elaborar e divulgar as informagdes periddicas e eventuais da classe de cotas; (iii) manter lista
atualizada de prestadores de servigos contratados pelo fundo junto 8 CVM, inclusive os presta-
dores de servigos essenciais; (iv) manter servico de atendimento ao cotista e (v) processar os
pedidos de resgate de cotas, nas classes abertas de cotas. Ao administrador cabe ainda, nos
termos do artigo 83 da Resolucdo CVM 175/22, contratar, em nome do fundo, com terceiros
habilitados e autorizados para tanto, os servigos de (i) tesouraria, controle e processamento de
ativos; (ii) escrituracao de cotas e (iii) auditoria independente, ressalvada a possibilidade de o

administrador prestar ele proprio o primeiro, caso seja institui¢do financeira ou instituicao de
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pagamento autorizada pelo Banco Central do Brasil, bem como o segundo, caso tenha habilita-

¢do e autorizagdo da CVM para atuar nessa condigdo.>

Cumpre destacar, ainda, que as obrigacdes atribuidas pela regulamentagao da CVM ao
administrador, embora ndo menos relevantes que aquelas do gestor, apresentam carater essen-
cialmente operacional, no sentido de manter higida, atualizada e em bom funcionamento a es-
trutura do fundo, assegurando a efetividade dos direitos dos cotistas a, entre outros, manter-se
informados acerca do desempenho e do cotidiano do fundo de investimento. O rol de fungdes
atribuidas pela Resolu¢do CVM 175/22 ao administrador pode ser entendido como produto de
um processo de gradativo reconhecimento, pela pratica e desenvolvimento do mercado de capi-
tais, de funcdes inerentes ao gestor de carteira, e, com a paulatina especializagao deste agente,
o seu reconhecimento como prestador de servigos essenciais ao lado do administrador. Previa-
mente a entrada em vigor da Resolu¢do CVM 175/22, por exemplo, a Instrugio CVM n° 555,
de 17 de dezembro de 2014, que disciplinava os fundos de investimento em geral, previa, no
paragrafo 2° de seu artigo 78, a possibilidade de o administrador prestar ele proprio o servigo

de gestao de carteira, ou contratar terceiro para desempenha-lo.

8.2 Gestor

De modo igualmente amplo a como procede com relagdo ao administrador, a Resolucao
CVM 175/22, em seu artigo 84, prevé que ao gestor competem os poderes “para praticar os atos
necessarios a gestdo da carteira de ativos, na sua respectiva esfera de atuacdo”. Em outras pala-
vras, mesmo antes da entrada em vigor da Resolugdo CVM 175/22, Eduardo Cherez Pavia con-
cebeu a atividade do gestor como os “poderes para negociar, em nome do fundo os ativos finan-

ceiros de sua carteira’®

, podendo, para tanto, tomar “decisdes de investimento e desinvesti-
mento, sendo responsavel pelas respectivas ordens de compra e venda de ativos financeiros e
demais modalidades operacionais e pelo envio das informagdes relativas a negdcios realizados
pelo fundo ou ao administrador fiducidrio ou ao prestador de servigo contratado para tal. Além
disso, o artigo 105 da Resolugdo CVM 175/22 prevé como obrigacdes do gestor, entre outras,

(1) manter o enquadramento da carteira de ativos do fundo aos limites de composi¢ao e concen-

tracdo, e, conforme o caso, da exposicao a risco de capital; (i1) diligenciar e manter atualizada e

35 DI BIASE, Nicholas Furlan. A4 Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de
Investimento. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2023.

36 PAVIA, Eduardo Cherez. Fundos de investimento: estrutura juridica e agentes de mercado como prote¢do do
investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2016, p. 121.
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em perfeita ordem a documentacgao relativa as operagdes da classe de cotas; e (iii) providenciar
para que seja elaborado o material de divulgacao de cada classe para utilizacao pelos distribui-

dores de cotas do Fundo.?’

Ainda, incumbe ao gestor de carteira, nos termos do artigo 85 da Resolugdo CVM 175/22,
contratar, em nome do fundo, servigos especializados de (i) intermedia¢ao de operacgdes para a
carteira de ativos e distribuicao de cotas, que podem ser prestados pelo gestor ou pelo adminis-
trador, observada a regulamentacao aplicavel (paragrafo 1°); e (ii) consultoria de investimento,
classifica¢@o de risco por agéncia de rating, formador de mercado de classe fechada e cogestao
da carteira de ativos, que sdo de contratagdo obrigatoria somente se assim prever o regulamento
ou for deliberado pelos cotistas reunidos em assembleia da classe de cotas (paragrafo 2°). Di-
versamente do administrador, a quem cabe o exercicio de fungdes operacionais voltadas a asse-
gurar o regular e higido funcionamento do fundo, o gestor de carteira, a depender do mercado
de atuacdo do fundo e da politica de investimento fixada no regulamento, possui maior grau de
discricionaridade no exercicio de suas fung¢des. Afinal, o nticleo de sua atuagado €, nos limites
das normas a ele aplicaveis, analisar, selecionar e adquirir bens e direitos especificos entre uma
miriade de ativos comercializados em um dado mercado, para que venham a compor a carteira
do fundo, bem como efetuar o giro de seu portfélio, com a alienacdo de parte ou mesmo de

todos os componentes da carteira.®

9 DEVERES DO ADMINISTRADOR E DO GESTOR DOS FUNDOS DE INVESTI-
MENTO

9.1 Dever de diligéncia

Assim como a Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das S.A.) fez em relagao aos
administradores de Companhias, a regulamentacao da CVM elegeu, como padrao de conduta o
dever de diligéncia dos Prestadores de Servicos Essenciais dos fundos de investimento, aquela
que “todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo de seus proprios nego-

cios”.?” Neste mesmo sentido, portanto, podemos destacar que o dever de diligéncia ¢ um dos

37 DI BIASE, Nicholas Furlan. A4 Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de
Investimento. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2023.

38 DI BIASE, Nicholas Furlan. A4 Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de
Investimento. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2023.

39 DI BIASE, Nicholas Furlan. A4 Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de
Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 116.
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principios basilares do regime de responsabiliza¢do dos prestadores de servigos dos fundos de
investimento, e, assim como os demais deveres e normas de conduta previstas na regulamenta-
¢do aplicavel, ¢ imposto aos administradores e gestores de fundos de investimento em decor-
réncia da relagao fiduciaria mantida entre estes com os cotistas dos fundos. Por ser um conceito
abstrato, a extensdo do dever de diligéncia "dependera das circunstincias e dos elementos do
negoécio juridico em concreto, especialmente o seu objeto".** Ainda, conforme visdo de Otavio
Yazbek ¢ interessante ressaltar que no sistema juridico brasileiro, o dever de diligéncia "abrange
tanto atividades de gestao propriamente ditas quanto atividades de monitoramento ou de super-

visdao*!.

Nao obstante se tratar de um conceito amplo, ha certo consenso na doutrina brasileira de
que o dever de diligéncia pode ser subdividido em ao menos trés deveres principais, quais sejam:
o dever de se informar, o dever de vigilancia e o dever de fiscalizacdo. Em linhas gerais, o dever
de se informar consiste no dever que o administrador tem de buscar as informagdes necessarias

e suficientes para suportar suas decisdes negociais no exercicio de suas atribuigdes.

O dever de vigilancia, por sua vez, impde ao administrador a obrigacdo de desenvolver
um sistema de controle capaz de gerar informacdes e de monitorar as atividades e operacdes
mais importantes*?. Ressalta-se que a anélise do cumprimento do dever de vigilancia deve ser
pautada pelo principio da razoabilidade, uma vez que uma interpretacao diversa imputaria ao
administrador uma obrigacao de impossivel cumprimento. Neste sentido, EIZIRIK, em seus
comentarios ao artigo 153 da Lei 6.404/1976, defende que "ndo se exige dos administradores a
supervisdo de cada uma das atividades desenvolvidas pela companhia, mas o acompanhamento

geral dos negdcios sociais e de suas politicas ou procedimentos internos.”*?

Por fim, o dever de fiscalizagdo consiste na obrigacdo de o administrador supervisionar

os atos e atividades relevantes praticados por outros administradores, subordinados ou

40 TEPEDINO, Gustavo. Novos principios contratuais e teoria da confianga: a exegese da clausula fo the best
knowledge of the sellers. Disponivel em: http://www.tepedino.adv.br/wp/wpcontent/uploads/2012/09/biblio-
tecal3.pdf. Acesso em: 25 jun. 2025.

' YAZBEK, Otavio. Representa¢des do dever de diligéncia na doutrina juridica brasileira: um exercicio e alguns
desafios. In: KUYVEN, Luiz Fernando Martins (Coord.). Temas essenciais de direito empresarial: estudos em
homenagem a Modesto Carvalhosa. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 940.

42 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Deveres e responsabilidades. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA,
José Luiz Bulhdes. Direito das companhias. Vol. 1. Rio de Janeiro: Forense, 2009.

43 EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A comentada: artigos 121 a 188. Vol. 2. Sdo Paulo: Quartier Latin, S3o Paulo,
2011, p. 356.
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prestadores de servigos. Conforme reconhecido diversas vezes pela CVM, o dever de fiscaliza-
¢do "deve ser interpretado com moderacao". Por este motivo, "essa monitora¢ao, embutida no
dever de diligéncia, ndao pode ser considerada fiscalizagdo direta, mas ela, naturalmente, se con-
solida em outros mecanismos, inclusive de controles internos", que consistem, por exemplo, na

criagdo de "comités consultivos e uma série de outros mecanismos, regras e procedimentos”.**

Nesse contexto, ¢ importante discorrer, ainda, sobre a regra do business judgement rule
(ou teoria da decisao negocial), segundo a qual, ao se avaliar determinada decisao negocial do
administrador ou gestor, ndo se deve considerar apenas seus resultados, mas sim se tal decisao
decorreu de prévia e refletida andlise e informada, presumindo que os administradores agem de
boa-fé e de forma independente e desinteressada, com conhecimento e informagdes adequados,
acreditando que seus atos visaram a atender os melhores interesses da companhia. A referida
regra estabelece standards de conduta e padrdes de comportamento que devem ser observados
pelos administradores como uma forma de objetivar a aplica¢ao do dever de diligéncia aos casos
concretos. Considerando que os fundos de investimento sao veiculos destinados a realizacao de
investimentos e desinvestimentos em ativos financeiros, incluindo decisdes negociais importan-
tes para o fundo e seus cotistas, nada mais natural de que tais decisdes negociais sejam avaliadas

a luz do business judgement rule e da legislacdo e regulamentagio da CVM aplicaveis.®

9.2 Dever de Lealdade e Dever de Informar

Os principais estudos relativos ao dever de lealdade decorrem da interpretagdo do art. 155
da Lei das S.A, que atribui tal obrigacao aos administradores das Companhias. De acordo com
a doutrina especializada, a previsao legal do dever de lealdade tem inspiragdao na nogao de stan-
dard of loyalty do Direito norte-americano*. Neste sentido, podemos aferir que o dever de le-
aldade ¢ um dos deveres mais importantes consagrados pelo ordenamento juridico brasileiro e
exige do administrador uma atuag¢ao de boa-fé na condugao de suas fungdes e prerrogativas,
priorizando os interesses legitimos daqueles que o confiaram tal fun¢do e que ndo pratique atos

ou omissdes que sejam contrarios a tais interesses ou que coloquem interesses particulares do

4 BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador n°® RJ 18/08, Dir. Relator
Alexsandro Broedel Lopes, julgado em 14 de dezembro de 2010. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/export/si-
tes/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2010/20101214 PAS 1808.pdf. Acesso em: 25 jun. 2025.

4 DI BIASE, Nicholas Furlan. 4 Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de
Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 117.

46 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei das sociedades anénimas. 5° edi¢do. Sdo Paulo: Saraiva, 2011.
V.3, p. 347.
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fiduciario a frente dos interesses dos fiduciantes. Portanto, trata-se de um principio geral de
conduta. Assim como o dever de diligéncia, o dever de lealdade ¢ imposto aos administradores
e gestores de fundos de investimento em decorréncia da relagao fiduciaria mantida entre estes
com o fundo e seus cotistas.*’ Pode-se afirmar que o dever de lealdade é um dos pilares do dever
fiduciario do administrador enquanto gestor de negdcios que envolvem capital de terceiros, pois
visa preservar a atuacdo honesta do administrador. Conforme ja mencionado acima, a relagdo
fiduciaria pressupde uma relagdo de confianca, devendo o administrador conduzir as atividades
a ele confiadas com o zelo que teria na gestdo dos seus proprios negocios, sendo vedado ao
administrador utilizar-se do cargo que ocupa para obter quaisquer beneficios para si ou para

outrem.

A atuacdo do administrador deve ser sempre pautada pelo principio da boa-fé e orientada
no melhor interesse da companhia ou do fundo de investimento e de seus respectivos acionistas
ou cotistas, conforme o caso. O dever de lealdade requer uma ateng¢ao permanente do adminis-
trador no exercicio de seu dever fiduciario, de modo que a regulamentagdo vigente impde ao
administrador a obrigagdo de atuar com zelo e probidade em toda e qualquer situagdo que en-

volva a gestdo de recursos de terceiros. Conforme leciona CARVALHOSA:

O que caracteriza o dever de lealdade — sempre no ambito de dever fiduciario — é que
a configura¢do do dano a companhia nao é um requisito essencial para a responsabili-
zagdo do administrador que falta & observancia desse principio. A simples conduta
desleal, em si, basta para a configurag@o da responsabilidade administrativa sanciona-
vel. Isto porque a inobservancia do dever de lealdade ndo pode ser reparada com a
mera compensac¢do de eventuais danos dai decorrentes, na medida em que constitui
quebra de confianga, que ndo convalesce ou se substitui materialmente.*

Vale ressaltar, contudo, que nao se deve confundir o dever de lealdade com o dever de
diligéncia. Trata-se de deveres complementares e que sdo essenciais para a boa conducdo de
negdcios envolvendo recursos de terceiros, uma vez que impdem ao administrador determinadas
obrigacdes que devem ser observadas no exercicio de suas fungdes. O administrador que atua
de forma leal, proba e honesta no ambito de uma companhia ou do fundo de investimento toma
decisdes negociais de forma desinteressada, e, portanto, preenche um dos requisitos necessarios

para o cumprimento de seu dever de diligéncia. Sendo assim, o dever de lealdade esta

47 EIZIRIK, Nelson. 4 lei das S/A comentada: artigos 121 a 188. Vol. 2. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 417.
4 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas: arts. 138 a 205. Vol. 3. 5. ed. rev. e
atual. Sao Paulo: Saraiva, 2011, p. 348.
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intimamente relacionado com o conceito de decisdo desinteressada, que compde um dos ele-
mentos essenciais para a caracterizagao da devida diligéncia no dmbito da boa atuag¢do do ad-

ministrador.

Ha4, ainda, o dever de informar, que é o dever que decorre do de lealdade*’. Nas palavras
de EIZIRIK, “o postulado bésico da regulagdo do mercado de capitais, assim, € que o investidor
estara protegido na medida em que lhe sejam prestadas todas as informagdes relevantes a res-
peito das companhias com os titulos publicamente negociados.>

Podemos destacar, ainda, que o dever de informar aplicavel aos administradores de com-
panhias abertas tem origem a doutrina norte-americana do full and fair disclosure, a qual possui
a finalidade de permitir que os investidores € o mercado em geral tenham conhecimento das
informacdes e, a partir disso, possam tomar decisdes de investimento relativas aos ativos de
determinado emissor de forma refletida®'. Portanto, as informagdes prestadas em razio do ne-
cessario cumprimento desse dever funcionam como eficiente forma de acompanhamento e fis-
calizagdo dos atos praticados pelos agentes a ele submetidos, além de serem meios para tomadas

de decisoOes de investimento e desinvestimento.

No caso dos fundos de investimento, o dever de informar assume importancia fundamen-
tal, visto que, em diversos dispositivos da Resolu¢do CVM 175/22 e em seus anexos normati-
vos, ha o objetivo de detalhar quais documentos e informagdes devem ser transmitidos e colo-
cados a disposi¢ao dos cotistas e do mercado em geral, bem como a periodicidade, os padroes

a serem observados e os meios pelos quais tais documentos e informagdes devem ser disponi-

bilizadas>?.

Além disso, a atual regulamentagao da CVM aplicavel aos fundos de investimento preve,
ainda, a obrigatoriedade de divulgagao de atos ou fatos relevantes ocorridos ou relacionados ao
funcionamento do fundo ou dos ativos integrantes de sua carteira. Semelhantemente ao que
ocorre nas companhias abertas, ¢ considerado relevante qualquer ato ou fato que possa influir,

de modo ponderavel, no valor das cotas ou na decisdo dos investidores de adquirir, resgatar,

4 FRAZAO, Ana. Deveres de Transparéncia e de Informagao. In: COELHO, Fabio Ulhéa (Coord.). Lei das Soci-
edades Anonimas Comentada. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 941.

S0 EIZIRIK, Nelson. Mercado de capitais: regime juridico. SAo Paulo: Renovar, 2011, p. 623

51 DI BIASE, Nicholas Furlan. A4 Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de
Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 122.

52 DI BIASE, Nicholas Furlan. A4 Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de
Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 123.



39

alienar ou manter tais cotas. Considerando a relevancia de tais atos ou fatos, entende-se que a
divulgagdo de tais informagdes, atos e fatos relevantes € pertinente ndo apenas aos cotistas dos

fundos de investimento, mas ao mercado como um todo. >3

10 RESPONSABILIDADE CIVIL DO ADMINISTRADOR E DO GESTOR DOS FUN-
DOS DE INVESTIMENTO

Conforme mencionado nos capitulos anteriores, a relagdo entre os cotistas e os Prestadores
de Servicos Essenciais ao fundo de investimento assume natureza contratual, através da cele-
bra¢do de um contrato entre as partes, em que 0s primeiros contratam e remuneram esses ultimos
para que prestem, profissionalmente, os atos inerentes a administragdo do condominio e a gestao
dos recursos a ele conferidos. As prestagdes atribuidas ao gestor e ao administrador do fundo
sao qualificadas por uma série de normas legais e regulatorias que demandam padroes elevados
de diligéncia, a atuagdo sempre em prol do melhor interesse dos investidores e a adocdo de
condutas especificas voltadas a manter higido e em bom funcionamento o fundo de investi-

mento.

Tais normas informam e influenciam as expectativas dos investidores que aceitam a pro-
posta contratual inscrita no regulamento: se decidem por alocar recursos de sua propriedade ou
sob o seu controle em cotas de determinado fundo de investimento, ¢ de se presumir que o
fizeram fundados na crenga de que seu administrador e gestor atuardo em estrita conformidade
com as normas constantes na lei e na regulamentagdo da CVM, além daquelas previstas no
proprio regulamento do fundo de investimento. Dai se presume que a atuagdo em desacordo
com as normas previstas ndo s6 no regulamento, mas na lei e na regulamentagao da CVM pode
configurar o inadimplemento contratual por parte do administrador e do gestor, e, por conse-
guinte, fazer nascer o dever de estes indenizar danos aos cotistas eventualmente decorrentes de

tais comportamentos antijuridicos.

Ao analisarmos a responsabilidade civil de administradores e gestores de fundos de in-
vestimento devem ser feitas algumas consideragdes conceituais, por exemplo, a interpretacao

do art. 927 do Codigo Civil, mais precisamente do seu 1° paragrafo, conforme destacado abaixo:

33 DI BIASE, Nicholas Furlan. A4 Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de
Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023, p 124.
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“Art. 927. Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a outrem, fica
obrigado a repara-lo.

Paragrafo unico. Havera obrigacdo de reparar o dano, independentemente de culpa,
nos casos especificados em lei, ou quando a atividade normalmente desenvolvida pelo
autor do dano implicar, por sua natureza, risco para os direitos de outrem.”

De acordo com o trecho legal destacado acima, a obrigacao de indenizar decorre de uma
conduta antijuridica praticada por determinado agente, que tenha causado danos a outro. A re-
ferida conduta juridica, para que atenda ao requisito legal da antijuridicidade, deve ser contraria
a norma juridica em vigor (seja uma norma estatal ou norma oriundo de um contrato celebrado
entre as partes). Nesse sentido, tanto a norma juridica estatal quanto uma norma oriunda de um
contrato podem ser entendidas como fontes de obrigacdes para sujeitos de direito, de forma que
a fonte de obrigacdo violada que resultou dano a outrem se torna fundamento para a responsa-
bilizagdo civil do ente inadimplente, ensejando o dever de indenizar >*. Portanto, a interpretagio
literal do dispositivo legal citado acima pode levar ao entendimento que pese a adogdo da res-
ponsabilidade objetiva para os casos que envolvam riscos a direitos de terceiros. Diante disso,
deve ser aplicada uma interpretagao sistematica, que aborde a responsabilidade dos administra-
dores e gestores de fundos de investimento com atengdo ao contexto normativo envolvendo o
ordenamento vigente, assim como nas normas e principios especificos que regulam as ativida-
des dos fundos de investimento. Nesse sentido, os administradores e gestores de fundos de in-
vestimento devem seguir uma disciplina estrita, pois, devem defender e atuar em favor dos in-
teresses dos cotistas que confiaram a sua administragao os seus recursos. Tal regulagdo € cercada
de vérias obrigacdes, como o dever de transparéncia, dever de diligéncia, da ado¢do de controles
internos eficazes e da segregacdo da administragdo e gestdo dos recursos, além dos principios

da boa-fé, ética e moralidade.

Por outro lado, hé autores que entendem que a responsabilidade do administrador e do
gestor de fundos de investimento ¢ subjetiva, dependendo, portanto, de demonstracao de culpa
do agente, além do dano e do nexo de causalidade inerentes ao regime responsabilidade civil
subjetiva, aferindo que a regulamentacdo da CVM nao possui uma regra expressa afastando a
necessidade de demonstracao de culpa nos casos da responsabilidade do administrador e gestor
quanto ao fundo e seus cotistas. Assim, para que o administrador e/ou o gestor sejam responsa-

bilizados civilmente pelos danos causados a terceiros, seria imprescindivel a comprovacao de

4 DI BIASE, Nicholas Furlan. A4 Responsabilidade Civil do Administrador e do Gestor por Danos ao Fundo de
Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 246.
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que agiram culposa ou dolosamente com violacao a lei, ao regulamento do fundo e/ou as dispo-

sicdes regulamentares aplicaveis.

Sobre a aplicabilidade do regime da responsabilidade civil subjetiva aos administradores

de fundos de investimento, ¢ importante destacar a licdo de Sheila Perricone:

“A andlise sistematica das leis e normas que tratam a regulacdo e funcionamento dos
fundos investimento, nos leva a concluir ser subjetiva a responsabilidade de seus ad-
ministradores, quer em face dos parametros de indicagdo do elemento culpa constante
nas formas expedidas pelos 6rgaos reguladores, quer em face da auséncia, em lei e
naquelas normas, de expressa designacdo da responsabilidade objetiva. Assim, so-
mente depois de provada a culpa do administrador, a existéncia do dano e o nexo de
causalidade, é que surgird o dever de reparar os prejuizos causados aos fundos que

administra”.>

No ambito do Processo Administrativo Sancionador RJ n°® 22/2005, discutiu-se qual de-
veria ser o regime de responsabilidade aplicavel ao diretor responsavel perante a CVM para
responder, civil e criminalmente, pela gestdo, supervisao e acompanhamento do fundo, bem
como pela prestacdo de informagdes a esses relativas, tendo sido destacado que no ambito da
CVM, aplica-se preponderantemente o regime da responsabilidade subjetiva, sendo essencial,
portanto, a presenca do elemento de culpa ou dolo para que haja responsabilizagdo do agente
acusado de causar danos e/ou prejuizos a terceiros. Tal entendimento foi adotado pela CVM

conforme se verifica da leitura abaixo:

“Via de regra, as normas da CVM nao preveem responsabilidade objetiva; ii. No caso
dos diretores responsaveis, o que as normas da CVM exigem ¢ extrema diligéncia no
cumprimento da regulamentac@o, o que ndo se confunde com a responsabilidade ob-
jetiva; (...) A constitucionalidade da responsabilidade objetiva no ambito do direito
administrativo sancionador ¢ uma questdo complexa, sobre a qual ainda pairam muitas
davidas. Mas, no ambito da CVM, ndo precisamos ingressar nessa discussdo, pois
nossas normas raramente preveem a responsabilidade objetiva. Assim como no direito
penal, nossas normas estabelecem a culpabilidade do agente como requisito para a
imposic¢do da sangdo. Também como no direito penal, nossas normas estabelecem pa-
drdes de culpabilidades diferentes para as diferentes infragdes: para umas é necessario
o dolo; para outras a culpa, em suas diferentes gradacdes.”

Quando analisamos a jurisprudéncia do STJ relativa a responsabilidade civil dos presta-

dores de servigos essenciais dos fundos de investimento, podemos verificar que hd um volume

35 PERRICONE, Sheila. Fundos de investimento: a politica de investimento e a responsabilidade dos administra-
dores. Revista de Direito Bancario, do Mercado de Capitais e da Arbitragem, Sao Paulo, n. 11, p. 80-101, 2001.
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56573859 sobre a responsabilidade civil de tais prestadores em que o

consideravel de precedentes
referido Tribunal entende ser aplicavel o Codigo de Defesa do Consumidor (CDC) com base no
Enunciado n° 297 da Stimula do STJ nas relagdes entre os prestadores de servigos essenciais €
cotistas de fundo de investimento, contudo vale destacar um dos mais importantes sobre o tema.
Um caso julgado em 2013 o qual diz respeito a investimento realizado por pessoa que era cor-
rentista de institui¢do bancéria e, orientado por esta, aplicou recursos em fundo de investimento
gerido por outra pessoa juridico de mesmo grupo econdmico. O cotista buscava ressarcimento
em face do gestor do fundo, apos verificar perda de recursos que foram investidos®’. No caso
em tela, o STJ aplicou o0 CDC com base no Enunciado n° 297 da Sumula do STJ, a qual deter-

mina que o CDC ¢ aplicavel as institui¢cdes financeiras, com a seguinte ressalva no voto do

Relator, Ministro Raul Aratjo:

“em regra, descabe indenizag@o por danos materiais ou morais a aplicador em fundos
derivativos, pois alto o risco ¢ condi¢do inerente aos investimentos nessas aplicagdes.
Tanto é assim que sdo classificados no mercado financeiro como voltados para inves-
tidores experientes, de perfil agressivo, podendo o aplicador ganhar ou perder, sem
nenhuma garantia de retorno de capital. Como ¢ a logica do mercado financeiro,
quanto maior a possibilidade de lucro e rentabilidade do produto oferecido, maiores
também os riscos envolvidos no investimento.”

No caso acima, foi reconhecida a responsabilidade do gestor, uma vez comprovado que
ndo teriam sido prestadas informagdes aos cotistas sobre os riscos relativos aos investimentos e

que nao teria sido formalizada a adesdo de tais cotistas ao regulamento do fundo.

Com base nos precedentes analisados e destacados em notas de rodapé no presente traba-
lho, podemos extrair as seguintes constata¢des acerca do atual posicionamento do Tribunal: (a)
houve efetiva construcdo de jurisprudéncia no sentido de aplicar o CDC as relagdes entre cotis-
tas e administradores e gestores dos fundos de investimento; (b) o principal fundamento para a

referida aplicacdo do CDC decorre do fato de que, nos casos analisados, os administradores dos

56 BRASIL, Superior Tribunal de Justi¢a. Terceira Turma. Recurso Especial n° 1.525.807/RJ. Relator Min. Luis
Nancy Andrighi. Brasilia. Data do julgamento: 20.novembro.2019.

57 BRASIL, Superior Tribunal de Justiga. Terceira Turma. Recurso Especial n° 1.187.365/RO. Relator Min. Luis
Felipe Salomao. Brasilia. Data do julgamento: 22.maio.2014.

38 BRASIL, Superior Tribunal de Justica. Quarta Turma. Recurso Especial n° 1.214.318/RJ. Relator Min. Sidnei
Benedeti. Brasilia. Data do julgamento: 12.junho.2012.

5 BRASIL, Superior Tribunal de Justica. Quarta Turma. Recurso Especial n® 799.241/RJ. Relator Min. Raul Ara-
ujo. Brasilia. Data do julgamento: 14.agosto.2012.

60 BRASIL, Superior Tribunal de Justica. Quarta Turma. Recurso Especial n® 777.452/RJ. Relator Min. Raul Ara-
ujo. Brasilia. Data do julgamento: 19. fevereiro.2013.
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fundos de investimento eram institui¢des financeiras, tendo sido aplicado, sem maiores refle-
x0es, 0 Enunciado n° 297 da Sumula do STJ; e (¢) permanecem a interpretagdo que confunde a
atividade de administracao ou de gestdao do fundo ao ato de oferecer tal produto de investimento

aos clientes de institui¢des bancarias.

O principal problema no entendimento solidificado pelo STJ sobre a aplicacdo do CDC,
com base no Enunciado n° 297 da Sumula, na relagdo juridica entre prestadores de servigos
essenciais, o fundo e os seus cotistas, contudo, reside no fato de que administradores e gestores
do fundo de investimento ndo sdo necessariamente instituicdes financeiras. Conforme regra-
mento da CVM, positivado por meio da Resolugdo CVM n° 21, de 25 de fevereiro de 2021
(Resolugdo CVM 21/2021), podem se credenciar como administradores de fundos de investi-
mento (a) institui¢des financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo BACEN;
(b) pessoa juridica que mantenha, continuamente, valores equivalentes a, no minimo, 0,20%
dos recursos financeiros sob administragdo, ou mais do que R$ 550.000,00, o que for maior, em
determinadas contas de seu balanco patrimonial; ou (¢) outras pessoas juridicas, desde que rea-
lizem exclusivamente a administracdo fiduciaria de carteiras administradas ou de FIP (Fundo
de Investimento em Participa¢des), FMIEE (Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emer-
gentes), FIC-FIP (Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento), FIP-IE (Fundos
de Investimento em Participagdes em Infraestrutura). Além disso, de acordo com o inciso
XXVII do artigo 3° da Resolugdo CVM 175/22, ha clara e manifesta conceituacao da figura do
gestor de fundo de investimento, indicando que a “pessoa natural ou juridica autorizada pela
CVM para o exercicio de administracao de carteira de valores mobilidrios, na categoria ‘gestor
de recursos’, cuja atribui¢do ¢ realizar a gestdo da carteira de ativos”. Diante disso, resta evi-
dente que o entendimento do STJ ao aplicar o Enunciado n° 297 da Sumula do STJ na relagao
juridica entre os Prestadores de Servigos Essenciais, o fundo e seus cotistas, pode estar equivo-
cada, visto que administradores e gestores de fundos de investimento podem nao ser institui¢cdes

financeiras.

Contudo, mesmo verificando-se o entendimento da CVM e do STJ acerca da responsabi-
lizagdo civil dos Prestadores de Servicos Essenciais, ¢ fundamental apontar que o regime de
responsabilidade civil aplicavel aos administradores e gestores de fundo de investimento ainda
suscitam inimeras discussdes, nao se tratando, portanto, de um ponto pacifico na doutrina e na
jurisprudéncia, conforme destacado acima. Além disso, vale destacar que nem o Cddigo Civil,

nem a Lei de Liberdade Econdmica e nem qualquer outro dispositivo legal preveem
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expressamente como deve ser aferida a responsabilidade civil dos Prestadores de Servigos Es-
senciais dos fundos de investimento por danos causados ao patrimdnio do fundo e por danos
aos seus cotistas. Contudo, considerando que os cotistas, ao investirem recursos em fundos de
investimento, assumem, voluntariamente, o risco de possiveis perdas patrimoniais dos recursos
investidos e que o administrador somente presta os servi¢os de administracio de tais recursos®!,
as atividades desempenhadas pelo administrador e pelo gestor de fundos de investimento nao
devem ser enquadradas entre aquelas que implicam geragao de risco apto a ensejar a responsa-

bilizag¢do objetiva na forma do pardgrafo tnico do artigo 927 do Cédigo Civil.

Ainda sobre a responsabilidade dos Prestadores de Servigos Essenciais, uma repercussao
pratica adicional da qualificagdo da responsabilidade dos prestadores de servigos essenciais ao
fundo de investimento ¢ a possibilidade da sua modulagao negocial pelas partes — como, por
exemplo, a previsdo de hipdteses de eventos que configurariam caso fortuito ou forga maior,
pelos quais, em regra, o devedor ndo seria responsavel, mas que passa a se responsabilizar por
expressa previsao nesse sentido na avenga celebrada com o credor. No contexto especifico dos
fundos de investimento, essa possibilidade ¢ reconhecida também no artigo 1.368-D, inciso II
do Cdédigo Civil, que permite ao regulamento prever (i) a limitacdo de responsabilidade dos
prestadores de servigos perante o fundo e entre si, ao cumprimento de seus deveres particulares,

sem solidariedade; e (ii) os parametros de afericao da referida responsabilidade.

A limitagdo de responsabilidade de cada prestador de servigos — tanto os essenciais quanto
os contratados por estes — as suas respectivas fungdes € associada ao intuito de afastar a solida-
riedade entre esses agentes, em cujo contexto os prestadores contratantes poderiam vir a ser
responsabilizados por danos decorrentes inadimplementos cometidos pelos prestadores de ser-
vigos ora contratados. Tal solidariedade, exigida, por exemplo, pela revogada Instrugao CVM
n°® 555 nos instrumentos de contratagdo de determinados prestadores especializados pelo admi-
nistrador foi excluida da nova regulamentacdo, como se permite constatar em entendimento

manifestado pela CVM no Relatoério da Audiéncia Publica SDM n° 08/20.

Diante do exposto, podemos concluir que a responsabilidade civil do administrador e do

gestor por danos causados ao patriménio do fundo de investimento e aos seus cotistas deve ser

61 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Regime juridico dos fundos de investimento. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2012, p. 81; p. 134-135
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aferida de forma subjetiva, sendo necessaria a demonstragdo de ato ou omissao doloso ou cul-

poso praticado por tais agentes — além da ocorréncia de dano e do nexo de causalidade.

CONSIDERACOES FINAIS

A Resolucao CVM 175/22 com a sua publicagdo regulamenta e traz efetividade as trans-
formacgodes introduzidas pela Lei de Liberdade Econdmica. Conforme verificado ao longo deste
estudo, tais transformac¢des impactam diretamente a industria dos fundos de investimento no
Brasil, estabelecendo novas diretrizes a serem observadas pela industria e pelos prestadores de

Servigos essenciais.

Diante disso, por meio do presente trabalho, se buscou analisar quais sdo os principais
deveres e responsabilidades dos administradores e gestores de fundos de investimento constitu-
idos nos termos da Resolugdo CVM 175/22, bem como avaliar em que medida tais deveres e
responsabilidades sao semelhantes e/ou distintos a depender das fungdes atribuidas pela regu-
lamentag@o aplicdvel a cada um destes prestadores de servicos do fundo e a responsabilidade

civil dos prestadores de servicos essenciais ao fundo de investimento.

Resumidamente, foi possivel verificar que o administrador ¢ responsavel por constituir o
fundo de investimento, bem como pela pratica de todos os atos necessarios ao seu regular fun-
cionamento € manutencao, ao passo que nas hipoteses em que a gestdo da carteira for delegada
a terceiro, compete ao gestor negociar e contratar os ativos financeiros em nome do fundo,
sendo, em regra, o responsavel pelas decisdes de investimento e desinvestimento relacionadas

ao fundo e seus ativos.

Ao analisarmos a responsabilizagao civil atribuida aos administradores e gestores de fun-
dos de investimento, nota-se que devem ser responsabilizados dentro de um espectro subjetivo,
considerando que a relagdo juridica entre o fundo, os cotistas ¢ os prestadores de servigos es-
senciais nasce através da relagdo contratual preexistente entre os cotistas do fundo de investi-
mento e os seus prestadores de servicos essenciais, positivada e externalizada através do regu-
lamento, a responsabilidade civil do administrador e do gestor. Inclusive, conforme vimos no
presente estudo, o aspecto contratual da relacao entre cotistas e prestadores essenciais abre es-
paco relevante para que as partes, no exercicio de sua autonomia, estipulem negocialmente os

parametros pelos quais aferir-se-a a responsabilidade do administrador e do gestor em um dado
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caso concreto, sem prejuizo dos aspectos de consideragdo obrigatoria previstos no artigo 1.368-
D, paragrafo 2° do Cddigo Civil (natureza de obrigacao de meios atribuida ao prestador e riscos

inerentes ao mercado de atuagdo), de relevancia preponderante a atuacao do gestor.

Considerando a natureza contratual da responsabilidade civil dos prestadores essenciais
perante o fundo de investimento e seus cotistas, o inadimplemento contratual assume relevancia
central como evento deflagrador do exame sobre se, em qualquer determinado caso, ha o dever
de o administrador e/ou do gestor de carteira indenizar os danos prejuizos sofridos pelos titulares

de cotas de fundos de investimento.
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