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RESUMO

1. O artigo aprofunda a discussdo acerca dos Fundos de Investimento sob uma
perspectiva do Direito Civil, do Direito Notarial, dos Registros Publicos e do Processo
Civil, especialmente em raz&o do fato de essa matéria ter sido inserida no Livro de Direito
das Coisas do Codigo Civil pela Lei da Liberdade Econdmica (Lei n° 13.874/2019).
Aborda também os principais julgados do STJ sobre fundos de investimento.

2. Fundo de investimento é ente despersonalizado e configura um condominio de
natureza especial em que os cotistas sdo os condéminos. A finalidade dos cotistas €
“investir” seu dinheiro adquirindo cotas do fundo de investimento, que, a seu turno,
buscard o lucro por meio de operacbes de investimento guiadas por especialistas
(capitulos 2 e 8).

3. Como o fundo de investimento € um condominio de natureza especial, ndo se
aplicam as regras proprias do condominio tradicional ou do condominio edilicio (art.
1.368-C, 8§ 1° do CC), do que da exemplo o fato de que o cotista ndo teria legitimidade
para, sozinho, propor acao para defender bens do fundo (capitulo 8.3.).

4. A disciplina dos fundos de investimento atipicos esta nos arts. 1.368-C ao 1.368-
F do CC e em atos infralegais da CVM (especialmente a Instrugdo Normativa CVM n°
555/2014). Ha, porém, fundos de investimento tipicos, assim entendidos 0s que possuem
uma disciplina legal ou infralegal propria, a exemplo do Fundo de Investimento
Imobiliario. As regras gerais do CC se aplicam subsidiariamente aos fundos tipicos por
forca do art. 1.368-F (capitulo 3).
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5. A responsabilidade do cotista pelas dividas do fundo é, em regra, ilimitada. A
excecao corre a conta de previséo, no regulamento do fundo, de responsabilidade limitada
ao valor da cota, conforme art. 1.368-D, I, do CC (capitulo 4).

6. Mudanga no regulamento para tornar limitada a responsabilidade dos cotistas s6
alcancam dividas nascidas posteriormente, tudo em respeito ao ato juridico perfeito e ao
direito adquirido, conforme art. 1.368-D, § 1°, do CC (capitulo 5).

7. A CVM é autarquia criada para, em suma, proteger os investidores de “golpistas”
e de “aventureiros”. O CC reconheceu o papel regulamentar dela ao entregar-lhe a
incumbéncia de regulamentar e de registrar os fundos de investimento, consoante o seu
art. 1.368-C, 88 2° e 3° (capitulo 6).

8. O fundo de investimento nasce com o registro do regulamento na CVM. Antes do
registro, o regulamento apenas prova um “fundo de fato”, que, na pratica, deve ser
considerado como um mero contrato (capitulo 7).

9. O fundo de investimento tem autonomia pessoal, patrimonial, processual e
obrigacional em relacdo aos cotistas e aos prestadores de servico, como o administrador,
0 gestor e o custodiante (capitulos 7 e 9).

10. O fundo de investimento ndo é pessoa juridica, e sim um ente despersonalizado,
e, nessa condic¢do, pode figurar como titular de bens no Registro de Imdveis e como parte
em contratos e em processos judiciais. Pode, inclusive, sofrer dano moral, apesar de haver
quem entenda pelo descabimento de dano moral contra entes despersonalizados (capitulo
8).

11.  Antes da Lei da Liberdade Econdmica, havia davida juridica razodvel acerca da
possibilidade de o fundo de investimento figurar como o titular de bens nos Registros
Publicos e como parte em contratos e em processos judiciais. Havia quem entendesse que
0 nome do administrador é que deveria ser levado em conta. Entendemos ser viavel a
retificacdo dos registros publicos, do polo contratual e do polo judicial para colocar o
fundo de investimento no lugar do administrador (capitulo 13.1.).

12. No caso do Fundo de Investimento Imobiliario (FII), a sua lei especifica (Lei n°
8.668/1993) estd em aparente conflito com o CC (ap0s sua alteracédo pela Lei da Liberdade
Econbmica em 2019) relativamente a natureza juridica de ente despersonalizado do fundo
de investimento, pois prevé que o registro dos bens do fundo devera ser feito em nome
do administrador na condicdo de titular da propriedade fiduciaria. Entendemos que, a luz
do dialogo das fontes, deve prevalecer as regras do CC, de maneira que 0s registros
publicos, 0s contratos e os processos judiciais em nome do administrador anteriormente
a Lei da Liberdade Econdmica devem ser atualizados para que fazer constar o nome do
fundo (capitulo 13.2.).

13.  Os prestadores de servi¢o do Fundo de Investimento so respondem civilmente por
dolo ou méa-fé, desde que estejam atuando de acordo com as regras de funcionamento do
fundo. Se, porém, atuarem contrariamente as regras de funcionamento, a sua
responsabilidade civil se satisfaz com a mera presenca de culpa. Essa € a interpretacao
restritiva mais adequada do art. 1.368-E do CC. Ha tendéncia da jurisprudéncia em incluir
a culpa grave no conceito de dolo. O regulamento, porém, pode endurecer ou aliviar esse
regime de responsabilidade dos prestadores de servigo, caso em que estes poderdo se
recusar a prestar o servico ou aumentar a remuneracao para absorver financeiramente o
maior risco (capitulos 10 e 11).

14.  No caso de Fundo de Investimento Imobiliario, o art. 8° da sua lei especifica (Lei
n°® 8.668/1993) responsabiliza o administrador no caso de “ma gestdo, gestdo temeraria,
conflito de interesses, descumprimento do fundo ou determinacdo da assembleia de
quotistas”. Entendemos que esse dispositivo deve ser interpretado em harmonia com o



art. 1.368-E do CC, de maneira que, se o administrador tiver agido dentro das regras de
funcionamento do fundo, ele s6 respondera por dolo ou ma-fé (capitulo 13.3.).

15.  Nao ha solidariedade entre os prestadores de servigo por danos causados aos
investidores, salvo se eles, por ato préprio de vontade, assim pactuarem. E insuficiente a
mera previsdo no regulamento da solidariedade. Essa € a interpretacdo que reputamos
mais adequada ao inciso Il do art. 1.368-D do CC (capitulo 10).

16.  Embora a responsabilidade civil seja subjetiva, os prestadores de servigo estao
sujeitos a responsabilizacdo administrativa perante a CVM, que fiscaliza a atividade deles
e que pode aplicar-lhes punicGes no caso de condutas negligentes, de maneira que a
absolvicdo na esfera civil ndo afasta necessariamente eventual responsabilizagédo
administrativa (capitulo 10).

17. Mesmo antes de o CC passar a disciplinar os fundos de investimento, o STJ
firmara sua jurisprudéncia no sentido de negar pretensées indenizatérias formuladas por
investidores que alegavam ter sofrido prejuizo com alguma operacdo malograda do
administrador ou do gestor dos fundos de investimento, salvo se tivesse havido
comprovacao de gestdo temeraria ou se tivesse havido violacdo do dever de informacao.
H4&, porém, uma presuncéo de ciéncia pelo investidor dos riscos de insucessos do fundo
de investimento, pois, se 0 investidor ndo quisesse riscos, contentar-se-ia com 0S
rendimentos mais modestos da poupanca (capitulo 11).

18. O regulamento pode fixar regime de patrimonio de afetacdo em favor de classes
especificas de cotistas (capitulo 12).

19. A cota do fundo de investimento é um bem mdvel por determinacéo legal, o que
afasta a incidéncia de ITBI ou a exigéncia da autorizacdao conjugal do art. 1.647 do CC
no caso de sua negociacdo (capitulo 13.4.).

20. A cota é um bem do cotista e, por isso, por inexistir proibicao legal, poderia ser
objeto de atos voluntarios de alienacdo e de oneracdo bem como de atos involuntarios,
como a penhora ou a sucessdo causa mortis. Na préatica, porém, com suporte em atos
infralegais da CVM, os regulamentos do fundo costumam proibir atos voluntarios de
alienacdo, restringindo o poder do cotista ao de resgatar ou ndo suas cotas. Apesar de essa
situacdo ser licita, é desejavel que o legislador reflita sobre a conveniéncia de mudar essa
parcial indisponibilidade voluntaria das cotas. 1sso vale mesmo para a cessao fiduciaria
de cota de fundo de investimento em garantia de locacdo urbana, pois a lei especifica
exige autorizacdo do regulamento do fundo para sua pactuacdo (art. 88, 88 6° e 7°, Lei n°
11.196/2005 e art. 37, IV, da Lei n® 8.245/91). Entendemaos, porém, estar implicitano CC
a proibicdo de o regulamento vedar atos involuntarios de transmissdo da cota, como 0s
decorrentes de sucessdo causa mortis ou os decorrentes de penhoras judiciais (capitulo
13.5.).

21. Urge que o legislador adapte a legislacdo a realidade contemporanea de
desmaterializacdo da propriedade. Na préatica, o patriménio de inimeros individuos é
majoritariamente incorpdreo, e a legislacdo nao estd adequadamente preparada para essa
nova realidade desmaterializada (capitulo 13.6.).

22. O banco que orienta seus clientes a adquirem cotas de fundo de investimento néo
responde por insucessos futuros, salvo se violarem o dever de informagdo (ndo
esclarecendo o cliente acerca dos riscos) ou se fizerem a aquisicdo da cota sem o
consentimento do cliente. O STJ tem julgados nesse sentido (capitulo 13.7).

23.  Os Fundos de Investimento em Direito Creditorio séo instituices financeiras e,
como tal, pode cobrar juros além do limite da Lei de Usura e pode exigir fianga como
garantia das cessdes de crédito pro solvendo. Esse é o entendimento do STJ (capitulo
13.8.).



1. INTRODUCAO

Em 2019, por forca da Lei da Liberdade Econdmica (Lei n°® 13.874/2019), os arts.
1.368-C ao 1.368-F do Codigo Civil passaram a disciplinar, no Livro de Direitos das
Coisas, a figura do “Fundo de Investimento” como uma espécie de condominio de

natureza especial.

Os Fundos de Investimentos ja sdo bem conhecidos no mercado como uma opg¢ao

de investimento, mas a doutrina do Direito Civil pouco cuidava do tema.

O presente artigo busca, unindo teoria com prética, expor os contornos do Fundo
de Investimento sob uma 6tica do Direito Civil, 0 que acabara por abranger questdes sob
a Otica do Direito Notarial e de Registros Publicos bem como sob o prisma do Processo
Civil,

2. DEFINICAO E EXEMPLOS

Fundo de investimento é um sujeito de direito despersonalizado composto por
bens (moAveis ou imoveis) e destinado a garantir lucro aos titulares de suas cotas. O lucro
é obtido por meio da exploracdo da atividade econémica especificada no regulamento dos
fundos. Os fundos de investimento imobilidrio, por exemplo, exploram negocios
imobiliarios (locagdes, vendas de imoveis etc.). Os fundos de investimento de aces, a

seu turno, lucram com compra e venda de titulos mobiliarios na Bolsa de Valores.

Na préatica, o cotista € um investidor, pois adquire uma cota do fundo de
investimento com o objetivo de obter lucro por meio da valorizacéo de sua quota ou por
meio das eventuais distribuicdes de rendimentos auferidos pelos fundos. Os investidores
costumam comprar as quotas de fundos por meio de corretoras, a exemplo da famosa XP

Investimentos?.

Para o investidor com pouco tempo para gerir suas aplicacbes ou com menos
conhecimento do mercado financeiro, os fundos de investimentos sdo uma excelente
opcéo. Por exemplo, se um individuo quer aplicar cem mil reais comprando a¢des na

Bolsa de Valores e se ele ndo tiver dominio desse ambiente negocial, ele podera usar seu

! Site: www.xpi.com.br.
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dinheiro para adquirir cotas de um fundo de investimento que lida com compra de acGes
(fundos de a¢des). Esse fundo, que é administrado e gerido por especialistas, ir4 operar
na Bolsa de Valores usando o dinheiro do fundo para obter lucros, 0s quais — apos as
deducdes com a remuneracdo dos prestadores de servicos e com outras despesas
operacionais — beneficiardo os cotistas por meio da valorizacao de suas cotas ou por meio

da distribuicéo de lucros.

O investimento em fundo de investimento tem risco, de maneira que, se o fundo
tiver um mau desempenho, o valor das cotas pode reduzir, zerar ou até mesmo se tornar
negativo, o que faria com que o investidor perdesse todo dinheiro investido e, ainda por
cima, se ndo houver limitacdo de responsabilidade no regulamento do fundo, fosse
obrigado a aportar mais dinheiro para cobrir 0 valor negativo de suas cotas.

A titulo de exemplo, suponha que Jodo, cansado dos poucos rendimentos obtidos
na poupanca, decide abrir uma conta em uma corretora (como a ja citada XP
Investimentos) e usar 0s seus cem mil reais para adquirir cotas do “Equitas Selection
Fundo de Investimento em Contas de Fundos de Investimento de A¢des” (conhecido pelo
nome abreviado de “Equitas Selection Fic Fia”)?. Segundo o seu relatério mensal, esse
fundo obteve, no més de janeiro de 2019, um atrativo rendimento de 9,31%, mas, N0 més
de fevereiro, o seu rendimento foi negativo de -2,58%. Jodo, entdo, sabendo do risco, da
a ordem de compra por meio do site de sua corretora e, em trés dias (tempo geralmente
necessario para a efetivacdo da operacdo), Jodo passa a ser oficialmente titular de cotas
do fundo®. Desse modo, se, no més seguinte, o fundo obtiver um rendimento de 10%, o
valor das cotas de Jodo subird em 10%, de maneira que o patriménio do Jodo tera saltado
de R$ 100.000,00 para R$ 110.000,00 em apenas um més. Se, porém, no més seguinte, 0
fundo tiver um rendimento negativo de -100%, o valor das cotas de Jodo caira para zero,
de modo que, se o valor da cota ndo vier a subir, Jodo tera “zerado” o seu patrimonio. A
situacdo pode ser pior: se o rendimento negativo for de -200%, isso significa que o valor
da cota de Jodo passard a ser de -R$100.000,00, o que significa que Jodo tera de

2 O regulamento desse fundo pode ser visto neste site:
https://institucional.xpi.com.br/downloads/xpgestao/Regulamento/Regulamento_12004203000135 v1l.p
df? ga=2.264815945.738203172.1577626946-

590786404.1576756528& gac=1.207227175.1577204096.EAIalQobChMIh5mR99b0O5¢gIVgRGRCh2dr
gBJEAAYASAAEQINIPD BWwE.

3 Geralmente, a quantidade de cotas do fundo dependera do valor da cota no momento da cotizagdo (assim
designada a conversao do dinheiro investido em cotas do fundo de investimento). Se o valor da cota é de
R$ 1,00, Jodo sera titular de cem mil cotas por ter investido cem mil reais. Em outras palavras, o fundo ir&
emitir cem mil cotas em nome do Jodo.
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desembolsar mais cem mil reais para cobrir esse patrimdnio negativo, salvo se o

regulamento tiver limitado sua responsabilidade ao valor da cota.

3. LEGISLACAO E CLASSIFICACAO QUANTO A TIPICIDADE

O fundo de investimento é genericamente disciplinado nos arts. 1.368-C ao 1.368-
F do CC e em atos infralegais da CVM.

De forma especifica, ha fundos de investimento disciplinados em lei especifica,
caso em que as supracitadas regras do Cédigo Civil serdo aplicadas subsidiariamente por
forca do art. 1.368-F do CC.

Sob essa 6tica, quanto a tipicidade, podemos classificar os fundos de investimento

em:

a) Fundos de investimentos tipicos ou estruturados: os disciplinados em
lei especifica ou em ato infralegal especifico da CVM, embora sejam

sujeitos a aplicacdo subsidiéria das regras do CC; e

b) Fundos de investimento atipicos ou ndo estruturados: os regidos pelas
regras gerais dos arts. 1.368-C ao 1.368-F do CC ou por atos infralegais
genéricos da CVM.

A Instrucdo CVM n° 555/2014 regula os fundos de investimento atipicos.
Abrange, por exemplo, os fundos de investimento de renda fixa (investe recursos
primordialmente em renda fixa), de acdes (investe recursos primordialmente em ac6es e

em congéneres) e os multimercados (tem maior liberdade na escolha dos investimentos).

Quanto aos fundos de investimento tipicos ou estruturados, estas sdo as principais

subespécies:

a) Fundos de Investimento Imobiliario (FII): sdo regidos pela Lei n°
8.668/1993 e pela Instrugdo CVM n° 472/2008. Sua atividade centra-
se na obtencdo de lucros com empreendimentos imobilidrios por
diversos modos, lucrando, por exemplo, com aluguéis, com revenda de

imoveis etc.



b) Fundos de Investimento de Direitos Creditérios (FIDC) e Fundos de
Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (FICFIDC): s&o disciplinados pela Instrugdo CVM n°
356/2001. Sua atividade principal consiste em obter lucros explorando
direitos creditorios nas mais diversas maneiras, uma das quais, por
exemplo, é a aquisicdo de créditos a precos baratos para lucrar com o

recebimento final.

¢) Fundos de Investimento em Direitos Creditérios Nao-Padronizados:
sdo regidos pela Instrucdo CVM n° 444/2006. Foca em obter lucro
explorando economicamente direitos creditdrios ndo-padronizados, a
exemplo da aquisicdo, a preco baixo, de créditos resultantes de acbes

judiciais em curso com o objetivo de lucrar com o recebimento final.

d) Fundos de Financiamento da Inddstria Cinematografica Nacional
(FUNCINE): sdo disciplinados pelos arts. 41 e seguintes da Medida
Provisdria n° 2.228-1/2001 e pela Instrucdo CVM n° 398/2003. Sua
destinacdo € aplicar seus recursos em projetos aprovados pela Agéncia
Nacional de Cinema (ANCINE). A administradora desse fundo tem de

ser uma instituicdo financeira.

e) Fundos de Investimento em Participagdes (FIP): sdo regulados pela Lei
n° 11.478/2007, que trata dos FIPs em Infraestrutura (FIP-IE) e dos
FIPs em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdo (FIP-PD&I), e pela
Instrucdo CVM n% 578/2016 e 579/2016, que tratam dos FIPs em
geral. Seu objetivo é lucrar com a participacdo em outras sociedades
(comprando, por exemplo, quotas de uma sociedade para ter poder de
influéncia na gestdo dela). No caso das FIP-PE e FIP-PD&l, o objetivo
primordial é participar de sociedades que desenvolvam infraestrutura
ou PD&I como uma forma de estimular a tecnologia e a infraestrutura
no Pais, tudo na linha do inciso IX do § 2°-A do art. 19 da Lei n°
10.973/2004 (que trata de incentivos a inovacao e a pesquisa cientifica

e tecnoldgica).



4. RESPONSABILIDADE LIMITADA OU ILIMITADA DO COTISTA

A responsabilidade do cotista pode ser limitada ao valor de sua cota se assim for
previsto expressamente no regulamento (responsabilidade limitada), conforme art. 1.368-
D, I, CC.

Nessa hipdtese, se o fundo mergulhar em dividas que excedam os seus bens, 0s
cotistas néo serdo obrigados a fazer nenhum desembolso para cobrir esse passivo: basta-
Ihes o aporte feito por eles para a aquisicao da respectiva cota. Cabera aos credores apenas
se valer do procedimento de insolvéncia civil contra o fundo e se contentar com a partilha
dos bens que porventura o fundo tiver na forma desse procedimento de execuc¢do coletiva
(art. 1.368-E, CC).

Se nada for previsto no regulamento do fundo de investimento, a responsabilidade
do cotista € ilimitada: ele tera de aportar mais dinheiro do que o desembolsado para a

aquisicdo de sua cota para cobrir dividas do fundo.

Como alerta Marco Aurélio Bezerra de Melo (2019), o supracitado dispositivo do
Cadigo Civil, ao permitir a responsabilidade limitada, buscou criar um ambiente de maior
seguranga ao investidor, que ndo carregara sobre os seus ‘“ombros ocasional

responsabilidade por patrimonio liquido negativo”.

5. MUDANCA DO REGULAMENTO: DA RESPONSABILIDADE ILIMITADA

PARA A LIMITADA
Em respeito ao ato juridico perfeito e ao direito adquirido, se um fundo muda seu
regulamento para passar a prever a responsabilidade limitada dos seus cotistas, essa
modificacdo sé vigorara para dividas nascidas posteriormente a alteracdo do regulamento.
Leva-se em conta ai a data do fato gerador da divida (ex.: a assinatura do contrato), e ndo

a data do vencimento da divida (que é um fato posterior ao nascimento da divida).
Para as dividas anteriores, a responsabilidade dos cotistas seguira sendo ilimitada.

Deveras, se 0s credores antigos soubessem que a responsabilidade seria limitada,
provavelmente teriam exigido garantias ou teriam abstido de celebrar contratos com o
fundo. As regras de responsabilidade ndo pode ser modificada como uma verdadeira

surpresa contra esses credores antigos.



Esse respeito ao ato juridico perfeito e ao direito adquirido esta expresso no art.
1.368-D, § 1°, do CC.

6. PAPEL DA CVM

Para impedir fraudes, abusos e aventuras contra o investidor, a Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) foi criada com a Lei n® 6.385/1976. Seu objetivo, grosso
modo, é 0 de proteger os investidores de “golpistas” e de “aventureiros” no mercado de

titulos mobiliarios (a¢des, titulos etc.).

Ao longo tempo, outros titulos mobiliarios passaram a ser alcancados pelo poder

regulatério da CVM, como as cotas dos fundos de investimento.

Portanto, os fundos de investimento sdo regulados e fiscalizados pela CVM. O
Caodigo Civil reconhece esse relevante papel ao entregar a essa autarquia o poder de

regulamentar e de registrar os fundos de investimento (art. 1.368-C, 8§ 2° e 3°, CC).

7. CONSTITUICAO DO FUNDO DE INVESTIMENTO, O CASO DO “FUNDO DE
FATO” E A SUA AUTONOMIA PESSOAL, PATRIMONIAL, PROCESSUAL E
OBRIGACIONAL DO FUNDO

O fundo de investimento nasce, enquanto sujeito de direito despersonalizado, com

o registro de seu regulamento na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), conforme art.

1.368-C do CC*.

Embora o 8 3°do art. 1.368-C do CC apenas condicione a eficacia erga omnes do
regulamento ao registro do regulamento na CVM, entendemos que, na verdade, esse
registro € também para a constituicao do fundo, pois, antes disso, ndo se pode reconhecer
a existéncia de um fundo de investimento diante de sua ilicitude. Nenhum fundo pode

operar sem esse registro.

No caso de um fundo de investimento sem registro na CVM, deve-se entender que
ha ai mero vinculo contratual entre os “investidores” e a pessoa que, em nome do suposto

fundo, recolheu o dinheiro dos investidores. O regulamento ndo registrado devera ser

4 A disciplina do fundo de investimento no Cadigo Civil adveio da Lei da Liberdade Econdmica — Lei n®
13.874/2019 —, que foi fruto da conversdo da Medida Proviséria n® 881/2019. Sobre o tema, reportamo-
nos a excelente artigo de uma das maiores autoridades em Direito das Coisas, o Professor Marco Aurélio
Bezerra de Melo (2019).



interpretado como sendo as cldusulas desse contrato. Haverd ai um mero “fundo de fato”,

que, na verdade, devera ser considerado como um mero contrato ilicito.

A partir do registro, o fundo passa a ter autonomia pessoal, obrigacional,
patrimonial e processual: (1) pessoal, porque o fundo é um sujeito de direito diferente dos
seus cotistas; (2) obrigacional, pois o fundo responde pelas suas préprias obrigacdes; (3)
patrimonial, em raz&o de o seu patrimonio ndo se confundir com o dos seus cotistas; e (4)

processual, pelo fato de o fundo ter capacidade de ser parte em processo judicial.

Assim, se o fundo, por exemplo, se obrigar contratualmente a pagar um valor, é
somente do fundo que o credor podera cobrar a divida. Ndo poderd enderecar sua
cobranca contra os cotistas nem contra 0s que prestam servigco ao fundo (como o

administrador).

8. NATUREZA JURIDICA DE CONDOMINIO ESPECIAL ENQUANTO SUJEITO
DE DIREITO DESPERSONALIZADO

8.1. NOGCOES GERAIS SOBRE SUJEITOS DE DIREITO
PERSONALIZADOS E DESPERSONALIZADOS
Sujeito de direito opde-se ao conceito de objeto de direito: aquele representa quem

titulariza um objeto. Sujeito de direito é quem pode titularizar objetos.

Héa duas espécies de sujeitos de direitos: os entes personalizados, assim entendidos
0s que possuem personalidade juridica (pessoas naturais e pessoas juridicas), e 0s entes
despersonalizados, assim designados quem, embora ndo seja pessoa e, portanto, nao tenha

personalidade juridica, podem ter direitos e deveres.

A situacdo de ente despersonalizado € excepcional e, em principio, depende de

previsdo no ordenamento (lei ou, eventualmente, principios).

O espolio é o exemplo classico, pois representa o conjunto de bens deixados por
uma pessoa falecida e, embora ndo seja uma pessoa, pode ter direitos e deveres. Contra o
espdlio podem ser dirigidas acdes judiciais, por exemplo, para cobrar dividas deixadas

pelo finado. O inventariante € o “administrador” do espolio.

Outro exemplo é a massa falida, que ¢ “administrada” pelo sindico e que ndo se
confunde com a sociedade empresaria cuja faléncia foi decretada. A faléncia ndo extingue

a sociedade, mas apenas retine o seu patrimonio sob a forma de um ente despersonalizado
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designado de massa falida para efeito de reparticdo do patrimdnio entre os credores na

forma da lei falimentar.

H& outros entes despersonalizados, como o fundo de investimento imobiliério (art.
1°, Lei 8.668/93) e 0 grupo de consorcio (art. 3°, Lei 11.795/2008).

Uma das principais relevancias praticas dessa distin¢do é a de que, para os entes
despersonalizados, o principio da legalidade deve ser mais restrito: tudo Ihe € proibido,
salvo o permitido em lei, nos costumes ou em principios juridicos (principio da legalidade
estrita). E diferente do que sucede aos entes personalizados, que, por terem personalidade
juridica, tudo podem fazer, salvo o vedado em lei (principio da legalidade ampla). Assim,
por exemplo, se um espolio contratar um “pacote de viagem” em uma agéncia de turismo,
esse contrato € nulo por escapar ao que a lei e o costume admitem para o espélio. Os entes
despersonalizados possuem uma capacidade de direito limitada a atividades estritamente
vinculadas a sua natureza e a sua finalidade. Eles jamais poderiam “adquirir patriménio

que ndo tivesse uma intima relagdo com a sua atividade” (Carnacchioni, 2013, p. 377).

8.2. O EXEMPLO DO CONDOMINIO EDILICIO PARA
COMPREENSAO DA IMPORTANCIA PRATICA DO CONCEITO DE

ENTE DESPERSONALIZADO
Embora estejamos a tratar aqui do fundo de investimento — que ndo admite a
incidéncia sequer subsidiaria das regras de condominio edilicio (art. 1.368-C, § 1°, do
CC) —, é fundamental conhecermos as repercussdes praticas da natureza despersonalizada
do condominio edilicio para refletirmos sobre o fundo de investimento. E que a discuss&o
acerca da relevancia pratica do conceito de ente despersonalizado esta mais avangado na

doutrina e na jurisprudéncia quando se trata de condominio edilicio.

H& controvérsias acerca da natureza juridica do condominio edilicio. Forte
corrente doutrinaria tem-no como pessoa juridica, com apoio do enunciado n° 90/JDC
(“Deve ser reconhecida personalidade juridica ao condominio edilicio”)®. Com apoio em
outra robusta vertente doutrinaria, inclinamo-nos diversamente, pois o rol de pessoas
juridicas esta nos arts. 41 ao 44 do CC sem incluir o condominio edilicio. Este, ademais,

nasce com o registro no cartorio de registro de imdveis, foro inadequado para pessoas

5 Em relagdo ao condominio edilicio, ha respeitadissimos doutrinadores que o consideram como pessoa
juridica, a exemplo de Frederico Henrique Viegas de Lima — que desenvolveu estudos pés-doutorais sobre
0 assunto em 2010 (Lima, 2010) — e de Flavio Tartuce (2019, p. 383), mas essa posi¢cdo ndo nos parece a
majoritaria na doutrina e na jurisprudéncia.
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juridicas. Se o edificio ruir plenamente, o condominio edilicio é extinto, 0 que soa
estranho para uma pessoa juridica (arts. 1.357, CC). Ao nosso aviso, o condominio
edilicio € um ente despersonalizado e, como tal, s6 podem fazer aquilo que a lei, o

costume ou os principios juridicos admitirem.

Condominio pode contratar porteiros e celebrar contratos afetos a sua atividade
de administracdo da coisa (ex.: locagdo de areas comuns para empresas prestadora de
servigos aos condéminos), pois 0 costume e 0s principios gerais de direito credenciam-

Ihe a tanto.

Tudo quanto € exposto aqui sobre o condominio edilicio também deve se estender
para os condominios de lotes, urbano simples e em multipropriedade, pois essas outras

espécies de condominios seguem, no que couber, as regras de condominio edilicio.

Sob essa perspectiva, indaga-se: o0 condominio edilicio pode adquirir imoveis por

ato de vontade? E por usucapido?

Comecemos pela aquisicdo por ato de vontade.

A lei autoriza o condominio a, por meio de procedimento de adjudicacéo, tornar-
se proprietario de imdvel de condémino em razdo do inadimplemento do preco da
construcdo, conforme art. 63, § 3°, da Lei n°® 4.591/64.

Esse dispositivo merece interpretacdo extensiva para também permitir a aquisi¢do
de imdveis pelo condominio edilicio nos seguintes casos: (1) adjudicacdo da unidade
imobiliaria do condémino para quitacdo de contribui¢cdes condominiais inadimplidas; (2)
aquisicdo de direito real de terrenos destinados ao aproveitamento do préprio condominio.
A propésito, o Conselho Superior da Magistratura (CSM) do TJSP caminha nesse sentido,
como da noticia a notavel jurista e juiza Tania Mara Ahualli em sentenca que admitiu o
registro da compra, por um condominio, de uma area destinada & ampliacdo das vagas de
garagem (1VRPSP, Processo n° 1116258-77.2017.8.26.0100, Juiza Tania Mara Ahualli,
DJ 23/02/2018).

Nesse sentido, ha, também, para o condominio em multipropriedade e para o
condominio edilicio em cujas unidades tenha sido instituido o regime da
multipropriedade, uma previsdo legal andloga permitindo que esses entes
despersonalizados adjudiquem a unidade temporal do multiproprietéario inadimplente (art.
1.358-P, VIl e IX, e art. 1.358-S do CC).

12



Fora desses casos, ndo é viavel a aquisi¢do de imoveis pelo condominio edilicio,
de modo que o cartério de notas e de imdveis deve se negar praticar atos relativos a
compra de imdveis fora dos casos supracitados. Ndo poderia, por exemplo, um
condominio sair a comprar e revender imdveis aleatoriamente para obter lucro, pois ele

ndo possui personalidade juridica.

A respeito daquela hipdtese de aquisicdo de imovel destinado ao aproveitamento
do proprio condominio, temos que a aquisicdo ndo precisa ser do direito real de
propriedade, mas também pode ser de outros direitos reais. Assim, por exemplo, o
condominio poderia figurar como titular de um direito real de serviddo de passagem sobre
o imdvel vizinho a fim de facilitar o transito de pessoas de seu condominio. Também seria
vidvel o condominio comprar um terreno contiguo destinado ao uso comum dos

conddminos (ex.: para ser um campo de futebol ou uma area de estacionamento).

Tivemos ciéncia de um caso em que o incorporador queria oferecer um terreno
contiguo em dacdo em pagamento como forma de saldar divida sua consistente em néo
ter concluido a construcao e em ndo ter mobiliado o prédio. Temos que, nesse caso, como
o contrato de venda dos imoveis “na planta” ¢ feito com cada condomino, consideramos
ser viavel que o proprio condominio figure como adquirente desse terreno dado em
pagamento, mas sera necessario haver o consentimento expresso de cada um dos
conddéminos que firmaram o contrato com o incorporador. Essa hipo6tese se enquadra na

supracitada situacdo de “aproveitamento do proprio condominio”.

Todo esse raciocinio se estende também ao condominio de lotes, que também &
um sujeito de direito despersonalizado ao qual se aplicam, no que couber, as regras de
condominio edilicio (art. 1.358-A, § 2°, CC).

O mesmo se d& em relagdo ao condominio urbano simples, que também —ao nosso
sentir — é ente despersonalizado, pois a ele se aplica, no que couber, as regras de

condominio edilicio (art. 61, paragrafo unico, CC).

Igualmente o condominio multiproprietario atrai essas regras, seja por ser um ente
despersonalizado que se sujeita, no que couber, as regras de condominio edilicio (art.
1.358-B, CC), seja porque o Caodigo Civil foi expresso (art. 1.358-P, Vlll e I1X, CC).

Por fim, a aquisicéo de imovel por condominio edilicio depende de aprovacéao da
unanimidade dos condéminos presentes em Assembleia Geral, 0 que ndo se confunde

com o consentimento de todos os condéminos, tudo por forca do 8 3° do art. 63 da Lei n°
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4.591/64. Condébminos que faltarem a assembleia ndo poderdo opor-se ao que foi la
deliberado por unanimidade. O Conselho Superior da Magistratura de Sdo Paulo tem
igual entendimento para os cartdrios de imoveis paulistas (CSM-SP/TJSP, Apelacdo n°
1024765-14.2015.8.26.0577, Rel. Des. Manoel de Queiroz Pereira Calcas, DJe
27/02/2018).

Em se tratando de condominio multiproprietario, 0 quorum sera aquele previsto

na convencdo condominial (art. 1.358-P, VIl e IX, CC).

Resta saber se o fundo de investimento pode adquirir imével por usucapido.

O condominio edilicio pode usucapir bens moveis ou imdveis, pois, embora seja
um sujeito de direito despersonalizado, ele pode praticar atos compativeis com finalidade.
Basta que estejam presentes 0s requisitos do usucapidao. No mesmo sentido, embora sob
0 pressuposto de que o condominio teria personalidade juridica (premissa da qual
dissentimos, conforme j& exposto), € o enunciado n° 596/JDC (“O condominio edilicio

pode adquirir imével por usucapiao”).

Indaga-se: 0 imdvel usucapido precisa ter conexdo com a atividade do condominio

(ex.: um terreno vizinho usado como espaco de lazer dos condéminos)?

Parece-nos que ndo, pois, do contrario, estaremos a prestigiar o proprietario
negligente do bem usucapido. O condominio pode usucapir imdveis que ndo possuem
conexao com sua atividade. Todavia, o condominio ficara com limitacdes de uso em razéo
das restricdes proprias de sua condicdo de sujeito despersonalizado. Recorde-se que esses
entes despersonalizados sé podem fazer aquilo que a lei, 0 costume ou 0s principios
juridicos admitirem, de maneira que o condominio que usucapiu um imovel distante

acabara por aliena-lo a terceiros.

Por fim, diante da natureza de ente despersonalizado do condominio edilicio,

indaga-se: os conddminos podem ser responsabilizados subsidiariamente pelas dividas do

condominio perante terceiros?

Condominio nédo tem personalidade juridica, embora seja ente despersonalizado,
e, portanto, por ndo haver previsdo legal em sentido diverso, as suas dividas sdo
subsidiariamente dos condéminos, os quais devem pagar contribui¢des necessarias a que
0 condominio honre os compromissos. Esta, pois, implicita no dever do conddmino em
contribuir para as despesas do condominio (art. 1.336, I, do CC) a responsabilidade

subsidiaria de cada condémino pelas dividas do condominio, de maneira que, se 0
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condominio ndo pagar suas dividas e se ndo for encontrado bens penhoraveis em nome
do dele, poderé o credor enderecar a cobranga contra 0s responsaveis subsidiarios, ou

seja, contra 0os conddminos na proporgao do respectivo dever de contribuigéo.

N&o ha necessidade em invocar a teoria da desconsideracdo da personalidade
juridica para esse caso, pois o condominio ndo tem personalidade juridica. A
responsabilidade subsidiaria dos conddminos decorre de seu dever de contribuir para as

despesas comuns.

Em razdo dessa responsabilidade subsididria, as unidades autdbnomas dos
conddminos poderdo ser penhoradas pelos credores do condominio. Ndo podera o
condémino invocar a impenhorabilidade do bem de familia, pois se trata de divida
vinculada indiretamente ao seu dever de contribuir com as despesas do condominio (art.
39, 1V, Lei n° 8.009/1990). E esse o entendimento do STJ (REsp 1473484/RS, 42 Turma,
Rel. Ministro Luis Felipe Saloméo, DJe 23/08/2018).

Entendemos, em razéo da subsidiariedade da responsabilidade, que a pretenséo
contra os condéminos por parte dos credores do condominio s6 nasce ap6s a frustragao
da tentativa de penhora de bens deste Gltimo, de maneira que somente a partir dai passaria

a fluir o prazo prescricional contra os condéminos (art. 189, CC).

8.3. SITUACAO DO FUNDO DE INVESTIMENTO

Com as noc¢des gerais de sujeitos de direito personalizado e despersonalizado,

podemos passar a tratar da situacdo juridica do fundo de investimento.

Fundo de investimento ndo é pessoa juridica, seja por ndo ter sido assim
catalogado pelo art. 44 do CC, seja pelo fato de o art. 1.368-C do CC lhe ter vestido da
condi¢ao de “condominio de natureza especial”. Dai decorre que o Fundo de Investimento

néo possui personalidade juridica.

E assim 0 era mesmo antes de o CC passar a disciplinar os fundos de investimento
(o que ocorreu em 2019 com a insercdo dos arts. 1.368-C ao 1.368-F ao CC pela Lei da
Liberdade Econbémica). As referéncias infralegais® e legais’ a esses fundos eram no

sentido de que eles consistiam em uma comunhdo de recursos financeiros sob a “forma

6 Art. 4° da Instrugdo Normativa CVM n° 555/2014, por exemplo.
" Alguns fundos de investimentos eram e séo disciplinados em lei.
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de condominio”, sem outorgar-lhe personalidade juridica. Alids, em alguns casos, a lei

era e é textual em negar a personalidade juridica aos fundos®.

Apesar da falta de personalidade juridica, isso ndo significa que o fundo de

investimento ndo seja um sujeito de direito.

Como ¢é consabido, o ordenamento juridico admite sujeitos de direito
despersonalizados, a exemplo do espélio e do condominio edilicio. Trata-se de entes que,
apesar de ndo deterem personalidade juridica, podem ter direitos e deveres.

O fundo de investimento se enquadra nesse contexto: ele € um sujeito de direito
despersonalizado. Por isso, ele pode ser parte em contratos ou em a¢des judiciais, pode
ser figurar como proprietario de bens nos registros publicos; enfim, pode praticar todos
os atos da vida civil com as limitac6es proprias dos entes despersonalizados.

O proprio Cédigo Civil é expresso nesse sentido ao afirmar a autonomia
obrigacional dos fundos de investimento, estabelecendo que eles respondem diretamente

pelas obrigacdes legais e contratuais que assumirem (art. 1.368-E, CC).

E que limitagBes sdo essas? E que os entes despersonalizados, ao contrario dos
entes personalizados, submetem-se a uma legalidade estrita, de maneira que eles sé
podem ter direitos e deveres naquilo que a lei, 0 ato constitutivo (o regulamento, no caso
do fundo de investimento) ou a razoabilidade Ihe permitam. Do ponto de vista prético,
como os fundos de investimento possuem uma finalidade muito ampla, o fato de eles
serem sujeitos de direito despersonalizado ndo Ihe parece estabelecer muita censura, pois
é razoavel admitir que eles pratiqguem qualquer ato com vinculacéo direta ou indireta com

sua atividade.

Por fim, ao se afirmar que o fundo de investimento ¢ um “condominio de natureza
especial”, o art. 1.368-C do CC esta a reconhecer que as regras das demais espécies de
condominio ja conhecidas — as quais se vinculam a coisas corpdreas — nao podem ser

aplicadas para os fundos de investimento.

O proéprio 8 1°do art. 1.368-C do CC deixou isso claro ao proibir expressamente
aaplicagdo das regras de condominio tradicional, de condominio edilicio e de condominio
de lotes. Também as regras de condominio em multipropriedade (art. 1.358-B e seguintes)

nao devem ser aplicadas: a falta de mencgéo a isso no § 1° do art. 1.368-C do CC deve ser

8 E 0 caso, por exemplo, do art. 1° da Lei do Fundo de Investimento Imobiliario (Lei n° 8.668/1993) e do
art. 41 da Medida Proviséria n® 2.228-1/2001 (que trata da FUNCINES).
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atribuido a um problema de redacdo legislativa, pois as regras de condominio em
multipropriedade s6 foram inseridos no Cédigo Civil no final de 2018, ao passo que a Lei
da Liberdade Econdmica é de meados de 2018.

Portanto, embora cada cotista seja considerado um condémino (ou seja, um titular
do fundo), ele ndo poderia, por exemplo, ajuizar uma acdo, em nome proprio, para
proteger interesses do Fundo, ao contrério do que sucede no caso do condominio
tradicional, em que, por for¢a do art. 1.314 do CC, cada conddémino pode, sozinho,

proteger a coisa comum de terceiros.

8.4. DA IRRELEVANCIA DA ATRIBUICAO DE CNPJ PARA O
FUNDO DE INVESTIMENTO
Para a discussdo acerca da natureza despersonalizada do Fundo de Investimento,
é irrelevante o fato de este receber um nimero de Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas
(CNPJ) por parte do Fisco, pois a atribuicdo de CNPJ ndo decorre da condicdo de pessoa
juridica, e sim de uma motivacéo didatico-fiscal destinada a facilitar o recolhimento de
impostos tipicos de pessoas juridicas.

De fato, ndo se pode confundir o conceito civil de pessoas (naturais e juridicas)
com os conceitos fiscais de CPF (Cadastro de Pessoas Fisicas) e CNPJ (Cadastro Nacional
de Pessoas Juridicas). Estes Ultimos sdo nimeros cadastrais destinados a individualizar
todos os potenciais contribuintes e — embora o CPF geralmente abranja pessoas naturais
e 0 CNPJ, pessoas juridicas — o fato é que ha diversas exce¢des. O CNPJ € destinado a
contribuintes gue, na sua atividade, vinculam-se a fatos geradores tipicos de pessoas
juridicas (como ISS, ICMS etc.), razdo por que h& pessoas naturais, entes

despersonalizados e, até mesmo, unidades integrantes de pessoas juridicas com CNPJ.

Por exemplo, o empresario individual, previsto no art. 966 do CC, é uma pessoa
natural que exerce atividade empresarial e, por isso, além do CPF, possui um CNPJ para
que, sob este Gltimo numero cadastral, seja vinculado aos tributos gerados por sua

atividade empresarial.

O grupo de consarcio, embora seja um ente despersonalizado, deve ter CNPJ.
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Igualmente os estabelecimentos de uma sociedade® (popularmente, as varias filiais
de uma pessoa juridica) e os 6rgaos publicos, embora sejam meras unidades de uma
pessoa juridica, devem ter CNPJ (Instrugdo Normativa RFB n° 1.634/2016).

Como se Vé, o fato de um ente ter CNPJ néo significa que ele € pessoa juridica.
Dai decorrem consequéncias praticas. Por exemplo, ao fazer um pedido de penhora de
bens no nome de um empresério individual, convém que o credor informe ao juiz o CPF

e 0 CNPJ do devedor para que a busca de contas bancérias seja mais completa.

Quem dispde sobre personalidade juridica, direitos da personalidade, titularidade
de direitos e deveres é o Direito Civil, e ndo o Direito Tributario, de maneira que as
discussdes relativas a legitimidade processual, bens penhoraveis e congéneres devem

pautar-se no Direito Civil.

Né&o se nega que, com o CPF e o CNPJ, a identificacdo das pessoas é mais precisa
por se livrar do risco de homonimia. O préprio CPC ja exige a indicacdo do CPF e do
CNPJ do réu como requisito da inicial (art. 319, 1l, CPC). Isso, no entanto, ndo implica
que quem tenha CNPJ necessariamente seja pessoa juridica'®.

% Isso ¢é justificado pelo principio da autonomia do estabelecimento para fins tributarios, sediado no art.
127, 11, do Cdédigo Tributério Nacional (CTN).

10 Ha um entendimento que reputamos inadequado do STJ confundido os conceitos. O STJ é pacifico em
entender que, no caso de sociedade com vérios estabelecimentos, cada estabelecimento teria legitimidade
processual propria para pleitear a devolugdo dos tributos que foram indevidamente cobrados com base em
fatos geradores nascidos no respectivo estabelecimento. Cada estabelecimento possui um CNPJ proprio
(embora o0 nome empresarial seja 0 mesmo) para controle dos tributos gerados em cada um deles. Se, por
exemplo, uma sociedade chamada Tudo Elétrico S/A possui mil estabelecimentos (“lojas’) espalhados pelo
pais, cada um dos estabelecimentos possuird um CNPJ préprio (geralmente muda-se apenas os Gltimos
nimeros do CNPJ). Se a Unido institui uma taxa inconstitucional cujo fato gerador é a venda de uma
mercadoria, cada estabelecimento, indicando o proprio CNPJ, deveria propor uma acéo distinta, podendo
até cumular pedidos, pedindo a devolug&o das taxas indevidamente cobradas. O curioso é que, nesses casos,
haveria 1.000 agdes propostas por estabelecimentos que possuem o mesmo nome empresarial (“Tudo
Elétrico S/A) e diferentes CNPJ. Se o Tudo Elétrico S/A propuser acao indicando apenas um CNPJ, ele
sera tido por parte ilegitima para pedir a devolucdo dos tributos gerados da atividade dos demais
estabelecimentos, 0 que podera gerar prejuizos incalculaveis diante da provavel prescri¢do dos créditos
tributérios. O fundamento dessa orientacdo do STJ é o principio da autonomia do estabelecimento, extraido
do art. 127, 1, do CTN (STJ, AgRg no REsp 1488209/RS, 22 T., Rel. Min. Humberto Martins, DJe
20/02/2015).

O maior paradoxo é que, segundo 0 mesmo STJ, se o Fisco for propuser uma agao contra a sociedade
empreséaria cobrando tributos gerados por um estabelecimento, podera ser penhorado qualquer bem da
sociedade, ainda que ndo vinculado ao estabelecimento gerador dos tributos. O fundamento disso é o de
que a titularidade de bens e de dividas é da pessoa juridica, e ndo de cada estabelecimento, conforme regras
de Direito Civil (STJ, REsp 1355812/RS, 12 Secdo, Rel. Min. Mauro Campbell, DJe 31/05/2013)

Temos por absolutamente injustificavel a contraditdria posicdo do STJ, que se vale de dois pesos e
duas medidas na discussdo acerca da autonomia patrimonial (direitos e deveres) da pessoa juridica e dos
estabelecimentos. O principio da autonomia do estabelecimento s6 deve ser aplicado apenas para fins de
controle tributario e de administracdo tributaria, e ndo para alterar as regras civis sobre titularidade de
direitos e deveres. Os estabelecimentos sdo entes autbnomos apenas para efeito de controle fiscal, e ndo
para efeito civil. O Direito Civil é quem da essas regras, de maneira que é absolutamente injustificavel
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8.5. DO DANO MORAL CONTRA OS ENTES DESPERSONALIZADOS
Fundo de Investimento pode ou ndo sofrer dano moral?
A resposta € a mesma dada para os entes despersonalizados em geral.

Paira discussdo acerca do cabimento de dano moral contra entes

despersonalizados.

H& quem o nega por falta de personalidade juridica. SO pessoas teriam direitos da
personalidade. No caso de condominio edilicio, por exemplo, 0 TISP negou dano moral
ao condominio por falta de personalidade juridica e reconheceu que apenas 0s
conddminos poderiam sofrer esse tipo de dano, como no caso de atraso na entrega das
obras da area comum (TJSP, Ap. 01313959720098260003/SP, 292 Camara de Direito
Privado, Rel. Des. Hamid Bdine, DJ 21/08/2014) ou de protesto indevido em nome do
condominio (TJSP, Ap. 0063460-49.2009.8.26.0000, 292 Camara de Direito Privado, Rel.
Des. Maria Lucia Pizzotti, j. 28/4/2014).

Temos, porém, que, embora os entes despersonalizados ndo tenham personalidade
juridica, é-lhes facultado ter direitos e deveres naquilo em que a lei, 0s costumes e 0s
principios juridicos permitirem e, a0 nosso sentir, ai deve-se incluir os direitos da

personalidade no que couber.

Assim, por exemplo, havendo protesto indevido do condominio edilicio ou de um

fundo de investimento, temos por caracterizado o dano moral.

9. OS PRESTADORES DE SERVICO AO FUNDO: ADMINISTRADOR, GESTOR
E CUSTODIANTE
Os fundos de investimento, enquanto sujeito de direito despersonalizado, podem

praticar, em seu proprio nome, atos da vida civil, como firmar contratos.

E necessario, no entanto, que alguma pessoa natural ou até mesmo uma pessoa
juridica viabilize concretamente a préatica desses atos da vida civil, pois os cotistas (0s

conddminos) sdo apenas titulares dos bens que compdem o fundo e, nessa condicao,

conferir legitimidade ativa isolada e exclusiva para estabelecimento de uma sociedade, pois quem tem
personalidade juridica (quem tem direitos e deveres e quem pode figurar numa acao) é a pessoa juridica, e
ndo os seus estabelecimentos, que sdo meros membros da pessoa juridica (como os bracos e 0s pés o sdo
em relagdo a pessoa natural).

19



deliberam sobre as regras de funcionamento do fundo, as quais estdo no regulamento do

fundo.

Por isso, o fundo de investimento precisa de “prestadores de servigos”, assim
entendidas as pessoas naturais ou juridicas que serdo escolhidas pelo fundo para
administra-lo, geri-lo e custodiar as cotas do fundo. Os prestadores de servi¢o dos fundos

costumam ser: (1) o administrador; (2) o gestor; e (3) o custodiante.

O administrador € o principal prestador de servigo, pois € o responsavel pelo dia-
a-dia do fundo, garantindo-lhe o funcionamento, fiscalizando todos os demais prestadores

de servico, prestando informacdes a terceiros.

O gestor é o incumbido de realizar os investimentos do fundo, definindo as

estratégias destinadas a maximizar o lucro.

O custodiante é gquem guarda os ativos dos fundos. Na pratica, costuma ser

grandes bancos.

Para citar um exemplo, no caso do ja citado “Equitas Selection Fundo de
Investimento em Contas de Fundos de Investimento de Ag¢des” (conhecido pelo nome
abreviado de “Equitas Selection Fic Fia”)!, o administrador ¢ a empresa “BNY Mellon
Servicos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S/A”; a gestora € a
empresa “EQUITAS Administragdo de Fundos de Investimento Ltda”; e a custadiante ¢

0 banco BNY Mellon Banco S/A.

10. RESPONSABILIDADE DOS PRESTADORES DE SERVIGOS DO FUNDO DE
INVESTIMENTO APENAS POR DOLO OU MA-FE NAS SUAS ATUACOES
DENTRO DAS REGRAS DE FUNCIONAMENTO DO FUNDO

Os prestadores de servico evidentemente ndo sdo obrigados pelas dividas

contraidas em nome do Fundo, pois sao terceiros. O art. 1.368-E do CC deixa isso claro.

Por isso, os contratos feitos pelos Fundos ndo podem ser feitos em nome do

administrador, e sim em nome do proprio Fundo (que sera representado pelo

11 O regulamento desse fundo pode ser visto neste site:
https://institucional.xpi.com.br/downloads/xpgestao/Requlamento/Regulamento 12004203000135 v1l.p
df? ga=2.264815945.738203172.1577626946-

590786404.1576756528& gac=1.207227175.1577204096.EAIalQobChMIh5mR99b0O5g1VgRGRCh2dr
gBJEAAYASAAEQINrPD BWwE.
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https://institucional.xpi.com.br/downloads/xpgestao/Regulamento/Regulamento_12004203000135_v11.pdf?_ga=2.264815945.738203172.1577626946-590786404.1576756528&_gac=1.207227175.1577204096.EAIaIQobChMIh5mR99bO5gIVgRGRCh2drgBJEAAYASAAEgINrPD_BwE

administrador). No Cartério de Imdveis, por exemplo, os imoveis do Fundo deverdo estar

registrados no nome deste, e ndo em nome do administrador.

Apesar disso, enquanto prestadores de servi¢co, o administrador, o gestor ou 0

custodiante podem responder civilmente por danos causados ao Fundo de Investimento.

Essa responsabilidade somente ocorrera no caso de “dolo ou ma-fé¢”, diz o art.
1.368-E do CC. N&o ocorrerd no caso de culpa, portanto! No méaximo, sera possivel

admitir a culpa grave como equiparada ao dolo por essa ser a tendéncia jurisprudencial®?.

E evidente que essa exigéncia de dolo ou mé-fé para a responsabilidade civil
pressupde gque a atuacao dos prestadores de servi¢o do fundo tenha ocorrido dentro das

regras de funcionamento do fundo.

Se 0 administrador ou o gestor do fundo realiza um investimento violando as
regras de funcionamento do fundo, a sua responsabilidade civil decorrerd da mera
presenca de culpa, pois o art. 1.368-E do CC objetiva blindar o prestador de servico que
age dentro das regras do jogo, e ndo o que as viola. Esse dispositivo precisa ser
interpretado restritivamente. Assim, por exemplo, se as regras do fundo sdo no sentido de
que, no minimo, 70% dos recursos devem ficar em titulos da divida pablica, o gestor
respondera pelos danos causados aos investidores se investir 100% dos recursos em
acoes, independentemente da prova de dolo dele em causar danos aos investidores. Basta
ai a sua culpa em violar as regras do jogo.

Além disso, a apuracdo da responsabilidade civil dos prestadores de servico tem
de levar em conta: (1) a natureza aleatoria e de risco da atividade financeira do fundo e
(2) o fato de que os prestadores de servi¢co ndo serem obrigados a garantir o resultado por
terem obrigacdo de meio, e ndo de resultado. Essa adverténcia de empatia é prevista
expressamente pelo § 2° do art. 1.368-D do CC.

Nada impede, porém, que o regulamento estabelega regra contraria, conforme o
proprio inciso Il do art. 1.368-D do CC permite. Pode o regulamento endurecer ou aliviar
a responsabilidade dos prestadores de servico. Pode, por exemplo, estabelecer

responsabilidade por culpa simples; todavia, os prestadores de servigo terdo o direito de

2.0 STJ, por exemplo, equipara o dolo a culpa grave na sua simula n® 145/STJ, que responsabiliza o
transportador por culpa grave no caso de “carona” (transporte gratuito) apesar de o art. 392 do CC s¢ aceitar
a responsabilidade do generoso por dolo. Temos posicdo contréria a esse entendimento sumular com base
em uma interpretacdo historica, comparada e teleolégica (Oliveira, 2018-A).

21



Sse recusar a prestar o servico ou poderdo cobrar valores maiores a fim de absorverem o

maior risco.

N&o ha, porém, solidariedade entre os prestadores de servi¢o por forga do inciso
Il do art. 1.368-D do CC. Nem o regulamento pode prever essa solidariedade. Cada
prestador de servigo responde pelos seus proprios atos isoladamente. A Unica situacdo em
que poderia haver solidariedade é se os prestadores de servico, por ato de vontade prépria,
expressamente quiserem assumir a solidariedade passiva, pois o inciso Il do art. 1.368-D

do CC apenas proibe que o regulamento fixe essa solidariedade.

E ha motivos para essa opcao legislativa. Nao se trata de leniéncia legislativa com
os prestadores de servigo. A atividade do Fundo €, por natureza, a de assumir riscos para
obter lucros. Os prestadores de servico € que materializam essas escolhas estratégicas, de
maneira que, se eles pudessem ser responsabilizados com base em culpa, isso seria um
foco de litigiosidade, pois, sempre que alguma tentativa de investimento frustrasse, 0s

cotistas teriam espago para constranger os prestadores de servico com acdes judiciais.

Além do mais, se a responsabilidade do prestador fosse baseada em simples culpa,
a tendéncia seria 0 encarecimento dos seus Servicos, pois seria necessario repassar ao
fundo o 6nus financeiro com a contratacao de seguro de responsabilidade civil ou com os

transtornos potenciais de questionamentos futuros.

A escolha legislativa em restringir a responsabilidade dos prestadores de servigo
a dolo ou a ma-fé foi razoavel para Ihes garantir maior liberdade na sua atuacdo

profissional.

Alerta-se para o fato de que, embora a responsabilidade civil seja subjetiva, 0s
prestadores de servico estdo sujeitos, se for o caso, a responsabilizacdo administrativa
perante a CVM, que fiscaliza a atividade deles e que pode aplicar-lhes punic¢des no caso
de condutas negligentes. Eventualmente, mesmo n&o havendo responsabilidade civil
(pela falta de dano ou de dolo, por exemplo), o prestador pode vir a ser responsabilizado

administrativamente perante a CVM se tiver violado alguma norma administrativa.
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11.PRESUNCAO DE CIENCIA DOS RISCOS PELO INVESTIDOR:
OBSTACULOS A RESPONSABILIZACAO DO ADMINISTRADOR DO FUNDO

DE INVESTIMENTO E O ENTENDIMENTO DO STJ
Mesmo antes de o CC passar a disciplinar os fundos de investimento (0 que
ocorreu com a Lei da Liberdade Econdmica — Lei n® 13.874/2019), o STJ firmara sua
jurisprudéncia no sentido de negar pretensées indenizatorias formuladas por investidores
que alegavam ter sofrido prejuizo com alguma operacdo malsucedida do administrador
dos fundos de investimento, salvo se houvesse comprovacdo de gestdo temeraria ou se
houvesse efetiva violagdo do dever de informacéo. Isso, porque a presuncgdo é a de que 0
investidor sabe dos riscos de insucessos dos fundos de investimento, tanto que, no lugar
de aplicar seu dinheiro em opcdes mais conservadoras, mas menos rentaveis — como a
poupanca —, ele prefere aumentar potencialmente seus rendimentos em uma aplicacao
financeira mais arriscada. Ha, pois, uma presuncao de que o investidor sabe dos riscos de

sofrer prejuizos com investimentos mais arriscados.

Nesse sentido, o STJ negou pleito indenizatério de investidor contra

administradores de fundo de investimento em razdo de prejuizos decorrentes:

(1) da maxidesvalorizagdo da moeda “Real” em 1999 (STJ, REsp
799.241/RJ, 42 Turma, Rel. Ministro Raul Aradjo, DJe 26/02/2013);

(2) da realizagdo da mudanca da carteira de investimento de fundos para
trocar titulos publicos de curta duracdo por outros de longa duracdo
num contexto de incertezas politicas em razdo de esperadas rupturas
da politica econdbmica com a iminente vitéria do Partido dos
Trabalhadores nas eleiches presidenciais em 2002 (STJ, REsp
1724722/RJ, 3* Turma, Rel. Ministra Nancy Andrighi, DJe
29/08/2019);

(3) de prejuizos sofridos por ma sorte de fundos derivativos, que séo
fundos agressivos e de alto risco (STJ, REsp 1003893/RJ, 32 Turma,
Rel. Ministro Massami Uyeda, DJe 08/09/2010);

Esta, porém, implicito nos julgados do STJ o entendimento de que o0 administrador
do fundo responderia no caso de ma-gestdo, caracterizada pela presenca de culpa em
sentido estrito, conforme exposto pela Ministra Nancy Andrighi em seu voto neste
julgado (STJ, REsp 1724722/RJ, 3* Turma, Rel. Ministra Nancy Andrighi, DJe
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29/08/2019). Com o advento da Lei da Liberdade Econdmica, que restringiu a
responsabilidade do administrador e dos demais prestadores de servigo ao fundo aos casos
de dolo ou ma-fé (caput do art. 1.368-E do CC), a tendéncia é que essa tendéncia
jurisprudencial blinde mais ainda o administrador, exigindo, no minimo, a presenca de
culpa grave quando o prestador de servico tive atuado dentro das regras de funcionamento
do fundo. Conforme ja expusemos mais acima, o STJ tende a inserir a culpa grave dentro

do conceito de dolo.

Houve um caso de maxidesvalorizacdo do dolar no ano de 1999 em que o STJ
manteve a condenacdo do administrador de um fundo em indenizar o investidor por ter
violado o dever de informar e por cometido um ato de mé gestdo. No caso, ndo havia
prova de que o investidor sabia que o fundo era extremamente agressivo: as provas dos
autos dariam conta de que o fundo investia 70% de seus recursos em titulos da divida
publica, o que é proprio de um fundo mais conservador. Assim, quando o administrador
realizou, com todos os recursos do fundo, uma operacdo extremamente arriscada (venda
a descoberto de doélar futuro) sem ter dado ciéncia especifica aos investidores e
desrespeitando a vinculacdo de 70% dos recursos a titulos da divida publica (o que era
uma espécie de “trava” contra grandes perdas), violou o dever de informacéo e agiu de
modo temerario (STJ, REsp 1164235/RJ, 3% Turma, Rel. Ministra Nancy Andrighi, DJe
29/02/2012).

Esse dltimo julgado esta compativel com o atual art. 1.368-E do CC, pois,
conforme ja exposto anteriormente, esse dispositivo tem de ser interpretado
restritivamente para condicionar a responsabilidade do administrador ou do gestor a
existéncia de dolo ou de ma-fé apenas pelos seus atos praticados de acordo com as regras
de funcionamento do fundo. Portanto, no momento em que o gestor deliberadamente viola
o dever de deixar 70% dos recursos em titulos da divida publica, ele viola a regra de
funcionamento do fundo e, assim, responde por simples culpa pelos danos causados ao
investidor. Temos, apenas, a ressalva de que, no caso analisado pelo STJ, a indenizacao
deveria ter-se restringido a 70% do valor do prejuizo sofrido pelo investidor, pois o

administrador podia ter realizado operagdes arriscadas com 30% dos recursos.

12. PATRIMONIO DE AFETACAO EM FAVOR DE CLASSES DE COTISTAS

O patrimonio de afetacdo € o regime juridico que recai sobre um patriménio com

0 objetivo de vincula-lo prioritariamente a satisfagdo de uma determinada obrigacéo ou
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de um conjunto de obrigacdes. Como esse regime juridico afasta o principio da
patrimonialidade previsto no art. 789 do CPC, é necessario que ele tenha fundamento

legal.

Por isso, o art. 1.368-D, 11l e § 3°, do CC permitiu que o regulamento do fundo
estabeleca um regime de patriménio de afetacdo em favor de determinadas classes de
cotas, de maneira que os titulares dessas cotas teriam um privilégio: teriam prioridade na

execucao do patriménio de afetacdo para a satisfacdo de seus créditos.

Esse dispositivo deu liberdade plena ao regulamento para indicar os bens que se
sujeitardo ao regime de patriménio de afetacdo e para eleger a classe de cotas que se

beneficiardo desses beneficios.

E fundamental, porém, que o patrimbnio de afetacio esteja previsto no
regulamento, pois terceiros precisam ter ciéncia disso. Assim, um terceiro, ao consultar o
regulamento (que esta disponivel a todos por ter sido registrado na CVM), podera, por
exemplo, recusar-se a fazer algum contrato com o fundo diante da inviabilidade de
executar os bens deste por conta do patriménio de afetacao.

13. PROBLEMAS PRATICOS ENVOLVENDO OS FUNDOS DE INVESTIMENTO

13.1. ATOS, REGISTROS PUBLICOS E PROCESSOS EM NOME DO
ADMINISTRADOR COM BASE NA EQUIVOCADA INTERPRETACAO

DE QUE OS FUNDOS NAO PODIAM FIGURAR EM CONTRATOS
Antes da Lei da Liberdade Econdmica (que acresceu os arts. 1.368-C ao 1.368-F
ao CC), a falta de uma disciplina legal geral para os fundos de investimento e a escassez
de estudos doutrinarios sobre essa figura deixaram varios operadores do Direito em
controveérsias acerca da possibilidade de registrar bens, celebrar contratos e ajuizar a¢des
em nome do Fundo. A duvida era no sentido de definir se o fundo, mesmo n&o tendo

personalidade juridica, poderia ser titular de bens e ser parte em contratos e em processos.
Duas respostas eram juridicamente razoaveis: a positiva e a negativa.

Alguns Cartérios de Imdveis, por exemplo, se recusaram a registrar bens em nome
do Fundo e o faziam em nome do administrador. Outros, porém, registravam em nome
do Fundo.
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A Lei n° 8.668/93 (Lei do Fundo de Investimento Imobiliario — FIl) acentuava a
controveérsia, pois, se, de um lado, insinuava que o Fll era titular de bens (art. 6), ela, de
outro lado, estabelecia que esses bens ficariam sob a propriedade fiduciaria do
administrador (art. 7°). A propriedade fiduciaria ai consiste no fato de que, embora esses
bens estejam em nome do administrador, eles estdo afetados apenas aos interesses do

fundo e, portanto, estdo sujeitos a um regime de patrimoénio de afetacéo.

Salvo em relacdo ao FIl — sobre o qual deitaremos consideragdes mais a frente —,
esse cenario de duvida juridica razoavel acabou. Conforme ja exposto mais acima, os arts.
1.368-C ao 1.368-F do CC deixam claro que o fundo é um sujeito de direito
despersonalizado e, portanto, pode ter, em seu proprio nome, bens e direitos. Portanto, a
partir do advento desses dispositivos ao CC, é indubitavel que bens podem ser registrados
em nome do fundo e que o fundo pode ser parte em contratos e em processos judiciais. O
seu administrador € apenas um prestador de servico que o representard nos atos da vida
civil.

Diante desse cenario, indaga-se: 0 que se deve fazer com os atos, registros e
processos gque seguiram o entendimento de que o fundo ndo poderia ser titular de bens

nem ser parte em contratos ou em processos?

A resposta deve levar em conta que a duvida juridica razoavel, a luz da
razoabilidade no caso concreto, pode afastar a ilicitude de atos, conforme ja tivemos a
oportunidade de defender alhures (Oliveira, 2018-B). Deve também considerar que, sob
a Otica do principio da conversao substancial do negdcio juridico invalido previsto no art.
170 do CC — que ¢é um filho do principio da conservacdo do negdcio juridico —, deve-se
preservar o ato juridico invalido sob as vestes de um ato juridico presumivel, sempre que

tal for viavel.

Diante disso, entendemos que, no caso de Registro de Imdveis, cabe ao oficial, de
oficio, realizar uma averbacao de retificacdo do registro para que se passe a considerar o
fundo como titular do bem, e ndo o administrador, tudo com fundamento no art. 213, 1,
“a”, da Lei de Registros Publicos — LRP (Lei n® 6.015/73). Esse dispositivo permite a
retificacdo extrajudicial dos registros publicos quando houver “erro cometido na
transposicdo de qualquer elemento do titulo”. Temos que esse preceito deve alcangar
também situacOes em que o registrador, com base em duvida juridica razoavel, equivoca-
se na qualificacdo do titulo. O correto seria o registrador ter colocado o nome do fundo

como titular do bem, mas, como adotou outro entendimento juridicamente razoavel
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(embora equivocado), é viavel corrigir esse equivoco como uma falha na transposicédo das

informacdes do titulo. Preferimos interpretar extensivamente o aludido preceito.

No caso de contratos celebrados em nome do administrador do fundo, entendemos
que, com base no principio da conversdo substancial do negocio juridico previsto no art.
170 do CC, deve-se considerar que, na verdade, o fundo é a parte do contrato, e ndo o

administrador.

No caso de agdes judiciais em que o administrador tenha figurado como parte, e
nédo o fundo, entendemos que, em nome do principio da instrumentalidade das formas —
segundo o qual o mais importante no processo é o contetdo, e ndo a forma —, o juiz deve,
de oficio, determinar a retificacdo do polo processual para fazer constar o fundo como
parte. Sequer haveria necessidade de consentimento da outra parte, pois a finalidade do

processo esta sendo plenamente alcangada.

13.2. FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO E O CASO DO
PATRIMONIO DE AFETACAO

A Lei do FII (Lei n° 8.668/1993) esta em aparente conflito com a disciplina dos

fundos de investimento previsto no CC relativamente & natureza juridica do fundo.

De um lado, a Lei do FII d& a entender que é o administrador, e ndo o fundo, que
deve figurar como titular de bens e como parte de contratos e de processos judiciais, pois

o administrador seria titular fiduciario dos direitos e bens do fundo.
De outro lado, o CC deixa claro que o fundo é sujeito de direito despersonalizado.

E verdade que o art. 1.368-F do CC estabelece que suas regras so serdo aplicadas,

no que couber, para os fundos tipicos (aqueles com disciplina legal prépria).

Entendemos que, no tocante a natureza juridica do fundo, a antinomia entre a Lei
do Fll e do CC ¢ inadmissivel, pois néo € viavel que todos os fundos sejam tratados como
sujeitos de direito de despersonalizado com excecdo injustificada apenas dos fundos de
investimento imobiliarios. O arremedo legislativo de estabelecer que o administrador é
titular fiduciario dos bens e direitos do FIl ndo mais se justifica, pois s6 causa confusdo
de todas as ordens: (1) confusdo contabil, pois o0 administrador precisa fantasiosamente
separar a contabilidade dos bens vinculados ao fundo em relagdo aos seus demais bens;

(2) confusdo civil, pois terceiros que queiram mover acdo contra o fundo ficam
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atarantados em saber se devem enderecar a cobranca contra o administrador ou contra o
fundo. Ademais, ndo ha ganho algum com a gambiarra da figura da propriedade fiduciaria
prevista na Lei do FIl em relacdo ao modelo hialino de sujeito despersonalizado previsto
no CC.

Por isso, entendemos que, diante da antinomia entre o CC e a Lei do FlI, deve-se
estabelecer um dialogo entre essas normas (dialogo das fontes) para chegar a um resultado
mais compativel com os valores de clareza e utilidade normativas. E, nesse sentido,
defendemos que, a partir do advento dos arts. 1.368-C ao 1.368-F do CC, os Flls passam
a ser considerados sujeitos de direito despersonalizado, de maneira que todos 0s seus bens
devem ser registrados em seu nome, e ndo no nome do administrador. O regime de

propriedade fiduciaria previsto na Lei do Fll perdeu, pois, seu objeto.

Em relacdo aos imoveis que atualmente tenham sido registrados em nome do
administrador sob o regime de propriedade fiduciaria prevista na Lei do FlI, entendemos
que o Registro de Imoveis devera fazer uma averbacao para estabelecer que, doravante,
o titular do bem deve ser o fundo, e ndo o administrador, de maneira que fica extinto, por
perda de objeto, o regime de propriedade fiduciaria. O fundamento dessa averbacéo € o
art. 246 da LRP, que permite averbacGes para noticiar mudancas de dados de registros
anteriores. Nao ha ai nenhuma transmissao de bens, mas apenas uma atualizacdo do nome
do titular do bem, a semelhanca de uma averbacédo para constar o novo nome de um titular

de direitos tabulares.

Em relacdo aos contratos, deve-se considerar, doravante, o FII como parte, e ndo
o fundo, com base no principio da conversdo substancial do negécio juridico, que, aqui,

sera aplicado por analogia.

No tocante aos processos judiciais, cabe ao juiz, de oficio, determinar a retificacdo
do polo processual para fazer constar o Fll, e ndo mais o administrador, tudo por forca do
principio da instrumentalidade das formas e pelo fato de ai se estar a fazer uma mera

atualizagdo da parte.

Em reforgo a esse argumento, lembre-se que o regime de propriedade fiduciaria
prevista na Lei do FII pressupde que os bens e direitos em nome do administrador devem
ser tratados como se fossem apenas do fundo de investimento imobiliario, de modo que

estaria implicito ai que, na hipotese de o fundo vir a poder a poder ser titular desses bens,
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a propriedade fiduciaria deveria ser resolver em favor do fundo (espécie de condicéo

resolutiva técita).

13.3. A RESPONSABILIDADE DO ADMINISTRADOR NO FUNDO DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO (FII): APARENTE ANTINOMIA

ENTRE CCE LEIDOFII
A responsabilidade civil do administrador e dos demais prestadores de servigo ao
fundo s6 pode ocorrer no caso de dolo ou ma-fé a luz do art. 1.368-E do CC, desde que,
conforme interpretacdo restritiva que defendemos, o prestador tenha agido dentro das

regras de funcionamento do fundo.

Em aparente antinomia, o art. 8° da Lei do FII estabelece que o administrador
responde no caso de “ma gestdo, gestdo temeraria, conflito de interesses, descumprimento
do fundo ou determinacao da assembleia de quotistas”. Como se V€, essas hipoteses da

lei especifica abrangem condutas culposas, e ndo apenas de dolo ou de ma-feé.
Diante disso, indaga-se: o art. 1.368-E do CC revogou o art. 8° da Lei do FII?
Entendemos que néo.

Todavia, embora ndo tenha havido revogacao, o art. 8° da Lei do FII deve ser
interpretado em compatibilidade com o art. 1.368-E do CC, de maneira que, se 0
administrador tiver agido dentro das regras de funcionamento do fundo, ele s6 respondera
por dolo ou ma-fé. Os conceitos de “ma gestdo, gestdo temeraria, conflito de interesses,
descumprimento do fundo ou determinacéo da assembleia de quotistas” previstos no art.

8° da Lei do FII devem ser lido sob esse prisma.

Recorda-se, porém, que o regulamento pode endurecer ou aliviar o regime de
responsabilidade dos prestadores de servigo, pois 0 Codigo Civil prestigia o regime de
responsabilidade previsto no regulamento em detrimento do previsto no art. 1.368-E do
CC.

13.4. COTA COMO BEM MOVEL: DESCABIMENTO DE ITBI ou DE
OUTORGA CONJUGAL PARA ALIENACAO

A cota é um bem de propriedade do cotista. Apesar de ser uma coisa incorporea,
o cotista tem um direito real de propriedade sobre ela por forga dos arts. 1.368-C ao 1.368-
F do CC.
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Para efeitos legais, deve-se considerar que a cota do fundo é um bem mdvel,
mesmo no caso de cotas de fundos de investimento imobiliério, pois a cota do fundo de
investimento ndo se enquadra em nenhuma das hipGteses de bens imoveis por
determinacéo legal previsto no art. 80 do CC e se aproxima, por analogia, ao inciso 111 do
art. 83 do CC (que, ao tratar de direitos pessoais de carater patrimonial, deve ser estendido
analogicamente para alcangar todos os direitos incorpOreos sempre que ndo houver

determinacdo legal em contrario).

Uma repercussdo pratica disso € que, no caso de eventual alienacdo onerosa da
cota, ndo se podera falar em fato gerador do ITBI nem se tera de exigir a autorizagédo

conjugal prevista para a alienacdo de imdveis na forma do inciso | do art. 1.647 do CC.

13.5. COTA COMO OBJETO DE ALIENAGAO, DE DIREITOS REAIS

SOBRE COISA ALHEIA, DE CESSAO FIDUCIARIA E DE PENHORA?

A cota é um bem de propriedade do cotista. E, como o CC ndo estabelece nenhuma
inalienabilidade sobre esse bem, a regra € a de que esse bem poderia ser alienado (rectius,
cedido®®) pelo cotista, poderia ser onerado por algum direito real sobre coisa alheia por
vontade do cotista (desde que o direito real tivesse compatibilidade com a natureza

incorporea da cota) ou ser penhorado por credores pessoais dos cotistas.

Acontece que, diante da liberdade dada pelo CC a CVM para regulamentar 0s

fundos de investimento, essa regra pode sofrer restricGes na prética.

Em principio, com amparo em ato infralegal da CVM, o regulamento do fundo
poderia proibir o cotista de ceder voluntariamente sua cota a terceiros, obrigando-o a, no
maximo, pleitear o resgate de sua cota perante o fundo (ou seja, entregar a cota de volta
ao fundo em troca do recebimento do dinheiro correspondente). E é isso que costuma

acontecer na pratica.

Pode também o regulamento impor prazos minimos para o resgate das cotas, de
modo a viabilizar que o fundo permaneca com o dinheiro investido pelo cotista por um

prazo razoavel.

E, havendo, no regulamento, a proibicéo de o cotista transferir voluntariamente a

sua cota, torna-se inviavel que ele espontaneamente institua algum direito real sobre coisa

13 Cessdo é termo mais adequado para a transferéncia de direitos incorpéreos.
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alheia, como um penhor ou um usufruto: quem ndo pode o mais (alienar) ndo pode o

menos (dar em usufruto, empenhar etc.)

Como se V&, na prética, é praticamente inviavel que o cotista possa dispor
voluntariamente de sua cota em favor de terceiros, seja para lhe transferir a propriedade,
seja para instituir algum direito real sobre coisa alheia (como um penhor ou uma cessdo
fiduciéria em garantia). Apesar de tal situacéo ser licita, é desejavel que o legislador reflita

sobre a conveniéncia de mudar essa parcial indisponibilidade voluntéria das cotas.

Entendemos, porém, estar implicita no CC a proibicdo de o regulamento vedar
atos involuntarios de transmisséo da cota, como 0s decorrentes de sucessao causa mortis
ou os decorrentes de penhoras judiciais. 1sso decorre implicitamente do fato de inexistir
qualquer vinculo de pessoalidade (affectio societatis) entre o fundo e a pessoa do
investidor: o que interessa ao fundo € a obtencdo de lucro com o dinheiro aportado pelos

cotistas, independentemente das condicdes pessoais do cotista.

Por isso, em qualquer hipétese, a cota pode ser transmitida aos herdeiros do cotista
por sucessdo causa mortis (legitima ou testamentaria) ou pode ser penhorado por credores
do cotista. Nessas hipoteses, porém, o adquirente da cota (o herdeiro, o legatario ou o
arrematante da cota) sucedera o cotista em sua posic¢do juridica, de maneira que, se, por
exemplo, o regulamento havia estabelecido um prazo largo de caréncia para o resgate da
cota (ou seja, para pedir o dinheiro correspondente ao valor da cota), o adquirente tera de

aguardar esse prazo para obter o resgate.

Cabe uma adverténcia. E que a legislacdo autoriza a cesséo fiduciéria de quota de
fundo de investimento em garantia de divida de locacdo urbana (art. 88, 88 6° e 7°, Lei n°
11.196/2005 e art. 37, IV, da Lei n° 8.245/91). Essa autorizacdo legal, porém, depende de
o regulamento do fundo autorizar também essa cessdo, conforme se extrai do caput do
art. 88 da Lei n® 11.196/2005). Portanto, sem previsdo no regulamento do fundo, é

descabida a cesséo fiduciaria de quota de fundo de investimento.

13.6. NECESSIDADE DE MUDANGAS LEGISLATIVAS PARA
ADAPTACAO A REALIDADE CONTEMPORANEA DE
DESMATERIALIZACAO DA PROPRIEDADE

Urge que o legislador adapte a legislacdo a realidade contemporanea de

desmaterializagao da propriedade. Ha até quem ja fale hoje em direito “das” propriedades,
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e nao mais em direito “de” propriedade, visto que novas formas de titularidades de bens
9

incorpdreas tém se espalhado na modernidade (Rosenvald, 2015).

De fato, atualmente, o patrimdénio de inimeros individuos é majoritariamente
incorpéreo. E comum haver pessoas cujo patrimdnio se resume a cotas de fundo de
investimento, a acfes e a outros titulos mobiliarios, de modo que elas, com o rendimento
desses bens incorporeos, custeiam o aluguel de sua moradia e as suas despesas pessoais.
Alids, em muitos casos, é economicamente vantajoso viver de rendimentos no lugar de
adquirir bens corporeos: o aluguel, por exemplo, costuma ser pactuado no valor de 0,5%
do valor de um imovel, ao passo que o rendimento obtido com aplica¢des financeiras soi
exceder 1% ao més. Muitos milionérios ndo possuem bem corp6reo algum a ndo ser o

seu veiculo. Seu patriménio é quase que totalmente imaterial.

A legislacdo ndo estd adequadamente preparada para essa nova realidade
desmaterializada. Ndo ha amparo normativo claro para que, por exemplo, a pessoa possa
oferecer esses seus titulos mobiliarios em garantia de dividas ou possa alienar a terceiros.
Tampouco ha clareza para a realizacdo de penhoras sobre esses bens imateriais. No caso
de fundo de investimento, conforme ja exposto acima, € praticamente inviavel que o
titular das cotas pratique algum ato de disposicdo voluntéria de sua cota além do seu

resgate.

Entendemos que a legislagdo deve caminhar no sentido de facilitar esses atos de
disposicdo voluntaria, autorizando, por exemplo, que o titular da cota de um fundo de
investimento possa, com facilidade, oferecer a sua cota em garantia de uma divida pessoal
perante terceiros. Naturalmente, isso traria trabalhos para os responsaveis pelos registros
das cotas, pois teriam de registrar esses direitos reais. A realidade contemporanea de

desmaterializacdo da propriedade, porém, exige esses ajustes legislativos.

A propdsito, ao tratarmos de titularidades em sentido amplo (que correspondem a

um conceito amplo de propriedade), temos o0s seguintes tipos:

a) Titularidade de direitos obrigacionais, como o caso do banco que é

titular de um crédito de R$ 10.000,00 contra um cliente;

b) Titularidade de direitos da personalidade, como o caso do jogador de

futebol que explora economicamente a sua imagem;

c) Titularidade de direito real, como o proprietario de um imovel;
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d) Titularidade da posse;
e) Titularidade de detencéo.

Com excecdo dos direitos da personalidade — que s6 excepcionalmente podem
possuir expressdo econdmica —, 0s demais direitos possuem valor econémico e, por isso,

sdo objeto de negdcios juridicos.

Podemos transferir onerosamente créditos (cessao de crédito), direitos reais (ex.:
transferéncia de um veiculo), posse (cessdo de posse) e detencdo envolvendo ocupacéao
irregular de bem publico (cessdo de ocupacdo irregular de um terreno publico em prol de
terceiro). Todas essas titularidades com expressdo econémica poderiam, por exemplo, ser

partilhado em um processo de inventario.

Mesmo a detengédo deve ser considerada com expressdo econdémica, COmo no caso
de ocupante irregular de um terreno publico. E que, apesar da fragilidade da sua condigéo
juridica, o ocupante ai possui a expectativa de, no futuro, ser beneficiado com alguma
regularizacdo fundiaria, como é praxe no Brasil desde a Lei de Terras de 1850 até em
tempos mais recentes, como a Lei do Reurb (Lei n°® 13.465/2017).

No caso de titularidades de direitos reais, é fato que coisas incorporeas também
podem ser objeto de direitos reais quando a lei expressamente o permite. Com efeito,
embora o Livro de Direito das Coisas do CC enfoque os direitos reais sobre coisa
corpérea, excepcionalmente, ele dedica regras para direitos reais sobre bens incorpéreos,
como nos casos de penhor de direitos (art. 1.451, CC) e o condominio de natureza especial
envolvendo fundo de investimento (art. 1.368-C e seguintes do CC), a semelhanca do que
fazem algumas leis extravagantes, a exemplo da cau¢do e da cessao fiduciaria de direito
creditorio sobre imével (art. 17, § 1°, Lei n°® 9.514/97) e da cessdo fiduciaria de quota de
fundo de investimento (art. 88, 88 6° e 7°, Lei n® 11.196/2005 e art. 37, 1V, da Lei n°
8.245/91).

Em suma, as regras do Cadigo Civil no Livro de Direito das Coisas devem ser
como aplicadas apenas para bens corpdéreos, salvo quando houver previsao legal expressa
para abranger bens incorporeos. N&o se ignora haver quem negue a existéncia de direitos
reais sobre bens incorpo6reos (Penteado, 2008, pp. 48-50), mas o fato é que o legislador
expressamente passou a prever alguns direito reais sobre alguns bens incorpéreos, de
modo que cabe a doutrina consentir com essa excepcionalidade e buscar refletir nas

adaptacdes que devem ser feitas na teoria geral dos direitos reais.
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13.7. RESPONSABILIDADE DA INSTITUICAO BANCARIA QUE
RECOMENDA A AQUISICAO DE COTAS DE FUNDOS A SEUS

CLIENTES
E comum instituicbes bancérias orientarem seus clientes a adquirem cotas de
fundos de investimento. Nesse caso, 0 Unico dever delas é dar clara informacdo aos
clientes sobre os riscos desse investimento. Eventuais atos ilicitos dos administradores do
fundo sdo irrelevantes para a instituicdo bancaria, que ndo respondera pelos danos
causados pelo administrador. O servico prestado pelo banco se resume a indicar opcoes

de investimento e esclarecer 0s riscos, sem se tornar um garante do investimento.

Sob essa Otica, 0 STJ negou a pretensdo de um investidor que sofreu grande
prejuizo ao ter seguido a recomendacdo de sua instituicdo bancaria para aplicar seu
dinheiro em fundos de investimento no exterior, pois, nesse caso, além de a instituicdo
bancaria ter prestado todos os esclarecimentos acerca dos riscos da operacao, 0s prejuizos
sofridos pelo investidor decorreu de uma das maiores fraudes ja praticadas no mercado
de capitais norte-americano num episddio conhecido como “caso Madoff”. O banco, pois,
ndo responde por esse dano (STJ, Agint no REsp 1703645/AM, 42 Turma, Rel. Ministro
Lazaro Guimardes — Desembargador Convocado —, DJe 29/06/2018; REsp 1606775/SP,
32 Turma, Rel. Ministro Ricardo Villas Boas Cueva, DJe 15/12/2016).

E evidente, porém, que, se 0 banco, sem autorizagdo expressa do cliente, aplica
dinheiro deste em fundos de investimento arriscados, ha defeito na prestacédo de servico
por parte do banco, pois, além de ter agido sem autorizacdo, nao esclareceu o cliente sobre
0s riscos da operacdo. O fato de o cliente ter autorizado aplicagfes financeiras mais
conservadoras no passado reforca a necessidade de o banco coletar o consentimento
expresso do cliente para fazer uma operacdo mais arriscada. Além do mais, ndo se pode
falar em anuéncia tacita do cliente pela falta de insurgéncia expressa deste apds a
realizacdo do investimento arriscado (STJ, REsp 1326592/GO, 4% Turma, Rel. Ministro
Luis Felipe Salomdo, DJe 06/08/2019).

Igualmente ha defeito na prestacdo do servigo se o banco aplica o dinheiro do
cliente em fundo diverso do solicitado pelo cliente, de maneira que os prejuizos sofridos
pelo cliente deverdo ser indenizados pelo banco. Sob esse prisma, o STJ manteve a
condenacéo do Banco da Amazonia S/A por nao ter transferido o dinheiro do cliente para
o fundo indicado por este, e sim para um outro cujos valores vieram a ser bloqueados pelo

Banco Central em razdo de sua intervencao extrajudicial no Banco Santos S/A, que era o
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cotista majoritario do fundo (STJ, REsp 1131073/MG, 3% Turma, Rel. Ministra Nancy
Andrighi, DJe 13/06/2011).

13.8. FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITO CREDITORIO:
NATUREZA JURIDICA DE INSTITUICAO FINANCEIRA,
POSSIBILIDADE DE FIANGA COMO GARANTIA DE CESSOES DE

CREDITO PRO SOLVENDO E NAO SUJEIGAO A LEI DE USURA
Os Fundos de Investimento em Direito Creditorio (FIDCs), em resumo, adquirem
créditos a precos mais vantajosos (com desagio) para lucrar com o recebimento integral
do crédito. Essa aquisi¢cdo costuma ocorrer por meio de endosso (no caso de titulos de
crédito) ou de cessao de crédito (na forma do arts. 286 e seguintes do Cadigo Civil). Além
disso, os FIDCs também realizam securitizacdo de recebiveis com o objetivo de lucrar
com a “venda” a investidores de titulos mobiliarios lastreados nos créditos que os FIDCs

adquirem.

Por terem, como atividade principal, a captagdo da poupanga popular —
intermediando recursos financeiros —, 0os FIDCs devem ser considerados instituices
financeiras na forma do pardgrafo Gnico do art. 17 e do § 1° do art. 18 da Lei n°

4.595/1964, conforme entendimento do STJ. Dai decorre que:

a) os FIDCs ndo estdo sujeitos ao limite de juros imposto pela Lei de
Usura, de modo que, ao adquirir os créditos, podem levar em conta um
desagio em percentual acima do previsto nessa lei (STJ, REsp
1634958/SP, 4% Turma, Rel. Ministro Luis Felipe Salomdo, DJe
03/09/2019); e

b) os FIDCs podem exigir fianga como garantia das cessdes de crédito pro
solvendo, de maneira que, ao adquirir créditos, os FIDCs terdo a
garantia de, na hipétese de inadimpléncia do devedor, poder cobrar a
divida do cedente (natureza pro solvendo, na forma do art. 296 do CC)
ou do fiador. E irrelevante que essa operacio se aproxime aos
descontos bancérios, pois 0os FIDCs sdo considerados instituicdes
financeiras (STJ, REsp 1726161/SP, 4% Turma, Rel. Ministro Luis
Felipe Salomé&o, DJe 03/09/2019).
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Chamamos a atencdo para o fato de que esses relevantes julgados contaram com
a participacdo, como amicus curiae, do Instituto Brasileiro de Direito Civil por meio de
manifestacdo subscrita pelos juristas Gustavo Tepedino e Ana Frazéo.

14. CONCLUSAO

A disciplina do fundo de investimento no Cdédigo Civil despertara
inimeras discussdes tedricas e praticas entre os civilistas e acentuara as discussdes sobre

reformulacOes na teoria geral dos direitos reais.

Ao longo do texto, expusemos diversas questdes tedricas e praticas
também sob a Gtica do Direito Notarial, dos Registros Publicos e do Processo Civil, todas
resumidas, a0 méaximo, na ementa deste artigo, situada na primeira pagina, a qual

remetemos o leitor.

Também havera necessidade de adaptacdes legislativas para enfrentar esse

cenario de desmaterializacdo dos direitos reais.

O Direito precisa estar conectado com a realidade a fim de munir os
particulares de ferramentas juridicas necessarias ao desenvolvimento da sociedade e da
economia. A regulamentacdo dos fundos de investimento representa uma entre outras

iniciativas legislativas que a sociedade contemporanea vem reclamando do Direito.
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