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EMENTA

DIREITO CIVIL E DO CONSUMIDOR. RECURSOS ESPECIAIS.
RESPONSABILIDADE CIVIL. FUNDO DE INVESTIMENTO DE
RENDA FIXA. MA GESTAO E FRAUDES. RESTITUICAO DE
VALORES INVESTIDOS NO FUNDO. DIREITO DO
CONSUMIDOR. RESPONSABILIDADE CIVIL NA GESTAO E
ADMINISTRACAO DOS FUNDOS DE
INVESTIMENTO. RECURSOS DO FUNDO DE INVESTIMENTO
E DA DISTRIBUIDORA DE VALORES E TIiTULOS
MOBILIARIOS PARCIALMENTE CONHECIDOS E PROVIDOS.
RECURSO DA ADMINISTRADORA DO FUNDO NAO

CONHECIDO.

|. Caso em exame

1. Recursos especiais interpostos por trés recorrentes: Modal
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda., RJI
Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios e PIPA FIRF LP
Fundo de Investimento em Renda Fixa Longo Prazo, contra
acordao do Tribunal de Justica do Estado de Goias que manteve
a condenacgao solidaria das recorrentes a restituicdo de valores
investidos pela autora em fundo de renda fixa, encerrado por ma
gestao e fraudes.

2. A sentencga de primeiro grau declarou rescindido o contrato e
condenou as recorrentes ao pagamento do valor investido pela
autora, com correcdo monetaria e juros, além de honorarios
advocaticios.

3. O acoérdao recorrido concluiu pela aplicagédo do Cédigo de
Defesa do Consumidor a relagdo entre a autora, investidora nao
qualificada, o préprio fundo de investimento, a administradora do
fundo, e a instituigdo financeira distribuidora de valores e titulos
mobiliarios, reconhecendo a ma gestdo e fraudes na
administragdo do fundo como causa do prejuizo sofrido pela
recorrida.

II. Questao em discussao

4. H4 duas questdes em discusséo: (i) saber se o Codigo de
Defesa do Consumidor € aplicavel indistintamente as
relagdes entre investidora ndo qualificada, o préprio fundo de
investimento, a administradora do fundo de investimento, e a
instituicdo distribuidora de titulos e valores mobiliarios; e (iii)
saber se as recorrentes podem ser responsabilizadas
solidariamente pelos prejuizos sofridos pela autora, a luz das
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normas aplicaveis aos fundos de investimento e da estrutura de
responsabilidades entre administradores, gestores e
distribuidores.

Ill. Razdes de decidir

5. A relagao entre uma investidora ndo qualificada e a instituicao
financeira administradora de fundo de investimento configura
tipica relagao de consumo, aplicando-se o Cddigo de Defesa do
Consumidor, conforme jurisprudéncia consolidada desta Corte.

6. A responsabilidade civil do fundo de investimento em si,
todavia, deve ser analisada a luz do art. 1.368-E do Cédigo Civil,
que estabelece que os fundos respondem pelas obrigagdes
legais e contratuais por eles assumidas, enquanto os
prestadores de servigo respondem pelos prejuizos causados
quando procederem com dolo ou ma-fé.

7. No caso do Fundo PIPA FIRF LP, a responsabilidade pela ma
gestdo e fraudes foi atribuida exclusivamente aos
administradores, nao sendo cabivel responsabilizar o proprio
fundo pelos prejuizos sofridos pelos cotistas.

8. A Modal Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.,
enquanto prestadora de servigo e comercializadora de cotas
de fundo de investimento, estabeleceu relacdo de consumo
com a recorrida, que deve ser regida pelo CDC.

9. A responsabilidade civil decorrente de relagcdo de consumo
exige que se verifique prestagdo de servigo ou comercializagao
de produto defeituosos, o que significa que a atividade precisa
ter sido realizada em desacordo com deveres que incumbem
ao fornecedor. As distribuidoras de cotas de fundos de
investimento tém dois deveres: (i) verificar a aderéncia do perfil
do investidor ao perfil de risco do fundo (dever de suitability) e
(i) transmitir as informacgdes disponibilizadas pelo gestor do
fundo.

10. No caso, o acordao estabeleceu como unica causa do
prejuizo sofrido pela recorrida a ma gestao do fundo realizada
pela administradora. A afirmacdo da responsabilidade da
Modal decorreu tdo somente do fato de que ela prestou o
servico de distribuicao das cotas do fundo a recorrida e do fato
de que a cadeia de fornecedores € solidariamente
responsavel, sem qualquer identificacdo de defeitos e
descumprimento de deveres na prestacdo de servico para a
recorrida. Logo, incide a excludente do art. 14, §3°, inc. |, do

CDC para afastar sua responsabilidade.

11. Quanto ao recurso especial da RJI Corretora de Titulos e
Valores Mobiliarios, precisamente no aspecto relativo a alegada
ofensa ao artigo 1.368-E do Cadigo Civil, a pretenséo recursal
nao merece conhecimento, por dbice da Sumula n°® 211 desta
Corte Superior. Para que o artigo 1.025 do Cédigo de Processo
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Civil opere efeitos, € necessario ndo apenas a oposicao de
embargos declaratorios ao acérdao recorrido na origem, como
também a expressa indicagdo de violagdo ao artigo 1.022 do
CPC no recurso especial, vinculando diretamente o ponto
omisso a tese juridica que se pretende prequestionar, o que nao
se verifica na espécie.

12. Ja em relacéo as trés omissdes apontadas sob a rubrica de
violagao ao artigo 489, § 1°, inciso IV, do CPC, incide o ébice da
Sumula n° 284 do Supremo Tribunal Federal, aplicavel a espécie
por analogia. Isso porque, segundo a jurisprudéncia desta Corte,
0 Obice de auséncia de comando normativo do artigo de lei
federal apontado como violado ou como objeto de divergéncia
jurisprudencial, incide nas seguintes situag¢des: quando n&o tem
correlagdo com a controvérsia recursal, por versar sobre tema
diverso; e quando sua indicagdo nado é apta, por si so, para
sustentar a tese recursal, seja porque o dispositivo legal tem
carater genérico, seja porque, embora consigne em seu texto
comando especifico, exigiria a combinagdo com outros
dispositivos legais.

13. Nao fosse assim, bastaria, para efeito de prequestionamento
ficto do dispositivo de lei federal que se entende violado, a
indicacdo direta do artigo 489, § 1°, inciso IV, do CPC,
desacompanhada da indicagdo de violagdo ao artigo 1.022 do
CPC, contrariando a orientagao jurisprudencial desta Corte
Superior.

IV. Dispositivo

14. Recursos especiais parcialmente conhecidos e, na extensao,
providos para afastar a responsabilidade do Fundo PIPA FIRF
LP e da Modal Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Ltda. pelos prejuizos sofridos pela autora. Recurso especial
da RJI Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios ndo conhecido.

ACORDAO

Vistos e relatados estes autos em que sdo partes as acima indicadas, acordam os
Ministros da TERCEIRA TURMA do Superior Tribunal de Justica, prosseguindo no
julgamento, apés o voto-vista do Sr. Ministro Ricardo Villas Béas Cueva, acompanhando a
Relatora com ressalvas de fundamentacdo e a adequac&o do voto da Sra. Ministra Relatora, por
unanimidade, ndo conhecer do recurso especial de RJ Corretora de Titulos e Valores
Mobilidrios Ltda e conhecer e dar provimento aos recursos especiais de Modal Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliérios Ltda e Pipa Fundo de Investimento em Renda Fixa Longo Prazo,
nos termos do voto da Sra. Ministra Relatora. Os Srs. Ministros Nancy Andrighi, Humberto
Martins, Ricardo Villas Béas Cueva (voto-vista) e Moura Ribeiro votaram com a Sra. Ministra
Relatora.

Brasilia, 05 de maio de 2026.

Ministra Daniela Teixeira
Relatora
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EMENTA

DIREITO CIVIL E DO CONSUMIDOR. RECURSOS ESPECIAIS.
RESPONSABILIDADE CIVIL. FUNDO DE INVESTIMENTO DE
RENDA FIXA. MA GESTAO E FRAUDES. RESTITUICAO DE
VALORES INVESTIDOS NO FUNDO. DIREITO DO
CONSUMIDOR. RESPONSABILIDADE CIVIL NA GESTAO E
ADMINISTRACAO DOS FUNDOS DE
INVESTIMENTO. RECURSOS DO FUNDO DE INVESTIMENTO
E DA DISTRIBUIDORA DE VALORES E TIiTULOS
MOBILIARIOS PARCIALMENTE CONHECIDOS E PROVIDOS.
RECURSO DA ADMINISTRADORA DO FUNDO NAO
CONHECIDO.

|I. Caso em exame

1. Recursos especiais interpostos por trés recorrentes: Modal
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda., RJI
Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios e PIPA FIRF LP
Fundo de Investimento em Renda Fixa Longo Prazo, contra
acoérdao do Tribunal de Justigca do Estado de Goias que manteve
a condenacao solidaria das recorrentes a restituicdo de valores
investidos pela autora em fundo de renda fixa, encerrado por ma
gestao e fraudes.

2. A sentencga de primeiro grau declarou rescindido o contrato e
condenou as recorrentes ao pagamento do valor investido pela
autora, com correcdo monetaria e juros, além de honorarios
advocaticios.

3. O acordéao recorrido concluiu pela aplicagédo do Cdédigo de
Defesa do Consumidor a relagdo entre a autora, investidora nao
qualificada, o proprio fundo de investimento, a administradora do
fundo, e a instituigdo financeira distribuidora de valores e titulos
mobiliarios, reconhecendo a ma gestdo e fraudes na
administragdo do fundo como causa do prejuizo sofrido pela
recorrida.

Il. Questao em discussao

4. Ha duas questdes em discusséo: (i) saber se o Codigo de
Defesa do Consumidor ¢é aplicavel indistintamente as
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relacdes entre investidora nado qualificada, o préprio fundo de
investimento, a administradora do fundo de investimento, e a
instituicdo distribuidora de titulos e valores mobiliarios; e (iii)
saber se as recorrentes podem ser responsabilizadas
solidariamente pelos prejuizos sofridos pela autora, a luz das
normas aplicaveis aos fundos de investimento e da estrutura de
responsabilidades entre administradores, gestores e
distribuidores.

Ill. Razbdes de decidir

5. A relagao entre uma investidora ndo qualificada e a instituicao
financeira administradora de fundo de investimento configura
tipica relagao de consumo, aplicando-se o Cddigo de Defesa do
Consumidor, conforme jurisprudéncia consolidada desta Corte.

6. A responsabilidade civil do fundo de investimento em si,
todavia, deve ser analisada a luz do art. 1.368-E do Cddigo Civil,
que estabelece que os fundos respondem pelas obrigacdes
legais e contratuais por eles assumidas, enquanto os
prestadores de servigo respondem pelos prejuizos causados
quando procederem com dolo ou ma-fé.

7. No caso do Fundo PIPA FIRF LP, a responsabilidade pela ma
gestdo e fraudes foi atribuida exclusivamente aos
administradores, ndo sendo cabivel responsabilizar o préprio
fundo pelos prejuizos sofridos pelos cotistas.

8. A Modal Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.,
enquanto prestadora de servico e comercializadora de cotas
de fundo de investimento, estabeleceu relacdo de consumo
com a recorrida, que deve ser regida pelo CDC.

9. A responsabilidade civil decorrente de relagdo de consumo
exige que se verifique prestacao de servigo ou comercializagao
de produto defeituosos, o que significa que a atividade precisa
ter sido realizada em desacordo com deveres que incumbem
ao fornecedor. As distribuidoras de cotas de fundos de
investimento tém dois deveres: (i) verificar a aderéncia do perfil
do investidor ao perfil de risco do fundo (dever de suitability) e
(i) transmitir as informagdes disponibilizadas pelo gestor do
fundo.

10. No caso, o acordao estabeleceu como uUnica causa do
prejuizo sofrido pela recorrida a ma gestdo do fundo realizada
pela administradora. A afirmacdo da responsabilidade da
Modal decorreu tdo somente do fato de que ela prestou o
servico de distribuicdo das cotas do fundo a recorrida e do fato
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de que a cadeia de fornecedores € solidariamente
responsavel, sem qualquer identificacdo de defeitos e
descumprimento de deveres na prestacdo de servico para a
recorrida. Logo, incide a excludente do art. 14, §3°, inc. |, do
CDC para afastar sua responsabilidade.

11. Quanto ao recurso especial da RJI Corretora de Titulos e
Valores Mobiliarios, precisamente no aspecto relativo a alegada
ofensa ao artigo 1.368-E do Codigo Civil, a pretens&o recursal
nao merece conhecimento, por 6bice da Sumula n° 211 desta
Corte Superior. Para que o artigo 1.025 do Cédigo de Processo
Civil opere efeitos, € necessario nao apenas a oposicdo de
embargos declaratérios ao acérdao recorrido na origem, como
também a expressa indicagdo de violagdo ao artigo 1.022 do
CPC no recurso especial, vinculando diretamente o ponto
omisso a tese juridica que se pretende prequestionar, o que néo
se verifica na espécie.

12. Ja em relacéo as trés omissdes apontadas sob a rubrica de
violagao ao artigo 489, § 1°, inciso IV, do CPC, incide o ébice da
Sumula n° 284 do Supremo Tribunal Federal, aplicavel a espécie
por analogia. Isso porque, segundo a jurisprudéncia desta Corte,
0 Obice de auséncia de comando normativo do artigo de lei
federal apontado como violado ou como objeto de divergéncia
jurisprudencial, incide nas seguintes situag¢des: quando nao tem
correlagdo com a controvérsia recursal, por versar sobre tema
diverso; e quando sua indicagdo nido é apta, por si so, para
sustentar a tese recursal, seja porque o dispositivo legal tem
carater genérico, seja porque, embora consigne em seu texto
comando especifico, exigiria a combinagcdo com outros
dispositivos legais.

13. Nao fosse assim, bastaria, para efeito de prequestionamento
ficto do dispositivo de lei federal que se entende violado, a
indicacdo direta do artigo 489, § 1°, inciso IV, do CPC,
desacompanhada da indicagao de violagdo ao artigo 1.022 do
CPC, contrariando a orientagdo jurisprudencial desta Corte
Superior.

IV. Dispositivo

14. Recursos especiais parcialmente conhecidos e, na extenséo,
providos para afastar a responsabilidade do Fundo PIPA FIRF
LP e da Modal Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Ltda. pelos prejuizos sofridos pela autora. Recurso especial
da RJI Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios ndo conhecido.

RELATORIO
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Trata-se de recursos especiais interpostos por Modal Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. ("Modal"), RJI Corretora de Titulos e Valores
Mobiliarios ("RJI") e PIPA FIRF LP. ("Fundo Pipa"), contra acorddo do Tribunal de
Justica do Estado de Goias que negou provimento as apelagcbes de todas as
recorrentes.

Colhe-se dos autos que a recorrida Lara Sant'ana Rezende ajuizou
acao de rescisao contratual c/c cobranca visando a devolugéao integral do seu capital
aplicado de R$100.000,00 (cem mil reais). A autora da agao originaria e ora recorrida
aduz que houve inadimplemento contratual por parte das trés recorrentes ao nao
efetivarem a ordem de resgate requisitada por ela, de modo que a omisséao, aliada a
ma gestao, a induziram a erro, o que teria redundado na perda do capital aplicado e
na excessiva oneragao do contrato. Em suma, a recorrida busca a responsabilizagao
dos gestores do fundo pela alegada pratica de ato ilicitos que teriam implicado a
quebra do dever de fiducia e o descumprimento do regulamento do fundo:

[...]. Aduz que “ha inadimplemento contratual das rés na auséncia de
efetivacdo da ordem de resgate requisitada pela parte autora, pois o
descumprimento contratual e as condutas omissivas e atos comissivos
de gestdo e intermediagcdo, induziram a parte autora ao erro e
inegavelmente tornaram o contrato excessivamente oneroso a parte
autora, potencializando graves transtornos inerentes ao suposto ilicito
praticado”

[-]

No caso em aprego, conforme ja salientado, a autora, na qualidade de
cotista do fundo de investimento Infinity Select Fundo De Investimento
Renda Fixa Longo Prazo — atualmente Vanquish Pipa FIRF LP —
busca a responsabilizagdo de administradores e gestores pela suposta
pratica de atos ilicitos que teriam implicado a quebra do dever de
fiducia e o descumprimento de disposi¢ées do regulamento do fundo,
além da suposta inobservancia de deveres previstos em instrugbes
normativas da CVM [...] (e-STJ fls. 1189 e 1190).

A sentencga julgou a agado procedente para rescindir o contrato e
condenar solidariamente as rés, ora recorrentes, a recomposi¢cao do valor investido

pela recorrida no fundo, com corregéo pelo INPC desde o ajuizamento e juros de 1%
ao més desde a citagao:

[...]. Sentenca (evento n° 62, p. 875/879): o magistrado a quo decidiu,
verbis:

(...)

Diante do exposto, julgo procedente o pedido inicial para declarar
rescindido o contrato pactuado entre as partes (aplicacdo de
R$-100.000,00 no Fundo Infinity Select FI RF LP - Codigo do Cliente
n°® 02033369170 e Conta n° 3898070-5) e condenar as rés,
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solidariamente, no pagamento, a autora, do valor de R$-100.000,00
(cem mil reais), com correcdo monetaria pelo indice INPC a partir do
ingresso da agéo e juros de 1% ao més a partir da citagéo.

Em face da sucumbéncia, condeno as rés ao pagamento das custas
processuais e honorarios advocaticios, que arbitro em 10% (dez por
cento) sobre o valor da condenagéo, na forma do Art. 85, § 2° do
Cadigo de Processo Civil [...] (e-STJ fls. 1151).
Contra esta decisdo as trés recorrentes interpuseram recursos de
apelagdo. O Tribunal de origem fixou os seguintes fatos, estabilizados e
incontroversos nos autos:

(i) a recorrida Lara Santana Rezende ¢é titular de conta de registro na
instituicao financeira Modal, ora recorrente, e, por recomendacao desta, em 05 de
dezembro de 2022, realizou aplicagao financeira no fundo de investimento de renda
fixa denominado Infinity Select Fundo de Investimento Renda Fixa Longo Prazo
(atualmente, Vanquish Pipa FIRF LP), no valor de R$ 100.000,00, fundo este que era
apresentado com o perfil de risco conservador e com pagamento de resgate em
D+0. A Modal, embora nao fosse a gestora ou administradora do fundo, atuou como
intermediaria na realizagdo das operacgdes de investimento da recorrida (e-STJ fls.
1192 e 1196); (ii) a recorrida alocou capital no fundo em 05.12.2022, o qual foi
apresentado como um investimento de renda fixa com prazo de resgate D+0, sendo
uma boa opgao para reserva de emergéncia e manutengcdo de capital, livre de
grande oscilagdes mercadologicas (e-STJ fls. 1197); (iii)) embora oferecido como um
investimento conservador, o fundo foi encerrado por fraudes em sua gestado, tendo
apresentado queda expressiva de até 85% no valor das cotas (e-STJ fls. 1197); (iv)
ha fortes indicios de ma gestdo e fraudes na administracdo do fundo, violando o
regulamento pactuado (e-STJ fls. 1197); (v) antes do fechamento do fundo, grandes
investidores, tidos pela Corte local como detentores de informagdes privilegiadas,
trataram de efetuar seus levantamentos (e-STJ fls. 1198-199) e (vi) houve uma
decisdao assemblear que alterou substancialmente o resgate para "D+75", isto €, com
resgate efetivo no prazo de 75 dias apds o pedido de resgate (e-STJ fls. 1199).

A partir destes fatos, o Tribunal de origem negou provimento aos
recursos de apelagdo com a seguinte argumentacao:

(i) sendo a recorrida pessoa fisica, desprovida do titulo de investidora e
com perfil conservador, a relagédo juridica existente entre ela e a distribuidora, a
gestora e o proprio fundo seria uma relagdo de consumo, nos termos do que ja
decidiu esta col. Corte (e-STJ fls. 1190). Ressalte-se que as corretoras, as gestoras
e o préprio fundo integram uma cadeia de consumo (e-STJ 1196); (ii) por conta desta
relagdo de consumo e da vulnerabilidade informacional do consumidor, incide sobre
as corretoras o dever informacional ao consumidor, o que significa que devem
fornecer informacgdes "claras e precisas aos consumidores sobre as caracteristicas
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(nas quais incluidos os riscos) dos ativos financeiros negociados e apresentados
como opgao de investimento" (e-STJ fl. 1191). Este dever informacional envolve
também a orientacao e o suporte aos clientes na escolha de ativos financeiros que
estejam de acordo com o objetivo, perfil de risco e horizonte de investimentos (e-STJ
fl. 1192); (iii) se ocorrer um dano por vicio na prestacdo do servico, as instituicoes
respondem objetivamente, ressalvada a culpa exclusiva do consumidor ou de
terceiro. Ademais, por integrarem a cadeia de consumo, as trés recorrentes "sdo
solidariamente responsaveis por eventual dano causado a parte consumidora, nos
termos do artigo 7°, paragrafo unico, e 25, §1°, ambos do CDC" (e-STJ fl. 1196); (iv)
no caso, ha fortes indicios de ma gestdo e fraudes na administracdo do fundo
realizada pela recorrente RIJ, "tendo os gestores tomado decisées que fogem ao
objetivo conservador do fundo, violando o regulamento pactuado” (e-STJ 1197).
Ademais, em que pese as atribuicbes do gestor, dentre elas aquela de impedir a
retirada dos investidores do fundo, esses saques o levaram a uma situagao de quase
insolvéncia, "de modo que visivel o objetivo de prejudicar o pequeno investidor, o
qual nédo é detentor de informagbes privilegiadas que permitem a antecipagdo de
movimentos diante de gestbes temerarias, ineficientes ou mesmo fraudulentas" (e-
STJ fl. 1199). Por fim, "ndo houve sequer diversificagdo adequada para se preservar
o capital do publico investidor, como indica a boa gestéo de fundos de investimento"
(e-STJ fl. 1199) e a recorrente Modal, embora néo seja a gestora ou administradora
do fundo, "atuou como intermediaria, sendo solidariamente responsavel, sobretudo
ante a forma como foi oferecido o servico e a execugdo das ordens de compra e
venda pela cliente” (e-STJ fl. 1196).

Assim, o Tribunal de origem concluiu que houve ma gestdo do fundo
com inequivoco prejuizo causado aos pequenos investidores, de modo que se
impuseram a rescisao do contrato e a restituicdo do valor investido, qual seja de
R$100.000,00 (cem mil reais), pelas recorrentes, responsaveis objetiva e
solidariamente, a recorrida, mantendo a sentenga sem nenhum reparo. Em razéo da
sucumbéncia das trés recorrentes, o Colegiado estadual majorou os honorarios
advocaticios fixados no juizo sentencial para 12% sobre o valor da condenacéo.

Contra esse entendimento sobrevieram os recursos especiais ora em
analise.

1. Sintese do recurso especial da RJI Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios
(IIRJI“)

A RJl interp8s recurso especial com base nas alineas a e ¢ do art. 105,
inc. lll, da CF, alegando, em sintese: (i) negativa de vigéncia ao art. 489, §1°, inc. 1V,
do Codigo de Processo Civil, pois o acérdao concluiu terem ocorrido "fraudes na
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administracdo do fundo" sem uma discriminacao especifica das atribuicbes da RJl e
sem qualquer disposicdo que tornasse aplicavel a responsabilizacdo desta nos
termos do artigo 1.368-E do CC; (ii) negativa de vigéncia ao art. 1.368-E do Cddigo
Civil, pois o acordao entendeu pela condenacgao solidaria de todas as recorrentes,
nos termos do CDC, mas o mencionado dispositivo impede a responsabilizacdo da
RJI, ja que os prestadores de servigo aos fundos de investimento sé podem ser
responsabilizados quando procederem com dolo ou ma-fé, cuja comprovagao nao
teria sido estabelecida pelo Tribunal de origem. Alega ainda que nao era a
administradora do fundo a época em que foram realizadas as operagdes irregulares
que ensejaram o fechamento do fundo e (iii) divergéncia de interpretagdo conferida
ao art. 1.368-E do Codigo Civil entre o acérdao recorrido e o acordao do Tribunal de
Justica do Rio Grande do Sul, que julgou a Apelacdo n° 5104587-
23.2023.8.21.0001 (e-STJ fls. 1302-1321).

2. Sintese do recurso especial da PIPA FIRF LP Fundo de Investimento em
Renda Fixa Longo Prazo ("Fundo Pipa"” ou "Fundo")

O Fundo interpbs recurso especial com base na alinea a do art. 105,
inc. lll, da CF, alegando, em sintese: (i) negativa de vigéncia aos arts. 489, § 1°
inciso IV, e 1.022, inciso I, do Codigo de Processo Civil, pois o acérdao que julgou
os embargos de declaragdo ndo sanou a omissédo do acérdao que julgou a apelagao
a respeito do relevante elemento fatico da competéncia para alterar o regulamento
do Fundo, que é exclusiva de seus cotistas, por meio de assembleia, de modo que
nao teria sido o proprio Fundo o ente responsavel pela alteragcdo do seu
regulamento, modificando o prazo de resgate de "D+0" para "D+75", mas sim de
seus cotistas em decisdo assemblear soberana; (ii) negativa de vigéncia aos artigos
1.368-C e 1.368-E do Codigo Civil e ao artigo 4° da Resolugao n°® 175 da Comisséao
de Valores Mobiliarios ("CVM"), pois a Corte de origem, ao estabelecer que "entre o
investidor ndo profissional e a instituicdo financeira administradora de fundos de
investimentos existe uma tipica relacdo de consumo ante a inafastavel prestagdo de
servigos que a entidade bancaria realiza, motivo pelo qual aplicavel o disposto no §
2° do artigo 3° do Cddigo de Defesa do Consumidor”, ignorou o fato de que estes
artigos definem o Fundo como "comunhao de recursos, constituido sob a forma de
condominio de natureza especial"; (iii) negativa de vigéncia aos arts. 1.368-C; 1.368-
E, 186 e 927 do Cddigo Civil, pois, ao condenar o Fundo ao pagamento dos valores
investidos pela recorrida, o acérdao desconsiderou "a origem do dano como sendo
as agcbes tomadas exclusivamente por terceiros”, o que afastaria sua
responsabilidade. Neste ponto, o Fundo argumenta que os gestores possuem:
obrigacdes fiduciarias, enquanto seus representantes junto ao mercado e guardides
de seus recursos; obrigagdes administrativas, ligadas a organizagdo dos negocios e
do dia-a-dia do fundo, e ainda como interlocutores dos investidores junto a CVM; e
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obrigagbes de empenho, relacionadas ao emprego dos melhores esforgos na busca
pelas melhores condicdes de mercado para o investidor. A ma gestao do fundo
estaria associada ao ndo cumprimento dessas obrigagdes, tipicas dos gestores ou
administradores, ndo do Fundo. As obrigagdes do proprio Fundo se limitariam a
cumprir ordens de resgate e aporte de recursos, 0 que sé poderia ser cumprido
enquanto o fundo se encontrasse aberto para aportes e resgates; (iv) negativa de
vigéncia aos arts. 1.368-C, 1.368-E e 399 do Codigo Civil, pois, ao afirmar que o
Fundo alterou substancialmente o resgate para D+75 para fundamentar seu dever de
ressarcir, o acordao ignorou o fato de que a alteragdo do prazo de resgate se deu
pela Assembleia Geral de Cotistas e ndo pelo Fundo, de modo que este nao incorreu
em qualquer inadimplemento contratual; (v) negativa de vigéncia aos artigos 39, 45 e
66, inciso VIII, da Instrugdo n° 56565 da CVM e aos artigos 44, § 2° da Resolugdo n°
175, da CVM, pois a Corte local teria desconsiderado que o procedimento de
fechamento do Fundo para resgate seguiu as normas regulamentares, concluindo
que a alteragao do prazo para resgate foi abusiva, mesmo seguindo todas as normas
regulatérias e (vi) violagdo aos artigos 2°, 3° e 14 do Cobdigo de Defesa do
Consumidor, pois o acordao reconheceu a existéncia de uma relagdo de consumo
entre a recorrida e o proprio Fundo, quando, na realidade, a recorrida se tornou
cotista do préprio Fundo, ingressando em uma relagdo de condominio e ndo de
consumo (e-STJ fls. 1426-1448).

3. Sintese do recurso especial da Modal DTVM Ltda. ("Modal")

A Modal interpbs recurso especial com base nas alineas a e ¢ do
art. 105, inc. lll, da CF alegando, em sintese: (i) negativa de vigéncia aos artigos 11,
489, §1° e 1.022, inciso I, do CPC, pois ndo houve pronunciamento do Tribunal de
origem a respeito dos argumentos essenciais trazidos pela Modal para afastar a sua
responsabilizagdo, quais sejam, a auséncia de qualquer ato ilicito praticado pela
Recorrente; a inexisténcia de dolo ou ma-fé; e a falta do necessario nexo de
causalidade entre os servigos prestados pela Modal e os alegados prejuizos
incorridos pela Recorrida. Além disso, apesar de provocado, o acordao recorrido
também silenciou a respeito da fundamental distingdo entre as atribuicdes e fungdes
de cada um dos prestadores de servico envolvidos na operagao do Fundo Infinity,
tratando todos como se um s6 fossem. E mesmo tendo sido provocado via embargos
de declaracao, o Tribunal de origem permaneceu omisso quanto aos fundamentos
invocados pela Recorrente, os quais sao capazes, por si sO, de alterar a conclusao
adotada pelo acérdao recorrido; (ii) negativa de vigéncia aos artigos 186, 927, 1.368-
C, §2° 1.368-D, §2° 1.368-E e 1.368-F, todos do Cddigo Civil, do artigo 8°, inciso |,
da Lei n° 6.385/76 e dos artigos 7°, paragrafo unico, 14, §3°, inciso Il e 25, §1° do
CDC, uma vez que a Modal, na qualidade de distribuidora de titulos e valores
mobiliarios, cumpriu todos os seus deveres legais e contratuais, ndo podendo ser
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responsabilizada pelos prejuizos suportados por um cotista de fundo de
investimento, provocados exclusivamente por atos reputados fraudulentos na gestao
desse fundo. Argumenta ainda que atua tdo somente na intermediagdo de titulos e
valores mobiliarios no mercado financeiro e de capitais, € que ndo possui, dentre
suas atribuicbes, qualquer poder de geréncia ou ingeréncia sobre o fundo em
questdo. Nesse encaixe, a Modal foi contratada para prestar servicos de
intermediacao ao "Infinity Select Fundo de Investimento Renda Fixa Longo Prazo".
Afirma que a RJI é quem administra o Fundo, sendo responsavel pela pratica de atos
necessarios ao seu funcionamento e a sua fiscalizacdo. No centro da sua
argumentacao, a Modal entende que, ao condena-la, na qualidade de mera
distribuidora de titulos e valores mobiliarios, por atos fraudulentos praticados pela
administradora, o Tribunal de origem teria desconsiderado por completo as fungdes e
a responsabilidade de cada um dos atores envolvidos no funcionamento de um fundo
de investimentos e (iii) divergéncia de interpretagdo conferida aos arts. 186 e 927 do
Cddigo Civil e arts. 7° paragrafo unico, 14 e 25, §1°, do CDC entre o acérdao
recorrido e o acérdao do Tribunal de Justica do Distrito Federal, que julgou a
Apelacao n° 0707029-39.2020.8.07.0018 (e-STJ fls. 1333-1357).

A recorrida apresentou contrarrazbes aos recursos especiais,
argumentando que nao deveriam ser conhecidos pela incidéncia do ébice da sumula
n° 7 do STJ, bem como pela ndo demonstragcdo da negativa de vigéncia a lei
federal (e-STJ fls. 1460-1466).

Os recursos especiais ndo foram admitidos pelo Tribunal de origem (e-
STJ fls. 1467-1470; 1471-1474 e 1475-1483). As recorrentes interpuseram os
respectivos agravos em recurso especial (e-STJ fls. 1488-1503; 1508-1514 e 1515-
1531).

Apos analise dos agravos, entendi que houve a devida impugnacgao dos
Obices, razao pela qual os conheci e determinei a convolacao do feito novamente em
recursos especiais (e-STJ fl. 1571).

Trés Associagdes apresentaram requerimento para ingressarem no feito
na qualidade de amicus curiae (e-STJ fls. 1585-1618; 2605-2628 e 2897-2910).
Deferi os trés pedidos.

A recorrente RJI Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios apresentou a
peticdo n. 01080002/2025 noticiando que no dia 07 de abril de 2025, o recorrente
Fundo Pipa ajuizou ac¢do de indenizagdo em face da RJI em razdo dos mesmos fatos
aqui tratados. A partir deste fato, argumenta que "a indenizagdo, se concedida, se
destinara a fazer frente ao suposto prejuizo indiretamente experimentado por todos
os cotistas no Fundo..., incluindo, portanto, o prejuizo alegadamente experimentado
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pela Recorrida” e requer que seja extinto o processo sem resolugédo do mérito, pois a
recorrida - por ter sofrido prejuizo indireto - ndo é parte legitima (e-STJ fls. 2528-
2532).

E o relatorio.

VOTO

Preliminarmente, quanto ao pedido extemporaneo de extincdo do
processo sem resolucdo do mérito feito pela recorrente RJI Corretora de Titulo e
Valores Mobiliarios, parte-se da premissa de que se nao foi alegada no momento
oportuno das razdes recursais do recurso especial, ocorreu preclusao consumativa
da matéria. Ademais, ainda que seja matéria de ordem publica, é preciso que tenha
ocorrido o necessario prequestionamento(REsp n. 2.157.284/SC, relator Ministro
Ricardo Villas Béas Cueva, Terceira Turma, julgado em 1/9/2025, DJEN de 5/9/2025
e EDcl no Agint no AREsp n. 1.679.449/SP, relator Ministro Paulo Seérgio
Domingues, Primeira Turma, julgado em 25/8/2025, DJEN de 28/8/2025).

No caso, o pedido formular diz respeito a discussao juridica que néo foi
veiculada em sede de recurso especial, o que configura indevida inovagao recursal,
operando-se a preclusdo consumativo. Nem se argumente que a matéria surgiu a
partir de suposto "fato novo", pois a discussédo sobre a legitimidade ou ilegitimidade
da recorrida como autora da acao poderia ter sido suscitada independentemente de
o Fundo ter ingressado com agao de indenizagao. Ademais, a discussao juridica ndo
foi levantada em momento algum do acérdao recorrido, razdo pela qual ndo ha o
necessario prequestionamento.

Sendo assim, indefiro o pedido extempordaneo de extincdo do
processo sem resolucdo do mérito feito pela recorrente RJI Corretora de Titulo e
Valores Mobiliarios.

Dada a complexidade da causa, as insurgéncias serdo analisadas
separadamente.

A controvérsia posta em julgamento limita-se, basicamente, a duas
questdes: (i) saber se o Cédigo de Defesa do Consumidor é aplicavel indistintamente
as relagbes entre a recorrida, investidora ndo qualificada, e os trés recorrentes (o
proprio fundo de investimento, a administradora do fundo de investimento, e a
instituicdo distribuidora de titulos e valores mobiliarios); e (ii) saber se as recorrentes
podem ser responsabilizadas solidariamente pelos prejuizos sofridos pela autora, a
luz da estrutura de responsabilidade civil que rege as relagdes juridicas entre
investidores nao qualificados e administradores e gestores do fundo e distribuidores
de valores mobiliarios.
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1. Recurso especial da RJI Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios ("RJI")

A RJI alega violagédo ao artigo 489, § 1°, inciso IV, do Cddigo de
Processo Civil e violagao e dissidio jurisprudencial ao art. 1.368-E do Cdédigo Civil. O
recurso € tempestivo e esta com a representagdo processual correta. No entanto,
incidem &bices sumulares que impedem seu conhecimento.

(i) Negativa de vigéncia ao art. 489, §1° inc. IV, do Cddigo de
Processo Civil

Quanto a alegada ofensa ao artigo 489, § 1°, inciso IV, do CPC, a
recorrente argumenta que o Tribunal de origem teria violado o dispositivo em
comento por: (i) atribuir a RJI responsabilidade pelos prejuizos sofridos pela
recorrida sem que tivesse havido suficiente comprovacdo do dolo ou ma fé da
recorrente, predicados de culpabilidade necessarios para atribuicdo de
responsabilidade a administradora do fundo, a teor do artigo 1.368-E do Cddigo Civil;
(i) por ndo enfrentar a questao fatica de que a RJI ndo compunha a cadeia de
consumo; e (iii) por ndo enfrentar a tese de que a RJI ndo era a administradora do
fundo na data em que foram efetivadas as operagdes que ensejaram 0s prejuizos

sofridos pela recorrida.

Note-se que as trés teses em que se apoia a argui¢cao de afronta ao
artigo 489, § 1°, inciso IV, do CPC séo relacionadas a omissées do Colegiado
estadual, seja quanto a uma questdo de fato, seja quanto a uma questao de direito,
no acordao que julgou o recurso de apelacdao. Nesse caso, a omissao verificada
deve ser corrigida pela oposicdo dos embargos declaratérios, o que de fato foi feito
pela recorrente. Ao julgar os embargos, a Corte local se pronunciou expressamente
sobre o dispositivo afirmando "Registro, por oportuno, que o julgador ndo precisa
esmiugar todos os argumentos e dispositivos legais indicados pela parte, bastando
que demonstre as razbées de seu convencimento, nos termos do art. 489, §1°, inc. 1V,
do CPC" (e-STJ fls. 1290).

Ocorre que, julgados os embargos declaratorios, caso o embargante
entenda que subsiste a omissao da Corte, o dispositivo violado passa a ser o artigo
1.022 do CPC. Vale dizer, no momento em que a parte opdée embargos de
declaragdo para suprir uma omissao e estes embargos sao julgados, mas a omissao
remanesce, ja nao ha mais negativa de vigéncia ao art. 489, §1°, inc. IV, do CPC,
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pois 0 acérdao foi integrado por uma nova fundamentagdo. O que ha é uma possivel
de negativa de vigéncia ao art. 1.022 do CPC, pois o0 acérdao que julgou o recurso
nao foi devidamente integrado pelo julgamento dos embargos de declaragao.

Portanto, em relagcdo as trés omissbes apontadas sob a rubrica de
violagado ao artigo 489, § 1°, inciso 1V, do CPC, incide o ébice da Sumula n° 284 do
Supremo Tribunal Federal, aplicavel a espécie por analogia. Isso porque, segundo a
jurisprudéncia desta Corte, o 6bice de auséncia de comando normativo do artigo de
lei federal apontado como violado ou como objeto de divergéncia jurisprudencial,
incide nas seguintes situagdes: quando n&o tem correlagdo com a controvérsia
recursal, por versar sobre tema diverso e quando sua indicagao nao é apta, por si
sO, para sustentar a tese recursal, seja porque o dispositivo legal tem carater
genérico, seja porque, embora consigne em seu texto comando especifico,
exigiria a combinagao com outros dispositivos legais.

Nesse sentido:

PROCESSO CIVIL. TRIBUTARIO. IPTU. EXECUGCAO FISCAL
PROMOVIDA CONTRA O ALIENANTE FIDUCIARIO. ACOLHIMENTO
DA EXCECAO DE PRE-EXECUTIVIDADE. EXTINCAO DA
EXECUGCAO FISCAL. RECURSO ESPECIAL. OBICES DE
ADMISSIBILIDADE. SUMULA N. 284 DO STF. AGRAVO INTERNO.
DECISAO MANTIDA.

I - Na origem, trata-se de agravo de instrumento com pedido de efeito
suspensivo interposto pelo Banco Santander do Brasil S.A.

contra decisdo proferida nos autos de execucgéo fiscal, promovida pelo
Municipio de S&o Paulo, objetivando cobranga de IPTU dos exercicios
de 2014 e 2015, que rejeitou excegdo de pré-executividade ao
fundamento de que o credor fiduciario se qualifica como titular da
propriedade do bem alienado fiduciariamente, sendo responsavel
solidario e legitimo para responder ao débito na qualidade de
contribuinte, nos termos do art. 34 do CTN. O TJSP deu provimento ao
recurso, acolhendo a excec¢do de pré-executividade, com extincdo da
execucgdo fiscal em relagcao ao excipiente.

Il - Inafastavel a incidéncia do 6bice da Sumula n. 284/STF em razdo
da auséncia de comando normativo do dispositivo apontado como
violado, o que atrai, por conseguinte, o referido enunciado: "E
inadmissivel o recurso extraordinario, quando a deficiéncia na sua
fundamentagdo nao permitir a exata compreenséo da controvérsia.”

Ill - Segundo a jurisprudéncia do STJ, o 6bice de auséncia de
comando normativo do artigo de lei federal apontado como
violado ou como objeto de divergéncia jurisprudencial incide nas
seguintes situagées: quando nao tem correlacdo com a
controvérsia recursal, por versar sobre tema diverso; e quando
sua indicagcdao nao é apta, por si s6, para sustentar a tese
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recursal, seja porque o dispositivo legal tem carater genérico,
seja porque, embora consigne em seu texto comando especifico,
exigiria a combinagao com outros dispositivo legais.

IV - Ressalte-se, por oportuno, que a indicagdo genérica do artigo de
lei que teria sido contrariado induz a compreensdo de que a violagédo
alegada é somente de seu caput, pois a ofensa aos seus
desdobramentos também deve ser indicada expressamente. Nesse
sentido, vale citar o0s seguintes julgados: Agint no
REsp n. 1.764.763/PR, relator Ministro Gurgel de Faria, Primeira
Turma, DJe de 27/11/2020; Agint no AREsp n. 1.674.879/SP, re lator
Ministro Luis Felipe Saloméao, Quarta Turma, DJe de 12/03/2021.

V - Ademais, aplicavel, também, o 6bice da Sumula n. 284/STF, uma
vez que as razbes recursais delineadas no especial estdo dissociadas
dos fundamentos utilizados no aresto impugnado, tendo em vista que
a parte recorrente nao impugnou, de forma especifica, os seus
fundamentos, o que atrai a aplicagdo, por conseguinte, do referido
enunciado: "E inadmissivel o recurso extraordinério, quando a
deficiéncia na sua fundamentacdo ndo permitir a exata compreensao
da controvérsia."

VI - Nesse sentido, a Corte Superior de Justica ja se manifestou na
linha de que, "ndo atacado o fundamento do aresto recorrido, evidente
deficiéncia nas razées do apelo nobre, o que inviabiliza a sua anélise
por este Sodalicio, ante o 6bice do Enunciado n. 284 da Sumula do
Supremo Tribunal Federal". (AgRg no AREsp n. 1.200.796/PE, relator
Ministro Jorge Mussi, Quinta Turma, DJe de 24/8/2018.)

VIl - Ressalte-se, por fim, que embora o REsp n. 1.949.182 tenha sido
recebido e distribuido como recurso representativo de controvérsia
(Controvérsia n. 343, situagdo: controvérsia pendente), ndo houve, até
0 presente momento, determinagédo de suspensado dos processos que
versem sobre o mesmo tema.

VIII - Agravo interno improvido.

(Agint no AREsp n. 1.953.083/SP, relator Ministro Francisco Falcao,
Segunda Turma, julgado em 28/3/2022, DJe de 31/3/2022 - grifos
acrescidos).

Portanto, sob o prisma da alegada negativa de vigéncia ao artigo 489, §
1°, inciso IV, do CPC, a pretensao recursal nao deve ser conhecida por 6bice da
Sumula n® 284 do STF.

(i) Negativa de vigéncia ao art. 1.368-E do Coédigo Civil
Com relacdo a esta tese, a prépria RJl reconhece que o acoérdao

recorrido ndo se manifestou expressa ou implicitamente sobre o artigo 1.368-E do
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Cdédigo Civil, mas argumenta que o dispositivo teria sido objeto de
prequestionamento ficto nos termos do artigo 1.025 do Cdédigo de Processo Civil (e-
STJ fls. 1304):

[...]. Em que pese o acoérdao recorrido ndo ter se manifestado
expressamente a respeito do obice aos referidos artigos 1.368-E e
489, §1° do CPC, o Recorrente opdés embargos de declaragdo para
fins de prequestionamento, que foram rejeitados. Contudo, nos termos
do artigo 1.025 do CPC, estes elementos consideram-se inseridos no
acordéo, ainda que os embargos tenham sido inadmitidos [...].

No entanto, ndo se verifica o prequestionamento, nem mesmo ficto. Isso
porque para que o artigo 1.025 do Cdédigo de Processo Civil opere efeitos, &
necessario ndo apenas a oposi¢cao de embargos declaratérios ao acérdao recorrido
na origem, como também a expressa indicagéo de violagdo ao artigo 1.022 do CPC
no recurso especial, vinculando diretamente o ponto omisso a tese juridica que se
pretende prequestionar, o que nao se verifica na espécie.

Nesse sentido:

AGRAVO INTERNO NO AGRAVO EM RECURSO ESPECIAL. ACAO
REIVINDICATORIA. PREQUESTIONAMENTO. EXIGENCIA
CONSTITUCIONAL. ART. 1.025 DO CPC/15. NATUREZA FICTA.
POSSIBILIDADE. REQUISITOS NAO CUMPRIDOS.
SUMULA N° 282/STF. USUCAPIAO. REEXAME DO ACERVO
FATICO-PROBATORIO. SUMULA. N° 7/STJ. DECISAO MANTIDA.

1. O prequestionamento é exigéncia constitucional, devendo ser
observado quando da interposi¢do de recurso especial.

2. O prequestionamento ficto previsto no art. 1025 do CPC/15
exige a oposicdo de embargos de declaracdo na origem e a
indicagéo do art. 1022 do CPC/15 como violado. Precedentes.

3. Verificar se caracterizado ou ndo o usucapido somente se processa
mediante reexame do acervo fatico-probatério, o que é vedado em
sede de recurso especial, diante do 6bice da Sumula n° 7/STJ.

4. Agravo interno n&o provido.

(Agint no AREsp n. 1.187.992/SP, relator Ministro Luis Felipe
Saloméo, Quarta Turma, julgado em 19/4/2018, DJe de 2/5/2018 -
grifos acrescidos).

PROCESSUAL CIVIL. AGRAVO INTERNO NO RECURSO
ESPECIAL. ACAO DE INDENIZACAO. USINA HIDRELETRICA DE
BELO MONTE. EXTINGAO DO PROCESSO SEM JULGAMENTO DO
MERITO. INOBSERVANCIA DA REGRA DO ART. 321 DO CPC/2015.
ANULACAO DA SENTENGCA. IRRESIGNACAO DA RE/RECORRIDA.
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DISPOSITIVOS LEGAIS. OFENSA. DEMONSTRACAO.
PREQUESTIONAMENTO FICTO. OCORRENCIA. EMENDA DA
PETICAO INICIAL. POSSIBILIDADE. DECISAO MANTIDA.

1. A peticdo de especial particularizou e demonstrou a interpretagcdo
divergente dada ao dispositivo de lei federal indicado no recurso.

Inaplicavel a Sumula n. 284 do STF.

2. Ausente pronunciamento da origem sobre algum ponto
relevante, cabe suscita-lo novamente em embargos de
declaracdo. Mantida a omissao, o especial devera demonstrar a
violagao do art. 1.022, inc. ll, do CPC e a ocorréncia do
prequestionamento ficto (art. 1.025 do CPC), o que foi observado
pelo recurso.

3. E possivel a emenda da petigao inicial apés a citacdo, desde que
néo se altere o pedido ou a causa de pedir.

4. "O indeferimento da peticdo inicial, quer por forca do né&o-
preenchimento dos requisitos exigidos nos arts. 319 e 320 do CPC,
quer pela verificagdo de defeitos e irreqularidades capazes de dificultar
o julgamento de meérito, reclama a concesséo de prévia oportunidade
de emenda pelo autor, nos termos do art. 321 do CPC"
(REsp n. 2.013.351/PA, relatora Ministra Nancy Andrighi, Segunda
Secgéo, julgado em 14/9/2022, DJe de 19/9/2022).

5. Agravo interno a que se nega provimento.

(Agint no REsp n. 2.013.613/PA, relator Ministro Antonio Carlos
Ferreira, Quarta Turma, julgado em 20/3/2023, DJe de 24/3/2023 -
grifos acrescidos).

Precisamente no aspecto relativo a alegada ofensa ao artigo 1.368-E do
Caddigo Civil, a pretensao recursal ndo merece conhecimento, por ébice da Sumula
n° 211 desta Corte Superior.

(iii) Divergéncia de interpretagdo conferida ao art. 1.368-E do
Caodigo Civil

Por fim, a tese de divergéncia de interpretacao conferida ao art. 1.368-E
do Cadigo Civil entre o acordao recorrido e o acordao do Tribunal de Justica do Rio
Grande do Sul, que julgou a Apelacédo n° 5104587-23.2023.8.21.0001, ndo merece
conhecimento.

Conforme jurisprudéncia consolidada desta Corte, ".. O
reconhecimento do ndo conhecimento do recurso especial pela alinea a do inciso Il
do art. 1056 da CF, em virtude dos Obices sumulares, prejudica o exame da
divergéncia jurisprudencial fundada na mesma base legal..."(REsp n. 2.116.590/DF,
relator Ministro Moura Ribeiro, Terceira Turma, julgado em 22/4/2026, DJEN de
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28/4/2026) . Ademais, "... O conhecimento do recurso especial pela alinea "c" do
art. 105, lll, da Constituicdo Federal também pressupbe o prévio prequestionamento
dos dispositivos de lei federal objeto do alegado dissidio jurisprudencial..."
(REsp n. 2.140.436/SP, relatora Ministra Daniela Teixeira, Terceira Turma, julgado
em 13/4/2026, DJEN de 16/4/2026).

No caso em questdo, na medida em que O recurso especial
fundamentou a tese do dissidio jurisprudencial (alinea c¢ do permissivo
constitucional) com a mesma base legal que fundamenta pela alinea a, incidem os
mesmos oObices sumulares, que impedem seu conhecimento. Vale dizer, aplica-se a
Sumula n°® 211 do STJ por auséncia de prequestionamento.

Portanto, nesta parte, o recurso especial ndo merece conhecimento.

(iv) Dispositivo

Ante todo o exposto, nao conheg¢o do recurso especial interposto
por RJI Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios.

Majoro os honorarios advocaticios fixados no acérdao recorrido (e-STJ
fls. 1201) para 15% sobre o valor da condenacgao.

2. Recurso Especial do PIPA FIRF LP Fundo de Investimento em Renda Fixa
Longo Prazo ("Fundo Pipa" ou "Fundo")

O recurso é tempestivo e estda com a representagao processual correta.
O recorrente indicou os permissivos constitucionais que embasam o recurso € o
dispositivo de lei federal supostamente violado, demonstrando pertinéncia na
fundamentagao (n&o incidéncia da sumula n° 284 do STF).

No entanto, cabe primeiramente pontuar que a alegagao de negativa de
vigéncia aos artigos 186, 399 e 927 do Cddigo Civil ndo foi feita no recurso de
apelacao (e-STJ fls. 912-937), de modo que, se a tese juridica relativa a esses
dispositivos nao foi tematizada nesse recurso, entdo preclui a parte a possibilidade
de arguir omissédo do acordao da Corte estadual em relagado a esses dispositivos, os
quais a propria recorrente nado submeteu ao Tribunal. Quanto a esses artigos,
portanto, incide o obice da Sumula n°® 211 desta Corte, apesar da oposicao de
embargos declaratorios na origem e da indicagao de violagdo ao artigo 1.022 do
CPC no recurso especial.
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Também n&o cabe conhecer da alegada violagao aos artigos 39, 45 e
66, inciso VIII, da Instrugéo n° 555 da CVM e aos artigos 44, § 2° da Resolugao n°
175, da CVM. Isso porque é firme a orientacdo desta Corte, baseada na Sumula n°
518 do STJ, de que nao é cabivel, pela via do recurso especial, a analise de
eventual ofensa a sumula, decreto regulamentar, resolug¢des, portarias ou instrugdes
normativas, por nao estarem tais atos administrativos compreendidos no conceito de
lei federal, nos termos do art. 105, Ill, da Constituicdo Federal.

Nesse sentido:

ADMINISTRATIVO E PROCESSUAL CIVIL. INCORPORACAO DE
QUINTOS. SERVIDORES PUBLICOS. AUSENCIA PARCIAL DE
PREQUESTIONAMENTO. SUMULA 211/STJ. SUMULA 518 DO STJ.

1. A indicada afronta ao art. 319 do CPC de 1973 nédo pode ser
analisada, pois o Tribunal de origem ndo emitiu juizo de valor sobre
esse dispositivo legal. O Superior Tribunal de Justica entende ser
inviavel o conhecimento do Recurso Especial quando os artigos tidos
por violados ndo foram apreciados pelo Tribunal a quo, a despeito da
oposicdo de Embargos de Declaragdo, haja vista a auséncia do
requisito do prequestionamento. Incide, na espécie, a Sumula 211/STJ.

2. E firme a orientagdo, baseada na Sumula 518/STJ, de que nao é
possivel, pela via do Recurso Especial, a andlise de eventual
ofensa a sumula, decreto regulamentar, resolugées, portarias ou
instrugées normativas, por nao estarem tais atos administrativos
compreendidos no conceito de lei federal, nos termos do art. 105,
lll, da Constituicao Federal.

3. O julgador tem liberdade para fazer as classificagbes juridicas dos
fatos que lhe sdo apresentados conforme o direito aplicavel ao caso
concreto. Incidem na espécie os brocardos latinos iura novit curia e da
mihi factum, dado tibi ius, admitidos pela legislagdo processual.
Portanto, a referéncia errénea a dispositivo legal revogado pelo novel
Cddigo de Processo Civil ndo macula a Agao Resciséria.

4. O Supremo Tribunal Federal, apos reconhecer a repercussao geral
da questdo constitucional nos autos do RE 638.115/CE, julgado em
19.3.2015, consolidou que a incorporagdo de quintos aos vencimentos
de Servidores Publicos Federais somente seria possivel até 28.2.1995
(art. 3° | da Lei 9.624/1998), enquanto, no interregno de 1°.3.1995 a
11.11.1997 (Medida Provisoria 1.595-14/1997), a incorporagdo devida
seria de décimos (art. 3° Il e paragrago unico, da Lei 9.624/1998),
sendo descabida qualquer concesséo a partir de 11.11.1997, data em
que a norma autorizadora da incorporagdo de parcelas remuneratorias
foi expressamente revogada pela Medida Proviséria 1.595-14,
convertida na Lei 9.527/1997 (art. 15). Assim, o acérdao recorrido esta
em consondncia com o entendimento do STF, de que "ofende o
principio da legalidade a decisdo que concede a incorporagdo de
quintos pelo exercicio de fungdo comissionada no periodo de 8/4/1998
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até 4/9/2001, ante a caréncia de fundamento legal". Precedente
recente: REsp 1.720.649/RS, Rel. Ministro Og Fernandes, Segunda
Turma, DJe 11/10/2019.

5. Recurso Especial parcialmente conhecido e, nessa parte, ndo
provido.

(REsp n. 1.822.029/PE, relator Ministro Herman Benjamin, Segunda
Turma, julgado em 26/11/2019, DJe de 19/12/2019 - grifos acrescidos).

TRIBUTARIO. PROCESSUAL CIVIL. AGRAVO INTERNO NO
RECURSO ESPECIAL. CODIGO DE PROCESSO CIVIL DE 2015.
APLICABILIDADE. VIOLACAO AO ART. 489 DO CPC/2015.
INOCORRENCIA. AUSENCIA DE PREQUESTIONAMENTO DO
ART. 112 DO CTN. INCIDENCIA, POR ANALOGIA, DA
SUMULA N. 282/STF. OFENSA A INSTRUCAO NORMATIVA,
PORTARIA E RESOLUCAO. CONCEITO DE TRATADO OU LEI
FEDERAL. NAO ENQUADRAMENTO. SUMULA N. 518/STJ.
VIOLACAO AOS ARTS. 5° |Il, E 37 DA CONSTITUICAO DA
REPUBLICA. IMPOSSIBILIDADE DE ANALISE EM SEDE DE
RECURSO ESPECIAL. COMPETENCIA DO STF. HIGIDEZ DA
CONDUTA DAS AUTORIDADES ALFANDEGARIAS E MA-FE DA
RECORRENTE. ACORDAO EMBASADO EM PREMISSAS FATICAS.
REVISAO. IMPOSSIBILIDADE. INCIDENCIA DA SUMULA N. 7/STJ.
APLICACAO DE MULTA. ART. 1.021, § 4°° DO CODIGO DE
PROCESSO CIVIL DE 2015. DESCABIMENTO.

| - Consoante o decidido pelo Plenario desta Corte na sessdo
realizada em 09.03.2016, o regime recursal sera determinado pela
data da publicagdo do provimento jurisdicional impugnado. In casu,
aplica-se o Codigo de Processo Civil de 2015.

Il - A Corte de origem apreciou todas as questbes relevantes
apresentadas com fundamentos suficientes, mediante apreciagdo da
disciplina normativa e cotejo ao posicionamento jurisprudencial
aplicavel a hipotese. Inexisténcia de omissdo, contradicdo ou
obscuridade.

Ill - Consoante pacifica jurisprudéncia deste Superior Tribunal de
Justica, o conceito de tratado ou lei federal, previsto no
art. 105, inciso lll, a, da Constituicao da Republica, deve ser
considerado em seu sentido estrito, ndo compreendendo
sumulas de Tribunais, bem como atos administrativos
normativos. Incidéncia, por analogia, da Suamula n. 518 do
Superior Tribunal de Justiga.

IV - E entendimento pacifico desta Corte que o recurso especial possui
fundamentagdo vinculada, ndo se constituindo em instrumento
processual destinado a examinar possivel ofensa a norma
Constitucional.

V - In casu, rever o entendimento do tribunal de origem, o qual
reconheceu a higidez na atuagdo das autoridades alfandegaria e a
ocorréncia de ma-fé por parte da Recorrente, ora Agravante,
demandaria necessario revolvimento de matéria fatica, o que é inviavel
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em sede de recurso especial, a luz do Obice contido na
Sumula n. 7/STJ .

VI - O recurso especial ndo pode ser conhecido com fundamento na
alinea ¢ do permissivo constitucional, porquanto o Obice da
Suamula n. 7/STJ impede o exame do dissidio jurisprudencial quando,
para a comprovagdo da similitude fatica entre os julgados
confrontados, é necessario o reexame de fatos e provas.

VIl - Em regra, descabe a imposicao da multa prevista no art. 1.021, §
4° do Cobdigo de Processo Civil de 2015 em razdo do mero
desprovimento do Agravo Interno em votagcdo unanime, sendo
necessaria a configuracdo da manifesta inadmissibilidade ou
improcedéncia do recurso a autorizar sua aplicacdo, o que n&o
ocorreu no caso.

VIII - Agravo Interno improvido.

(Agint no REsp n. 1.970.949/SP, relatora Ministra Regina Helena
Costa, Primeira Turma, julgado em 23/5/2022, DJe de 25/5/2022 -
grifos acrescidos).

Quanto as demais teses, observa-se que houve prequestionamento
ficto (ndo incidéncia do obice da sumula n° 211 do STJ), e o acdérddo apresentou
fundamentos de cunho infraconstitucional (ndo incidéncia da sumula n°® 126 do STJ),
todos rebatidos nas razdes recursais (ndo incidéncia da sumula n° 283 do STF).

Por fim, a tese ndo exige o reexame de provas, pois parte de fatos
incontroversos nos autos para discutir questdes sobre se é ou néo responsavel pelos
prejuizos suportados pela recorrida (ndo incidéncia da sumula n® 7 do STJ).

(i) Negativa de vigéncia aos arts. 489, § 1°, inciso IV, e 1.022, inciso
I, do Cédigo de Processo Civil

O Fundo alega que o acordao que julgou os embargos de declaragao
nao supriu a omissao presente no acordao que julgou a apelagao, de néo enfrentar o
argumento de que a competéncia para alterar o regulamento do Fundo é exclusiva
de seus cotistas por meio de assembleia e que, no caso, a decisdo de alteracdo do
prazo de resgate de "D+0" para "D+75" nao foi uma conduta autbnoma do Fundo,
senado a uma decisdo assemblear soberana dos cotistas.

No entanto, verifica-se, inicialmente, que a alegada violagéo ao art.
1.022 do CPC/2015 nao restou demonstrada, uma vez que o Tribunal de origem
examinou, de forma fundamentada, todas as questdes que foram submetidas a
apreciacgao judicial, na medida necessaria para o deslinde da controvérsia, apenas o
fazendo em sentido contrario a pretensao da recorrente.
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A tese ndo merece provimento, pois ndo ha que se falar em omissao do
acérdao que julgou a apelagéo, bem como porque, em sede de embargos, o Tribunal
de origem refor¢ou sua argumentagao. Vejamos.

No acordao da apelagéo, o Tribunal de origem entendeu que o diploma
legal que rege a relacéo juridica entre a investidora recorrida e o Fundo é o Cédigo
de Defesa do Consumidor, de modo que, verificando a ocorréncia de dano na
prestacdo dos servigcos, surge o dever de indenizar de forma solidaria (e-STJ fls.
1190-1196).

Ademais, ja em sede de embargos, o Tribunal reforgou esta
argumentacao, afirmando que:

[...] nos termos do explicado no acorddo embargado, a aplicagdo das
regras previstas no Cdédigo de Defesa do Consumidor ndo pode ser
afastada, especialmente porque a autora ndo é investidora profissional
ou efetivamente qualificada, estando numa posicdo de extrema
vulnerabilidade técnica e informacional ante a atuagéo das rés.

Por consequéncia, ndo prospera a preliminar aventada pelas trés
embargantes pertinente a auséncia de responsabilidade, uma vez que
0s entes que compbem o polo passivo da demanda séo partes
legitimas a nele estarem, ja que integram sem duvida a cadeia de
consumo e a relagéo juridica em debate. Assim, sdo solidariamente
responsaveis por eventual dano causado a parte consumidora, nos
termos do artigo 7°, paragrafo tnico e 25, § 1°, ambos do CDC [...] (e-
STJAl. 1291).

Além disto, o Tribunal esclareceu que a discussao sobre a mudanca do
D+0 para D+75 nao foi o decisivo para estabelecer a responsabilidade do Fundo,
mas sim o fato de que, mesmo passados mais de 75 dias, ndo houve o cumprimento
da obrigacdo de resgate da cota da autora. Assim argumentou o acérdao dos
embargos:

[...]. Ademais, cumpre salientar que embora ndo tenha ocorrido o
fechamento definitivo do fundo, a prépria gestora confessa que o
pedido de resgate foi realizado pela autora em 14/06/2023, ou segja, ja
transcorreu prazo muito superior aos 75 (setenta e cinco) dias, sem o
efetivo cumprimento da obrigagéo [...] (e-STJ fls. 1292).

Dessa forma, tendo o acordao recorrido exposto de modo claro e
fundamentado, suas razées de decidir, solucionando a controvérsia com a aplicagéao
do direito que entendeu cabivel a hipotese, ndo se verifica a existéncia de vicios
suscetiveis de correcédo por meio dos embargos de declaragao.
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Nessa linha, de se destacar que este Superior Tribunal de Justica,
inumeras vezes ja se manifestou no sentido de que "a fundamentagéo sucinta, mas
suficiente, ndo pode ser confundida com auséncia de motivagdo” (Agint no Agint no
AREsp 1.647.183/GO, Rel. Ministro Moura Ribeiro, Terceira Turma, julgado em
26/04/2021, DJe 28/04/2021).

(ii) Negativa de vigéncia aos arts. 1.368-C e 1.368-E do Codigo Civil
e aos arts. 2°, 3° e 14 do Cédigo de Defesa do Consumidor

Nesta tese, o Fundo argumenta que houve negativa de vigéncia aos
mencionados dispositivos, pois o acdorddo reconheceu uma relacdo de consumo
quando, na realidade, a recorrida se tornou cotista do proprio Fundo, ingressando
em uma relagdo de condominio e ndo de consumo. Ademais, inexistente a relagao
de consumo, o Fundo é responsavel tdo somente pelas obrigagdes legais e
contratuais que assume e nao por danos decorrentes de ma gestdes de sua gestora
e de sua administradora.

Para enfrentar esta controvérsia € necessario percorrer o seguinte
caminho argumentativo: (a) verificar qual € a natureza juridica da relagao
estabelecida entre o Fundo e a recorrida; (b) definida a natureza juridica, é preciso
analisar a estrutura de responsabilidade da relacédo e (c) verificar se estdo ou nao
presentes os requisitos para afirmar se o Fundo é ou nao responsavel pelos

prejuizos sofridos pela recorrida.

(a) Natureza juridica da relagcédo estabelecida entre o Fundo e a recorrida

Em primeiro lugar, é preciso avaliar se a natureza juridica € a de uma
relacdo de consumo, pois esta € especial em comparagdo com as naturezas civis
comuns. Para tanto, é preciso responder se o Fundo e a recorrida sao,
respectivamente, um fornecedor e uma consumidora, nos termos do art. 2° e do art. 3
°do CDC.

O art. 2°. Consumidor é toda pessoa fisica ou juridica que adquire ou
utiliza produto ou servigo como destinatario final.

O art. 3°. Fornecedor é toda pessoa fisica ou juridica, publica ou
privada, nacional ou estrangeira, bem como o0s entes
despersonalizados, que desenvolvem atividade de producao,
montagem, criagcdo, construgdo, transformag¢do, Iimportacao,
exportagdo, distribuicdo ou comercializagao de produtos ou prestagdo
de servigos.
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Definido no art. 1.368-C do Cddigo Civil como um condominio de
recursos integralizados ao fundo pela subscricdo de cotas dos investidores, os
fundos de investimento, como preleciona a doutrina do Professor Arnoldo Wald, séo
uma especie de estrutura juridica por intermédio da qual os investidores admitem um
administrador, que é investido de capacidade de representagdo e administragcao do
fundo, e que, por intermédio da sua gestdo, realiza operagdes nos mercados
financeiros de capitais e de futuros, vinculando-se aos cotistas por uma obrigagao de
meio.

Conforme esclareceu a ANBIMA em sua manifestacdo escrita como
amicus curiae:

[...] ao subscreverem ou adquirirem cotas de fundos de investimento,
0s cotistas passam a ser titulares de direitos e obrigacbes que estdo
vinculadas a este patriménio.

Além disso, o patrimbnio tem destinagcdo especifica, que é aplicagcdo
em ativos diversos, de acordo com a politica de investimento de cada
fundo descrita em seu regulamento. O objetivo precipuo é trazer
rentabilidade ao patrimbnio do fundo de investimento, o que, por
consequéncia, beneficia os seus cotistas, ja que o valor das cotas séao
um reflexo do patriménio do fundo [...] (e-STJ fl. 2614).

Embora a jurisprudéncia desta Corte ja tenha definido que existe entre o
investidor ndo profissional e a instituicdo financeira administradora de fundos de
investimento uma tipica relagédo de consumo, ainda nao se definiu se ha uma relagao
tipica de consumo entre o proprio fundo e seus investidores, o que nao me parece
ser o caso.

Isto porque quando um investidor coloca parte de seu capital no fundo e
se torna um cotista, ele ndo esta adquirindo um produto ou um servigo, mas sim
integrando um condominio de recursos que, por intermédio de seu gestor ou
administrador, realiza diversas operagdes no mercado. Os fundos de investimento,
por outro lado, se limitam a executar ordens de resgate e aporte de recursos e a dar
execucao as definicbes dos cotistas, ndo desenvolvendo, em relagdo a seu cotista,
uma atividade de producdo, de montagem, de criagdo, de construgao, de
transformagao, importacédo, distribuicdo ou comercializagdo de produtos ou
prestacao de servigos.

A separacdo entre a relacdo juridica estabelecida entre o cotista e o
fundo e a relacao juridica estabelecida entre o cotista a instituicdo gestora é
confirmada pela opgéo feita pelo legislador em bipartir a responsabilidade juridica
dos fundos de investimento no artigo 1.368-E do Cadigo Civil, o qual estabelece:
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Art. 1.368-E. Os fundos de investimento respondem diretamente
pelas obrigacbes legais e contratuais por eles assumidas, e 0s
prestadores de servico ndo respondem por essas obrigagbes, mas
respondem pelos prejuizos que causarem quando procederem
com dolo ou ma-fé.

Este dispositivo faz clara diferenciacdo, em termos de responsabilidade
civil, entre os fundos de investimento e os prestadores de servico ao fundo. Os
fundos respondem apenas pelas obrigacdes (legais e contratuais) por eles assumidas
, isto é, por aquelas obrigagdes vinculadas a prépria atividade financeira do fundo.
Logo, ndo existe uma relagdo de consumo entre o investidor, ainda que nao
profissional, e o fundo a que passou a integrar. A relagcdo de consumo se da, na
verdade, entre os investidores ou cotistas ndo profissionais e os gestores e
administradores do fundo, como se tem definido nesta Corte:

AGRAVO REGIMENTAL NO AGRAVO DE INSTRUMENTO - ACAO
INDENIZATORIA - DECISAO MONOCRATICA CONHECENDO DO
AGRAVO PARA DAR PARCIAL PROVIMENTO AO APELO
EXTREMO - INSURGENCIA RECURSAL DA REQUERIDA.

1. Nao ha falar em violagdo aos artigos 165, 458, inciso Il e 535, do
CPC, visto que houve o julgamento das questbes de maneira
fundamentada, apenas ndo tendo sido adotadas as teses da
agravante.

O julgador ndo precisa responder, nem se ater a todos os argumentos
levantados pelas partes, se ja tiver motivos suficientes para
fundamentar sua decisdo, como ocorreu no caso em exame.
Precedentes.

2. Esta Corte posicionou-se no sentido de que entre o investidor e
a instituicdo financeira administradora de fundos de
investimentos existe uma tipica relacdo de consumo, ante a
inafastavel prestacdo de servicos que a entidade

bancarial/instituicdo financeira realiza, sendo aplicavel, portanto,
o disposto no § 2° do artigo 3° do Cédigo de Defesa do
Consumidor. Incidéncia, na espécie, o teor da Sumula 83 do STJ.

3. A gestao fraudulenta e a omissao do dever de informag¢ao por
parte da recorrente, considerando como fator determinante para a
causacgcao do prejuizo o descumprimento do dever da correta
informagcdo na hipétese em exame, ultrapassa a razoabilidade
prevista no art. 14, §1°, inciso I, do CDC, a justificar a excludente
do nexo de causalidade, ainda que se trate de aplicacao de risco.

4. No sistema de persuaséo racional adotado pelos artigos 130 e 131
do CPC, cabe ao magistrado determinar a conveniéncia e a
necessidade da produgé&o probatéria, mormente quando, por outros
meios, ja esteja persuadido acerca da verdade dos fatos. Na forma da
jurisprudéncia desta Corte, aferir se as provas sao suficientes ou se o
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recorrido desincumbiu-se de seu 6nus probatdrio, para analise de
eventual violagdo do artigo 333 do CPC, demandaria o reexame de
todo o contexto fatico-probatério dos autos, o que é defeso a esta
Corte ante o 6bice da Sumula 7 do STJ.

5. A aplicagcdo em fundos de investimento, realizada sob controle e
fiscalizacao estatal, tem previsdo expressa em lei e ndo se insere na
previsao do artigo 1.479 do Cddigo Civil de 1916. Precedentes.

6. A matéria referente ao artigo 884 do Cdédigo Civil ndo foi objeto de
discussao no acoérdao recorrido, apesar da oposi¢cdo de embargos de
declaragdo, ndo se configurando o prequestionamento, o que
impossibilita a sua apreciagdo na via especial. Incidéncia da Sumula
211 do STJ.

7. Agravo regimental desprovido.

(AgRg no Ag n. 1.140.811/RJ, relator Ministro Marco Buzzi, Quarta
Turma, julgado em 23/2/2016, DJe de 26/2/2016 - grifos acrescidos).

AGRAVO REGIMENTAL NO AGRAVO EM RECURSO ESPECIAL.
DIREITO PROCESSUAL CIVIL E BANCARIO. CONTRATOS
CELEBRADOS ENTRE INSTITUICOES FINANCEIRAS E CLIENTES
QUE APLICAM RECURSOS EM FUNDOS DE INVESTIMENTO.
APLICACAO DO CDC. ENUNCIADO N. 297 DA SUMULA DO STJ.
PERDAS DECORRENTES DE MA-GESTAO DE RECURSOS
APLICADOS EM FUNDOS DE RENDA FIXA. DEVER DE
INDENIZAR. ENUNCIADO N. 7 DA SUMULA DO STJ. AGRAVO
IMPROVIDO. AUSENCIA DE ARGUMENTOS APTOS A INFIRMAR
OS FUNDAMENTOS DA DECISAO AGRAVADA. AGRAVO
REGIMENTAL IMPROVIDO.

1. O Coddigo de Defesa do Consumidor é aplicavel aos contratos
celebrados entre as instituicbes financeiras e seus clientes, visando a
aplicagbes em fundos de investimento, na linha do enunciado n. 297
da Sumula do STJ. Precedentes.

2. Ha responsabilidade da instituicao financeira nas hipéteses em
que a ma-gestdao do capital do investidor ultrapassa a
razoabilidade prevista no art. 14, § 1° I, do CDC,
consubstanciada, por exemplo, por arriscadas e temerdrias
operagées com o capital do investidor, ainda que se trate de
aplicagcoées de risco. Precedente. Com maior razdo, o mesmo
entendimento deve ser aplicado nos casos em que o investidor
optou por fundos de renda fixa, que se definem como
modalidades de investimento de baixo risco.

3. O entendimento expresso no enunciado n. 7 da Sumula do STJ
apenas pode ser afastado nas hipéteses em que o recurso especial
veicula questbes eminentemente juridicas, sem impugnar o quadro
fatico delineado pelas instancias ordinarias no acérdao recorrido.

4. Se o agravante nao traz argumentos aptos a infirmar o0s
fundamentos da decisdo agravada, deve-se negar provimento ao
agravo regimental.
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5. Agravo regimental a que se nega provimento.

(AgRg no AREsp n. 658.608/ES, relator Ministro Marco Aurélio
Bellizze, Terceira Turma, julgado em 4/8/2015, DJe de 17/8/2015 -
grifos acrescidos).

PROCESSO CIVIL E CIVIL. RECURSO ESPECIAL. ACAO DE
INDENIZACAO POR DANOS MATERIAIS E COMPENSACAO POR
DANOS MORAIS. CONTRATO BANCARIO. FUNDOS DE
INVESTIMENTO. JANEIRO DE 1999. MAXIDESVALORIZACAO DO
REAL.  PREQUESTIONAMENTO.  AUSENCIA. DISSIDIO
JURISPRUDENCIAL. COTEJO ANALITICO E SIMILITUDE FATICA.
AUSENCIA. PRECLUSAO. OCORRENCIA. CDC. APLICABILIDADE.
SUMULA 297/STJ. SUMULA 83/STJ. EXCLUDENTE DO NEXO DE
CAUSALIDADE. ART. 14, §1°, DO CDC. INOCORRENCIA. FORCA
MAIOR. ART. 1.058 DO CC/16. NAO OCORRENCIA.
SOLIDARIEDADE. INTEGRANTES DA CADEIA DE CONSUMO.
ART. 7° PARAGRAFO UNICO, DO CDC. APLICABILIDADE.
FUNDOS DE INVESTIMENTO. ATIVIDADE LEGALIZADA. ART. 1.479
DO CC/16. INAPLICABILIDADE. RENTABILIDADE. FUNDOS DE
INVESTIMENTO. JUROS DE MORA. NAO INCLUIDOS.
ENRIQUECIMENTO SEM CAUSA. INOCORRENCIA.

1. A auséncia de decisdo acerca dos dispositivos legais indicados
como violados, ndo obstante a interposicdo de embargos de
declaragcdo, impede o conhecimento do recurso especial.

2. O dissidio jurisprudencial deve ser comprovado mediante o cotejo
analitico entre acorddos que versem sobre situagbes faticas idénticas.

3. O CDC é aplicavel aos contratos firmados entre as instituicoes
financeiras e seus clientes referentes a aplicagcées em fundos de
investimento, entendimento esse que encontrou acolhida na
Samula 297/STJ . Incide na espécie, portanto, a Sumula 83/STJ.

4. A observancia, na gestdo do fundo, da conduta proba imposta pelo
CDC a todas as relagbes de consumo, em especial a aten¢gdo ao
dever de informagéo, tem o conddo de amenizar até mesmo o0s
prejuizos ocorridos em razdo da maxidesvalorizagdo do real, ocorrida
em janeiro de 1999. Nao ha se falar, portanto, em ofensa ao art. 1.058
do CC/16.

5. A ma-gestdo, consubstanciada pelas arriscadas e temerarias
operagbes com o capital do investidor, como na hipétese em exame,
ultrapassa a razoabilidade prevista no art. 14, §1° Il, do CDC, a
justificar a excludente do nexo de causalidade, ainda que se trate de
aplicagbes de risco.

6. Sendo a relagdo havida entre as partes de consumo, incide na
hipétese o art. 7° paragrafo unico, do CDC, que estabelece a
responsabilidade solidéaria entre os integrantes da cadeia de consumo.

7. A aplicacdo em fundos de investimento, realizada sob controle e
fiscalizacao estatal, tem previsdo expressa em lei e ndo se insere na
previsao do art. 1.479 do CC/16.
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8. Os juros ja englobados no retorno financeiro de um fundo de
investimento, chamados juros compensatorios ou remuneratorios, hdo
se confundem com os juros moratoérios, cujo fundamento de incidéncia
é diverso, qual seja, penalizar aquele que demorou em cumprir a
obrigagéo. Inexiste, portanto, violagdo do art. 884 do CC/02.

9. Recurso especial de OLIMPIO SANTA RITA MATA parcialmente
conhecido e nessa parte improvido. Recurso especial de MARKA
NIKKO ASSET MANAGEMENT S/C LTDA n&o provido.

(REsp n. 1.164.235/RJ, relatora Ministra Nancy Andrighi, Terceira
Turma, julgado em 15/12/2011, DJe de 29/2/2012 - grifos acrescidos).

(b) Estrutura de responsabilidade da relagéo

Nao se tratando de uma relagao de consumo entre os cotistas e o fundo
de investimento, o segundo passo é concretizar quais o0s requisitos necessarios para
que se verifique a responsabilidade do préprio fundo, o que passa pela
analise aprofundada do citado art. 1.368-E do Cdédigo Civil.

Nos termos do mencionado dispositivo legal, os prestadores de servigo
ao fundo respondem pelos prejuizos que causarem quando procederem com dolo ou
ma-fé. Essa Corte ja definiu, em casos pretéritos, a orientagdo de que se deve
atribuir a responsabilidade ao administrador de fundos na ocorréncia de ma gestao,
originada de culpa em sentido estrito, com operacdes arriscadas e temerarias:

[...]. De fato, a doutrina especializada afirma expressamente que o
administrador de fundo de investimento ndo se compromete a entregar
ao investidor uma rentabilidade contratada, mas apenas de empregar
os melhores esforgcos — portanto, uma obrigagdo de meio — no sentido
de obter os melhores ganhos possiveis frente a outras possibilidades
de investimento existentes no mercado [...]

Essa orientagcdo € confirmada pela jurisprudéncia deste Superior
Tribunal de Justica, a qual afirma a existéncia de responsabilidade
do administrador de fundos de investimento somente na
presenca de ma-gestao, originada de culpa em sentido estrito,
com operacgées arriscadas e temerarias. Nesse sentido, mencionem-
se 0s seguintes trechos dos julgamentos do STJ abaixo referidos:

Nao fica caracterizado defeito na prestagdo do servigo por parte
do gestor de negdcios, o qual, ndo obstante remunerado pelo
investidor para providenciar as aplicacbes mais rentaveis, nao
assumiu obrigagcdo de resultado, vinculando-se a lucro certo,
mas obrigagdo de meio, de bem gerir o investimento, visando a
tentativa de maxima obtengdo de Ilucro. N&o pode ser
considerado defeituoso servico que ndo garante resultado
(ganho) financeiro ao consumidor.(REsp 799.241/RJ, Quarta
Turma, DJe 26/02/2013) A ma-gestao, consubstanciada pelas

Documento eletrénico VDA56526316 assinado eletronicamente nos termos do Art.1° §2°inciso Il da Lei 11.419/2006
Signatéario(a): DANIELA RODRIGUES TEIXEIRA Assinado em: 07/05/2026 11:29:00
Codigo de Controle do Documento: 7d2fcc6a-7357-440b-9cc6-dc3bd10b570a



arriscadas e temerarias operagbes com o capital do investidor,
como na hipotese em exame, ultrapassa a razoabilidade
prevista no art. 14, §1°, II, do CDC, a justificar a excludente do
nexo de causalidade, ainda que se trate de aplicagées de risco.
(REsp 1164235/RJ, Terceira Turma, DJe 29/02/2012)

Outra hipotese de responsabilidade do administrador seria na
presenca de fraudes financeiras, o que seria capaz de incluir as
instituicbes financeiras na obrigagdo de ressarcimento dos danos
suportados pelos investidores, tal como julgado por esta Turma
referente ao “Caso Madoff’(REsp 1606775/SP, Terceira Turma, DJe
15/12/2016) .

(REsp n. 1.724.722/RJ, relatora Ministra Nancy Andrighi, Terceira
Turma, julgado em 27/8/2019, DJe de 29/8/2019 - grifos acrescidos).

Nesse julgado também se definiu categoricamente que para a
configuracao da responsabilidade civil, ndo basta a ocorréncia de uma reducéo do
patriménio: o prejuizo deve ser precedido de um fato antijuridico que constitua a sua
causa:

RECURSO ESPECIAL. RESPONSABILIDADE CIVIL. NEGATIVA DE
PRESTACAO JURISDICIONAL. AUSENCIA. FUNDOS DE
INVESTIMENTO. ADMINISTRACAO. DEVERES DO
ADMINISTRADOR. PRECIFICACAO DAS COTAS. ALTERACAO DA
LEGISLACAO APLICAVEL. MODIFICACAO DA COMPOSICAO DA
CARTEIRA. DANO INJUSTO. AUSENCIA.

1. Acéo ajuizada em 03/03/2004. Recursos especiais interpostos em
25/09/2013 e 11/09/2013, e atribuidos a este Gabinete em 25/08/2016.

2. O propdsito recursal consiste em verificar se a recorrente BB DTVM
seria responsavel pelos prejuizos suportados pela recorrente
PREVIRIO, decorrente da administracdo de fundo de investimento
especializado em compra e venda de titulos da divida publica. A
recorrente PREVIRIO também alega a ocorréncia de negativa de
prestagéo jurisdicional.

3. Ante a auséncia de omissédo, contradicdo ou obscuridade, ndo se
verifica na hipotese a pretensa ofensa ao art. 535 do CPC/73.

4. O principio da boa-fé e seus deveres anexos devem ser aplicados
na prote¢do do investidor-consumidor que utiliza os servigos de
fornecedores de servigos bancarios, o que implica a exigéncia, por
parte desses, de informagbes adequadas, suficientes e especificas
sobre o servico que esta sendo prestado com o patrimbnio daquele
que o escolheu como parceiro.

5. Na hipotese, o Tribunal de origem foi enfatico ao negar a existéncia
de prejuizos decorrentes da alteragdo dos métodos de precificagao
das cotas do fundo pertencentes a recorrente PREVIRIO.
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Portanto, ndo houve nenhum prejuizo, mas sim apenas a precificacao
correta dos ativos que compbem a carteira do fundo.

6. Para a configuragcdo da responsabilidade civil, ndo basta a
ocorréncia de uma perda, de uma reducao do patriménio, mas
esse prejuizo deve ser precedido de um fato antijuridico que
constitua a sua causa.

7. O administrador de fundo de investimento ndo se compromete a
entregar ao investidor uma rentabilidade contratada, mas de apenas
de empregar os melhores esforgos - portanto, uma obrigagdo de meio
- no sentido de obter os melhores ganhos possiveis frente a outras
possibilidades de investimento existentes no mercado.

8. No entanto, o Superior Tribunal de Justica afirma que a ma-gestéo,
consubstanciada pelas arriscadas e temerarias operagcbes com o
capital do investidor, ou a existéncia de fraudes torna o administrador
responsavel por eventuais prejuizos.

9. Na hipétese em julgamento, o Tribunal de origem afirma, com
fundamento em laudo pericial, que houve uma "troca inoportuna" dos
titulos naquele momento conflagrado do mercado financeiro, o que é
uma avaliagdo de mérito sobre a qualidade do servigco de
administracdo de fundos de investimento, ndo uma afirmacao de falha
do servigo, nos termos do CDC, originada de possivel ma-gestédo ou
de negligéncia ou impericia.

10. Recurso especial da PREVIRIO desprovido.
11. Recurso especial da BB DTVM provido para afastar a condenacgéo.

(REsp n. 1.724.722/RJ, relatora Ministra Nancy Andrighi, Terceira
Turma, julgado em 27/8/2019, DJe de 29/8/2019 - grifos acrescidos).

Também a dogmatica juridica dos fundos de investimento aconselha a
interpretacdo de que o dolo ou ma fé, constante do dispositivo, devem ser
entendidos com apoio na classica ideia de que a culpa grava se equipara ao dolo.
Portanto, se grave o descumprimento dos deveres de conduta dos gestores e
administradores do fundo, a eles se aloca a responsabilidade civil pelos danos
emergentes.

(c) Inexisténcia dos requisitos para afirmar que o Fundo é responsavel
pelos prejuizos sofridos pela recorrida

Com esse esquema juridico em mente, evidencia-se que o acérdao
recorrido negou vigéncia aos dispositivos acima mencionados, pois, em primeiro
lugar, afirmou a existéncia de uma relagdo de consumo inexistente entre o Fundo ora
recorrente e a recorrida. Em segundo lugar, ndo estabeleceu uma justificagao
razoavel no esquema de responsabilizagdo civil pelos atos de ma gestdo que
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redundaram na descapitalizagdo do Fundo e, consequentemente, no prejuizo da
recorrida na qualidade de cotista com perfil de investidora de risco conservador.

O acérdao recorrido identifica como elemento crucial para a ocorréncia
do dano a série de rapidos levantamentos (saques) feitos por investidores imbuidos
de informacgbes privilegiadas que teria, ao fim, resultado em expressiva
descapitalizagao do fundo, ao ponto de fechamento e quase insolvéncia:

[...]. Ademais, na situacdo em tela, verifica-se pelos documentos
acostados, que antes do denominado fechamento do fundo para
saques, grandes investidores, com certeza detentores de informagdes
privilegiadas, trataram rapidamente de efetuar seus levantamentos.

Assim, em que pese as atribuicbées do gestor, dentre elas aquela
de impedir a retirada dos investidores do fundo, tem-se que os
saques o levaram praticamente a situagcdo de insolvéncia, de
modo que visivel o objetivo de prejudicar o pequeno investidor, o
qual ndo é detentor de informagdes privilegiadas que permitem a
antecipagdo de movimentos diante de gestbes temerarias, ineficientes
e mesmo fraudulentas.

Nesse toar, cumpre salientar que n&o houve sequer uma
diversificagdo adequada para se preservar o capital do publico
investidor, como indica a boa gestao de fundos de investimento [....] (e-
STJ fls. 1198-1199 - grifos acrescidos).

Se os atos apontados como causadores de dano aos cotistas foram
atribuidos aos administradores e gestores do fundo, tal como se colhe do acérdao,
entdo ndo cabe responsabilizar o Fundo por esses mesmos atos tendo em vista a
estrutura bipartite de responsabilidade civil fixada pelo artigo 1.368-E do Cddigo Civil.

Nao faria sentido responsabilizar o proprio Fundo, enquanto condominio
de recursos dos cotistas, por prejuizos sofridos pelos proprios cotistas em razédo da
ma gestao do administrador. Seria 0 mesmo que devolver aos cotistas parte da conta
do dano que eles mesmos sofreram. Por isso se deve preconizar aqui a
interpretagdo de que quando os prejuizos causados ao proprio fundo de investimento
— e, por conseguinte, aos investidores — derivam de culpa em sentido estrito, deve
se atribuir a responsabilidade aos gestores e administradores envolvidos nos atos de
ma gestao que caracterizem culpa em sentido estrito.

(iii) Dispositivo

Ante o exposto, conheg¢o parcialmente do recurso especial do
Fundo PIPA FIRP LP e, nessa extensao, lhe dou provimento para afastar sua
responsabilidade civil pelos prejuizos sofridos pela recorrida.
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Invertendo a fracdo ideal dos honorarios advocaticios fixados pelo
Tribunal de origem (e-STJ fls. 1201), condeno a recorrida ao pagamento de 10%
sobre o valor da condenacgéao.

3. Recurso especial da Modal DTVM Ltda. ("Modal")

A Modal alega violagédo dos artigos 11, 489, §1° e 1.022, inciso Il, do
CPC; dos aos artigos 186, 927, 1.368-C, §2°, 1.368-D, §2° 1.368-E e 1.368-F, todos
do Cadigo Civil, do artigo 8°, inciso |, da Lei n° 6.385/76 e dos artigos 7°, paragrafo
unico, 14, §3°, inciso Il e 25, §1°, do CDC e divergéncia de interpretacdo conferida
aos arts. 186 e 927 do Cadigo Civil e arts. 7°, paragrafo unico, 14 e 25, §1°, do CDC
entre o acordao recorrido e o acérdao do Tribunal de Justica do Distrito Federal, que
julgou a Apelacao n° 0707029-39.2020.8.07.0018.

O recurso é tempestivo e estda com a representagao processual correta.
A recorrente indicou os permissivos constitucionais que embasam o recurso e 0s
dispositivos de lei federal supostamente violados, demonstrando pertinéncia na
fundamentagao (n&o incidéncia da sumula n° 284 do STF).

Observa-se ainda que houve, no minimo, o prequestionamento ficto
(ndo incidéncia do o6bice da sumula n° 211 do STJ, e que o acordao apresentou
fundamentos de cunho infraconstitucional (ndo incidéncia da sumula n°® 126 do STJ),
todos rebatidos nas razdes recursais (ndo incidéncia da sumula n® 283 do STF).

Por fim, as teses ndo exigem o reexame de provas ou interpretagao de
clausulas contratuais, pois parte de fatos incontroversos nos autos para discutir
questdes sobre se € ou ndo responsavel pelos prejuizos suportados pela recorrida
(n&o incidéncia das sumulas n° 5 e n° 7 do STJ).

(i) Negativa de vigéncia aos arts. 489, § 1°, inciso IV, e 1.022, inciso
Il, do Cédigo de Processo Civil

Nesta primeira tese, a Modal argumenta que houve negativa de
vigéncia aos mencionados dispositivos, pois 0 acordao que julgou os embargos de
declaragdo nao sanou as omissdes constantes do acérdao que julgou a apelagao.
De forma mais precisa, nao teria havido pronunciamento do Tribunal de origem a
respeito dos argumentos essenciais trazidos pela Modal para afastar a sua
responsabilizacdo, quais sejam, a auséncia de qualquer ato ilicito praticado pela
Recorrente; a inexisténcia de dolo ou ma-fé; e a falta do necessario nexo de
causalidade entre os servigos prestados pela Modal e os alegados prejuizos
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incorridos pela Recorrida. Além disso, apesar de provocado, o acordao recorrido
também silenciou a respeito da fundamental distingdo entre as atribui¢cdes e fungdes
de cada um dos prestadores de servigo envolvidos na operagao do Fundo Infinity,
tratando todos como se um s6 fossem.

Porém, verifica-se, inicialmente, que a alegada violagao ao art. 1.022 do
CPC/2015 nao restou demonstrada, uma vez que o Tribunal de origem examinou,
de forma fundamentada, todas as questdes que foram submetidas a apreciacido
judicial, na medida necessaria para o deslinde da controvérsia, apenas o fazendo em
sentido contrario a pretensao da recorrente.

Tal qual dito anteriormente, extrai-se do acérdao que o Tribunal de
origem reconheceu a existéncia de uma relacdo de consumo entre a recorrida, de
um lado, e o Fundo, a Administradora e a Modal, do outro. Assim, partindo da
premissa de que ha responsabilidade solidaria entre todos os fornecedores
pertencentes a mesma cadeia de consumo, o Tribunal entendeu que a Modal
também era responsavel pelos prejuizos suportados pela recorrida.

Com esta argumentacdo, o acordao enfrentou todas as teses acima
apontadas, ainda que indiretamente. Em primeiro lugar, ao se verificar uma relagao
de consumo e a responsabilizacao solidaria da cadeia causal, ndo havia motivo para
encontrar um ato ilicito especifico praticado pela Modal ou a sua atuagdo com dolo
ou ma-fé. Em segundo lugar, o nexo causal estabeleceu-se na medida em que se
reconheceu a presenca de uma relagcao de consumo e que a Modal fazia parte da
cadeia de fornecedores, 0 que geraria sua responsabilizagédo solidaria. Em terceiro
lugar, segundo a argumentagao do acérdao, nao ha motivo para se preocupar com
as distintas atribuicbes de cada fornecedor se todos pertencem a mesma cadeia de
consumo e sao todos solidariamente responsaveis.

Dessa forma, tendo o acordao recorrido exposto de modo claro e
fundamentado, suas razbes de decidir, solucionando a controvérsia com a aplicagcao
do direito que entendeu cabivel a hipbtese, ndo se verifica a existéncia de vicios
suscetiveis de corregado por meio dos embargos de declaragao.

Nessa linha, de se destacar que este Superior Tribunal de Justica,
inUumeras vezes ja se manifestou no sentido de que "a fundamentagao sucinta, mas
suficiente, n&o pode ser confundida com auséncia de motivagéo" (Agint no Agint no
AREsp 1.647.183/GO, Rel. Ministro Moura Ribeiro, Terceira Turma, julgado em
26/04/2021, DJe 28/04/2021).
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(i) negativa de vigéncia aos artigos 186, 927, 1.368-C, §2° 1.368-D,
§2° 1.368-E e 1.368-F, todos do Cddigo Civil, do artigo 8° inciso I, da
Lei n° 6.385/76 e dos artigos 7° paragrafo unico, 14, §3° inciso Il e 25, §1°, do
CDC

Nesta tese, a Modal afirma que o acdérdao negou vigéncia a todos os
dispositivos acima, que nada mais sdo do que as trés estruturas de responsabilidade
civil potencialmente incidentes no caso. Segundo a recorrente,
enquanto distribuidora de titulos e valores mobiliarios, cumpriu todos os seus
deveres legais e contratuais, ndo podendo ser responsabilizada pelos prejuizos
suportados por um cotista de fundo de investimento, provocados exclusivamente por
atos reputados fraudulentos na gestao desse fundo.

Argumenta ainda que atua tdo somente na intermediagédo de titulos e
valores mobiliarios no mercado financeiro e de capitais, € que nao possui, dentre
suas atribuicbes, qualquer poder de geréncia ou ingeréncia sobre o fundo em
questdo. No caso, a Modal foi contratada para prestar servicos de intermediacédo ao
"Infinity Select Fundo de Investimento Renda Fixa Longo Prazo". Logo, ao condena-
la, na qualidade de mera distribuidora de titulos e valores mobiliarios, por atos
fraudulentos praticados pela administradora, o Tribunal de origem teria
desconsiderado por completo as funcbdes e a responsabilidade de cada um dos
atores envolvidos no funcionamento de um fundo de investimentos.

A controvérsia posta em julgamento neste ponto é se o acérdao, ao
considerar que a Modal tem uma relagdo de consumo com a recorrida e que,
enquanto fornecedor da cadeia de consumo, é solidariamente responsavel pelos
danos suportados por ela, acabou negando vigéncia as diferentes estruturas legais
de responsabilidade civil.

Para responder esta controvérsia, € necessario percorrer o seguinte
caminho argumentativo: (a) verificar qual é a natureza juridica da relagao
estabelecida entre a Modal e a recorrida; (b) definida a natureza juridica, é preciso
analisar com a estrutura de responsabilidade da relagcéo e (c) verificar se estdo ou
nao presentes os requisitos para afirmar se a Modal € ou nédo responsavel pelos
prejuizos sofridos pela recorrida.

(a) Natureza juridica da relagéo entre a Modal e a recorrida
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Conforme os fatos estabilizados no acérdao recorrido, a Modal € uma
instituicdo financeira que atua como distribuidora de cotas de fundos de
investimento, exerce a fungao de intermediaria de "ligagcédo entre os investidores e 0s
fundos” (e-STJ fl. 1271).

E preciso ter em conta a definicdo de distribuidor no artigo 3°, inciso
XXI, da Resolugao n°® 175/2022 da CVM, instrumento normativo que dispde sobre a
constituicado, funcionamento e divulgacado dos fundos de investimento: "intermediario
contratado pelo gestor, em nome do fundo, para realizar a distribuicdo das cotas".
Também o artigo 33 da mesma Resolugao estabelece que "o gestor pode contratar o
distribuidor para realizar a distribuicido e subscricdo de cotas do fundo por conta e
ordem dos investidores". Disso se dessume que o distribuidor cumpre uma funcao
primariamente executiva.

A recorrida, uma investidora nao profissional, era titular de uma conta
de registro naquela instituicdo financeira e recebeu a recomendagido de
realizar aplicacao financeira no fundo de investimento de renda fixa denominado
Infinity Select Fundo de Investimento Renda Fixa Longo Prazo (atualmente,
Vanquish Pipa FIRF LP), no valor de R$ 100.000,00.

E possivel verificar, portanto, que a Modal firmou uma relagéo juridica
com o Fundo Pipa - que nao interessa neste caso - e uma relagao juridica com a
recorrida, de fornecimento de auxilio informacional a respeito de investimentos e,
principalmente, de distribuicdo e subscricdo de cotas de fundos de investimento, que
€ a que interessa ao caso.

Portanto, nos moldes dos acima mencionados arts. 2° e 3° do Cddigo
de Defesa do Consumidor, trata-se de um relacdo de consumo. A Modal € uma
fornecedora, pois oferece, mediante certo valor, as cotas dos fundos de
investimento para pessoas que ndo conhecem o mercado e a recorrida era uma
consumidora, na medida em que utilizava exatamente o servigo de aconselhamento
e realizou o investimento a partir da intermediagcdo da Modal.

Nao se ignora aqui o argumento utilizado pela ANCORD, na qualidade
de amicus curiae, para afastar a incidéncia do CDC nesta relagdo. Segundo a
Associacgao, "
busca, inequivocamente, o lucro e ganhos financeiros, o que torna a relagéo distinta
daquela estabelecida ordinariamente no mercado de consumo, em que ha a
aquisicdo de um determinado produto ou a contratagdo de um servigo para uso
proprio.... afirmar que o CDC é aplicavel a instituicbes financeiras ndo é o mesmo
que aplicar o CDC a relagées de investimento..." (e-STJ fl. 1612).

. por meio da aplicagdo em fundos de investimento, o investidor

O argumento ndo convence, pois a relagao existente entre a Modal e a
recorrida nao era a relacdo de fornecimento direto de atividade financeira, mas sim
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uma relagdo de intermediagdo para a realizagdo de investimentos, ou seja, uma
relagdo de comercializagdao de um produto, que eram as cotas do Fundo de
Investimento. Portanto, ndo ha duvida de que esta era uma relagdo de consumo.

(b) estrutura de responsabilidade civil na relagédo de consumo

Os requisitos da responsabilidade civil na relacdo de consumo estao
definidos nos arts. 12 e 14 do CDC.

Art. 12. O fabricante, o produtor, o construtor, nacional ou estrangeiro,
e o importador respondem, independentemente da existéncia de
culpa, pela reparacdo dos danos causados aos consumidores por
defeitos decorrentes de projeto, fabricagcdo, constru¢cdo, montagem,
formulas, manipulagdo, apresentagcdo ou acondicionamento de seus
produtos, bem como por informagbes insuficientes ou inadequadas
sobre sua utilizagao e riscos.

Art. 14. O fornecedor de servigos responde, independentemente da
existéncia de culpa, pela reparagcdo dos danos causados aos
consumidores por defeitos relativos a prestacdo dos servigos, bem
como por informagées insuficientes ou inadequadas sobre sua fruicéo
€ riscos.

A responsabilidade civil pelo fornecimento de servico ou
comercializagdo de produto ao consumidor exige quatro requisitos: (i) a conduta de
prestagcdo de servico ou de comercializagdo de produto; (ii) a caracteristica
defeituosa do servigo ou do produto; (iii) o dano, material ou moral e (iv) o nexo de
causalidade entre ambos, que pode ser afastado quando houver culpa exclusiva do
consumidor ou de terceiro (Nesse sentido, ARRUDA ALVIM. Cédigo do consumidor
comentado. 2 ed. rev. e ampl. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, p. 137 e
SANSEVERINO, Paulo de Tarso. Responsabilidade civil no cédigo do consumidor e
a defesa do fornecedor. 3 ed. Sao Paulo: Saraiva, 2010, p. 117-119).

Apesar de a responsabilidade civil do fornecedor de produtos e servigos
ser objetiva, isso nao significa que ela decorre da simples relagdo de causalidade
entre o fornecimento do produto ou prestacdo do servico e o dano causado. E
preciso identificar um defeito no produto ou no servigo. E o que se extrai, a contrario
sensu, do art. 12, §3°, inc. Il e do art. 14, §3°, inc. |, ambos do CDC (Nesse sentido,
MIRAGEM, Bruno. Curso de direito do consumidor. 9. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2024, p. 635; SANSEVERINO, Paulo de Tarso. Responsabilidade... op. cit., p. 121 e
ROCHA, Silvio Luis Ferreira da. Responsabilidade civil do fornecedor pelo fato do
produto no direito brasileiro. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1992, p. 102).

Cabe aos fornecedores o dever geral de garantir que os produtos e
servicos que vao circular no mercado de consumo n&o representem riscos a
integridade e ao patriménio dos consumidores. Esse dever geral se fragmenta em
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diferentes deveres especificos que devem ser cumpridos para garantir a seguranga
dos produtos e servicos. Quando nao houver o cumprimento destes deveres
especificos, pode-se dizer que o produto ou servigo € defeituoso. O CDC conceitua o
servico defeituoso como aquele que nao fornece a seguranga que o consumidor
pode esperar. O defeito €, portanto, a imperfeicao do produto ou do servigo que, nao
oferecendo a seguranga que o consumidor espera, os torna perigosos e potencializa
a possibilidade de causar danos a saude, ao patrimdnio e a seguranga do consumidor
(Nesse sentido, SANSEVERINO, Paulo de Tarso. Responsabilidade... op. cit., p. 119-
123 e ARRUDA ALVIM. Cédigo do consumidor... op. cit., p. 100).

Tratando especificamente da atividade desenvolvida pela Modal, de
oferecimento de cotas de fundo a possiveis investidores nao
profissionais, a ANCORD informa que os principais deveres incidentes sao: (i)
dever de suitability, ou seja, o dever de verificar a adequacédo entre o perfil do
investidor e o perfil de risco do fundo de investimento apresentado e (ii) dever de
disponibilizagdo das informagdes transmitidas pelo gestor ou pelo administrador do
fundo (e-STJ fls. 1597-1598).

No mesmo sentido, a Comissdo de Valores Mobiliarios, ao ser
consultada por oficio em um caso analogo ao presente, esclareceu que "O
distribuidor exerce um papel importante sob a perspectiva do investidor. Cabe a ele
identificar se o perfil de investimento do investidor é adequado ao perfil de risco do
fundo de investimento ofertado (suitability). O distribuidor ndo podera realizar
operacgbes antes de cumprir tal dever, tampouco ofertar investimentos que néao
estejam adequados ao perfil de investimento do investidor"” (e-STJ fl. 1137).

A Associagado informa ainda que na prestacdo do servico de
intermediacdo e comercializagao de produtos, a distribuidora ndo tem o dever de
realizar qualquer atividade direta de gestao ou administracdo do fundo do qual esta
ofertando as cotas; de fiscalizar esta gestdo e/ou administracdo e, nem mesmo, o
dever de verificar a veracidade das informagdes que |he sdo passadas pelos
gestores ou administradores do fundo (e-STJ fls. 1597). A Associagdo ainda
complementa que "como o distribuidor ndo se encontra na administragdo ou na
gestdo do fundo de investimento, a responsabilidade pela veracidade e pela
consisténcia dessas informagbes compete ao gestor..." (e-STJ fls. 1597).

Da mesma forma, a CVM diz que "O distribuidor ndo tem poder de
decisdo algum sobre nenhuma atividade do fundo, cabendo a ele tdo somente a
apresentacao do fundo aos possiveis futuros cotistas, com base nas informacgées
disponibilizadas pelo administrador fiduciario ou gestor. Desta forma, ndo ha que se
falar em ingeréncia por parte do Distribuidor no que se refere a eventuais alteragées
no fundo, decorrentes da mudanga do regulamento, fechamento provisorio e/ou
desvalorizagéo das cotas..." (e-STJ fl. 1272).
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Fica evidente, assim, que as distribuidoras tém deveres especificos a
cumprir no exercicio de suas atividades de fornecimento de produtos e servigos e
estes deveres sdo completamente diferentes dos deveres impostos aos gestores e
administradores dos fundos de investimento.

Neste sentido, ja decidiu esta Col. Corte:

RECURSO ESPECIAL. RESPONSABILIDADE CIVIL. FUNDOS DE
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR. CASO "MADOFF". INSTITUICAO
BANCARIA. ASSESSORAMENTO FINANCEIRO.
RESPONSABILIDADE OBJETIVA. OBRIGACAO DE MEIO. VICIO NO
SERVIGO. INEXISTENCIA.

1. Hipétese em que a parte autora busca a reparagdo dos prejuizos
sofridos em decorréncia da aplicagdo em fundo de investimento no
exterior atingido por uma das maiores fraudes ja praticadas no
mercado financeiro norte-americano (caso "Madoff").

2. As instituigbes bancarias respondem objetivamente pelos danos
causados por vicio na prestacdo de servicos, ressalvada a culpa
exclusiva do consumidor ou de terceiro, incumbindo-lhes, na prestagdo
de servico de assessoramento financeiro, apresentar informacées
precisas e transparentes acerca dos riscos aos quais seus clientes
serdo submetidos.

3. A afericdo do dever de apresentar informagbes precisas e
transparentes acerca dos riscos do negoécio pode variar conforme a
natureza da operagdo e a condi¢do do operador, exigindo-se menor
rigor se se fizerem presentes a notoriedade do risco e a reduzida
vulnerabilidade do investidor.

4. Os deveres juridicos impostos aos administradores dos fundos
de investimento ndo se confundem com a responsabilidade da
instituicdo financeira que os recomenda a seus clientes como
possiveis fontes de lucro.

5. Eventuais prejuizos decorrentes de aplicagbes mal sucedidas
somente comprometem as instituicbes financeiras que 0s
recomendam como forma de investimento se ndo forem adotadas
cautelas minimas necessarias a elucidacdo da alea natural do negocio
juridico, sobretudo daqueles em que o elevado grau de risco é
perfeitamente identificavel segundo a compreensdo do homem-médio,
Jjustamente por se tratar de obrigagéo de meio, e ndo de resultado.

6. Causa do insucesso do empreendimento diretamente atrelada a um
dos maiores golpes ja aplicados no mercado financeiro norte-
americano, que surpreendeu milhares de outros investidores do
mercado financeiro no mundo todo.

7. Recurso especial ndo provido.

(REsp n. 1.606.775/SP, relator Ministro Ricardo Villas Bbas Cueva,
Terceira Turma, julgado em 6/12/2016, DJe de 15/12/2016 - grifos
acrescidos).
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E preciso, por fim, abordar um ultimo instituto da responsabilidade civil
do consumidor que foi utilizado pelo acérdao: a responsabilidade solidaria da cadeia
de fornecedores.

O art. 7°, paragrafo unico, do CDC dispde que: "Tendo mais de um
autor a ofensa, todos responderdo solidariamente pela reparacdo dos danos
previstos nas normas de consumo”. Ja o art. 25, §1° do CDC afirma: "Havendo mais
de um responsavel pela causacdo do dano, todos responderédo solidariamente pela
reparagdo prevista nesta e nas segbes anteriores”. A partir disto, a jurisprudéncia
desta Corte firmou o entendimento de que a cadeia de fornecedores de uma mesma
relacdo de consumo € solidariamente responsavel (Nesse sentido:
AREsp n. 2.893.845/RJ , relator Ministro Ricardo Villas Béas Cueva, Terceira Turma,
julgado em 22/9/2025, DJEN de 26/9/2025).

Trazendo para o contexto do presente caso, admitindo que a
distribuidora oferta cotas do fundo para o investidor e a gestora administra o fundo
para os cotistas investidores, pode-se dizer que ha uma cadeia de fornecedores da
relacdo de consumo, o que permite afirmar que séo solidariamente responsaveis.

Porém, a pergunta central a ser feita é: na medida em que se afirma
que todos os fornecedores da mesma relacdo de consumo sao solidariamente
responsaveis, isto significa que os requisitos acima indicados sédo suprimidos e basta
que um dos fornecedores da cadeia atue de forma defeituosa para que todos sejam
responsabilizados? Em outras palavras, a responsabilidade solidaria implica
em responsabilidade objetiva?

A resposta a esta pergunta é negativa. Ambos os artigos acima
mencionados ndo indicam que a solidariedade é o fundamento da responsabilidade,
mas sim que existindo varios "autores" ou varios "responsaveis" - ou seja, pessoas
gque cumpriram com 0s requisitos para ter reconhecida a responsabilidade civil na
relagcdo de consumo -, eles serdo solidariamente responsaveis, o que significa que o
credor pode cobrar de um sé deles, que tera o direito de cobrar os demais. O fato de
afirmar que a responsabilidade é solidaria ndo afasta a necessidade de se avaliar,
primeiro, quais fornecedores cumpriram com o0s requisitos para se afirmar a
responsabilidade civil na relagdo de consumo. A solidariedade, portanto, nao
modifica o fundamento da responsabilidade, mas somente cria condicbes especificas
de cobranca do cumprimento do dever de indenizar.

Novamente trazendo para o contexto do caso, afirmar que a
distribuidora e a administradora do fundo s&o solidariamente responsaveis pela
indenizagcdo de danos que um investidor possa sofrer néo significa,
automaticamente, que a responsabilidade passa a ser puramente objetiva. Ao
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contrario, continua sendo necessario verificar quais fornecedores comercializaram
produtos ou prestaram servigos defeituosos e se ha nexo de causalidade entre estes
e o0 dano suportado pelo investidor.

Esta posicao ja foi expressamente adotada pela 32 Turma desta Col.
Corte, ao julgar o Recurso Especial n. 1.606.775. No voto condutor do acérdéo, o
em. Relator Ministro Ricardo Villas Béas Cueva argumentou:

[...]. Embora tratando da responsabilidade dos administradores dos
fundos, Fernando Crespo Queiroz Neves adverte que

“(...) o dever de administracdo de que se encarregam as
instituicbes traduz obrigagcdo de meio ndo de resultado: os
administradores dos fundos obrigam-se a realizar os melhores
esforgos para a consecugdo dos objetivos estabelecidos na
politica de investimentos, sem, contudo responder por eventuais
insucessos decorrentes de contingéncias de mercado."
(Responsabilidade civil por perdas em fundos de investimento,
Revista auténoma de direito privado, n. 2, pags. 171-198,

Jan./mar. 2007)

Pelo mesmo motivo, é razoavel entender-se que eventuais prejuizos
decorrentes de aplicagbes malsucedidas somente comprometem as
instituicbes financeiras que os recomendam como forma de
investimento se ndo forem adotadas cautelas minimas necessarias a
elucidagéo da alea natural do negdcio juridico.

Entende-se, desse modo, que, na prestacdao do servico de
aconselhamento financeiro, as instituicbes bancdrias somente
respondem por eventuais prejuizos advindos de investimentos
malsucedidos, sobretudo daqueles em que o elevado grau de
risco é perfeitamente identificavel segundo a compreensdo do
homem médio, se a prestacdo do servico for defeituosa,
jJjustamente por se tratar de obrigagdo de meio, e ndo de resultado [...]
(REsp n. 1.606.775/SP, relator Ministro Ricardo Villas Bbas Cueva,
Terceira Turma, julgado em 6/12/2016, DJe de 15/12/2016, p. 13-16
do inteiro teor do acordéo - grifos acrescidos).

Em suma, pode-se dizer que na prestacdo de seu servicos e
comercializacdo das cotas dos fundos, a distribuidora tem deveres de verificar a
adequacao entre o perfil do investidor e perfil de risco do fundo e de apresentar as
informacdes do fundo transmitidas pelo gestor. Caso ndo cumpra com algum destes
deveres, pode-se dizer que sua comercializacdo de produto foi defeituosa e, caso se
observe um nexo causal desta comercializacdo defeituosa com um dano ao
investidor, surgira para ela a responsabilidade civil de indenizar. Esta
responsabilidade podera ser solidaria se outros fornecedores da cadeia de consumo
também prestarem servigos ou comercializarem produtos defeituosos.
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(c) Inexisténcia dos requisitos para afirmar que a Modal é responsavel
pelos prejuizos sofridos pela recorrida

O ponto central de defesa da Modal radica no argumento de que ela
seria uma mera distribuidora de titulos e valores mobiliarios devidamente autorizada
pelo Banco Central do Brasil, com atuag¢do na intermediacado de titulos e valores
mobiliarios no mercado financeiro e de capitais. Alega, em suma, que nao é a
gestora do fundo e que "ao condenar a distribuidora por atos fraudulentos praticados
pela gestora, o Tribunal de origem desconsiderou por completo as fungdes e
responsabilidade de cada um dos personagens que atuam no funcionamento de um
fundo de investimentos" (e-STJ fls. 1342, grifos proprios).

De fato, o acordao recorrido ndao imputa a Modal qualquer prestacao de
servico ou comercializagao do produto de forma defeituosa, ou seja, descumprindo
com os deveres de verificacdo da adequacao de perfis e de disponibilizacdo das
informagdes transmitidas pelo gestor. Na realidade, fundamentou sua
responsabilidade civil apenas no fato de ter intermediado a realizagdo dos
investimentos da recorrida no fundo e executado as ordens de compra e venda do
gestor do fundo:

[...]. No presente caso, a autora refor¢ca que apenas realizou o
investimento por insisténcia da assessoria de investimentos,
MODAL DTVM LTDA., e pelo fundo ter sido apresentado como uma
opcao de renda fixa, com perfil de risco conservador.

Assim, a aplicagdo das regras previstas no Coédigo de Defesa do
Consumidor ndo pode ser afastada, especialmente porque a autora
nédo é investidora profissional ou efetivamente qualificada, estando
numa posi¢cado de extrema vulnerabilidade técnica e informacional ante
a atuacao das rés.

[]

Como bem ressaltado pelo magistrado singular, a ré MODAL
DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.
atuou como intermedidaria na realizacdo das operagboes de
investimento da autora.

Assim, embora ndo seja a gestora ou administradora do fundo,
atuou como intermedidria, sendo solidariamente responsavel,
sobretudo ante a forma como foi oferecido o servigo e a execugéo das
ordens de compra e venda pela cliente [...] (e-STJ fls. 1192 e 1196 -
grifos acrescidos).

Cumpre salientar que a execugao das ordens de compra e venda pela
Modal é parte do exercicio regular das suas fungdes tipicas como distribuidora de
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titulos e valores mobiliarios. Os elementos fatico-causais ligados a ocorréncia do
dano experimentado pela recorrida estao, tal como definidos no acérdao recorrido,
estritamente relacionados a ma gestao e fraudes na administragao do fundo, tendo o
Colegiado estadual se referido, inclusive, a "prejuizos causados unicamente pelos
administradores do fundo™:

[...]. Ocorre que, embora oferecido como um investimento conservador,
o fundo foi encerrado por fraudes em sua gestao, tendo
apresentado queda expressiva de até 85% (oitenta e cinco por
cento) no valor das cotas, o que obviamente ndo se coaduna com
um fundo de renda fixa.

Nesse sentido, o principal objetivo desse tipo de investimento é
preservar o capital e oferecer um retorno acima da inflacdo ou um
retorno préximo ao CDI (Certificado de Depdsito Interbancario), um
indice que reflete a taxa basica de juros da economia.

Ocorre que, no caso em tela, ha fortes indicios de ma gestao e
fraudes na administracao do fundo, tendo os gestores tomado
decisbées que fogem ao objetivo conservador do fundo, violando
o regulamento pactuado.

[-]

Ademais, na situacdo em tela, verifica-se pelos documentos
acostados, que antes do denominado fechamento do fundo para
saques, grandes investidores, com certeza detentores de informagdes
privilegiadas, trataram rapidamente de efetuar seus levantamentos.

Assim, em que pese as atribuicées do gestor, dentre elas aquela
de impedir a retirada dos investidores do fundo, tem-se que os
saques o levaram praticamente a situacdo de insolvéncia, de
modo que visivel o objetivo de prejudicar o pequeno investidor, o
qual ndo é detentor de informagbes privilegiadas que permitem a
antecipagdo de movimentos diante de gestbes temerarias, ineficientes
e mesmo fraudulentas.

[]

Desse modo, tendo restado demonstrada a ma gestédo do fundo e o
inequivoco prejuizo causado aos pequenos investidores, o pedido de
rescisdo formulado na inicial é medida impositiva, devendo as partes,
por consequéncia, retornar ao status quo ante, com a devolugdo do
montante aplicado, no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais),
conforme documentagdo acostada na exordial (evento 01, doc. 10),
ndo havendo que se falar em resgate rentabilizado ou em impor a
consumidora 0Ss prejuizos causados unicamente pelos
administradores do fundo [...] (e-STJ fls. 1197-1199 - grifos
acrescidos).

A extensdo da responsabilidade a Modal decorreu, portanto, de mera
imputacado objetiva por decorréncia da sua qualificagdo como "fornecedora de
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servico" a recorrida, sob o prisma de uma relagcdo consumerista, tendo sido aplicado,
nesse particular aspecto, o artigo 14, § 1°, inciso Il, do Cédigo de Defesa do
Consumidor. Todavia, dado que o acordao do Colegiado estadual estabeleceu como
unica causa do prejuizo a ma gestao do fundo, com indicios de fraude, o Tribunal de
origem, ao condenar a distribuidora por atos fraudulentos praticados "unicamente"
pela administradora do fundo, desconsiderou a arquitetura de funcbes e de alocacao
de responsabilidades na estrutura de funcionamento dos fundos de investimento.

Portanto, se o acérdao recorrido estabeleceu como unica causa do
dano a ma gestao atribuida a administradora do fundo, penso que nao estao
presentes os requisitos para a configuragéo da responsabilidade civil na relagdo de
consumo por parte da Modal. Isto porque ndao se demonstrou qualquer falha de seus
deveres durante a prestacao de seus servigos, razao pela qual estes ndo podem ser
considerados defeituosos, incidindo a excludente do art. 14, § 3°, inc. |, do CDC.

Em outras palavras, a responsabilidade da Modal nao pode estar
baseada somente no fato de que ela prestou servicos de intermediacdo da aquisicao
das cotas do fundo que, posteriormente, em raz&do de ma gestdo, gerou um prejuizo
para a recorrida. Ainda que se admita que os fornecedores da mesma cadeia de
consumo sejam solidariamente responsaveis, seria preciso identificar a prestagédo de
servico defeituosa por parte da Modal para considera-la responsavel e esta
prestacao defeituosa, descumprindo seus deveres, ndo foi demonstrada em
momento algum.

Em suma, ndo me parece, portanto, que a premissa fatica colhida do
acordao recorrido — de que os investimentos no fundo foram realizados por
"insisténcia" da Modal (e-STJ fls. 1192) — seja suficiente para sustentar sua
responsabilidade civil por atos de ma gestéo atribuidos unicamente a administradora
do fundo e que redundaram na descapitalizacdo de um fundo de renda fixa, o qual é
tipicamente de baixo risco. Sendo assim, o acorddao negou vigéncia aos
mencionados dispositivos ao afirmar a responsabilidade civil da Modal tdo somente
por ter atuado nos exatos limites de sua atividade de distribuidora de cotas de fundo
de investimento.

(iii) Dispositivo

Ante o exposto, conhego parcialmente do recurso especial interposto
por Modal DTVM Ltda. e, nesse extensao, lhe dou provimento para afastar sua
responsabilidade pelos prejuizos sofridos pela recorrida.
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Invertendo a fracdo ideal dos honorarios advocaticios fixados pelo
Tribunal de origem (e-STJ fls. 1201), condeno a recorrida ao pagamento de 10%
sobre o valor da condenagao.

4. Dispositivo final

Ante todo o exposto, ndo conhego do recurso especial interposto por
RJI Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios. Majoro o percentual dos honorarios
advocaticios fixados no acordao recorrido (e-STJ fls. 1201) para 15% sobre o valor
da condenagéao.

Ademais, conhego parcialmente e, nesta extensao, dou provimento
ao recurso especial interposto por Fundo PIPA FIRP LP para afastar sua
responsabilidade civil pelos prejuizos sofridos pela recorrida. Invertendo a fragao
ideal dos honorarios advocaticios fixados pelo Tribunal de origem (e-STJ fls. 1201),
condeno a recorrida ao pagamento de 10% sobre o valor da condenagéo.

Por fim, conhego parcialmente e, nesta extensao, dou provimento
ao recurso especial interposto por Modal DTVM Ltda. para afastar sua
responsabilidade pelos prejuizos sofridos pela recorrida. Invertendo a fragao ideal
dos honorarios advocaticios fixados pelo Tribunal de origem (e-STJ fls. 1201),
condeno a recorrida ao pagamento de 10% sobre o valor da condenagao.

E o voto.
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PRAZO e MODAL DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA e,
nesta extensdo, dando-lhes provimento; e, conhecendo em parte do recurso especial
interposto por RJI CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA e,
nesta extensao, negando-lhe provimento, pediu vista antecipada o Sr. Ministro Ricardo
Villas Bbas Cueva. Aguardam os Srs. Ministros Nancy Andrighi, Humberto Martins
(Presidente) e Moura Ribeiro.

Documento eletrénico VDA52236003 assinado eletronicamente nos termos do Art.1° §2° inciso Ill da Lei 11.419/2006
Signatario(a): MARIA AUXILIADORA RAMALHO DA ROCHA, TERCEIRA TURMA Assinado em: 11/11/2025 21:23:22
Codigo de Controle do Documento: C570B3AE-2CA5-40EE-9555-5A4180E88481
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SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA

RECURSO ESPECIAL N° 2230861 - GO(2025/0271211-8)

RELATORA
RECORRENTE

ADVOGADOS

RECORRENTE

ADVOGADOS

RECORRENTE

ADVOGADOS

RECORRIDO
ADVOGADOS

: MINISTRA DANIELA TEIXEIRA
: RJI CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

LTDA

: MARCIO MAIA DE BRITTO - SP205984

HELIO BORGES MONTEIRO NETO - RJ087851
LEONARDO GUERZONI FURTADO DE OLIVEIRA -
SP194553

FERNANDO MOREIRA REIS - RJ156057

LUCAS ROLDAO HERMETO - RJ165700

HENRIQUE ROCHA VENTURELI - SP312526

DANIELLE FERNANDES BOUCAS - RJ186061

PEDRO HENRIQUE DE MELO SOARES - RJ245548

MARIA CLARA SOBRAL FERREIRA - SP470750

: MODAL DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES

MOBILIARIOS LTDA

: DIOGO ASSUMPCAO REZENDE DE ALMEIDA - RJ123702

JANE RESINA FERNANDES DE OLIVEIRA - SP228278
LUIS FELIPE SALOMAO FILHO - DF071367

PAULO CESAR SALOMAO FILHO - DF073045
RODRIGO CUNHA MELLO SALOMAO - DF073130
FERNANDA MEDINA PANTOJA - SP228278
CRISTIANA FRANCA CASTRO BAUER - SP250611
VIVIAN CINTRA ATHANAZIO LEAL - DF046049

: PIPA  FUNDO DE INVESTIMENTO EM RENDA FIXA

LONGO PRAZO

: DIEGO JUSTINIANO CAPISTRANO PINHO - RJ147500

CAIO CEZAR DELGADO DE ANDRADE - RJ215911
MARCELO REINECKEN DE ARAUJO - DF014874

RENATA ANDREA JONER PARRY - DF026963

RAFAEL DE PAULA GOMES - DF026345

GIULIA PRADINES COELHO GUARITA SABINO -
DF057374

ANA BEATRIZ VANZOFF ROBALINHO CAVALCANTI -
DF041987

: LARA SANT ANA REZENDE
: WALTER XAVIER DA CUNHA FILHO - SP302814

GUILHERME VAZ PORTO BRECHBUHLER - RJ113653
CARLOS ALBERTO RAMOS DE VASCONCELOS -
RJ140759

JOAO VICTOR VASCONCELOS DE SOUSA - RJ256617



INTERES. : ANCORD - ASSOCIACAO NACIONAL DAS CORRETORAS E
DISTRIBUIDORAS DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS, CAMBIO E MERCADORIAS - "AMICUS
CURIAE"

ADVOGADOS : ANA CAROLINA GONCALVES DE AQUINO - SP373756
ANTONIO PEDRO MARQUES GARCIA DE SOUZA -
DF083819
RODRIGO CORREA REBELLO DE OLIVEIRA - DF076982

INTERES. : ABRADEFI - ASSOCIACAO BRASILEIRA DE DEFESA DOS
DIREITOS DOS COTISTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTOS. - "AMICUS CURIAE"

ADVOGADOS : ALAN EMANUEL GOMES VENZI GONCALVES - DF046946
VINICIUS RIBEIRO DE FIGUEIREDO TEIXEIRA -
DF019680
SILVIO DE SALVO VENOSA - SP022749

INTERES. : ANBIMA - ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES
DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS - "AMICUS
CURIAE"

ADVOGADOS : CARLOS EDUARDO DA COSTA PIRES STEINER -
SP139138

MARINA LORENCINI PEDO - SP406937
THALES MAHATMAN MONTEIRO DE MELO - SP343598

VOTO-VISTA

O EXMO. SR. MINISTRO RICARDO VILLAS BOAS CUEVA: Pedi vista dos
autos para melhor compreensédo da controvérsia.

Trata-se de recursos especiais interpostos por RJI CORRETORA DE
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA, MODAL DISTRIBUIDORA DE TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS LTDA e PIPA FUNDO DE INVESTIMENTO EM RENDA FIXA
LONGO PRAZO contra acérdao do Tribunal de Justica do Estado de Goias que negou
provimento as apelacoes interpostas, mantendo a condenacdo solidaria das ora
recorrentes a recomposicao do valor investido pela recorrida no fundo de investimento.

A controvérsia consiste em definir o regime juridico de responsabilidade dos
prestadores de servicos envolvidos nas operacoes de fundos de investimento,
especificamente a responsabilidade do préprio fundo de investimento, da
administradora do fundo e da distribuidora de titulos e valores mobiliarios.

O Tribunal local concluiu que houve ma gestdo do fundo com prejuizos
causados aos pequenos investidores, o que impoOs a rescisdo do contrato e a
restituicdo do valor investido, reconhecendo a responsabilidade objetiva e a
solidariedade entre o fundo, a administradora e a distribuidora de valores mobiliarios,
com fundamento no Cédigo de Defesa do Consumidor.

A eminente Relatora, Ministra Daniela Teixeira, em seu bem lancado voto,
conhece parcialmente dos recursos especiais de MODAL DISTRIBUIDORA DE
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA e PIPA FUNDO DE INVESTIMENTO EM
RENDA FIXA LONGO PRAZO e, nessa extensao, da-lhes provimento para afastar a



responsabilidade do Fundo de Investimento e da Distribuidora. O recurso especial
de RJI CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA, por sua vez, nao
foi conhecido.

Como se trata de um dos primeiros casos julgados pelo Superior Tribunal
de Justica acerca do regime juridico de responsabilidade dos prestadores de servicos
envolvidos nas operagcdoes de fundos de investimento, especificamente a
responsabilidade do fundo de investimento, da administradora e da distribuidora de
titulos e valores mobiliarios, pedi vista dos autos, ndo para divergir das conclusodes da
ilustre Relatora, mas para fazer acréscimos de fundamentacdo, considerando que
este precedente tem potencial para balizar o comportamento dos agentes no mercado
de fundos de investimento.

Extrai-se do acordao recorrido que os prejuizos suportados pela investidora
decorrem de "fortes indicios de mad gestdo e fraudes na administragdo do fundo, tendo
0s gestores tomado decisées que fogem ao objetivo conservador do fundo, violando o
regulamento pactuado” (e-STJ fl. 1.197).

E prossegue:

"Ademais, na situacdo em tela, verifica-se pelos documentos
acostados, que antes do denominado fechamento do fundo para saques,
grandes investidores, com certeza detentores de informacédes privilegiadas,
trataram rapidamente de efetuar seus levantamentos.

Assim, em que pese as atribuicoes do gestor, dentre elas aquela
de impedir a retirada dos investidores do fundo, tem-se que os saques o
levaram praticamente a situacdo de insolvéncia, de modo que visivel o
objetivo de prejudicar o pequeno investidor, o qual ndo é detentor de
informacgoes privilegiadas que permitem a antecipacdo de movimentos diante
de gestées temerdarias, ineficientes e mesmo fraudulentas.

Nesse toar, cumpre salientar que ndo houve sequer uma
diversificacdo adequada para se preservar o capital do publico investidor,
como indica a boa gestdo de fundos de investimento.

Da mesma forma, pelo que se constata, no momento da
pactuacdo, foi oferecido a autora um fundo com possibilidade de resgate
'D+0', ou seja, com conversdo e pagamento no mesmo dia da solicitacdo do
resgate. Ocorre que as demais rés, em Assembleia Geral, alteraram
substancialmente o resgate para 'D+75".

Evidente que, tratando-se de investimento, o prazo de 75 (setenta
e cinco) dias apds o pedido de resgate, é totalmente abusivo, ainda mais
tratando-se de um fundo de renda fixa, que era oferecido com liquidez didria.

Ademais, a prépria gestora do fundo confessa que o pedido de
resgate foi realizado pela autora em 14/06/2023, ou seja, ja transcorreu
prazo muito superior aos 75 (setenta e cinco) dias, sem o efetivo
cumprimento da obrigacdo.

Desse modo, tendo restado demonstrada a md gestdo do fundo e
0 inequivoco prejuizo causado aos pequenos investidores, o pedido de
rescisdo formulado na inicial é medida impositiva, devendo as partes, por
consequéncia, retornar ao status quo ante, com a devolu¢do do montante
aplicado, no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais), conforme documentacdo
acostada na exordial (evento 01, doc. 10), ndo havendo que se falar em
resgate rentabilizado ou em impor a consumidora 0s prejuizos causados
unicamente pelos administradores do fundo" (e-STJ fls. 1.198/1.199).

Delineados os fatos que deram causa aos prejuizos suportados pela
investidora no caso concreto, o regime juridico de responsabilidade dos prestadores de
servicos envolvidos nas operacoes de fundos de investimento, especificamente a

responsabilidade do fundo de investimento, da administradora e da distribuidora de

titulos e valores mobiliarios, € o previsto nos arts. 1.368-C ao 1.368-F do Codigo Civil.



Os fundos de investimento, de acordo com o art. 1.368-C do Codigo Civil,
sdo definidos como uma comunhao de recursos, constituidos sob a forma de
condominio de natureza especial, destinado a aplicacdo em ativos financeiros, bens e
direitos de qualquer natureza.

Nesse sentido, no julgamento do REsp n° 1.965.982/SP, relator Ministro
Ricardo Villas Boas Cueva, Terceira Turma, julgado em 5/4/2022, DJe de 8/4/2022,
ficaram estabelecidas na fundamentacao do acordao algumas premissas quanto ao
regime juridico aplicavel aos fundos de investimento, conforme se extrai do seguinte
trecho:

"A despeito do desencontro de teses no dmbito doutrindrio,
importa reconhecer, para os fins que aqui interessam, que: a) as normas
aplicaveis aos fundos de investimento dispéem expressamente que
eles sao constituidos sob a forma de condominio; b) nem todos os
dispositivos legais que disciplinam os condominios sao
indistintamente aplicaveis aos fundos de investimento, sujeitos a
regramento especifico ditado pela Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM); c) embora destituidos de personalidade juridica, aos fundos de
investimento sao imputados direitos e deveres, tanto em suas
relacoes internas quanto externas, e, d) nao obstante exercerem suas
atividades por intermédio de seu administrador/gestor, os fundos de
investimento podem ser titular, em nome proprio, de direitos e
obrigacées"” (pag. 17 do acoérdao, grifos do original).

Esse €, portanto, o primeiro ponto a ser analisado para estabelecer o regime
juridico de responsabilidade civil dos prestadores de servicos envolvidos nas
operacoes de fundos de investimento e do proprio fundo de investimento.

O investidor, ao decidir colocar parte de seu capital em um fundo, torna-se
um cotista, passando a integrar um condominio de recursos que, por seu
administrador, realizara operacdoes no mercado. O fundo, por sua vez, tem
competéncia limitada a execucao de ordens de resgate e de aporte de recursos e a
cumprir as deliberacdes dos cotistas.

Nao por outra razdo, a Lei n® 13.874/2019 estabeleceu regras acerca da
responsabilidade dos fundos e dos prestadores de servicos no art. 1.368-E, nos
seguintes termos:

"Art. 1.368-E. Os fundos de investimento respondem diretamente
pelas obrigacgées legais e contratuais por eles assumidas, e os prestadores
de servico ndo respondem por essas obrigacées, mas respondem pelos
prejuizos que causarem quando procederem com dolo ou ma-fé. (Incluido
pela Lein® 13.874, de 2019)"

Na hipotese dos autos, conforme se extrai do acorddo recorrido, os
prejuizos suportados pela investidora, ora recorrida, decorreram da ma gestao e de
fraudes na administracdo do fundo, o que afasta a responsabilidade do proprio
fundo de investimento (Fundo PIPA), por nao se tratar de obrigacoes legais e
contratuais por ele assumidas.

Assim, os atos de ma gestdao que culminaram na descapitalizacao do Fundo
e nos prejuizos suportados pela recorrida, cotista com perfil de investidora de risco
conservador, por qualquer angulo, ndao podem ser imputados ao proprio Fundo de

Investimento, mas aos seus administradores e gestores.
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Responsabilizar o fundo de investimento, como fez a Corte local, para além
de negar vigéncia ao art. 1.368-E do Codigo Civil, importa desconsiderar sua natureza
de condominio de recursos dos proprios cotistas, impondo a estes arcar com os
prejuizos dos quais eles mesmos foram vitimas.

Quanto aos prestadores de servicos envolvidos nas operacoes de
fundos de investimento, as regras inseridas no Codigo Civil pela Lei n°® 13.874/2019
instituiram regime juridico de responsabilidade civil no qual cada prestador de servico
responde na exata medida de suas proprias funcoes, competéncias e atribuicoes, o
que foi reforcado, no ambito da responsabilidade administrativa, pelo disposto na
Resolucdao CVM n° 175/2022.

Como destacam Alexandre Costa Rangel e Fernanda Bokel Cardoso:

"Com a promulgacdo da Lei n° 13.874/2019 ('Lei 13.874), foram
acrescentados os artigos 1.368-C a 1.368-F ao Cédigo Civil. Cabe destaque
para a inclusao da definicdo, em texto legal, da natureza juridica dos fundos
de investimento como condominios especiais e a outorga a Comissdo de
Valores Mobiliarios ('CVM') da competéncia para regulamentd-los.

Dentre as alteracées, também merece atencdo o comando previsto
no inciso II do art. 1.368-D, que dispdée que o regulamento do fundo de
investimento poderd, observada a regulamentacdo da CVM, 'estabelecer a
limitacdo da responsabilidade, bem como pardmetros de sua afericGo, dos
prestadores de servicos do fundo de investimento, perante o condominio e
entre si, ao cumprimento dos deveres particulares de cada um, sem
solidariedade'.

Assim, buscando dar maior efetividade as mudancas
introduzidas pela Lei n° 13.874, incluindo a limitacdo da responsabilidade
civil dos prestadores de servico, a CVM editou a Resolugdo CVM 175. Foi
alterada, de forma estrutural, toda a arquitetura regulatéria aplicavel aos
fundos de investimento. Por exemplo, foram delimitadas de forma mais
técnica e precisa as atribuicées e responsabilidades individuais tanto do
administrador fiducidario quanto do gestor de carteira. Assim, o
protagonismo do fundo passou a ser dividido entre eles, denominados, em
conjunto, prestadores de servigos essenciais do fundo” (O novo regime
juridico de responsabilidade dos gestores de fundo de investimento sob a
otica da Resolucao CVM 175: pressupostos, parametros e critérios. In:
COPOLA, Marina; HERMETO, Lucas (Org.). Fundos de investimento: a
Resolucdao CVM 175 e outros temas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2025, pag.
143-157, pag. 144-145).

No presente caso, a responsabilidade da administradora do Fundo (RJI)
esta delineada pelos fatos apontados como causadores dos danos sofridos pela
recorrida, e se justifica a partir do disposto na parte final do art. 1.368-E do Coédigo
Civil, haja vista o reconhecimento de que teria agido com dolo ou ma-fé. Nao se trata,
portanto, de responsabilizacdo decorrente pura e simplesmente do insucesso do
investimento, situacdo sobre a qual esta Corte Superior ja afastou a responsabilidade
dos administradores de fundos.
Nesse sentido:

"RECURSO ESPECIAL. CONSUMIDOR. RESPONSABILIDADE CIVIL.
ADMINISTRADOR E GESTOR DE FUNDO DE INVESTIMENTO DERIVATIVO.
DESVALORIZACAO DO REAL. PREJUIZO DO CONSUMIDOR.
RECONHECIMENTO PELA CORTE DE ORIGEM, COM BASE EM PROVA
TECNICA, DA AUSENCIA DE INFORMACOES AOS CONSUMIDORES DOS
RISCOS INERENTES A APLICACAO FINANCEIRA. SUMULA 7/STJ.
RECURSO NAO CONHECIDO.

1. Em regra, descabe indenizacdo por danos materiais ou morais a
aplicador em fundos derivativos, pois o alto risco é condicdo inerente



aos investimentos nessas aplicacoes. Tanto é assim que sdo
classificados no mercado financeiro como voltados para investidores
experientes, de perfil agressivo, podendo o aplicador ganhar ou
perder, sem nenhuma garantia de retorno do capital. Como é da
logica do mercado financeiro, quanto maior a possibilidade de lucro
e rentabilidade de produto oferecido, maiores também os riscos
envolvidos no investimento.

2. Contudo, no caso em exame, o eg. Tribunal de origem, analisando prova
técnica (processo administrativo realizado pelo Banco Central), anexada aos
autos, reconheceu falha na prestacdo do servigco por parte do gestor dos
fundos, tendo em vista a auséncia de adequada informag¢do ao consumidor
acerca dos riscos inerentes as aplicagées em fundos derivativos.

3. Nesse contexto, ndo hd como revisar as conclusées da instdncia ordindria,
em razdo do obice da Sumula 7/STJ.

4. Recurso especial ndo conhecido” (REsp n. 777.452/RJ, relator Ministro

Raul Araygjo, Quarta Turma, julgado em 19/2/2013, DJe de 26/2/2013 -
grifou-se).

Por outro lado, os deveres juridicos impostos aos administradores dos
fundos de investimento ndo se confundem com a responsabilidade da instituicao
financeira que os recomenda a seus clientes como possiveis fontes de lucro, de modo
que a analise quanto ao dever de reparacdo, presente a segunda hipotese, deve levar
em conta apenas possiveis vicios na prestacdo do servico de assessoria financeira.

Nesse sentido, as distribuidoras de titulos e valores mobiliarios (DTVM)
atuam nos mercados financeiro, de capitais e no cambial intermediando a negociacao
de titulos e valores mobiliarios entre investidores e tomadores de recursos.

Essas prestadoras de servicos, assim como as corretoras, no exercicio da
atividade de intermediacao, oferecem servicos como plataformas de investimento pela
internet (home broker), consultoria financeira, clubes de investimentos, financiamento
para compra de acoes (conta margem) e administracdo e custodia de titulos e valores
mobiliarios dos investidores, ndo se podendo falar em responsabilizacdo solidaria por
ato de ma gestao praticado pelas administradoras.

A definicao das distribuidoras de titulos e de valores mobiliarios consta do
art. 3 °, inc. XXI, da Resolucao CVM n° 175/2022, nos seguintes termos: "distribuidor:
intermedidrio contratado pelo gestor, em nome do fundo, para realizar a distribuicdo de
cotas; (...)"

Trata-se, portanto, de uma atividade de ligacdo entre o fundo de
investimento e o investidor, funcido de natureza prioritariamente executiva, com
competéncias e atribuicoes bem definidas, destacando-se que a infraestrutura do
mercado dos fundos de investimento é composta pelos chamados prestadores de
servicos essenciais e por outros agentes com responsabilidades exclusivas para cada
etapa da operacao de investimento, com o regime legal de tratamento de cada uma
dessas operacoes, o que inclui regras especificas de responsabilizacdo dos agentes
prestadores desses servicos.

Nao ha responsabilidade solidaria como concluiu a Corte local, seja porque
no regime juridico de responsabilidade dos prestadores de servicos ha expressa
vedacao a solidariedade, conforme o art. 1.368-D, seja porque a natureza solidaria da
obrigacdo nao se presume, como prevé o art. 265 do Codigo Civil.

Nesse sentido:



"Art. 1.368-D. O regulamento do fundo de investimento poderd,
observado o disposto na regulamentacdo a que se refere o § 2° do art. 1.368-
C desta Lei, estabelecer: (Incluido pela Lei n° 13.874, de 2019)

(..)

II - a limitagdo da responsabilidade, bem como parametros de sua
afericdo, dos prestadores de servicos do fundo de investimento, perante o
condominio e entre si, ao cumprimento dos deveres particulares de cada um,
sem solidariedade; e (Incluido pela Lei n® 13.874, de 2019)

(..)

§ 2° A avaliagdo de responsabilidade dos prestadores de servigo
deverd levar sempre em consideracdo os riscos inerentes as aplicacdées nos
mercados de atuacdo do fundo de investimento e a natureza de obrigacdo de
meio de seus servigos. (Incluido pela Lei n° 13.874, de 2019)".

"Art. 265. A solidariedade ndao se presume; resulta da lei ou da
vontade das partes.”

Assim, a distribuidora de titulos e valores mobiliarios (MODAL) so6
poderia ser responsabilizada por eventuais prejuizos decorrentes de aplicacoes
malsucedidas em caso de descumprimento de suas obrigacdes, o que inclui a
auséncia de adocao de cautelas minimas necessarias a elucidacao da alea natural do
negocio juridico, o que nao se verifica no presente caso.

A propoésito, esta Terceira Turma do Superior Tribunal de Justica ja teve a
oportunidade de apreciar a questdo da responsabilidade de instituicoes financeiras,
ocasidao em que firmou-se a tese de que na prestacdo do servico de aconselhamento
financeiro, as instituicoes bancarias somente respondem por eventuais prejuizos
advindos de investimentos malsucedidos, sobretudo daqueles em que o elevado grau
de risco é perfeitamente identificavel segundo a compreensao do homem meédio, se a
prestacao do servico for defeituosa, justamente por se tratar de obrigacdo de meio, e
nao de resultado.

Nesse sentido:

"RECURSO ESPECIAL. RESPONSABILIDADE CIVIL. FUNDOS DE
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR. CASO '"MADOFF". INSTITUICAO
BANCARIA. ASSESSORAMENTO  FINANCEIRO. RESPONSABILIDADE
OBJETIVA. OBRIGACAO DE MEIO. VICIO NO SERVICO. INEXISTENCIA.

1. Hipétese em que a parte autora busca a reparagdo dos prejuizos sofridos
em decorréncia da aplicacdo em fundo de investimento no exterior atingido
por uma das maiores fraudes ja praticadas no mercado financeiro norte-
americano (caso 'Madoff).

2. As instituicoes bancdarias respondem objetivamente pelos danos causados
por vicio na prestacdo de servigcos, ressalvada a culpa exclusiva do
consumidor ou de terceiro, incumbindo-lhes, na prestacdo de servigco de
assessoramento financeiro, apresentar informagoes precisas e transparentes
acerca dos riscos aos quais seus clientes serdo submetidos.

3. A afericao do dever de apresentar informagées precisas e transparentes
acerca dos riscos do negécio pode variar conforme a natureza da operacdo e
a condicdo do operador, exigindo-se menor rigor se se fizerem presentes a
notoriedade do risco e a reduzida vulnerabilidade do investidor.

4. Os deveres juridicos impostos aos administradores dos fundos de
investimento ndo se confundem com a responsabilidade da instituicdo
financeira que os recomenda a seus clientes como possiveis fontes de lucro.

5. Eventuais prejuizos decorrentes de aplicacoes mal sucedidas somente
comprometem as instituicées financeiras que os recomendam como forma de
investimento se ndo forem adotadas cautelas minimas necessdrias ad
elucidacdo da dlea natural do negécio juridico, sobretudo daqueles em que o
elevado grau de risco é perfeitamente identificdvel segundo a compreensdo
do homem-médio, justamente por se tratar de obriga¢do de meio, e ndo de
resultado.


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2019/Lei/L13874.htm#art7
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2019/Lei/L13874.htm#art7
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2019/Lei/L13874.htm#art7

6. Causa do insucesso do empreendimento diretamente atrelada a um dos
maiores golpes ja aplicados no mercado financeiro norte-americano, que
surpreendeu milhares de outros investidores do mercado financeiro no
mundo todo.

7. Recurso especial ndao provido"(REsp n. 1.606.775/SP, relator Ministro

Ricardo Villas Boas Cueva, Terceira Turma, julgado em 6/12/2016, DJe de

15/12/2016.)

Portanto, a Distribuidora MODAL, assim como o Fundo PIPA, ndo podem
ser responsabilizados pelos atos de ma gestdo praticados pela administradora do
fundo de investimento (RJI), conclusdo compartilhada com a eminente Relatora,
Ministra Daniela Teixeira, ainda que por outros fundamentos.

E, nesse ponto, respeitado o entendimento constante de seu bem lancado
voto, entendo necessario ficar assentado que, embora a relacao juridica estabelecida
entre a distribuidora de titulos e valores mobiliarios e a investidora, no presente caso,
seja enquadrada como de consumo, isso decorre do perfil ndo profissional da ora
recorrente e somente pelas circunstancias dos servicos prestados pela MODAL, os
quais nao sao objeto de questionamento no presente recurso, que versa sobre atos de
ma gestao praticados pelos administradores do fundo.

O regime de responsabilidade das distribuidoras na operacao dos fundos de
investimento nao pode ser desconsiderado, assim como suas especificas funcoes e
competéncias, que, no caso, estdo relacionadas ao seu dever de verificar a adequacao
entre o perfil do investidor e o perfil de risco do fundo de investimento (suitability), € o
dever de disponibilizacao das informacoes recebidas pelo administrador ou gestor do
fundo.

Nao se perca de vista que os casos citados no voto da Relatora sao
anteriores ao estabelecimento do regime juridico de responsabilidade dos fundos de
investimento pela Lei n° 13.874/2019, e que tal regime buscou proteger o investidor
em sua integralidade, com a alocacado de riscos e de responsabilidades entre os
prestadores de servico integrantes da infraestrutura dos fundos de investimento,
exatamente com o objetivo de reduzir custos e melhorar a eficiéncia do mercado, com
o aumento da seguranca para os investidores.

Nesse contexto, com a devida vénia, reforco que a exclusdo da
responsabilidade da MODAL decorre da expressa auséncia de responsabilidade
solidaria por atos praticados pela administradora do fundo, como expressamente
previsto no art. 1.368-D do Coédigo Civil, ndo sendo necessario sequer perquirir se a
prestacao de servicos pela distribuidora seria ou nao defeituosa, para fins de
enquadramento na excludente do art. 14, § 3°, I, do Codigo de Defesa do Consumidor.

Acrescento que nao se trata de mero preciosismo de fundamentacao, mas
da cautela desta Corte Superior em garantir efetiva vigéncia ao regime juridico de
responsabilidade civil dos prestadores de servigco envolvidos nas operacoes de fundos
de investimento, que buscou, repita-se, proteger os investidores de forma integral,
destacando-se o risco de adotar solucdes genéricas previstas no Codigo de Defesa do
Consumidor a casos em que ha regramento protetivo especifico.

Finalmente, destaco que as peticoes de fls. 3.198/3.211 e 3.221/3.245 (e-
STJ) nao alteram as conclusodes do presente voto vista. Verifica-se que ja havia noticia
do ajuizamento de acao pelo Fundo de Investimento, pelo menos, desde a peticdao de
fls. 2.528/2.603 (e-STJ), ocasiao em que a RJI postulava a extincao da presente acao,



contexto que nao afeta o ndo conhecimento de seu recurso especial, diante do 6bice da
Sumula n° 284/STF, como bem destacado no voto da ilustre Relatora, que
acompanhei nesse sentido. Quanto a manifestacdao da Comissao de Valores
Mobiliarios, destaca-se que vai ao encontro das conclusdes do presente voto, quanto
ao afastamento da responsabilizacdo do Fundo de Investimento.

Ante o exposto, acompanho a ilustre Relatora, Ministra Daniela Teixeira,
com as ressalvas de fundamentacdo, para conhecer parcialmente dos recursos
especiais de MODAL DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA
e PIPA FUNDO DE INVESTIMENTO EM RENDA FIXA LONGO PRAZO e, nessa
extensao, dar-lhes provimento e para nao conhecer do recurso especial de RJI
CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.

E o voto.
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CERTIDAO

Certifico que a egrégia TERCEIRA TURMA, ao apreciar o processo em epigrafe na
sessdo realizada nesta data, proferiu a seguinte decisao:

Prosseguindo no julgamento, apés o voto-vista do Sr. Ministro Ricardo Villas Béas
Cueva, acompanhando a Relatora com ressalvas de fundamentacédo e a adequacéao do voto
da Sra. Ministra Relatora, a Terceira Turma, por unanimidade, ndo conheceu do recurso
especial de RJI Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda e conheceu e deu
provimento aos recursos especiais de Modal Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Ltda e Pipa Fundo de Investimento em Renda Fixa Longo Prazo, nos termos do voto da
Sra. Ministra Relatora. Os Srs. Ministros Nancy Andrighi, Humberto Martins, Ricardo Villas
Bbas Cueva (voto-vista) e Moura Ribeiro votaram com a Sra. Ministra Relatora.
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