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SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA

RECURSO ESPECIAL N°1.214.318 - RJ (2010/0177594-2)

RELATOR
RECORRENTE
REPR. POR
ADVOGADOS

RECORRIDO
ADVOGADOS

: MINISTRO SIDNEI BENETI

. ALESSANDRO COMELLI CAZZANI - ESPOLIO E OUTROS
: RENATA CAZZANI DE CARVALHO - INVENTARIANTE

. SERGIO MAZZILLO E OUTRO(S)

ANTONIO CARLOS VELLOSO FILHO
SERGIO BERMUDES
ANDRE SLVEIRA

: BANK OF AMERICA NEGOCIOS E PARTICIPACOES LTDA
. SERGIO NELSON MANNHEIMER E OUTRO(S)

FERNANDA AVIZ
EMENTA

RECURSO ESPECIAL. FUNDOS DE INVESTIMENTO DE
ALTO RISCO. PERDAS GERAIS NO ANO DE 2002
NEGATIVA DE PRESTACAO JURISDICIONAL.
INOCORRENCIA. INVERSAO DO ONUS DA PROVA E
NULIDADE DO JULGAMENTO. PREQUESTIONAMENTO.
AUSENCIA. DOCUMENTO INTEMPESTIVAMENTE
ACOSTADO. FUNDAMENTO NAO ATACADO. INCIDENCIA
DO CODIGO DE DEFESA DO CONSUMIDOR. VIOLACAO
DO DEVER DE INFORMAR. INOCORRENCIA.
NEGLIGENCIA E IMPERICIA. REEXAME DE PROVAS.
IMPOSSIBILIDADE.

1.- Os Embargos de Declaracdo foram corretamente regeitados néo
havendo omissfo, contradicdo ou obscuridade no  acdrdéo
embargado, tendo a lide sdo dirimida com a devida e sufidente
fundamentac&o.

2.- E inadmissivd 0 recurso especid quanto a questio que néo foi
goreciada peo Tribund de origem e ausente impugnecéo a
fundamentos do acorddo recorrido, aplicase a SUmula 283 do
Supremo Tribund Federd.

3.- O Cadigo de Defesa do Consumidor é gplicivd aos contratos
firmados entre as indituigdes financairas e seus dientes referentes a
aplicaches em fundos de invedimento, nos termaos da SImula 297/STJ.

4.- No caso de gplicacdo em fundo de invesimentos de dto risco, por
investidores qudificados, experientes em aplicagdes financaras, ndo ha
gue se reconhecer direto a srem imunes a rendimentos
sgnificativamente menores em periodo de perdas gerais no setor, a
invocagéo do dever de informar e de inversio do Onus da prova
(expressamente afastada, no caso dos autos), sob a degagdo de
contradicao entre 0s prospectos, que Ndo deixam expresso o dirato
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sustentado, e os regulamentos do fundo de invedimentos que
claramente estabelecem a possbilidede até mesmo de perda totd -
néo ocorrida, No caso, em que, a despeito da dgnificativa queda de
rendimento no periodo, obtiveram, os invedidores, rendimentos
€levados no periodo tota de aplicaco.

5.- Afagamento, pelo Tribund de origem, de violagdo do principio da
boa-fé objetiva, conggnando-se, na origem, o conhecimento do risco
de perdas pelos investidores.

6.- O Tribund de origem procedeu a detida andise do contetido
fético-probatdrio dos autos para conduir que néo houve prestacdo de
sevigo defeituoso por parte do recorrido ou adogdo de condutas
contr&rias aos regulamentos dos fundos de risco, contratudmente
aceitos pelos invedtidores, quanto a perdas ocorridas no ano de 2002.
Dessa forma, para que se possa reconhecer a ocorréncia de impericia
ou negligénda, seria necessxio 0 reexame do referido suporte,
obstando a admissibilidade do especid as SUmulas 5 e 7 do ST,
sendo certo que esta Corte, no julgamento do Recurso Especid,
consdera os fatos tais como ddineados pelo Acordao recorrido.

7.- Recurso Especid improvido.

ACORDAO
Vigdos, relatados e discutidos 0s autos em que sdo partes as acimaindicadas,
acordam os Minidros da Tercera Turma do Superior Tribunal de Judtica, por unanimidade,
negar provimento ao recurso especia, nos termos do voto do(a) Sr(a). Ministro(a) Relator(a).
Os Srs. Minidros Paulo de Tarso Sanseverino, Ricardo Villas Boas Cueva, Nancy Andrighi e

Massami Uyeda votaram com o Sr. Minisro Relator.

Brasilia, 12 de junho de 2012(Data do Julgamento)

Minigro SSDNEI BENETI
Rdator
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CERTIDAO DE JULGAMENTO
TERCEIRA TURMA

Numero Registro: 2010/0177594-2 PROCESSO ELETRONICO REsp 1.214.318/RJ

Numeros Origem: 200700120108 200813502407 201082007 24072008
PAUTA: 05/06/2012 JULGADO: 05/06/2012
Relator

Exmo. Sr. Ministro SIDNEI BENETI

Presidente da Sessdo
Exmo. Sr. Ministro PAULO DE TARSO SANSEVERINO

Subprocurador-Geral da Republica
Exmo. Sr. Dr. JOAO PEDRO DE SABOIA BANDEIRA DE MELLO FILHO

Secretéria
Beda MARIA AUXILIADORA RAMALHO DA ROCHA
AUTUACAO

RECORRENTE : ALESSANDRO COMELLI CAZZANI - ESPOLIO EOUTROS
REPR. POR : RENATA CAZZANI DE CARVALHO - INVENTARIANTE
ADVOGADOS : SERGIOMAZZILLO EOUTRO(S)

ANTONIO CARLOS VELLOSO FILHO

SERGIO BERMUDES

ANDRE SILVEIRA
RECORRIDO : BANK OF AMERICA NEGOCIOSE PARTICI PA(;OES LTDA
ADVOGADOS : SERGIO NELSON MANNHEIMER EOUTRO(S)

FERNANDA AVIZ
ASSUNTO: DIREITO CIVIL - Obrigag@es - Espécies de Contratos - Contratos Bancérios
CERTIDAO

Certifico que a egrégia TERCEIRA TURMA, a0 apreciar 0 processo em epigrafe na
sessdo redlizada nesta data, proferiu a seguinte decisio:

"Adiado por indicacdo do(a) Sr(a). Ministro(a)-Relator(a)."
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RECURSO ESPECIAL N°1.214.318 - RJ (2010/0177594-2)

RELATOR . MINISTRO SIDNEI BENETI
RECORRENTE  : ALESSANDRO COMELLI CAZZANI - ESPOLIO E OUTROS
REPR. POR : RENATA CAZZANI DE CARVALHO - INVENTARIANTE

ADVOGADOS : SERGIO MAZZILLO E OUTRO(S)

ANTONIO CARLOSVELLOSO FILHO

SERGIO BERMUDES

ANDRE SILVEIRA
RECORRIDO : BANK OF AMERICA NEGOCIOS E PARTICIPACOES LTDA
ADVOGADOS : SERGIO NELSON MANNHEIMER E OUTRO(S)

FERNANDA AVIZ

RELATORIO

RELATOR: MINISTRO SIDNEI BENETI:
1.- ALESSANDRO COMELLI CAZZANI E OUTROS interpdem

Recurso Especid, com fundamento nas diness a e ¢ do permissvo condituciond, contra
Acdrdéo da 22 Camara Civd do Tribund de Justica do Estado do Rio de Janeiro, Rdator
Desembargador CARLOS EDUARDO DA FONSECA PASSOS (e-STJfls 2.042/2.067).

Trata-se, na origem, de acao de indenizacdo proposta pelos ora recorrentes
contra BANK OF AMERICA NEGOCIOS E PARTICIPACOES LTDA, objetivando o
recebimento de R$ 7.153.013,69 (sete milhdes, cento e cinquenta e trés mil, treze reais e
sessenta e nove centavos), bem como os vaores que deixaram de auferir, desde junho de
2002, em razéo da desvaorizagéo havida nas cotas de fundos de invesimentos que utilizavam
como aplicagdo, denominados “Liberal High Yeidd FIF" e "Liberal Dinamico FIF", em
patamar correspondente a, respectivamente, 20,85669% e 6,71386%.

Requereram, anda, a aplicacdo ao capitd indicado da rentabilidade média
dos fundos de investimentos Smilares.

Alegaram ter requerido prestacéo de contas pelo ora recorrido e que as
demonstragies financaras gpresentadas ndo seriam condizentes com 0 que esperavam ver
especificado, caracterizando conduta tipica de negligbnda, imprudéncia e omissfo, dém de
infracéo contratud, 0 que ensgariaindenizacZo pelos danos causados.
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Foi apresentada contestacdo na qud o Banco ora recorrido aduziu, em
sintese, que os fundos referidos obtiveram baixa performance no periodo contestado em razéo
da fdta de liquidez e dtissma volatilidade no mercado financeiro no qud auavam, sendo que
0s invedtidores teriam sdo dertados da possibilidade de eventuais prguizos, por se tratar de
fundos de gplicacdo de dto risco.

2.- O pedido fo julgado improcedente (Sentenca as fls e-STJ
1.816/1.844), sendo os ora recorrentes condenados ao pagamento das despesas processuas
e honorarios advocaticios fixados em 15% sobre o vaor da causa, e a cautdar de exibicéo de
documentos, também proposta pel os recorrentes, fai julgada extinta

3.- lrresignados, gpearam os recorrentes ao e. Tribund de origem que, por
maoria (Rd. Des. CARLOS EDUARDO DA FONSECA PASSOS, eSTJ fls
2.042/2.067, com voto do Des. HELENO RIBEIRO P. NUNES) deu parcid provimento ao
apelo, gpenas para reduzir a verba honoraria para 5% do vaor da causa corrigido a partir do
guizamento da agdo até a data do efetivo pagamento, vencido o Revisor, (Des. CUSTODIO
TOSTES), que acolhia em parte a pretensdo deduzida para condenar o recorrido ao

pagamento de danos emergentes.
O Acordéo recorrido estd assm ementado (e-STJ fls 2.044):

FUNDOS DE INVESTIMENTOS. Agravos retidos nao reiterados
e inadmitidos. Perdas ocorridas em junho de 2002.
Enquadramento da natureza juridica da relacdo. Irrelevancia,
uma vez gque o efeito juridico € o mesmo: prescinde-se da presenca
da culpa. Dever de informar. Clausula geral. A clausula geral, ao
se redlizar a operagao concretizadora, para estabelecer a solugéo
especifica para 0 caso concreto, atribui ao magistrado liberdade
maior que a encontrada na que se efetiva no tocante aos conceitos
juridicos indeterminados, a permitir que o aplicador da norma
venha a estatuir os principios pertinentes. Observancia do dever
de informar pelo administrador dos fundos, ante os termos dos
contratos e em razao de o perfil dos apelantes, segundo normas da
CVM, s enquadrar como investidores qualificados. Dever de
diligéncia. Adimplemento deste, ndo podendo ser digno de relevo,
para tal afericao, apenas as perdas acima referidas, sendo todo o
contexto, neste compreendidos o periodo inteiro do investimento,
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gue rendeu expressivos ganhos para os investidores (73,61% em 4
anos), superiores a fundos smilares, o elevado risco das
aplicacdes, o stress do mercado nagquele periodo e o fato de outros
fundos também ter amargado decréscimos na mesma época.
Inocorréncia de violacdo dos contratos pelo administrador dos
fundos. Reducéo da verba honoraria em atencdo ao principio da
razoabilidade. Apelo em parte provido.

4.- Foram interpostos Embargos de Declaracéo pelas partes (e-STJ fls
2.072/2.105 e 2.110/2.115), sendo rgjeitados os dos ora recorrentes (e-STJ fls. 2.128/2.129)
e pacdmente providos os do ora recorrido para deferir o levantamento da importancia
depositada a titulo de tutdla antecipada (e-STJ fls. 2.130/2.131).

5.- Sudentam as razdes de Recurso Especid (e-STJfls 2.137/2.187):

a) a ocorréncia de negetiva de prestacéo jurisdiciond (violagdo do disposto
no art. 535, | ell, do Cadigo de Processo Givil);

b) que o Acdrdéo recorrido, a0 reconhecer a prevaéncia da previsio de
perda totd dos Regulamentos dos fundos sobre os limites maximos de perda previstos nos
prospectos desses fundos, ofendeu a regra da boa-fé objetiva (violagdo dos atigos 113, 422 e
423 do Cadigo Civil e 4° do Cddigo de Defesado Consumidor);

C) a necessdade da inversito do Onus da prova ante a flagrante
hiposauficiéncia dos recorridos em relacéo ao maior Banco Comercial dos Estados Unidos
da América (e-STJfls 2.160) (violacdo do art. 6°, incisos 1, IV e VI, 3° 8§ 2°, do Codigo
de Defesa do Consumidor);

d) a exigéncda de ofensa a0 dever de informacéo, por ter o Acorddo
consderado que as informagdes sobre os riscos foram claras e precisas, na hipdtese em que
0s prospectos informavam limite para a perda do capitd invedtido diverso daguele congtante
dos Regulamentaos (violagéo dos arts. 30 e 31 do Cadigo de Defesado Consumidor);

€) que a oferta congtante dos prospectos, consderada parte integrante da
avenca, deixou de ser cumprida, sendo nula de pleno direito a dausula do regulamento interno

dos fundaos que prevé a possihilidade de perda integrd (violagdo dos arts. 35, 47, 48 e 51 do
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Codigo de Defesado Consumidor e 427 do Caodigo Civil);

f) que o Acordéo teria desconsiderado o fato de que, naingpecéo redizada,
0s técnicos da CVM condaaram que durante boa parte do més de junho de 2002 a
precificacdo dos aivos redizados peos recorridos ndo mantinha qualquer corrdacdo com os
pregos de mercado divulgedos pda BMF, 0 que resultou na mgoragéo das perdas financeras
suportadas pelos recorrentes, bem como a existéndia dta concentracdo dos fundos em ativos
de menor liquidez, contrariando os prospectos dos fundos, 0 que caracteriza a negligbndae a
imperidaaensgar areparacdo pretendida (violacdo do art. 2° daLe n. 6.385/76);

g) aexigéncade ato ilicito, comprovado pelaingpecéo redizadapda CVM,
concluindo que as perdas suportadas pelos recorrentes em junho de 2002 n&o decorreram do
stress de mercado, mas, Sm, por prestacdo de sarvigo defeituoso e adogdo de condutas
contrérias aos Regulamentos dos fundos (violagdo do art. 186 do Codigo Civil e 14 do
Cadigo de Defesa do Consumidor);

h) a exigénda de confissBo esponténea, consubstanciada em conversa
telefonica mantida entre o primeiro recorrente e a Diretora do Banco Recorrido, bem como na
oferta escrita de compensacdo peos prguizos sofridos, desconsderada peo Acorddo
(violacdo do art. 348 do Cadigo de Processo Givil);

i) a nulidede do Acorddo por se utlizar, como causa de decidir, de
documento intempestivamente juntado (violac&o do artigo 397 do Codigo de Processo Civil);

j) a nulidade do julgamento em razéo do indeferimento do pedido conjunto

de adiamento, no momento em que um acordo estava sendo firmado pelas partes (violaggo do
disposto nos arts. 840 Cadigo Civil e 265, 11, do Codigo de Processo Civil);

k) a exigénda de divergéncia entre o Acorddo recorrido e 0 Acorddo
proferido pela Quarta Turmado Tribund de Justica do Estado de Minas Gerais, no julgamento
da Apdacéo Civd n. 323.833-3, no qud restou decidido que a informacéo enganosa prestada
pela IndtituicZo Financairagera o dever de indenizar.

6.- Contra-arrazoado (e-STJ fls 2.215/2.248), o recurso fo inadmitido na
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origem (e-STJ fls. 2.250/2.254), subindo os autos a esta Corte por forca do provimento do
Agravo de Ingrumento n. 1.069.960/RJ.

E o rdaodrio.
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RECURSO ESPECIAL N°1.214.318 - RJ (2010/0177594-2)
VOTO

RELATOR: MINISTRO SIDNEI BENETI:
7.- O Acdrdéo recorrido esta assentado nos seguintes fundamentos (e-STJ

fls 2.045/2.061), cuja SO ldtura j& indica incddéncia dos Obices das Simulas 5 e 7/STJ,
impondo-se a manutenc@o do julgado do Tribund de origem.

"A demanda, para ser resolvida, depende da resposta que se dé a
duas indagacOes capitais:

"- 0 apelado violou o dever de informar, deixando de esclarecer
adequadamente o limite dos riscos estabel ecidos nos contratos?

"- agiu de forma indiligente ou 0s prejuizos suportados em junho
de 2002 decorram de fato que ndo Ihe pode ser atribuidos?

"Uma das questdes recorrentes neste feito tem Sdo o
enquadramento da relacdo juridica firmadas pelas partes, se de
natureza consumerista ou regulada pelo direito comum.

()

"Ver-se-a que, sga qual for natureza que se lhe empreste a
solucdo sera a mesma.

(...)
"Nota-se que do prospecto defls. 47 consta o0 seguinte:

“ seguindo uma politica de total transparéncia, os fundos do Bank
of América — Liberal Asset Management tém objetivos, filosofia
de investimentos e politica de controle de riscos bem definidos” .

"Adite-se que o0 art. 17 dos regulamentos dos dois contratos faz
mencao “ ao dever de divulgar ato ou fato relevante” (fls. 58 efls.
60).

" Acrescente-se 0 gque contem o prospecto de fls. 61/62 relativo ao
Dinamico FIF, ao mencionar “ politica de total transparéncia”,
“rigido comprometimento com a relagdo risco/retorno dos
fundos’ .

"Conclui-se, destarte que o dever de informar adequadamente,
por ser indto as avencgas, torna secundaria a subsuncdo da
relacéo como de consumo.

(.)
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"Desta forma, a clausula geral — dever de informar — emerge
independentemente da natureza da relacdo: se de consumo em
razdo de um dever legal; se pelo direito comum em virtude de
clausula contratual.

"O que suscita controvérsia é o adimplemento ou néo do dever de
informacao, se houve esclarecimento quanto ao risco ou omissao
de sua extensio.

"N&o por outra razio, supde-se, que as partes deixaram de
digladiar quanto a natureza da relacdo e a inversdo do 6nus da
prova.

(...)

"Assim, se possivel simplificar, 0 que cumpre descortinar € se
foram observados os deveres de informar e de diligéncia pelo
administrador dos fundos de investimento.

"Constituem duas clausulas gerais, as quais permitem ampla
liberdade ao aplicador da norma na operacao concretizadora,
admitida construcdo especifica para o caso concreto.

"A clausula geral permite ao juiz estabelecer a resolucéo do caso
concreto.

(..)

"A pergunta fundamental é essaz 0 administrador alertou os
investidores adeguadamente, de acordo com o seu perfil, dos
riscos dos resultados? Visto que, como adverte Maartin
Heidegger, “ com nossa pergunta nos anteci pamos a resposta’” .

"Conspante ja se pronunciou, certa feita, o erudito
Desembargador Antonio Carlos Esteves Torres, destacado
conferencista da EMERJ sobre a matéria que, para honra deste
Tribunal, o integra, “ se a politica de investimento agressivo tiver
Sido assumida por ambas as partes, devidamente cientificadas das
consequéncias da modalidade negocial por que optaram, a
participacdo dos aventureiros econdmicos ndo autoriza o
surgimento da possibilidade indenizatéria” .

()

"Houve, entdo, siléncio juridicamente relevante atribuivel ao
administrador dos fundos?

"Pois bem, do prospecto de fls. 49 v., relativo ao Liberal
Dinamico FIF congta que o limite maximo de exposicéo ao valor
no risco é de 100% da variacdo projetada do CDI no més
corrente. No tocante ao Liberal High Yield FIF, o prospecto indica
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como limite maximo de exposicdo ao risco o correspondente a
200% da variagéo projetada do CDI no més corrente (vide fls.
50).

"O valor do risco, destarte, estaria limitado aqueles patamares,
sem que o0 administrador informasse, adequadamente, que tais
percentuais pudessem ser ultrapassados em condicdes atipicas do
mercado! E o que sustentam os apelantes,

"Qucede que o art. 2°, § 7°, do Regulamento pertinente ao
investimento, High Yeld Fundo de Investimento Financeiro prevé
gue “ face a palitica de investimento delineada neste artigo e da
posshilidade de investimento agressvo pea Administradora
podera ocorrer perda total do capital investido” .

"Deoutro giro, o art. 2°, §7°, do Regulamento Dinamico Fundo de
Investimento Financeiro prevé idéntica dispos¢cao.

"Em outras palavras, ha, nos dois Regulamentos, expressa
possibilidade de perda do capital investido, o que, obviamente,
significa que o prejuizo pode suplantar os percentuais aludidos nos
prospectos.

"O perito, com precisao, definiu 0 que quer dizer valor no risco:

“E sensivel a bruscas movimentagdes, podendo oscilar muito de
umdia para o outro. Ou sgja, € uma medida estatistica que auxilia
aos gestores de investimentos no gerenciamento dos riscos de suas
carteiras, ndo devendo representar qualquer garantia de ganhos
ou limite maximo de perdas no mundo financeiro” (fls. 726).

"Quer isto sgnificar que aquele limite maximo esti atrelado a
normalidade do mercado, do que resulta ele possa ser
transcendido em momento de stress.

"Vero que apés junho de 2002, houve alteracdo dos prospectos
dos fundos de investimentos, que sao objeito desta demanda, visto
como neles se fez a ressalva de que o conceito do valor no risco
deve ser entendido como maxima perda em condicdes normais de
mercado, em razio de certo grau de confianca e horizonte do
tempo. Salientou-se quanto a possibilidade de perdas maiores que
as previstas pelo intervalo de confianca em sSituacao de stress,
consoante registrado pelo laudo pericial (fls. 734).

"Houve indubitavel detalhamento do valor no risco apds aquele
més, em que ele foi descrito com minudéncias.

"A questdo, porém, que se pble € outra e a seguinte. 0s
investidores demandantes careciam destas mindicias para tomar
uma ou outra atitude quanto a contratar? Sabiam da extens&o dos
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riscos?

" A manifestacdo da CVM (fls. 159 do apenso) foi exprimida, como
ndo poderia deixar de ser, com generalidade e abstracéo,
porquanto e€la ndo cogitou de verificar o contorno de cada
investidor em junho de 2002, mas uma tomada de posicdo
genérica quanto ao dever de informar.

"Mas como se disse, aplica-se concretamente uma clausula geral,
em que a construcdo é especifica para o caso em julgamento, s
por que deve ser considerado o perfil indicativo dos investidores
demandantes. Segundo o laudo pericial, os apelantes nos termos
da Ddliberacéo n° 4 do Consalho de Auto-regulacdo de Fundos de
Investimentos, da ANBID, e nos termos do capitulo 15, art. 99 da
Instrucdo CVM, n°302, de 05/05/99, sho considerados investidores
qualificados, tanto que aplicaram R$ 28.622.535,41 e resgataram
R$ 49.691.561,32.

"Dada tal condicao dos recorrentes, ndo se lhes pode atribuir o
estado de nedfitos e incautos. E implausivel deduzr que
supuseram que o valor no risco teria limites ainda que diante de
intempéries do mercado financeiro.

(..)

"Ora bem, a experiéncia mostra que o alto valor do capital
investido indica experiéncia no negocio. A denotar tal conclusdo
também esta a degravacao de conversa realizada entre o primeiro
dos autores e a Sa. Verbnica, funcionaria do setor comercial do
banco, cuja incumbéncia, conforme se infere dos autos, era
manter contato coma clientela.

"Do contexto deflui que aquele recorrente € um investidor
gualificado e experiente, com pleno conhecimento, de todos os
mecanismos e do mercado e dos prognosticos pertinentes,
cumprindo salientar que foi e quem conduziu todo O processo
com a anuéncia dos demais, dai por que irrelevante a condicéo
dos outros.

"Destaque-se ser investidor antigo, chegando a dizer-se vitima de
problema semelhante experimentado em 1999, quando ocorreu a
slbita desvalorizagdo do ddlar.

"Na medida em que a caracteristica dos apelantes ndo se
enquadra na de novigos, sendo aplicadores qualificados e
experientes, cujos investimentos expressivos refletem e revelam
profundo conhecimento do mercado, € inconcebivel deduzr que
desconhecem o real significado de valor no risco, mormente
porque o contrato previa a perda do capital investido. Pretender
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igualar-se a insignificantes e crédul os correntistas de caderneta de
poupanca constitui algo absolutamente incons stente.

"As regras de experiéncia permitem, destarte, inferir que, ndo
obstante 0 contrato ndo indicasse que 0 valor no risco seria
ilimitado, no momento de stress no mercado, isso poderia ser
claramente deduzdo, ndo S0 por serem investidores
experimentados, como também em razdo de os regulamentos
preverem expressis verbis a perda do capital investido.

"Ora, tal expressao nem para um pegueno investidor poderia ter
outra acepcao, sendo perda do capital investido, acima daquele
limite de riscos em momento de stress financeiro, s por que,
guanto a este aspecto, nao houve violagdo do dever de informar.

"Este dever contratual ndo se restringe a questdo de
detalhamento do entendimento acerca do valor no risco. De fato,
na forma do art. 17, de ambos os regulamentos, constitui dever da
Administradora, “ divulgar, ampla e imediatamente, qualquer ato
ou fato relevante a de atinente de modo a garantir a todos os
conddminos acesso as informagdes que possam, direta ou
indiretamente, influir em sua decisdo quanto a permanéncia no
fundo, através da remessa dos documentos informativos
pertinentes’ (videfls. 57 e 60).

"Como e verifica da clausula contratual, o dever de divulgacéo
ocorreria diante de ato ou fato relevante. Entretanto, a prova
pericial esclarece que “ ndo tendo havido extrapolacdo do limite
de alavancagem, ndo houve necessidade de aviso aos cotistas.
Quanto ao gerenciamento de riscos através do VaR, por se tratar
de instrumento gerencial de uso exclusivo do gestor, ndo cabe
comunicacdo aos investidores — e ndo ha previsao normativa para
tal — pois envolve o dgilo de estratégia”

"Verifica-se, entdo, nao ter havido transgressio desta outra
obrigacao prevista nos contratos.

"Examine-se, finalmente, a pretensa indiligéncia do administrador
dos fundos.

"Como anteriormente referido, a outra cldusula geral-dever de
diligéncia — por ostentar esta natureza, propicia ao magistrado a
congtrucdo especifica para 0 caso concreto, donde resulta a
liberdade para estabelecer os principios pertinentes.

"De fato, incabive limitar o exame do adimplemento daquele
dever as perdas ocorridas em junho de 2002. Elas ndo podem
estar dissociadas do alto risco envolvido nos negocios juridicos
firmados. De outro lado, imponderdvel desconsiderar os
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resultados obtidos ao longo de todo o periodo de investimento,
verificar se ee foi positivo ou ndo e compara-lo com fundos
smilares. Ademais, também ndo pode ser olvidada a ocorréncia
do stress do mercado naquele més, bem como se outros fundos
também amargaram diminui¢des. Por fim, a influéncia de decisdes
da CVM.

"Excluida qualquer das hipoteses consideradas no paragrafo
anterior das excogitacOes a serem realizadas, resultaria em viso
estrabica e mais imperfeita acerca do dever de diligéncia.

"O alto risco que envolvia os negocios esta explicitado no laudo
as fls. 758. Com €feito, neste trecho ficam bem caracterizadas a
inconsténcia, a disparidade e a volubilidade destas modalidades
de aplicacao, em que perdas e ganhos fazem parte do contexto.

"Realmente, enquanto os fundos administrados pelo recorrido, em
determinado més de 1999, renderam 46,22% e 58,08%, o0s
smilares obtiveram ganho médio de 2,5%. Cabe a pergunta: foi
assaz proficiente 0 apelado ou agiram com inclria 0S outros
administradores, tamanha a diferenca? A resposta reside na alea
do negébcio, na discricionariedade da acdo do administrador e na
instabilidade deste tipo de mercado.

"Dos instrumentos dos contratos, obtémse que as aplicactes
representavam elevadissmo risco, pois que poderia, inclusive,
ensgar perda do capital investido, como algo imanente ao proprio
negocio empreendido, dado que o resultado, em contrapartida a
alea, era auspicioso, bem mais rentavel que outras aplicacdes
mais conservadoras.

"E inconcilidvel a seguranca com a perspectiva de ganhos que
superam a normalidade de negdcios mais convencionais.

"Digno de relevo, também, que outros fundos de investimentos
sofreram perdas no mesmo periodo, consoante demonstra o
documento de fls. 1830, chegando um deles— FIF Mercato Atalaia
— a experimentar prejuizo de quase 10%. Referido documento é
fidedigno e consderado tempestivo, em razio de sucessivas
juntadas de documentos apds 0 momento processual adequado
por ambas as partes, porquanto emana de Orgao respeitado —
Jornal do Comércio - , 0 que remete a outra questdo a ser
enfrentada, o0 stress atipico dagquela época, devidamente retratado
no laudo, ao qual convém estabelecer alguns destaques.

"O Banco Central determinou que os ativos de fundos de
investimento fossem avaliados em conformidade com o0 seu
respectivo valor de mercado, o que representou perda para os
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cotistas.

"Quanto a precificacdo dos ativos, era utilizado o modelo de
Black especificamente para este fim. A pericia informa que
"quando o mercado deixou de operar dentro de parametros da
normalidade, 0 modelo perdeu aderéncia e deixou de ser utilizado.
A referida perda de aderéncia refletiu as condices atipicas do
mercado em junho de 2002, ndo congtituido, entretanto, falha de
mecanismo” .

"Colhe-se da prova pericial produzda que os fundos de
investimento ndo estavam obrigados a adotar mecanismos de stop
loss de acordo com os regulamentos e 0s prospectos vigentes em
2002 (videfls. 737).

"Ademais, mencionados fundos adotam politica de investimento
fundada em edtratégia de elevada alavancagem de posi¢des de
carater nitidamente agressivo, com riscos elevados, incompativel
com a adocao de politica de hedge.

"De outro giro, a estratégia de investimento é do administrador,
estratégia, repita-se, derisco.

"Acrescente-se que a precificagdo nos fundos resultou na
transferéncia de recursos dos fundos de investimentos para
aplicagbes mais seguras e conservadoras, como CDB e Caderneta
de Poupanca, ou melhor exprimido no corpo do laudo, verbis:

"O rendimento negativo dos fundos:. de investimento no dia 31 de
maio de 2002 teve consequéncias tais como a corrida dos
investidores aos bancos para resgatarem dinheiro dos fundos ( ... )
Dessa fuga de recursos, constatou-se uma consequente
depreciacdo dos titulos publicos. O aumento da volatilidade dos
fundos reforgou o movimento de resgate pelos cotistas, obrigando
0S gestores a venderem mais titulos, 0 que resultou em
encolhimento ,da industria de fundos com uma queda de 19,2% do
patrimonio total”

"Enfatize-se que a desconfianca do mercado foi significativa em
junho de 2002, visto como se temia quanta ao adimplemento da
divida publica pelo governo federal, produzindo efeitos, relevantes
sobre os mercados de titulos publicos e de Juros e em razdo
também das incertezas geradas no processo de sucessdo
presidencial, porquanto se visumbrava a possibilidade de falta de'
compromisso dos candidatos de oposicao: com politicas fiscais
capazes de gera superdvits primdrios que resultassem em
trajetoria convergente para a relacéo divida — PIB.

"A propésito do mecanismo do mercado em junho de 2002, o
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Banco Central prestou as seguintes informacfes ao Minigtério
publico:

“ A partir do segundo trimestre deste ano, especialmente a partir
do segundo decéndio de abril, foi possivel observar uma alta
deterioracdo das expectativas quanta a economia bradlera.
Nesse ambiente de crescente incerteza e aversio ao risco,
observou-se ndo apenas a desvalorizagdo dos titulos da divida
publica, mas efeitos também sobre outros ativos financeiros, como
aguela do prego das agdes cotadas em bolsas de valores e a
desvalorizagao do real” (videfls. 878).

"Note-se, que houve oscilagdes bruscas do mercado e de forma
inesperada.
"Ademais, o investimento realizado era de alto risco, cabendo

ingstir que as posigdes dos contratantes de juros mantiveram-se
dentro dos limites de alavancagem definidos para os fundos.

"De igual monta, para a averiguacéo pertinente do deve de
diligéncia, impde-se uma comparacdo de resultados entre os
fundos administrados pelo apelado e outros semelhantes, sem
limitar aquele pequeno periodo, mas o estabelecendo como um
todo, isto €, o correspondente e ao tempo total da apelacdo.

"Pois bem, tomados em consideracao o termo inicial e o termo
final (1998 a 2002), constata-se pelo documento anexado pelo
perito fls. as 851, no Anexo VIII da peca técnica, que a melhor
rentabilidade foi registrada pelo recorrido, com uma distancia
consideravel.

"Como o proprio documento demonstra, houve a performance
superior do apelado em niveis expressivos, em relacdo a outros
fundos semel hantes.

"Em reais, os apelantes investiram perto de 29 milhdes de reais e
obtiveram um ganho de 21 milhdes de reais. Em percentuais, iso
indica ganho total de 73,61 % durante todo o periodo de
aplicacdo. Tal aspecto ndo pode ser excluido da inter-relacéo de
circunstancias. Resumido: acréscimo patrimonial de 73,61% do
capital investido, correspondentes. 21 milhdes de reais em quatro
anos.

"Qual outra forma de investimento, sem proporcionaria tal
proveito?

"Por fim, a manifestacdo da CVM, como ndo poderia deixar de
ser, tem carater meramente opinativo para o julgamento, do que
resulta ndo ser de posicdo para nee influir, dado que ndo
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mensurou, até porque nao lhe incumbia, todas as questdes a que
se atribui relevancia nesta fundamentagao.

"Em poucas palavras. o exame do dever de diligéncia deve ser
efetuado a luz desse amplo conjunto de circunstancias, tal como
mutais mutandis se faz ao realizar interpretacdo sistematica de
uma norma.

" A tese dos apelantes seria sedutora se restrita as perdas e junho
de 2002, mas inaceitavel abstrair todos os aspectos suscitados e
consderados.

"O conjunto de fatores reunidos e descritos alhures mostra ndo
ter ocorrido descumprimento do dever de diligéncia pedo
recorrido.

"Nem mesmo o fato de o apelado haver sugerido repartir as
perdas muda o panorama da demanda. Tal conduta ndo pode ser
inter pretada como assuncao de responsabilidade.

"Com efeito, a transacdo implica em prevenir ou terminar litigio
mediante concessdes mituas. Este carater reciproco importa em
excluir a possibilidade de confissdo ou reconhecimento do dever
de indenizar em razéo de simples proposta dela apresentada pelo

apelado.
(...)

"Por ostentar natureza contratual, a transacdo pressupde o
exercicio de uma faculdade juridica, obviamente a de contratar.

"Como, entéo, cogitar de admissao de responsabilidade por mera
apresentacao de proposta daquela?

"Inécuo pretender investir contra a natureza das coisas.
Atribuir-lhe nome e carater diferentes ndo ira mudar sua
condicdo. Apenas incorrer-se-a4 em falsdade:

"Como preleciona Santo Alselmo, em coléquio sobre a verdade da
essencia das coisas, “ se a verdade e a retidao estdo na esséncia
das coisas pela razdo de que s20 0 que sdo na verdade suprema, €
certo que a verdade das coisas é a retidao” (A Verdade, Cap. VI,
Sobre a verdade da essencia das coisa, Abril Cultural, p. 160).
Arrematando o didlogo, 0 mestre acrescenta que “nada mais
claro quanto a consequéncia da argumentacao” .

"Ora, € da esséncia da transacdo a existéncia de divida sobre a
relacdo juridica. O fundamento dela reside na incerteza dos
direitos e obrigacbes dos transigentes. Por isso, transacionam.
Um proponente transator, em razao da duvida, sO pode ser tido
como temeroso de seu sucesso, nada mais. O resto néo passa de
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especulacdo e ao magistrado ndo compete perquirir sobre o
recondito da alma humana.

"Isso afasta qualquer probabilidade de reconhecimento, pelo
apelado, do afirmado direito dos apel antes.

"Ora, se a transacao € contrato e este é exercicio de faculdade
juridica, cuja caracteristica que sobressai € a desvinculacéo pelos
seus titulares de um dever potestativo ou juridico, segue-se que
sua proposicao, jamais, implicara em reconhecimento de qualquer
desvantagem.

(.)

|. Alegacdo de negativa de prestacdo jurisdicional (violaggo do art.
535, do Codigo de Processo Civil)

8.- Quanto a degacéo de negdiva de prestacdo jurisdiciond, observase
que, no caso, 0 Tribund de origem apreciou todas as questdes relevantes ao dedinde da
controvérsia nos limites do que Ihe foi submetido. Portanto, ndo ha que se fdar em violagdo do
artigo 535 do Cadigo de Processo Civil (CPC).

De fao, sustentam os recorrentes que o Acorddo proferido seria omisso,
porque n&o teria eclarecido as razdes pelas quais decidiu pela ndo incidéncia, no caso dos
autos, da regra de boa-fé objetiva positivada nos artigos 113, 422 e 423 do Cddigo
Civil, artigos 30, 31, 47, 48, 50 e 51 do Cédigo de Defesa do Consumidor (itens 16 e 19
da peticdo de embargos de declaracéo), além de ndo se pronunciar quanto a manifesta
violac8o dos artigos 4° 6° incisos I, 1V e VI, 3°, 8 2° novamente do Codigo de
Protecdo e Defesa do Consumidor (e-STJfls 2.147/2.148).

Sudenta, ainda, a exigénca de omissio a respeito das degagdes trazidas
sobre a auséncia de informac@o adequada ao consumidor, em ofensa ao disposto nos arts. 14,
30, 31, 47 e 48 do Cddigo de Defesado Consumidor e no art. 427 do Cadigo Civil.

O Acordéo teria desconsiderado a condenacdo impodta ao recorrido pela
Comiss2o de Vdores Mohiliarios, a0 argumento de que se trata de mero Orgéo opinativo,
deixando, contudo de se manifestar sobre o disposto no art. 2° daLea n. 6.385/76.
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Argumentam haver omissdo, também, sobre (i) o descumprimento do art.
17 dos Fundos de Investimento; (ii) a operacdo de venda de agdes pelo Recorrido para
Seu controlador em prejuizo aos investidores; (iii) a utilizagdo como causa de decidir de
documento intempestivamente acostado (artigo 397 do Codigo de Processo Civil); (iv)
Termo de Ajustamento de Conduta firmado entre os recorridos e a ANDIB; (v) trechos
de prova pericial favoraveis aos recorrentes; (vi) perdas de mais de dez milhGes de reais
verificadas pelo perito do juizo (e-STJfls 2149).

Suglentam, por fim que o Acorddo deixou de se manifestar sobre as
seguintes premissas do Voto Vencido prolatado pelo Des. Revisor, CUSTODIO TOSTES
(e-STJfls 2.151/2.152):

a. A oferta constante dos prospectos dos fundos, aceita pelos
Recorrentes, vinculou os contratantes (artigo 427, do Codigo Civil
de 2002 e artigo 1.080 do Cddigo Civil de 1916), sendo o
prospecto o documento principal a disciplinar a relagdo das
partes, sobrepondo-se aos regulamentos dos fundos (fls. 1.967,
terceiro paragrafo);

b. Houve falha de informacdo aos Recorrentes sobre as perdas
ocorridas em junho de 2002, ensgjando o dever de indenizar dos
recorridos. O fato de serem investidores de wvultosa quantia
apenas obrigava os apelados a fornecerem informagdes ainda
mais pormenorizadas (fls. 1.908, paragrafo);

€. Segundo a pericia os prospectos foram alterados apds o més de
junho de 2002, evidenciando a falha no dever de informar pelos
recorridos (fls. 1.908, ultimo paragrafo);

d. Houve confissio dos recorridos de responsabilidade pelas
perdas sofridas pelos Apelantes, materializada por (i) conversas
telefonicas degravadas nos autos, (i) a minuta de transacgéo
prevendo reposicéo de perdas e (iii) a alteragdo dos prospectos
dos fundos de investimento (fls. 1.909);

e. O fato de os recorrentes terem obtido lucro, se computado todo
o periodo de investimento, ndo retira dos Recorridos o dever de
indenizar, uma vez que apenas cumpriu com sua obrigacdo
contratual nos meses anteriores a junho de 2002 (fls. 1.909).

9.- Da ldtura dos fundamentos do Acdrddo recorrido, entretanto, ja



AN

SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA

{

longamente transcritos, verificase que o Tribund de origem gpreciou todas as questdes
relevantes a0 dedinde da controvérsa nos limites do que lhe foi submetido, tecendo

cons deragOes pertinentes e concretas sobre todos 0s argumentos trazidos pel os recorrentes.

N&o hag, portanto, que se fdar em violacdo do atigo 535 do Codigo de
Processo Civil (CPC) ou negdiva de prestacdo jurisdicdond. Ndo se detecta nenhuma
omissdo, contradicdo ou obscuridade no acdrddo recorrido, uma vez que a lide foi dirimida

com a devida e suficiente fundamentacéo.
[1. Do investimento em fundos de alto rendimento e risco

10.- Indo diretamente ao fulcro do litigio submetido a este julgamento,
tem-se que deve ser mantida a decisfo do Tribund de Judtica do Rio de Janeiro, o qud, por
ua vez, conquanto por maoria de votos, confirmou a sentenca de 1° Grau, julgando
Improcedente a agdo movida pel os ora Recorrentes.

Nesse satido dias, vemn precedente desta 32 Turma (RESp 1004673/RJ,
Rd. Min2NANCY ANDRIGHI), sobre o fundo High Yeadd do mesmo Banco.

Os Recorrentes participaram de fundos de dto risco (Liberal High Yidd
FIF e Liberal Dindmico FIF), de modo que, evidentemente, ganhavam muito mas, maes

corriam risco de maiores perdas.

Com petinénda a Sentengca citou EDUARDO FORTUNA (“Mercado
Fnancairo’, Ed. Qualitymark, 162 ed., p. 726/727): “O risco de mercado originase de
qualquer mudanca de vaor nos &ivos e passvos detidos pela indituicéo financera, quer sgam
0s vinculados a taxa de juros, a taxa de cambio, ou sgam os negociados nos mercados de
renda vaiavd ou no mercado imobiliaio. Este tipo de risco esta essencidmente ligado aos

precos dos componentes do mercado e, por esta razéo, também pode ser chamado de risco
de prego’.
ALEXANDRE ASSAF NETO, quanto aos fundos de risco, assnda “Os

Fundos mas agressvos, resultados de uma administracéo aiva, produzem retornos maores e

também riscos mas devados. Fundos conservadores seguem um padréo de referéncia,
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oferecendo retornos e riscos menores aos investidores. Ha uma relacéo direta entre risco e
retorno nas gplicagdes em fundos de invesimento. Quanto maior a possibilidade de retorno de
umn Fundo, maior também serd o risco assumido pelo gplicador. Fundos que oferecem maior
Seguranca a seus participantes cofumam apresentar reforno mais reduzido. A deciséo da
relacéo risco-retorno mas apropriada € uma decisdo do investidor, determinada por sua
aversdo ao 1o’ (“Mercado Financaro’, S. Paulo, ed. Atlas, 52 ed., 2003, p. 387).

Como em varias passagens dirmou 0 Acorddo ora recorrido, os Autores
eram experientes em aplicagdes financdras, e optaram por fundos de dta rentabilidade e, em
contrapartida, de ato risco. E daro que precisavam saber dos riscos, mas ndo era preciso
pormenorizar-lhes a cada momento (como parece haverem exigido na conversa gravada,

congtante de CD degravado em Juizo).

Ja se advertiu que, no tocante a fundos de invesimento, “ esté&-se longe de se
imeginar que devam ser explicados minudosamente resultados futuros em razéo das vaiéves
de mercado, até porque a incerteza representa Sgnificativo aspecto de andise das operactes
do mercado financairo” (...). “O que importa para o cumprimento da protegdo da nocéo de
riscos sobre o cgpitd investido é a constiéncia do investidor sobre onde esté colocado seu
cepitd, levando-se em consderagcéo diverdficacdo de sua catera’ (FERNANDO
ESTEVAM BRAVIN RUY, “Dirdto do Investidor”, Rio de Janeiro, Lumen Juris, 2010, p.
140).

N&o se configura no caso, nenhuma das formas de vulnerabilidade do
consumidor, distinguides por CLAUDIA LIMA MARQUES, igo €, a técnica, a juridica e a
fética (“ Contratos no Cddigo de Defesa do Consumidor”, S. Paulo, Reviga dos Tribunais, 32
ed., 199, p. 147), asam resumidos por RODRIGO ALVES DA SILVA, “Os Fundos de
Investimento Financeiro a Luz do Codigo de Defesa do Consumidor', em “Direto Bancario e
Temas Afins’, org. Gerddo Jose Guimardes da Siva e Antonio Marcio da Cunha Guimarées,
Campinas, CS Edigdes Ltda, 2002, p. 636): E preciso veificar que o dliente-cotista é
vulneévd de forma técnica, juridica e fatica A vulnerabilidade técnica se revela quando o

investidor, sem conhecer 0s riscos de seus negocios, firma contrato de adesdo com a
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indtituicgo administradora. Os conhecimentos deficientes no campo dos investimentos, por snd
muito md explicados ao publico, remete-nos a idéia de vulnerabilidade juridica, pois o cotista
néo conhece, por vezes, o dcance do contelido obrigaciond assumido com o banco. Por fim,
h& vulnerabilidade socioecondmica, tendo em vidta que as indituigdes de invesimento, por sua
posicéo economicamente favoravel lancam méo de contratos de adesdo com normas sempre

voltadas a protegdo da ingtituicdo, obedecendo ao regulamento do Banco Central e daCVM”.

No caso, como mas de umavez frisado, em andlise fética, pedo Acordéo ora
recorrido, que este Tribund ndo pode rever (SUmula 7/STJ), tém-se investidores diferenciados

de fundos de investimento.

11.- Alerte-se que, no caso, 0s autores reclamaram de perdas, consgentes
no que deixaram de ganhar no periodo em que houve perdas extraordinaias para os fundos

em que gplicaram, mas ndo por perdas totais ou de sgnificacéo exacerbada.

E lembre-se, que, nestes autos, os autores receberam, diante de parcid
antecipacéo de tutda, a importancia de R$ 9.813.049,82 (e-STJ, fls. 1.824 e 1.825, autos
fiscos, fls 1.832/1.833), correspondentes a resgates de vaores entendidos por devidos, de
modo que 0 recurso segue para recebimento da importancia que de inido entenderam devida
(R$ 7.153.013,69 — com os acréscimos pretendidos, segundo a inidd, de 7.11.2002, e-STJ
fls 128 e 20).

II1. Da inversdo do 6nus da prova e da nulidade do julgamento em
razao do indeferimento do pedido de adiamento (violagao dos arts. 6°, incisos |1, IV e
VIII, 3° 8§ 2° do Codigo de Defesa do Consumidor, 840 Caédigo Civil e 265, 11, do

Cadigo de Processo Civil)

12.- Com relacéo a degada violacdo dos arts. 6°, incisos|l, IV e VIII, 3°, §
2°, do Cddigo de Defesa do Consumidor, 840 Cadigo Givil e 265, 11, do Codigo de Processo
Civil, verificarse que 0 Acorddo recorrido néo tratou a respeito das questes aegadas pelo

recorrente.

Desatendido, portanto, o requisito do prequestionamento dos temas tratados
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nos digoogtivos legas tidos por violados. Incide, a espécie, o dbice da Simula 211 desta

Corte.

Ademas, a inversio do Onus da prova fa expressamente afastada por
decisfo interlocutdria, como expressamente referido pela Sentenca (e-STJ fls 1.831;
origindrios, fls 1.689), e, embora interposto Agravo Retido (cf. Sentenca, e-STJ fls 1.825;
autos fiscos fls 1.683), ndo fa de reiterado (Acorddo, e-STJ, fls 2.045; autos fiscos, fls
1.888).

O Recurso Especid, portanto, ainda que julgado sob a luz do Cédigo de

Defesa do Consumidor, ndo se socorre dainversio do onus da prova (CDC, art. 6°, VIII).

V. Do documento, intempestivamente acostado (violacdo do artigo
397 do Cdédigo de Processo Civil)

13.- Emrelacéo a degacdo de ofensa ao art. 397 do Codigo de Processo
Civil, porque o Acdrdéo teria utilizado, como causa de decidir, de documento,
Intempestivamente acostado, entendeu o Tribund de origem que o documento em questéo
(publicacdo extraida do "Jornd do Comércio”, trazendo informagdes sobre o rendimento de
diversos fundos no periodo questionado), € fidedigno e considerado tempestivo, em razo
de sucessivas juntadas de documentos apds 0 momento processual adegquado por ambas
as partes (e-STJfls 2.056).

14.- Os recorrentes ndo conseguiram trazer, nes razbes de Recurso
Especid, argumentos suficientes para 0 reconhecimento do desacerto das conclusdes
acancadas pelo Acordao recorrido e da ofensa aos digpositivos legais eencados.

Em ambito de Recurso Especid, ndo basta a parte degar a ocorréncia das
hipbteses do permissvo condituciond, sendo indispensve sga deduzida a necessiia
fundamentacdo, com a findidede de demongtrar 0 cabimento do recurso e o desacerto do
Acdrdéo impugnado. Incidentes, por anadogia, os Enunciados 283 e 284 da Simula do C.
Supremo Tribund Federd.

15.- Asdemais questes aegadas no Recurso Especid devemn ser andlisadas



V5
Y

SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA

de forma conjunta.

V. Daexisténciadeatoilicito e do dever deindenizar

16. Iniddmente, cumpre consgnar que, Nos termos da jurigprudéncia assente
desta Corte, 0 Codigo de Defesado Consumidor é reslmente gplicave aos contratos firmados
entre as indituigdes financdras e seus dientes referentes a gplicagbes em fundos de
investimento, nos termos da SImula 297/ST.J.

Nesse sentido:

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. DISSDIO
JURISPRUDENCIAL. COTEJO ANALITICO E SMILITUDE
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. 1479 DO CC/16.
INAPLICABILIDADE. RENTABILIDADE. FUNDOS DE
INVESTIMENTO. JUROS DE MORA. NAO INCLUIDOS
ENRIQUECIMENTO SEM CAUSA. INOCORRENCIA.

(..)

3. O CDC é aplicave aos contratos firmados entre as instituicdes
financeiras e seus clientes referentes a aplicacbes em fundos de
investimento, entendimento esse que encontrou acolhida na
Smula 297/STJ. Incide na espécie, portanto, a Simula 83/STJ.

()

(REsp 1164235/RJ, Rd. MinisraNANCY ANDRIGHI, TERCEIRA
TURMA, julgedo em 15/12/2011, DJe 29/02/2012)

17.- O pedido formulado pelos autores, ora recorrentes, teve por base dois
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fundamentos:

a) O primero fundamento diz respeito a violacdo do dever de

informar.

18.- No entender dos recorrentes os prospectos dos fundos que
contrataram informavam um limite determinado para a perda do capitd invedtido, limite esse
diverso dagudle congtante dos Regulamentas, que previa a posshilidade de perda integrd.
Asam, a oferta congtante dos prospectos, consderada parte integrante da avencga, deixou de
sar cumprida, sendo nula de pleno direito a dausula do regulamento interno dos fundos que
previu a possibilidade de perda integrd.

O Acordéo recorrido, todavia, teria reconhecido a prevaéncia da previsto
de perda totd, congtante dos Regulamentos dos fundas, sobre os limites maximos de perda
previstos nos prospectos desses fundos, ofendendo a regra da boa-fé objetiva

19.- N&o é isn, entretanto, que se extra dos autos, pois o Tribund de
origem, em verdade, decidiu a questéo andisando os fatos sobre 0s quas repousa a aegacao,
com acirrada exaudiva andlise, cujo reexame € vedado pda Simula 7/STJ, tendo-o feito da
seguinte forma (e-STJ fls. 2.052/2.053):

"Houve, entdo, sléncio juridicamente relevante atribuivel ao
administrador dos fundos?

"Pois bem, do prospecto de fls. 49 v., relativo ao Liberal
Dinamico FIF consta que o limite maximo de exposicéo ao valor
no risco é de 100% da variacdo projetada do CDI no més
corrente. No tocante ao Liberal High Yield FIF, o prospecto indica
como limite maximo de exposicdo ao risco o correspondente a
200% da variacéo projetada do CDI no més corrente (vide fls.
50).

"O valor do risco, destarte, estaria limitado aqueles patamares,
sem que o administrador informasse, adequadamente, que tais
percentuais pudessem ser ultrapassados em condicOes atipicas do
mercado! E o que sustentam os apelantes.

"Sucede que o art. 2°, 8 7° do Regulamento pertinente ao
investimento, High Yeld Fundo de Investimento Financeiro prevé
que “face a politica de investimento delineada neste artigo e da
posshilidade de investimento agressvo pela Administradora
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podera ocorrer perda total do capital investido” .

"Deoutro giro, o art. 2°, 87°, do Regulamento Dindmico Fundo de
Investimento Financeiro prevé idéntica dispos¢cao.

"Em outras palavras, ha, nos dois Regulamentos, expressa
possibilidade de perda do capital investido, o que, obviamente,
significa que o preguizo pode suplantar os percentuais aludidos nos
prospectos.

"O perito, com precisao, definiu 0 que quer dizer valor no risco:

"E sensivel a bruscas movimentagdes, podendo oscilar muito de
umdia para o outro. Ou sgja, € uma medida estatistica que auxilia
aos gestores de investimentos no gerenciamento dos riscos de suas
carteiras, ndo devendo representar qualquer garantia de ganhos
ou limite maximo de perdas no mundo financeiro” (fls. 726).
"Quer isto sgnificar que aquele limite maximo esta atrelado a
normalidade do mercado, do que resulta de possa ser
transcendido em momento de stress.

"Vero que apés junho de 2002, houve alteracdo dos prospectos
dos fundos de investimentos, que sao objeito desta demanda, visto
como neles se fez a ressalva de que o conceito do valor no risco
deve ser entendido como maxima perda em condicdes normais de
mercado, em razdo de certo grau de confianga e horizonte do
tempo. Salientou-se quanto a possibilidade de perdas maiores que
as previstas pdo intervalo de confiangca em Situacao de stress,
consoante registrado pelo laudo pericial (fls. 734).

"Houve indubitavel detalhamento do valor no risco apls aquele
més, em que ele fol descrito com minudéncias.

20.- Ou sga, 0 Acdrdao admitiu haver divergéncia entre o prospecto e o
que efetivamente constava dos Regulamentos dos fundos, mas conclui no sentido de que, a
despeito do texto do prospecto, os autores bem conheciam a regéncia dos fundos, de que se
originavam 0s grandes riscos, viso que conhecedores dos Regulamentos, como investidores
diferenciados, pela prépria condicdo socid e culturd, bem como pelos volumes de
iInvesimentos a que afeicoados a redizar.

S0 cdircungéndias faticas que subjazem a andise do Acorddo recorrido.
Este, 0 Acdrdéo, levando em conta que os recorrentes seriam investidores qudlificados, cientes

dos riscos inerentes aos invesimentas que fizeram, entendeu que, no caso, inexidiu ilicito avil
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ou contratud na administracdo dos fundos de investimento, pois os Regulamentos internos dos
fundos previam a possibilidade de perda integrd do capitd investido e, no find, o invesimento
feito pelos recorrentes fai lucrativo, ndo obstante a perda ocorrida em junho de 2002. E o que
se extra do seguinte trecho do Acordéo recorrido (e-STJ fls 2.053/2.055):

"A questdo, porém, que se pble € outra e a seguinte. 0s
investidores demandantes careciam destas mindcias para tomar
uma ou outra atitude quanto a contratar? Sabiam da extenséo dos
riscos?

" A manifestacao da CVM (fls. 159 do apenso) foi exprimida, como
ndo poderia deixar de ser, com generalidade e abstracéo,
porquanto e€la ndo cogitou de verificar o contorno de cada
investidor em junho de 2002, mas uma tomada de posicdo
genérica quanto ao dever de informar.

"Mas como se disse, aplica-se concretamente uma clausula geral,
em que a construcdo é especifica para o caso em julgamento, €s
por que deve ser considerado o perfil indicativo dos investidores
demandantes. Segundo o laudo pericial, os apelantes nos termos
da Ddliberacéo n° 4 do Consalho de Auto-regulacdo de Fundos de
Investimentos, da ANBID, e nos termos do capitulo 15, art. 99 da
Instrucdo CVM, n°302, de 05/05/99, sho considerados investidores
qualificados, tanto que aplicaram R$ 28.622.535,41 e resgataram
R$49.691.561,32.

"Dada tal condi¢do dos recorrentes, ndo se Ihes pode atribuir o
estado de nedfitos e incautos. E implausivel deduzir que
supuseram que o valor no risco teria limites ainda que diante de
intempéries do mercado financeiro.

()

"Ora bem, a experiéncia mostra que o alto valor do capital
investido indica experiéncia no negdcio. A denotar tal conclusdo
também esta a degravacao de conversa realizada entre o primeiro
dos autores e a Sa. Verbnica, funcionaria do setor comercial do
banco, cuja incumbéncia, conforme se infere dos autos, era
manter contato com a clientela.

"Do contexto deflui que aquele recorrente € um investidor
gualificado e experiente, com pleno conhecimento, de todos os
mecanismos e do mercado e dos prognosticos pertinentes,
cumprindo salientar que foi e quem conduziu todo O processo
com a anuéncia dos demais, dai por que irrelevante a condicéo
dos outros.
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"Destaque-se ser investidor antigo, chegando a dizer-se vitima de
problema semelhante experimentado em 1999, quando ocorreu a
Slibita desvalorizacéo do ddlar.

"Na medida em que a caracteristica dos apelantes ndo se
enquadra na de novigos, sendo aplicadores qualificados e
experientes, cujos investimentos expressivos refletem e revelam
profundo conhecimento do mercado, € inconcebivel deduzr que
desconhecem o real sgnificado de valor no risco, mormente
porgue o contrato previa a perda do capital investido. Pretender
igualar-se a insggnificantes e crédul os correntistas de caderneta de
poupanca constitui algo absolutamente inconsistente.

"As regras de experiéncia permitem, destarte, inferir que, ndo
obstante 0 contrato ndo indicasse que 0 valor no risco seria
ilimitado, no momento de stress no mercado, issO poderia ser
claramente deduzdo, ndo S0 por serem investidores
experimentados, como também em razdo de os regulamentos
preverem expressis verbis a perda do capital investido.

"Ora, tal expressao nem para um pegueno investidor poderia ter
outra acepcao, sendo perda do capital investido, acima daquele
limite de riscos em momento de stress financeiro, eis por que,
guanto a este aspecto, ndo houve violacdo do dever de informar.

21.- Sem razdo, portanto, 0S recorrentes, quaito a este primaro
fundamento, ou sga, 0 dever de informar.

22.- Atente-se que, a boafé objetiva, entendida como regra éica de
comportamento, nos termos previstos no atigo 113 do Codigo Civil, deve ser observada
pelas partes nos negdcios juridicos, 0s quals devemn ser interpretados também segundo 0s usos
do locd da celeébracdo. Exige-se, asam, de todos os contratantes, uma conduta led,
devendo-se condderar, nainterpretacéo da conduta de cada contratante, as condiges em que
ceebrado 0 gude. Vde lembrar que a boafé deve ser observada tanto na fase da

contratacdo, quanto na execucao e no pds-contrato.

No caso, € fao incontroverso que a indituicéo financaira fez constar dos
Regulamentos dos fundos déusula prevendo a possibilidade de perda do capitd investido, em
Situagbes excepcionals, enquanto 0s prospectos previam um limite maximo para 0s prejuizos
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que poderiam sofrer os investidores. Todavia, para que se reconhega nessa conduta uma
violacgo ao principio da boa-fa objetiva, deve-se averiguar a intencéo das partes ao contratar,
diante da natureza do negdcio celebrado, lembrando que, "nas declaracdes de vontade se
atendera mais a intencdo nelas consubstanciada do que ao sentido literal da linguagem'”
(art. 112 do Cddigo Civil).

23.- E redimente ndo ha dlvida de que, no caso em tela, 0s recorrentes séo
investidores qudificados, tendo concdusio sdo acangada pelo Acordéo recorrido com

base no exame do vasto contetido probatério dos autos.

Assm, ndo obstante admitida a contradicdo entre 0 que dizam os
prospectos e 0 que restou efetivamente pactuado, nos expressos termos dos Regulamentos,
diante de todos dementos que ewolveram a contratacéo, dementos esses andisados
detidamente na origem, e néo revisaves neste Tribund (Simula 5/STJ), fo possivd conduir
gue os recorrentes estavam cientes dos riscos inerentes aos investimentos que fizeram, sendo
gue esses rscos etavam expressamente previsos nos Regulamentos dos fundos a que
aderiram.

N&o ha que se fdar, portanto, em direito decorrente de violacdo de dever de
informac&o, pois 0s recorrentes contrataram cientes da possibilidade da perda ocorrida nos
iInvesimentos

b) o segundo fundamento que embasou o pedido dos recorrentes, diz

respeito a suposta ma-gestao dos fundos por parte do administrador.

24.- Nesse ponto, degam 0s outros gque as perdas por des suportadas em
junho de 2002 né&o decorreram do stress de mercado, mas, Sm, da prestacéo de servico
defeituoso por parte do recorrido e da adogéo de condutas contrarias aos Regulamentos dos
fundos

Sugentam que o Acdrdéo teria desconsiderado o fato de que, na ingpecéo
redlizada, os técnicos da CVM congtataram que durante boa parte do més de junho de 2002,
a precificacdo dos ativos redlizados pel os recorridos ndo mantinha qualquer correlacdo com os
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precos de mercado divulgedos pda BMF, 0 que resultou na mgjoracéo das perdas financeras
suportadas pelos recorrentes, bem como a exigéncia de dta concentracéo dos fundos em
aivos de menor liquidez, contrariando os prospectos dos fundos, 0 que caracteriza a
negligbndiae aimperidaa ensgar a reparacdo pretendida

Argumentam ter ocorrido confissfo espontanea da conduta negligente do
recorrido, comprovada por meio da conversa telefonica mantida entre o primero recorrente e
a Diretora do Banco Recorrido, bem como da oferta escrita de compensacéo pelos preuizos
sofridos, provas essas tota mente descons deradas pelo Acordéo.

25.- O Tribund de origem, todavia, entendeu e conggnou, expressamente,
mediante minuciosa andise faica (Sdmula 7/STJ), que néo restou comprovada a culpa do
recorrido, uma vez gue as perdas experimentadas teriam Sdo resultado do stress atipico do
mercado na época questionada, que teria afetado o invesimento de adto risco redizado pelos
recorrentes, assm como outros fundos de mesma natureza nagquele momento, in verbis (e-STJ
fls 2.055/2.061):

"Examine-se, finalmente, a pretensa indiligéncia do administrador
dos fundos.

"Como anteriormente referido, a outra cldusula geral-dever de
diligéncia — por ostentar esta natureza, propicia ao magistrado a
congtrucdo especifica para 0 caso concreto, donde resulta a
liberdade para estabelecer os principios pertinentes.

"De fato, incabivel limitar o exame do adimplemento daquele
dever as perdas ocorridas em junho de 2002. Elas ndo podem
estar dissociadas do alto risco envolvido nos negocios juridicos
firmados. De outro lado, imponderavel desconsderar os
resultados obtidos ao longo de todo o periodo de investimento,
verificar se e foi positivo ou ndo e compara-lo com fundos
smilares. Ademais, também ndo pode ser olvidada a ocorréncia
do stress do mercado naquele més, bem como se outros fundos
também amargaram diminuigdes. Por fim, a influéncia de decisdes
da CVM.

"Excluida qualquer das hip6teses consideradas no paragrafo
anterior das excogitacOes a serem realizadas, resultaria em visdo
estrébica e maisimperfeita acerca do dever de diligéncia.

"O alto risco que envolvia os negoécios esta explicitado no laudo
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as fls. 758. Com €feito, neste trecho ficam bem caracterizadas a
inconsténcia, a disparidade e a volubilidade destas modalidades
de aplicacao, em que perdas e ganhos fazem parte do contexto.

"Realmente, enquanto os fundos administrados pelo recorrido, em
determinado més de 1999, renderam 46,22% e 58,08%, o0s
smilares obtiveram ganho médio de 2,5%. Cabe a pergunta: foi
assaz proficiente 0 apelado ou agiram com inclria 0S outros
administradores, tamanha a diferenca? A resposta reside na alea
do negécio, na discricionariedade da acdo do administrador e na
instabilidade deste tipo de mercado.

"Dos instrumentos dos contratos, obtémse que as aplicactes
representavam elevadissmo risco, pois que poderia, inclusive,
ensgar perda do capital investido, como algo imanente ao proprio
negocio empreendido, dado que o resultado, em contrapartida a
alea, era auspicioso, bem mais rentavel que outras aplicacdes
mais conservadoras.

"E inconcilidvel a seguranca com a perspectiva de ganhos que
superam a normalidade de negdcios mais convencionais.

"Digno de relevo, também, que outros fundos de investimentos
sofreram perdas no mesmo periodo, consoante demonstra o
documento de fls. 1830, chegando um deles— FIF Mercato Atalaia
— a experimentar prejuizo de quase 10%. Referido documento é
fidedigno e consderado tempestivo, em razio de sucessivas
juntadas de documentos apds 0 momento processual adequado
por ambas as partes, porquanto emana de Orgao respeitado —
Jornal do Comércio - , 0 que remete a outra questdo a ser
enfrentada, o0 stress atipico daquela época, devidamente retratado
no laudo, ao qual convém estabelecer alguns destaques.

"O Banco Central determinou que os ativos de fundos de
investimento fossem avaliados em conformidade com o0 seu
respectivo valor de mercado, o que representou perda para os
cotistas.

"Quanto a precificagdo dos ativos, era utilizado o modelo de
Black especificamente para este fim. A pericia informa que
"quando o mercado deixou de operar dentro de parametros da
normalidade, 0 modelo perdeu aderéncia e deixou de ser utilizado.
A referida perda de aderéncia refletiu as condigdes atipicas do
mercado em junho de 2002, ndo congtituido, entretanto, falha de
mecanismo” .

"Colhe-se da prova pericial produzda que os fundos de
investimento ndo estavam obrigados a adotar mecanismos de stop
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loss de acordo com os regulamentos e 0s prospectos vigentes em
2002 (videfls. 737).

"Ademais, mencionados fundos adotam politica de investimento
fundada em estratégia de elevada alavancagem de posicbes de
caréter nitidamente agressivo, com riscos eevados, incompativel
com a adocéo de politica de hedge.

"De outro giro, a estratégia de investimento é do administrador,
estratégia, repita-se, de risco.

"Acrescente-se que a precificacdo nos fundos resultou na
transferéncia de recursos dos fundos de investimentos para
aplicagbes mais seguras e conservadoras, como CDB e Caderneta
de Poupanca, ou melhor exprimido no corpo do laudo, verhbis.

"O rendimento negativo dos fundos:. de investimento no dia 31 de
maio de 2002 teve consequéncias tais como a corrida dos
investidores aos bancos para resgatarem dinheiro dos fundos ( ... )
Dessa fuga de recursos, constatou-se uma consequente
depreciacdo dos titulos publicos. O aumento da volatilidade dos
fundos reforgou o movimento de resgate pelos cotistas, obrigando
0S gestores a venderem mais titulos, 0 que resultou em
encolhimento ,da industria de fundos com uma queda de 19,2% do
patrimonio total”

"Enfatize-se que a desconfianca do mercado foi significativa em
junho de 2002, visto como se temia quanta ao adimplemento da
divida publica pelo governo federal, produzindo efeitos, relevantes
sobre os mercados de titulos publicos e de Juros e em razdo
também das incertezas geradas no processo de sucessdo
presidencial, porquanto se visumbrava a possibilidade de falta de'
compromisso dos candidatos de oposicao: com politicas fiscais
capazes de gera superdvits primdrios que resultassem em
trajetdria convergente para a relacéo divida — PIB.

"A proposito do mecanismo do mercado em junho de 2002, o
Banco Central prestou as seguintes informacfes ao Minigtério
publico:

“ A partir do segundo trimestre deste ano, especialmente a partir
do segundo decéndio de abril, foi possivel observar uma alta
deterioragdo das expectativas quanta a economia braslera.
Nesse ambiente de crescente incerteza e aversdo ao risco,
observou-se ndo apenas a desvalorizagdo dos titulos da divida
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publica, mas efeitos também sobre outros ativos financeiros, como
aguela do prego das agdes cotadas em bolsas de valores e a
desvalorizagéo do real” (videfls. 878).

"Note-se, que houve oscilagdes bruscas do mercado e de forma
inesperada.
"Ademais, o investimento realizado era de alto risco, cabendo

ingstir que as posigdes dos contratantes de juros mantiveram-se
dentro dos limites de alavancagem definidos para os fundos.

"De igual monta, para a averiguacéo pertinente do dever de
diligéncia, impde-se uma comparacdo de resultados entre os
fundos administrados pelo apelado e outros semelhantes, sem
limitar aquele pequeno periodo, mas o estabelecendo como um
todo, isto €, o correspondente e ao tempo total da apelaco.

"Pois bem, tomados em consideracao o termo inicial e o termo
final (1998 a 2002), constata-se pelo documento anexado pelo
perito fls. as 851, no Anexo VIII da peca técnica, que a melhor
rentabilidade foi registrada pelo recorrido, com uma distancia
consideravel.

"Como o préprio documento demonstra, houve a performance
superior do apelado em niveis expressivos, em relacdo a outros
fundos semel hantes.

"Em reais, os apelantes investiram perto de 29 milhdes de reais e
obtiveram um ganho de 21 milhGes de reais. Em percentuais, iso
indica ganho total de 73,61 % durante todo o periodo de
aplicacdo. Tal aspecto ndo pode ser excluido da inter-relacéo de
circunstancias. Resumido: acréscimo patrimonial de 73,61% do
capital investido, correspondentes. 21 milhdes de reais em quatro
anos.

"Qual outra forma de investimento, sem proporcionaria tal
proveito?

"Por fim, a manifestacdo da CVM, como ndo poderia deixar de
ser, tem carater meramente opinativo para o julgamento, do que
resulta ndo ser de posicdo para nee influir, dado que ndo
mensurou, até porgue nao lhe incumbia, todas as questdes a que
se atribui relevancia nesta fundamentacao.

"Em poucas palavras. o exame do dever de diligéncia deve ser
efetuado a luz desse amplo conjunto de circunstancias, tal como
mutais mutandis se faz ao realizar interpretacdo sistematica de
uma norma.

" A tese dos apelantes seria sedutora se redtrita as perdas e junho
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de 2002, mas inaceitavel abstrair todos os aspectos suscitados e
considerados.

"O conjunto de fatores reunidos e descritos alhures mostra néo
ter ocorrido descumprimento do dever de diligéncia pedo
recorrido.

"Nem mesmo o fato de o apelado haver sugerido repartir as
perdas muda o panorama da demanda. Tal conduta ndo pode ser
inter pretada como assuncao de responsabilidade.

"Com efeito, a transacdo implica em prevenir ou terminar litigio
mediante concessdes mituas. Este carater reciproco importa em
excluir a possihilidade de confissdo ou reconhecimento do dever
de indenizar em razdo de simples proposta dela apresentada pelo

apelado.

"Ora, desde a vigéncia do Codigo Civil de 1916, €a era
consderada pela maioria esmagadora da doutrina como contrato,
malgrado a indevida localizagdo topografica no Cédigo Civil de
1916, como caso de extingdo de obrigacédo, isso devido aos
entendimentos de Clovis Bevilagua e Carvalho de Mendonga.

"Referida posicdo, no entanto, foi abandonada, acertadamente,
pela legidacdo moderna, tanto que o Cddigo Civil de 2002
tradadou, ndo s a transacdo, como também o compromisso, de
causas extintivas da obrigacdo para espécies de contrato (vide
arts. 840 a 853, daguele diploma), dando razdo, v.g., a Jodo
Franzen de Lima, o qual h&a muito asseverava que “ na verdade, a
transacdo € um auténtico contrato. O seu lugar apropriado € entre
0os contratos, na parte especial do direito das obrigagoes.
Classficada, como estd4, no nosso Codigo, entre as causas de
extingdo das obrigacles, a transacéo esta dedocada. Por isso,
merece acolhida, como ponto a ser retocado em nosso Codigo
Civil, a opinido os ilustres autores do Anteprojeto do Cédigo de
Obrigacdes, que, na Exposi¢ao de Motivos, com que apresentaram
0 Anteprojeto disseram: 'Dos atuais casos de extingdo de
obrigacdo, foram retirados a transacéo e 0 compromisso, para
serem considerados entre as espécies de contratos’' (Curso de
Direito Civil Brasleiro, Forense, 1958, p.275).

"Por ostentar natureza contratual, a transacdo pressupde o
exercicio de uma faculdade juridica, obviamente a de contratar.

"Como, entéo, cogitar de admissdo de responsabilidade por mera
apresentacao de proposta daquela?

“In6écuo pretender investir contra a natureza das coisas.
Atribuir-lhe nome e carater diferentes ndo irA mudar sua
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condicdo. Apenas incorrer-se-a em falsidade:

"Como preleciona Santo Alselmo, em coléquio sobre a verdade da
esséncia das coisas, “ se a verdade e a retiddo estéo na esséncia
das coisas pela razio de que s80 0 que sao na verdade suprema, é
certo que a verdade das coisas € aretidao” ( A Verdade, Cap. VI,
Sobre a verdade da esséncia das coisa, Abril Cultural, p. 160).
Arrematando o didlogo, 0 mestre acrescenta que “nada mais
claro quanto a consequéncia da argumentacao” .

"Ora, é da esséncia da transacdo a existéncia de davida sobre a
relacdo juridica. O fundamento dela reside na incerteza dos
direitos e obrigacbes dos transigentes. Por isso, transacionam.
Um proponente transator, em razéo da duvida, sO pode ser tido
como temeroso de seu sucesso, nada mais. O resto nao passa de
especulacdo e ao magistrado ndo compete perquirir sobre o
recondito da alma humana.

"Isso afasta qualquer probabilidade de reconhecimento, pelo
apelado, do afirmado direito dos apel antes.

"Ora, e a transacdo € contrato e este é exercicio de faculdade
juridica, cuja caracteristica que sobressai € a desvinculacéo pelos
seus titulares de um dever potestativo ou juridico, segue-se que
sua proposicao, jamais, implicara em reconhecimento de qualquer
desvantagem.

26.- Como se vé o Tribund de origem procedeu a detida andise do
contetido fético-probatdrio dos autos e das déusulas contratuais de regéncia para conduir que
néo houve prestacdo de servigo defeituoso por parte do recorrido ou adogdo de condutas
contrérias aos Regulamentos dos fundos.

Dessa forma, 0 acolhimento da pretensdo recursal, nesse ponto, para que se
concluise pela ocorréncia de negligbnda ou impericia conforme sugtentam 0s recorrentes,
demandaria o reexame do referido suporte, obstando a admissihilidade do Recurso Especid as
SImulas 5 e 7 do STJ, sendo certo que esta Corte, no julgamento do Recurso Especid,
conddera os fatos e a andise da interpretacéo das dausulas contratuals tais como delineados

pelo Acdrdao recorrido.

27.- Ante 0 exposto, nega-se provimento ao Recurso Especid.
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Minisro SIDNEI BENETI
Reator
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RECURSO ESPECIAL N°1.214.318 - RJ (2010/0177594-2)

RELATOR : MINISTRO SIDNEI BENETI

RECORRENTE : ALESSANDRO COMELLI CAZZANI - ESPOLIO E OUTROS
REPR. POR . RENATA CAZZANI DE CARVALHO - INVENTARIANTE
ADVOGADOS . SERGIO MAZZILLO E OUTRO(S)

ANTONIO CARLOS VELLOSO FILHO
SERGIO BERMUDES

ANDRE SILVEIRA , )
RECORRIDO  : BANK OF AMERICA NEGOCIOS E PARTICIPACOES LTDA
ADVOGADOS ~ : SERGIO NELSON MANNHEIMER E OUTRO(S)
FERNANDA AVIZ
VOTO

EXMO. SR. MINISTRO MASSAMI UYEDA(Relator):
Sr. Presidente, quero cumprimentar os ilustres Advogados pelas

sustentagdes que aqui apresentaram.

Eu havia recebido antecipadamente o voto do eminente Ministro Relator
e estava, de antemdo, concordando, e mais com as sustentacdes orais, com 0S
esclarecimentos dados aqui, inclusive com a visualizagdo de pecas do processo, em
gue ha um documento assinado pelo préprio recorrente de que sabia, assumia, tinha
conhecimento perfeito de tratar-se de um fundo de alta rentabilidade, mas de
elevadissimo risco. E apenas lembrando que, nesta Turma, também, em matéria
assemelhada, tivemos a oportunidade de julgar aplicagcdes de altissimo risco, com alta
rentabilidade, em contrato de cambio.

O eminente Relator, também, aqui, no voto de S. Exa., faz a mencéo
exemplificativa desses investimentos de muita rentabilidade, mas de altissimo risco, em
gue nao se pode, realmente, invocar a protecdo do Codigo de Defesa do Consumidor,
guando, pari passu, se quer essas explicacdes da dinamica de um mercado téo volatil,
um mercado que evanesce, mas exatamente por isso € que propbe uma alta
rentabilidade.

Acompanho integralmente o voto do eminente Relator, negando
provimento ao recurso especial.

Ministro MASSAMI UYEDA
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Relator

Exmo. Sr. Ministro SIDNEI BENETI

Presidente da Sessdo

Exmo. Sr. Ministro PAULO DE TARSO SANSEVERINO

Subprocurador-Geral da Republica
Exmo. Sr. Dr. MAURICIO DE PAULA CARDOSO

Secretéria
Bda MARIA AUXILIADORA RAMALHO DA ROCHA
AUTUACAO

RECORRENTE : ALESSANDRO COMELLI CAZZANI - ESPOLIO EOUTROS
REPR. POR : RENATA CAZZANI DE CARVALHO - INVENTARIANTE
ADVOGADOS : SERGIOMAZZILLO EOUTRO(S)

ANTONIO CARLOS VELLOSO FILHO

SERGIO BERMUDES

ANDRE SILVEIRA
RECORRIDO : BANK OF AMERICA NEGOCIOS E PARTICIPACOES LTDA
ADVOGADOS : SERGIO NELSON MANNHEIMER E OUTRO(S)

FERNANDA AVIZ
ASSUNTO: DIREITO CIVIL - Obrigacdes - Espécies de Contratos - Contratos Bancarios

SUSTENTACAO ORAL

Dr(a). ANA PAULA DE PAULA, pea parte RECORRENTE: ALESSANDRO COMELLI
CAZZANI

Dr(a). SERGIO NELSON MANNHEIMER, pela parte RECORRIDA: BANK OF AMERICA
NEGOCIOS E PARTICIPACOES LTDA

CERTIDAO

Certifico que a egrégia TERCEIRA TURMA, a0 apreciar 0 processo em epigrafe na
sessdo redlizada nesta data, proferiu a seguinte decisio:

A Turma, por unanimidade, negou provimento ao recurso especial, nos termos do voto
do(a) Sr(a). Ministro(a) Relator(a). Os Srs. Ministros Paulo de Tarso Sanseverino, Ricardo Villas
Bdas Cueva, Nancy Andrighi e Massami Uyeda votaram com o Sr. Ministro Relator.



