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O DILEMA FIDUCIARIO NO MERCADO DE CAPITAIS: ETICAE
RESPONSABILIDADE REGULATORIA NA ATUAGAO DO FUNDO DE
INVESTIMENTO

Hugo Napoledo Bastos Ferigatto

O presente trabalho analisa o dever fiduciario dos gestores de fundos de investimento
no mercado de capitais brasileiro, com foco no exercicio do direito de voto e na
mitigacdo de conflitos de interesse. Por meio de analise doutrinaria e regulatéria,
especialmente da Resolugdo CVM n° 175/2022, discute-se como os deveres de
diligéncia e lealdade moldam a atuagao do gestor perante os cotistas e as companhias
investidas. O estudo examina a jurisprudéncia do Colegiado da CVM, os mecanismos
institucionais de governanca e a integracao de critérios ESG (Ambiental, Social e
Governanga) como componente essencial do dever fiduciario moderno, concluindo
pela necessidade de mecanismos robustos de governanga, transparéncia e ética
institucional para garantir a integridade do mercado e a protegao do investidor.

Palavras-chave: Fundo de Investimento; Dever Fiduciario; Conflito de Interesses;
Direito de Voto; CVM 175; ESG.

THE FIDUCIARY DILEMMA IN THE CAPITAL MARKETS: ETHICS AND
REGULATORY RESPONSIBILITY IN THE INVESTMENT FUND ACTIVITY

This paper analyzes the fiduciary duty of investment fund managers in the Brazilian
capital market, focusing on the exercise of voting rights and the mitigation of conflicts
of interest. Through doctrinal and regulatory analysis, especially of CVM Resolution
No. 175/2022, it discusses how the duties of diligence and loyalty shape the manager's
conduct towards sharehders and investee companies. The study examines the CVM
Collegiate's case law, institutional governance mechanisms, and the integration of
ESG criteria (Environmental, Social, and Governance) as an essential component of
the modern fiduciary duty, concluding that robust governance, transparency, and
institutional ethics are necessary to ensure market integrity and investor protection.

Keywords: Investment Fund; Fiduciary Duty; Conflict of Interest; Voting Right; CVM
175; ESG.
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INTRODUGCAO

O presente trabalho tem como tema o dever fiduciario dos gestores de fundos
de investimento no mercado de capitais brasileiro, delimitado ao exercicio do direito
de voto em assembleias gerais de acionistas e a gestédo de conflitos de interesse a luz
da Resolugdes da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM n° 175/2022). O mercado
de capitais brasileiro passou por transformacdes estruturais profundas nas ultimas
décadas, marcadas pela profissionalizacdo dos agentes e pela ascensdo dos
investidores institucionais como protagonistas da dinamica econémica e societaria
nacional. Nesse cenario, os fundos de investimento emergem como atores centrais,
detendo parcelas relevantes do capital social das companhias abertas e exercendo
influéncia direta na governanga corporativa. Contudo, essa posigdo de poder traz
consigo o que se denomina dilema fiduciario: como equilibrar o dever de maximizar o
retorno aos cotistas com a responsabilidade ética e social perante a companhia

investida e o mercado?

A relevancia do tema é inegavel. Com a industria de fundos brasileira
gerenciando recursos que atingiram R$ 7,9 trilhdes em 2025, segundo a ANBIMA, o
adequado cumprimento dos deveres fiduciarios pelos gestores n&o € apenas uma
questdo de Direito privado, mas uma condicdo para a estabilidade e o
desenvolvimento do préprio sistema financeiro nacional. O trabalho se insere na linha
de pesquisa de Relagdes Privadas, Empresarialidade, Inovacdo e Transformacodes
Tecnoldgicas do Curso de Direito da PUC Goias, notadamente no ambito do direito

empresarial, mercado de capitais e regulagao financeira.

O gestor de um fundo de investimento €, ao mesmo tempo, mandatario de
milhares de cotistas — muitas vezes pequenos poupadores —, acionista de
companhias abertas e agente do mercado de capitais. Essa posicdo multipla o coloca
frequentemente diante de tensdes que o Direito, sozinho, ndo consegue resolver sem
0 suporte da ética e de mecanismos institucionais de governanga. Diante disso,
questiona-se: de que forma os deveres de diligéncia e lealdade impostos ao gestor de
fundos de investimento pela regulamentacao da CVM sao suficientes para mitigar os
conflitos de interesse no exercicio do direito de voto, e qual o papel da ética

institucional e dos critérios ESG nesse processo? Parte-se da hipdtese de que,



embora a Resolucdo CVM n° 175/2022 estabeleca um robusto arcabougo normativo
para o exercicio do voto pelos gestores de fundos, a mera observancia formal das
regras nao € suficiente para garantir a plena protecdo dos cotistas, demandando
também uma cultura ética institucional sdlida e a integragédo substantiva de critérios

ESG nas decisdes de gestio.

O objetivo geral do trabalho € analisar o dever fiduciario dos gestores de fundos
de investimento no mercado de capitais brasileiro, com enfoque no exercicio do direito
de voto em assembleias gerais de acionistas e na mitigagao de conflitos de interesse,
a luz da regulamentacao da CVM e dos principios de governanga corporativa e ESG.
A metodologia adotada é a pesquisa bibliografica e documental, com analise da
legislacdo, doutrina especializada, regulamentacdo da CVM e jurisprudéncia

administrativa do Colegiado da autarquia, pelo método dedutivo.

O presente trabalho divide-se em trés se¢des fundamentais. A primeira seg¢ao
explora o papel dos fundos de investimento no mercado de capitais e a natureza
juridica do dever fiduciario, com énfase nos deveres de diligéncia e lealdade
consagrados pela Lei das Sociedades por Agbes (Lei n° 6.404/76) e pela
regulamentacdo da CVM. A segunda segao aprofunda-se no conflito de interesses no
exercicio do direito de voto, analisando as tipologias de conflito, o marco regulatério
da Resolugédo CVM n° 175/2022 e a jurisprudéncia administrativa do Colegiado da
CVM. A terceira segao discute os mecanismos de governanga corporativa para
mitigacao de conflitos, a dimensao ética da gestao fiduciaria e a integragéo de fatores

ESG nas decisdes de investimento e no exercicio do voto.

1 O PAPEL DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO E O DEVER FIDUCIARIO

1.1 CONCEITO E NATUREZA JURIDICA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimento representam uma das formas mais relevantes de
investimento coletivo no mercado de capitais brasileiro. Sua definicdo legal e sua
natureza juridica sdo cruciais para delimitar o regime de responsabilidade e os

deveres dos seus administradores e gestores.



Em sua esséncia, o fundo de investimento € uma comunhdo de recursos,
constituida sob a forma de condominio, destinada a aplicagdo em ativos financeiros,
bens e direitos de qualquer natureza. Essa modalidade permite que diversos
investidores (cotistas) unam seus recursos para acessar uma carteira diversificada de
ativos, usufruindo de gestao profissional especializada e de maior diversificagao de
riscos.

A doutrina e a legislagao brasileira, notadamente o Cédigo Civil (art. 1.368-C,
incluido pela Lei n° 13.874/2019), definem o fundo de investimento como um ente
despersonalizado, caracterizado como um condominio de natureza especial. A
escolha pela figura do condominio, em vez de uma sociedade, implica que o fundo
nao possui personalidade juridica propria. Trata-se, porém, de um condominio sui
generis, cujo patriménio € separado do patrimdnio dos cotistas, do administrador e do
gestor, cuja gestdo e administracdo sao delegadas a profissionais especializados.

Martins Neto (2021) aproxima o fundo, do ponto de vista funcional, da I6gica do
trust do direito anglo-saxdo, embora este ndo seja reconhecido diretamente no
ordenamento juridico brasileiro. Essa aproximag¢ao conceitual € fundamental para a
compreensao do dever fiduciario.

A Resolugdo CVM n°® 175/2022 é o marco regulatorio mais recente e relevante
para os fundos de investimento no Brasil. Ela consolida e moderniza as regras,
reforcando a separacao de funcdes e a responsabilidade dos agentes fiduciarios. O
Administrador Fiduciario € a pessoa juridica responsavel pela constituicao do fundo e
pela sua representacao legal. O Gestor de Recursos, por sua vez, é a pessoa juridica
credenciada para tomar as decisbes de investimento, executando a politica de
aplicacao do fundo, e é na figura do gestor que o dilema fiduciario se manifesta com

maior intensidade.

1.2 PANORAMA DO MERCADO DE CAPITAIS E A ASCENSAO DOS
INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

O mercado de capitais brasileiro, ao longo das ultimas décadas, passou por
uma profunda transformacdo estrutural, caracterizada pela crescente
profissionalizacdo e pela ascensdo dos investidores institucionais como agentes

centrais na dinamica econdmica e societaria do pais. Dados da Associagao Brasileira



das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) demonstram que os
recursos sob gestdo atingiram a marca de R$ 7,9 trilhdes em 2025, evidenciando a
forca e o potencial do Brasil na industria global de investimentos (ANBIMA, 2025).

A ascensao dos investidores institucionais no Brasil esta intrinsecamente ligada
as reformas do mercado de capitais, especialmente apds a promulgagéo da Lei n°
6.404/76 (Lei das Sociedades por Agdes) e a atuacgao regulatéria da CVM. Nesse

contexto, Coelho (2015) sintetiza a natureza da relagc&o estabelecida:

Conclui-se que existem caracteristicas essenciais na configuragdo de uma
relacdo fiduciaria entre o administrador-gestor e o cotista de fundos de
investimento e que, uma vez formada essa relacdo, administradores e
gestores obrigam-se a observar o cumprimento de deveres de diligéncia e de
lealdade perante o cotista. Igualmente, ainda é possivel afirmar que as
normas da CVM de fato instituem a relagao fiduciaria entre o administrador-
gestor e o cotista de fundos de investimento, bem como os deveres fiduciarios
conexos a essa relagdo. (Coelho, 2015, p. 8)

A crescente participacado desses fundos impulsionou o debate sobre o conceito
de stewardship (zeladoria ou gestao fiduciaria responsavel), que se refere ao papel
ativo dos investidores institucionais na supervisdo e no engajamento com as
companhias investidas. O stewardship se manifesta no ativismo acionario, em que
investidores institucionais utilizam seus direitos de voto e influéncia para pressionar
as companhias a adotarem melhores praticas de gestdo. Essa atuagao é fundamental
para mitigar o problema de agéncia no mercado de capitais, conforme teorizado por
Jensen e Meckling (1976).

1.3 O DEVER FIDUCIARIO DO GESTOR: DEVER DE DILIGENCIA E LEALDADE

O cerne da relacao entre o gestor do fundo e o cotista reside no dever fiduciario
(fiduciary duty), que é a obrigagao legal e ética imposta a quem ocupa uma posigao
de confianga para agir no melhor interesse de outrem. A doutrina brasileira desdobra
esse dever em dois pilares essenciais: o Dever de Diligéncia e o Dever de Lealdade,
cujas bases legais encontram-se nos artigos 153 a 157 da Lei n® 6.404/76, aplicados
aos gestores de fundos por forga da regulamentagdo da CVM.

O Dever de Diligéncia (Duty of Care) impde ao gestor a obrigagao de atuar com
o cuidado e a prudéncia que se espera de um profissional diligente. O art. 153 da Lei

n°® 6.404/76 estabelece que o administrador deve empregar "o cuidado e diligéncia



que todo homem ativo e probo costuma empregar na administragdo dos seus préprios
negocios". A responsabilidade do gestor, contudo, ndo € absoluta. A doutrina e a
jurisprudéncia aplicam a Business Judgment Rule, que protege o gestor de
responsabilizagdo por resultados negativos, desde que sua decisao tenha sido
tomada de boa-fé, com o devido cuidado e no melhor interesse do fundo (Aguiar,
2022).

O Dever de Lealdade (Duty of Loyalty) é o mais estrito dos deveres fiduciarios
e exige que o gestor atue com honestidade e boa-fé, colocando os interesses do
cotista acima de qualquer interesse pessoal ou de terceiros. O art. 155 da Lei n°
6.404/76 € o fundamento legal desse dever. Por extensdo regulatéria, o gestor de
fundos deve abster-se de participar de atividades que concorram com os interesses
do fundo, de valer-se de informagdes confidenciais e de agir de forma parcial nas

decisdes de voto nas companhias investidas.

2 O CONFLITO DE INTERESSES NO EXERCICIO DO VOTO

2.1 AASSEMBLEIA GERAL DE ACIONISTAS COMO CENTRO DO PODER
SOCIETARIO

A Assembleia Geral de Acionistas (AGA) representa o apice da estrutura
decisoria de uma sociedade anénima, configurando-se como o férum soberano no
qual os acionistas exercem seus direitos politicos e influenciam diretamente os rumos
da companhia. A Lei n° 6.404/76 delineia as competéncias exclusivas da AGA, que
abrangem desde a eleigdo e destituicdo de administradores, a aprovagao das
demonstracdes financeiras e a alteragao do estatuto social, até a deliberagao sobre
operagodes societarias de grande envergadura.

Para os fundos de investimento, a participagao ativa na AGA transcende a mera
prerrogativa legal: ela se torna um instrumento fundamental para o cumprimento do
dever fiduciario. Ao deterem parcelas significativas do capital votante das companhias
abertas, esses fundos adquirem um poder de influéncia que os posiciona como
verdadeiros agentes de governanga corporativa (Franga, 2022). O voto do gestor do

fundo atua, portanto, como um poderoso mecanismo de monitoramento, contribuindo



para a redugdo dos custos de agéncia e pressionando a diretoria a atuar em

conformidade com o interesse social da companhia (Jensen; Meckling, 1976).

2.2 TIPOLOGIAS DE CONFLITOS DE INTERESSE NA ATUACAO DOS GESTORES

O conflito de interesses no contexto da gestdo de fundos de investimento
emerge quando o gestor, investido de uma posigao de confianga e poder discricionario
sobre o patriménio alheio, se depara com uma situacdo em que seus interesses
pessoais, ou 0s de terceiros a quem esteja vinculado, colidem com o dever de lealdade
e diligéncia que deve aos cotistas. A doutrina classica de Eizirik (2021) enfatiza que o
dever de lealdade impde ao gestor a obrigagdo de abster-se de votar quando o seu
interesse pessoal for conflitante com o do fundo, sob pena de anulabilidade da
deliberacao e responsabilizacio civil e administrativa.

O conflito horizontal (gestor vs. cotistas) ocorre quando ha uma contraposicao
direta entre os interesses do gestor (ou da instituicdo a que ele pertence) e os
interesses dos cotistas do fundo. Um exemplo classico é quando o gestor de um fundo
de investimento vota favoravelmente a uma operacao societaria que beneficia uma
empresa do mesmo grupo econdmico da gestora, mesmo que essa operagao nhao seja
a mais vantajosa para o fundo e seus cotistas (Eizirik, 2021; Franga, 2022).

O conflito vertical (fundo vs. companhia investida) surge da tensao inerente
entre o dever fiduciario do gestor de maximizar o retorno para os cotistas e o interesse
social da companhia investida. Por exemplo, um fundo pode ser tentado a votar pela
distribuicdo de dividendos extraordinarios que comprometam a capacidade de
investimento da companhia ou sua solvéncia futura. Franca (2022) destaca que essa
tensdo exige uma analise casuistica e ponderada por parte do gestor.

O conflito de agéncia se manifesta quando ha divergéncia entre os objetivos do
gestor (agente) e dos cotistas (principais), ndo necessariamente por ma-fé, mas por
desalinhamento de incentivos. Um gestor pode, por exemplo, evitar votar contra a
administracdo de uma companhia investida para nao prejudicar relacionamentos
comerciais futuros. Yazbek (2023) observa que a regulagéo eficaz deve tratar tanto
dos conflitos de interesses explicitos quanto dos implicitos, decorrentes do proprio

desenho institucional das gestoras.



2.3 AREGULACAO DA CVM SOBRE O EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO E
CONFLITOS DE INTERESSE

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) tem desempenhado um papel
proativo na disciplina do exercicio do voto pelos investidores institucionais. A
Resolugao CVM n° 175/2022 reforca e detalha os deveres fiduciarios dos prestadores
de servicos essenciais dos fundos, notadamente o administrador e o gestor. O art. 106
da referida norma estabelece explicitamente que esses prestadores devem atuar com
probidade, boa-fé, diligéncia e lealdade, sempre no melhor interesse do fundo e de
seus cotistas.

Um dos pontos centrais da Resolugdo n°® 175/2022 é a exigéncia de que as
gestoras de fundos adotem e divulguem uma Politica de Exercicio de Direito de Voto
(Proxy Voting Policy). Essa politica deve descrever os principios gerais e o0s
procedimentos especificos que serdo observados pelo gestor na tomada de decisdes
de voto em assembleias de companhias investidas.

A CVM tem enfatizado a importéncia da transparéncia e da segregacéo de
fungdes como pilares para a prevencgao de conflitos. A Resolugado n® 175/2022 reforga
a necessidade de que as instituicbes implementem mecanismos de Muralhas da
China (Chinese Walls), visando impedir o fluxo de informagdes privilegiadas entre

diferentes departamentos da mesma institui¢ao.

2.4 ANALISE DE CASOS E A JURISPRUDENCIA DO COLEGIADO DA CVM

A atuacao do Colegiado da CVM, por meio de seus julgamentos em Processos
Administrativos Sancionadores (PAS), tem sido um vetor crucial para a interpretagéo
e aplicacao das normas relativas ao conflito de interesses no exercicio do voto.

Uma das discussdes mais recorrentes na jurisprudéncia da CVM refere-se a
distingao entre o conflito formal e o conflito material de interesses. O conflito formal
ocorre quando a propria posicao do acionista ou gestor, por si s6, gera um
impedimento legal para o exercicio do voto, independentemente da intengcdo ou do
resultado da deliberacao. A Lei das S.A., por exemplo, veda o voto do acionista em
deliberagbes que visem a aprovagao de suas proprias contas (art. 115, §1°, Lei n°

6.404/76). Por outro lado, o conflito material de interesses exige a prova de que o voto



foi exercido com o propdsito de obter vantagem indevida para o votante (Franga,
2022).

No Processo Administrativo CVM n°® RJ2014/13441, o Colegiado analisou a
conduta de um gestor de fundo de investimento imobiliario (FIl) que, em tese, teria
votado em assembleia para beneficiar um grupo econdmico relacionado, em
detrimento dos cotistas. A decisao reafirmou a importancia do dever de lealdade e a
necessidade de que o gestor se abstenha de votar em situagdes de conflito, sob pena
de responsabilizacao civil e administrativa. Em outros casos relevantes, a CVM tem
aplicado multas pecuniarias significativas e, em situagdes mais graves, a inabilitagao

para o exercicio de cargos no mercado de capitais.

3 GOVERNANGA CORPORATIVA, ETICA E RESPONSABILIDADE SOCIAL

3.1 MECANISMOS DE GOVERNANCA PARA MITIGACAO DE CONFLITOS

A mitigacédo dos conflitos de interesse no ambito dos fundos de investimento
nao se restringe a mera observancia de proibigdes legais, mas exige a implementacéo
de um conjunto robusto de mecanismos de governanga interna e externa. A adogao
de boas praticas de governanca corporativa €, portanto, um pilar fundamental para a
credibilidade e a sustentabilidade do mercado de capitais (IBGC, 2023).

As Muralhas da China (Chinese Walls) representam um dos mais importantes
mecanismos de governanga para prevenir o uso indevido de informagdes privilegiadas
em instituicbes financeiras que atuam em diversas frentes. Trata-se de uma
segregacao fisica e informacional rigorosa entre diferentes departamentos ou areas
de negdcio de uma mesma instituicdo. A Resolugdo CVM n° 175/2022 reforga a
necessidade de que as instituicdes que prestam servigos a fundos de investimento
implementem politicas e procedimentos eficazes para o estabelecimento e a
manutencgao dessas barreiras.

Os Comités de Investimento Independentes, érgéos colegiados compostos por
membros que ndo possuem vinculos diretos com o grupo econémico da gestora ou
com as companhias investidas, tém a funcao de validar decisdes estratégicas, revisar

politicas de investimento, avaliar potenciais conflitos de interesse e deliberar sobre o



exercicio do voto em situagdes complexas. Sua existéncia adiciona uma camada de
governanga e supervisao, servindo como um contrapeso ao poder discricionario do
gestor individual.

As Politicas de Compliance e Auditoria sao essenciais para garantir a aderéncia
das operagbes dos fundos as normas legais, regulatérias e aos préprios
regulamentos. A Resolugdo CVM n° 175/2022 estabelece requisitos rigorosos para a
auditoria independente dos fundos, reforcando a importancia desse mecanismo para
a protecao dos cotistas e a integridade do mercado.

Além dos mecanismos ja mencionados, a Resolugdo CVM n° 175/2022 permite
que os regulamentos dos fundos prevejam a criagdo de Conselhos Consultivos ou
Comités de Cotistas. Esses 6rgaos, integrados por representantes dos proprios
investidores, exercem funcdo de supervisdo e aconselhamento, podendo ser
convocados para deliberar sobre situagdes que envolvam potencial conflito de

interesses ou decisdes de grande impacto para o patriménio do fundo.

3.2 A DIMENSAO ETICA DA DECISAO DO GESTOR

Para além da conformidade estrita com as leis e regulamentos, a atuagédo do
gestor de fundos de investimento é permeada por uma profunda dimensao ética. Esta
dimenséo transcende o legalmente exigivel, alcangando o campo da responsabilidade
moral e da integridade na tomada de decisdes. A gestdo de recursos de terceiros,
especialmente em um contexto de assimetria de informagdes e complexidade de
mercado, impde ao gestor um padrdo de conduta superior, fundamentado na
confianga que lhe é depositada pelos cotistas.

O gestor atua como um fiduciary, um zelador (steward) de recursos alheios.
Essa posicao de confianga exige que suas agdes sejam guiadas nao apenas pela
busca do lucro, mas também por principios de honestidade, transparéncia,
imparcialidade e boa-fé. A ética na gestdo fiduciaria implica reconhecer que as
decisbes tomadas afetam diretamente a vida e o patrimbénio de milhares de
investidores, muitos dos quais dependem desses recursos para sua aposentadoria,
educacédo ou outros projetos de vida (Crossman 2024; Coelho, 2015).

A dimensao ética manifesta-se de forma mais evidente em situagbes em que a

lei € omissa ou ambigua. Nesses casos, o gestor deve orientar-se pelo principio da



Primazia do Interesse do Cotista, colocando os interesses do fundo e de seus
investidores acima de qualquer interesse pessoal, corporativo ou de terceiros. A
reputacdo da gestora no mercado € um ativo intangivel de valor inestimavel, e a
percepgao de condutas antiéticas pode ter consequéncias devastadoras.

Yazbek (2023) ressalta que a regulagédo do mercado financeiro e de capitais
nao pode prescindir de um substrato ético, sob pena de se tornar um conjunto de
regras formais passiveis de contorno criativo. A ética deve ser o alicerce sobre o qual

se constréi o arcabougo normativo, € ndo um elemento externo ou acessorio a ele.

3.3 AINTEGRACAO DE FATORES ESG (AMBIENTAL, SOCIAL E GOVERNANGCA)
NA ANALISE DE INVESTIMENTOS E NO VOTO

A integracao de critérios Ambientais, Sociais e de Governanga (ESG) nas
decisbes de investimento e no exercicio do voto representa uma das mais
significativas evolugdes do dever fiduciario no mercado de capitais contemporaneo.
No Brasil, a CVM e a ANBIMA tém desempenhado um papel ativo na promocéao e
regulamentacdo das finangas sustentaveis, reconhecendo que o0s riscos e
oportunidades relacionados ao ESG s&o, em ultima instancia, riscos e oportunidades
financeiras (CVM, 2023).

A premissa fundamental da integracdo ESG é que fatores ambientais, sociais
e de governanga podem impactar significativamente o desempenho financeiro e a
sustentabilidade de uma empresa no longo prazo. Ignorar esses fatores seria,
portanto, uma falha no dever de diligéncia do gestor. A Resolugdo CVM n° 175/2022,
ao exigir maior transparéncia e detalhamento das politicas de investimento e de voto,
indiretamente incentiva os fundos a considerarem esses fatores. No plano
internacional, os Principios para o Investimento Responsavel (PRI) das Nacbdes
Unidas estabelecem que a incorporagao de fatores ESG na analise de investimentos
€ compativel com o dever fiduciario.

No exercicio do voto, a integracdo ESG se manifesta em posicionamentos
ativos dos gestores de fundos em assembleias de acionistas, incluindo votos em prol
da divulgacdo de metas de descarbonizagdo, apoio a propostas que busquem
aumentar a representatividade de género e raga nos conselhos de administracao e

votos contra o acumulo de cargos de presidente do conselho e diretor-executivo. O



conceito de stewardship sustentavel propde que o gestor deve utilizar sua influéncia
nao apenas para maximizar o retorno financeiro, mas também para pressionar as
companhias investidas a adotarem praticas responsaveis (Crossman, 2024).

A crescente popularidade do ESG trouxe consigo o risco do greenwashing: a
pratica por meio da qual empresas ou fundos se autodenominam "sustentaveis" sem,
de fato, possuirem praticas ou investimentos que justifiquem tal rétulo. A CVM, atenta
a esse risco, tem buscado combaté-lo por meio da Resolugdo CVM n°® 175/2022, que
exige que fundos que se autodenominam "ESG" ou "Sustentaveis" comprovem sua
metodologia de analise e integragao de fatores ESG. A regulagao do greenwashing é,
portanto, uma extensao do préprio dever de lealdade: o gestor que atribui ao seu fundo
uma qualidade ESG que ele ndo possui esta, em ultima analise, enganando seus

cotistas e violando o dever de agir com boa-fé e transparéncia.

CONCLUSAO

O presente estudo buscou analisar o dilema fiduciario enfrentado pelos
gestores de fundos de investimento no mercado de capitais brasileiro, com foco no
exercicio do direito de voto e na mitigagdo de conflitos de interesse. A pesquisa
demonstrou que a ascensdo dos investidores institucionais transformou
profundamente a dindmica das assembleias gerais de acionistas, elevando o papel do
gestor de um mero alocador de recursos a um agente central da governanca

corporativa das companhias investidas.

Em resposta a problematica levantada — de que forma os deveres de diligéncia
e lealdade impostos ao gestor de fundos de investimento pela regulamentagcéo da
CVM sao suficientes para mitigar os conflitos de interesse no exercicio do direito de
voto, e qual o papel da ética institucional e dos critérios ESG nesse processo —, a
pesquisa revelou que a regulacdo, embora robusta, ndo € por si s6 suficiente. A
andlise da Resolugdo CVM n° 175/2022 demonstrou que o marco normativo
estabelece mecanismos relevantes, como a exigéncia de politicas de voto, a
segregacao de fungdes e a transparéncia na divulgacao de decisdes, que contribuem
significativamente para a mitigacdo dos conflitos. Contudo, a jurisprudéncia do

Colegiado da CVM evidenciou que situagdes de conflito continuam a ocorrer mesmo



em ambientes regulados, o que demonstra que a norma, isoladamente, ndo alcanga

a plenitude da protecao almejada.

No que se refere as hipoteses, estas se confirmaram. A primeira hipotese —
de que a Resolugdo CVM n° 175/2022 estabelece um robusto arcabougo normativo
para o exercicio do voto pelos gestores de fundos — mostrou-se verdadeira, uma vez
gue a norma consolida deveres fiduciarios expressos, impde politicas de voto e exige
segregacao de fungdes. A segunda hipotese — de que a mera observancia formal das
regras nao € suficiente para garantir a plena protecdo dos cotistas, demandando
também uma cultura ética institucional sélida e a integracdo substantiva de critérios
ESG — igualmente se confirmou. A analise dos casos julgados pelo Colegiado da
CVM demonstrou que o descumprimento dos deveres fiduciarios ocorre, muitas
vezes, ndo pela auséncia de normas, mas pela fragilidade da cultura ética das

instituicdes gestoras.

A investigagcdo também destacou a crescente relevancia da integracédo de
fatores ESG como componente indissociavel do dever fiduciario contemporaneo. O
exercicio do voto orientado por critérios de sustentabilidade ndo apenas atende a uma
demanda ética da sociedade, mas atua como uma ferramenta de gestao de riscos
financeiros de longo prazo. Ao mesmo tempo, o risco do greenwashing impde ao
gestor uma responsabilidade adicional: a de garantir que o engajamento sustentavel

seja substancial e ndo meramente retérico.

Diante de todo o cenario exposto ao longo desta pesquisa, defendo
pessoalmente que o amadurecimento do mercado de capitais brasileiro e a superagao
do dilema fiduciario ndo dependem de uma hiperinflagao legislativa ou da criagéo de
regras formais cada vez mais complexas. Entendo que o caminho regulatério eficiente
deve covergir para o fortalecimento de uma cultura real de gestdo responsavel,
respaldada por uma fiscalizagao de conduta muito mais ativa por parte da Comissao
de Valores Mobiliarios. Sustendo ser imperativo que a autarquia avance no combate
rigoroso ao greenwashing retérico e fomente o engajamento societario auténtico por
parte dos investidores institucionais. Portanto, concluo que somente através da
prevaléncia da ética sobre a mera conformidade burocratica sera possivel assegurar
a integridade do sistema financeiro, a sustentabilidade corporativa de longo prazo e a

efetiva protegao juridica do pequeno poupador.



Por fim, o dilema fiduciario no exercicio do voto permanece como um campo
de constante evolugéo, exigindo vigilancia continua da CVM e um compromisso
inabalavel das gestoras com a integridade e a transparéncia. A consolidagdo de uma
cultura de stewardship no Brasil € fundamental para o amadurecimento do mercado
de capitais, garantindo que o poder de voto dos fundos de investimento seja exercido
em prol da eficiéncia econdmica, da responsabilidade social e da confianca de todos

os participantes do sistema financeiro.
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