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Resumo

Em face do aumento significativo de investidores pessoas fisicas e da multiplicagdo de
produtos e servigos sustentdveis, sob a sigla ESG (ou ASG) em bolsa de valores brasileira,
justifica-se estudo sobre regulagdo juridica do mercado de fundos de investimentos, que
engloba tanto prestadores de servigo (gestores e administradores), quanto consumidores
(pessoas fisicas). Objetiva-se compreensdo sobre relagdo entre Democracia e Mercado
Financeiro, no ambito da sociedade hipercomplexa e da economia de mercado global,
analisando-se especificamente: (i) — funcionamento do mercado financeiro a partir de teorias
de Democracia Econémica, que refletem poder decisério na organizagdo da atividade
empresarial; (ii) — a responsabilidade juridica do administrador e gestor de fundos de
investimento na incorporacgdo de critérios ASG, a partir do dever fiduciario. Emprega-se o
método indutivo com auxilio de pesquisa bibliogrdfica. Conclui-se que: 1 — os critérios ASG,
representativos da cooperagdo entre Estado-Empresa para consecu¢do dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS), ndo contribuem de forma direta para a democratizagdo
do mercado financeiro, mas sim indireta, a partir da introdug¢do de procedimentos de
cooperagdo que promovem a transparéncia e didlogo, a exemplo do disclosure, que abordam
publicamente questdes ambientais, sociais e de governanga, temas essenciais a democracia
nos moldes atuais; 2 — responsabilidade juridica sobre a incorporagdo de critérios ASG e a
escolha de ativos ndo deve estar adstrita ao critério risco-retorno, pois ha novo universo
normativo incidente sobre a atuagdo dos gestores/administradores de fundos de
investimento, inclusive por meio de normas transnacionais, as quais englobam uma nova ética

direcionada aos ODS, complementar aos deveres fiduciarios tradicionais.

Palabras-clave: ASG; desenvolvimento sustentavel; fundos de investimento; democracia
econdmica; direitos humanos e empresas.

Abstract

Given the significant increase of individual investors and the multiplication of sustainable
products and services, under the acronym ESG, a study is justified on the legal regulation of
the investment funds market, which encompasses both service providers (managers and
administrators) and consumers (individuals). The aim is to understand the relationship
between democracy and the financial market, in the context of a hyper-complex society and
the global market economy, analyzing specifically: (i) - the functioning of the financial market
from the theories of Economic Democracy, which reflect decision-making process in business
activity; (ii) - the liability of the administrator and manager of investment funds in the

incorporation of ESG criteria and the fiduciary duty. The inductive method is employed with
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the aid of bibliographical research. It is concluded that: 1 - the ASG criteria, representative of
the cooperation between State-Company to achieve the Sustainable Development Goals
(SDGs), do not contribute directly to the democratization of the financial market, but indirectly,
since there is an introduction of cooperation procedures that promote transparency and
dialogue, such as disclosure, which publicly address environmental, social and governance
issues, essential themes for democracy in the current molds; 2 - legal responsibility on the
incorporation of ESG criteria and the choice of assets should not be limited to the risk-return
criterion, since there is a new regulatory universe that applies to the actions of investment
fund managers/administrators, such as transnational standards, which include a new ethics

aimed at SDGs, which are complementary to traditional fiduciary duties.

Keywords: ESG; sustainable development; investment funds; economic democracy; human
rights and business.
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1. Introdugao

No século XXI, hd uma intensificacdo das relagdes econ6micas geradas
no bojo da sociedade hipercomplexa. Gragas a emergéncia de novas
tecnologias de comunicacdo, hd um nimero cada vez maior de pessoas com
acesso facilitado ao mercado por meio de interfaces digitais.

Na Bolsa de Valores brasileira, por exemplo, para além dos
investidores institucionais ja conhecidos, chegou-se a incrivel marca de 4.2
milh&es de investidores pessoas fisicas, as quais concentram cerca de RS 501
bilhGes — muitas ingressaram a partir de 2019, em razdo da publicidade e
facilidade de acesso por meio de contas digitais abertas em corretoras
(Larghi, 2022).

Pari passu, ha outro fenbmeno em curso desde a década de 1970, que
é a tentativa de internalizagao de praticas relacionadas a sustentabilidade na
atividade empresarial. Nos Ultimos anos, a tematica foi aperfeicoada de tal
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forma que abarca n3o apenas questdes ambientais, mas também sociais e
de governanca. Para além da Responsabilidade Social da Empresa (RSE) e de
sua evolucdo relacionada aos Direitos Humanos e Empresas, critica ao
desenvolvimento sustentdvel !, verifica-se a responsabilidade social de
investimentos financeiros. Neste sentido, cresce a oferta de servicos sob a
sigla ESG (ou, em portugués, ASG), também no ambito da bolsa de valores
brasileira, integrada por indices de sustentabilidade (como ISE B3, ICO2 B3)
e outros produtos (Titulos Tematicos ESG, CBIO) — reflexo, inclusive, de um
novo perfil geracional? de investidor com poder aquisitivo e de interlocucdo
mididtica, mais atento aos impactos causados pelos seus investimentos (Hill,
2020).

No ambito do mercado financeiro, tornou-se comum tanto o emprego
dos termos “investimentos sustentdveis”, “critérios ASG”, quanto de uma
suposta aurea de possivel “democratizacdo” dos produtos e servicos
financeiros digitais, inclusive com a tentativa de universalizacdo de produtos
gue ndo exigem aportes financeiros vultosos e que podem ser realizados
com periodicidade variada. Diante do histérico baixo retorno da poupanca e
de noticias cada vez mais alarmantes sobre a previdéncia, muitas pessoas
intentam adentrar no mundo dos investimentos por meio dessa nova porta
— independente da consciéncia real sobre os riscos e possiveis perdas.

Desta forma, justifica-se este estudo sobre a regulacdo juridica do
mercado de investimentos, que engloba tanto prestadores — em especial,
gestores e administradores de fundos de investimento sustentaveis —quanto
consumidores de servicos financeiros, com vistas a orientacdo de condutas,
a adequada prote¢do aos investidores pessoa fisica, bem como a
manutenc¢do de um fluxo de investimentos saudavel ao desenvolvimento
sustentavel brasileiro, que deve estar em sintonia com o contexto de
economia global e de acordo com as orientaces relacionadas a Direitos
Humanos e Empresas.

No mais, vale lembrar que ndo ha uma dissociacdo absoluta entre a
esfera politica e esfera econdmica, uma vez que as relagbes podem
influenciar as relages politicas reciprocamente, de modo que faz sentido
conjecturar sobre a possibilidade de se trazer a nogdao de processo
democratico também no contexto das relagGes econémicas.

1 Como visto, por exemplo, na vasta literatura de Serge Latouche, relatada por BENACCHIO; HUDLER,
2021, p. 12-31.

2 Aqui, vale mencionar como exemplo um maior poder aquisitivo por parte da geracdo chamada de
“millenials”, nascidos entre 1980 e final do século XX, conforme pontua John Hill (2020).
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Nesta linha de pensamento, o presente estudo tem por objetivo geral
uma compreensdo sobre as relagdes entre Democracia e Mercado
Financeiro, a partir do feixe dos critérios ASG. Como objetivos especificos,
fixam-se os seguintes: 1 — realizar andlise dos investimentos sustentaveis a
partir de reflexdes sobre a possibilidade de democratizagdo dos meios de
producdo e do poder decisério na organizacdo da atividade empresarial; 2 —
verificar a responsabilidade juridica do administrador e gestor de fundos de
investimento na incorporacao de critérios ASG; 3 — defini¢ao da terminologia
e limites do ASG, sua aplicagdo no contexto brasileiro, sobretudo em relagdo
aos novos Fundos de investimentos sustentdveis, de modo a também tracar
rudimentos para a responsabilidade dos administradores e gestores sobre a
incorporacdo desses critérios, a partir do dever fiducidrio.

Para anadlise, emprega-se o método indutivo com auxilio de pesquisa
bibliogrdfica e andlise qualitativa de dados e informacGes prestadas em
relatérios de organizagGes internacionais e nacionais relacionadas ao
mercado financeiro, sem prejuizo da analise de literatura especializada sobre
o tema ASG. Importante destacar que apesar do enfoque nacional, havera
mencdo a normas transnacionais, ndo emanadas pelo Estado, mas que
influenciam a regulacdo juridica do mercado ou a sua autorregulacdo, a
partir da incorporacdo pelos agentes de mercado de forma voluntdria ou
obrigatéria, de acordo com cada contexto.

2. Sociedade hipercomplexa e mercado financeiro: regulagdo das
relagGes transnacionais na economia de mercado global

A sociedade hipercomplexa pode ter diversos significados. Para
melhor delimitagao do estudo, entende-se adequado pontuar ao menos trés
caracteristicas das relagcdes nessa sociedade, no contexto da economia de
mercado global: 12 —sobre o aspecto politico, ha uma governang¢a global sem
governo global; 22 — sob enfoque filoséfico, ha uma insatisfagdo individual
generalizada que estimula relagdes conflitivas em diversos niveis; 32 — no
gue toca a organizacgdo econOmica, ha desnivelamento do poder econémico-
financeiro entre pessoas que, embora seja inerente e esperado em um
sistema de producdo capitalista, no contexto da economia global torna-se
exacerbado, potencializando desigualdades ndo apenas entre Estados, mas
sobretudo entre pessoas. Vejamos:
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Primeiro, na atualidade, a humanidade vive em uma governanca
global sem governo global. Ha uma tentativa de regulagdo da vida politica e
econdbmica por meio de diversas instancias politicas de governanga
(nacional, regional e local), que dialogam entre si, sem que haja
necessariamente uma unidade politica entre elas, ainda que se almeje um
modelo democratico cosmopolita de cunho global (Held, 1995).

Trata-se de uma consequéncia da prépria fixacdo do pensamento
moderno na unidade juridico-politica instaurada pelo modelo do Estado-
nacao. Isto é, a organizacdo dessa sociedade é baseada no modelo do
Estado-nacgdo que, apesar de nao se limitar as relagGes travadas em ambito
nacional, é o ponto de referéncia para compreensao das complexas relacdes
transnacionais no contexto da globaliza¢do e hipermodernidade.

Segundo, filosoficamente, o ser humano vive em uma sociedade da
insatisfacdo. Isto é, contém o paradoxo da busca individual de uma
felicidade ou realizacdo pessoal do “ser”, que é locupletada pela logica
desenfreada do “ter”, ou seja, o individuo é compelido a agir
hedonisticamente na relacdo producdo-consumo da sociedade, para
satisfazer interesses pessoais intangiveis (Lipovetsky, 2007) — ou, ainda, uma
sociedade inundada por estimulos excessivos e mensagens contraditdrias de
positividade ndo se concretizam e resultam em um cendrio patolégico (e.g:
depressdo, déficit de atencdo, hiperatividade, apatia, tédio) (Han, 2015).

Terceiro, sob aspecto econémico, ha um grande desnivelamento do
poder econbémico-financeiro entre pessoas (UNDESA, 2020), que é
aprofundada pelas assimetrias tecnoldgicas, politicas, comerciais entre
Estados, reforcadas por uma mutua dependéncia entre os atores
econdmicos na rela¢do centro-periferia®. Estados e empresas, diante dessas
assimetrias, dependem cada vez mais de investimentos financeiros pela
comunidade internacional para promoc¢do do desenvolvimento social e
econdmico dos paises em desenvolvimento.

Neste passo, qual seria a relagdo entre essa sociedade hipercomplexa,
que visa promover o desenvolvimento sustentdvel em um contexto
democrdtico, e o mercado financeiro?

Dos aspectos mais elementares aos mais complexos, muitas empresas
dependem de crédito antecipadamente, por exemplo, para pagar mdo de

3 Sobre as relages assimétricas e a dificuldade de se verificar a eficiéncia da concessdo de créditos,
verificar BENACCHIO, M.; HUDLER, D.J. Respostas estatais para o enfrentamento da pandemia (COVID-
19): uma releitura juridica da economia global a partir da sociedade fraterna. Revista Juridica - Unicuritiba,
v. 2, p. 616-642, 2021.
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obra, adquirir maquindrio ou locar estrutura fisica. Em uma analogia
interessante apontada por Malleson (2014), o crédito veiculado por meio do
mercado financeiro pode ser considerado como o 6leo no motor de um carro
— lubrificando e facilitando as partes méveis da economia. Sem ele, o motor
trava e pode eventualmente quebrar.

Tamanha a importancia social do mercado financeiro que o autor
defende se tratar de um servigo publico (a exemplo dos correios, sistema de
agua ou rede elétrica). Afinal, se os bancos e as bolsas de valores cessarem
suas atividades, as empresas vdo a faléncia, consequentemente as pessoas
perdem seus empregos e seus meios de subsisténcia. Neste ponto é que o
mercado financeiro se torna essencial para as economias contemporaneas
funcionarem.

No entanto, ndo significa que os mercados financeiros possuem um
funcionamento perfeito e em profunda simbiose com o modelo democratico
preconizado na atualidade. Ha certa tensdo entre capitalismo e democracia
—isto é, entre as diferentes formas que integram o processo de decisdo no
ambito do mercado e no ambito politico, mas que ao final sdo dependentes
e mutuamente influenciadas* — que deve ser enderecado no bojo do préprio
capitalismo a partir de suas diversas matizes e possibilidades de politicas
publicas (Held, 1995).

Com efeito, a (des)regulamentac¢do do mercado financeiro, seguido da
revogacao de monopdlios estatais e abertura de mercados nacionais para o

4 Como sustenta Held (1995, p. 247): “The constraints on governments and state institutions
systematically limit policy options. The system of private property and investment creates objective
exigencies that must be met if economic growth and development are to be sustained. Accordingly,
governments must take action to help secure the profitability and prosperity of the private sector: they
are dependent upon the process of capital accumulation which they have for their own stability to
maintain, which means, at the minimum, ensuring the compatibility of economic policies with the
imperatives of the corporate sector and; or of the international capital markets. Government legitimacy,
furthermore, is thoroughly bound up with the success of these measures. For governments are also
dependent upon the private sector to meet the demands of their consumers (see Evans, 1992). If they fail
in this regard, their electoral support can quickly melt away. A government’s policies must, thereby,
follow a political agenda that is at least favourable to, that is, biased towards, the development of the
system of private enterprise and corporate power. Democratic theory and practice are, thus, faced with
a major challenge; the business corporation or multinational bank enjoys a disproportionate ‘structural
influence’ over the polity and, therefore, over the nature of democratic outcomes. Political
representatives would find it extremely difficult to carry out the wishes of an electorate committed to
reducing the adverse effects on democracy and political equality of corporate capitalism. (For an account
of some past attempts, see Coates, 1980; Ross, Hoffmann and Malzacher, 1987; cf. Hall, P. 1986.)
Democracy is embedded in a socioeconomic system that grants a ‘privileged position’ to certain interests.
Accordingly, individuals and interests groups cannot be trated as necessarily equal, and the state cannot
be regarded as a neutral arbiter among all interests.”.
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comeércio mundial de servicos e informacgdes, permitiram uma restruturacao
do sistema financeiro internacional que facilitou o acesso de capitais entre
grandes bancos, agencias ndo bancdrias e ETNs e levou a “um capitalismo
crescentemente protagonizado por gerentes anénimos com amplos poderes
decisorios e operacionais sobre enorme gama de recursos” (Faria, 2002, p.
66), cujas decisGes deixam de atender o interesse publico e a prépria fun¢do
social atribuida ao capital financeiro.

Neste ultimo ponto, vale mencionar que a Crise financeira de 2008%,
enquanto sobretudo de politicas publicas de vertente neoliberal, expds de
forma quase didatica a fragilidade do sistema financeiro e as consequéncias
nefastas que a (des)regulamentacdo dos mercados, com vistas
exclusivamente ao lucro — isto é, sem critérios mais rigorosos sobre o
impacto desses investimentos e sem uma participacdo mais democratica no
ambito do préprio mercado — podem ensejar. Isso porque, ciente da
essencialidade do crédito é que tanto empresas quanto instituicdes
financeiras empregaram mecanismos legitimos de crédito, mas para fins
totalmente indevidos®, resultando em grave abalo sistémico ao mercado
financeiro e imobilidrio americanos (Stiglitz, 2017; Malleson, 2014, Krugman,
2009).

Assim, em oposicdo a certas decisGes técnicas voltadas ao mercado
gue violem elementos essenciais a democracia, a critica de Calixto Salomao
Filho (2013), que propde a vedagdo a oferta de certos produtos e servicos,
em especial no ambito do “mercado financeiro global”, os quais, muitas
vezes, podem favorecer praticas especulativas improdutivas com chance de
prejuizos sistémicos’.

5 Como indica Malleson (2014), a crise financeira de 2008 (quando o banco Lehman Brothers caiu, seguido
rapidamente pelo Washington Mutual em outubro de 2008), desencadeou um congelamento de crédito
generalizado. O congelamento de crédito forneceu uma ilustragdo brutalmente clara da dependéncia do
publico em geral das finangas — quando os bancos pararam de emprestar dinheiro, as empresas
comegaram a entrar em colapso e os empregos foram destruidos aos milhdes. A economia chegou
assustadoramente perto da beira do abismo. Esta é a principal razdo pela qual as finangas devem ser
vistas como um servigo publico pois, segundo o autor, essa dependéncia financeira é tdo ampla e
geralmente necessaria para que a sociedade contemporanea funcione sem problemas.

6 Por exemplo, Malleson (2014) indica que o fato de o financiamento ser essencial para a sociedade
significa que ter bancos privados pode ensejar problemas de incentivo perversos (geralmente chamados
de “risco moral”), por meio dos quais grandes bancos privados, cientes de sua essencialidade,
comportam-se de forma imprudente e assumem maiores riscos — ja que suas vitdrias serdo desfrutadas
de forma privada, mas suas perdas serdo socializadas (pagas pelos contribuintes publicos).

7 Neste sentido, o autor esclarece: “Na verdade a auséncia/disparidade de informagdo nos mercados
revela um outro e mais grave problema. Existe uma enorme diferen¢a entre o mercado como centro de
trocas de uma pequena comunidade ou agrupamento humano (esse é o mercado na sua concepgdo
original da teoria classica) e o mercado entendido como locus global e virtual de trocas e de organizagdo
do sistema econdmico. Todas as presungdes (informagdo completa, diluicdo de agentes) vélidos para o

Rev. Direito Econ. Socioambiental, Curitiba, v. 14, n. 2, e244, maio/ago. 2023



Critérios ASG e democracia econdmica: dever fiduciario de
administradores e gestores de fundos de investimento para o
desenvolvimento sustentavel

Ainda que nas Ultimas décadas reverteu-se a tendéncia global de
desigualdade de renda entre Estados, a desigualdade entre cidaddos nao
necessariamente foi reduzida, de modo que a barreira econémica que
impede o atendimento de necessidades basicas universais permanece um
problema real para os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel
estabelecidos pela ONU (UNDESA, 2020), os quais também sdo de suma
importancia, na medida em que este serve como meio para financiamento,
circulacdo de bens e prestacao de servicos no contexto de uma economia
global cada vez mais interligada e dependente.

Embora nas ultimas décadas tenha-se revertido a tendéncia geral de
desigualdade de renda entre Estados, mercé da integracdo econémica em
nivel global, ndo é possivel dizer que a desigualdade econbmica entre
Estados e até mesmo entre os cidadaos foi reduzida de forma proporcional
e em beneficio de todos. A barreira econémica que impede o atendimento
de necessidades basicas universais permanece um problema real para os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) estabelecidos pela ONU
(UNDESA, 2020), os quais também sdo de suma importancia para os agentes
econdmicos que atuam no mercado financeiro® (B3, 2018).

primeiro sdo inexistentes no segundo. Mercado nessa Ultima esfera serve apenas como substituto
retdrico para a organizagdo das relagdes econdmicas com base em puras relagées de poder e de dominio
de informagdo. Sendo assim, regular tais “mercados” ndo apresenta do ponto de vista légico muitas
alternativas. Regular ai deve significar simplesmente proibir a existéncia de certos “mercados”. E o caso
de muitos dos derivativos e mesmo de muito contratos futuros. Diz — ao menos a boa — a teoria
econdémica que mercados com grande caréncia ou disparidade de informagdo tendem a desaparecer ou
a estatizar-se — a crise de 2008 veio demonstrar que no “mercado globalizado e interconectado” o
desaparecimento e completa desorganizagdo dos mercados ndo se restringem ao locus de origem do
problema (o mercado de derivativos), mas tendem a expandir-se para boa parte do sistema financeiro e
produtivo exigindo a estatizagdo ou meia-estatizagdo em escala planetéria. A solugdo parece ser,
portanto, a existéncia de menos mercados. Desestimular a existéncia de trocas em relagdo a certas
mercadorias ou servigcos ndo é algo negativo.” (SALOMAO FILHO, 2013, p. 78).

8 Como sinalizaram em documento conjunto da B3, CVM (Comiss&o de Valores Imobilidrios), GRI (Global
Reporting Initiative) e Rede Brasil do Pacto Global da ONU: “Os ODS chegam em um momento-chave na
evolugdo da sustentabilidade corporativa, uma vez que apresentam enorme potencial para impulsionar
e tornar mais interligadas as acBes das empresas e, consequentemente, seus relatos.Tendo a
transparéncia como novo paradigma na realizagdo dos negdcios, é imperativo elevar o relato sobre
sustentabilidade a um novo patamar, demostrando os impactos das empresas sobre as principais
prioridades do mundo. Nesse cenario, reportar indicadores para variadas fontes ainda é um desafio.
Tendo isso em mente, B3, CVM (Comissdo de Valores Imobilidrios), GRI (Global Reporting Initiative) e
Rede Brasil do Pacto Global da ONU uniram-se para criar um documento que correlacione os itens do
Formuldrio de Referéncia (documento do regulador do mercado de capitais que as empresas listadas
brasileiras devem responder, no minimo, anualmente especificando suas atividades), as diretrizes da GRI
utilizadas para reportar o avango nos Objetivos de Desenvolvimento Sustentédvel. Esperamos, assim, que
este documento cumpra seu papel na demonstragdo de que o disclosure de informagdes financeiras
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Neste contexto, de um lado, paises buscam um ambiente convidativo
para atrair investidores e assim promover o desenvolvimento econémico e
social; de outro, investidores almejam o menor risco e maior retorno — e,
nesse diapasdo, os paises que conformam seu ordenamento juridico a
normas transnacionais, a exemplo do que ocorre com a adesdo das
autoridades reguladoras (no caso brasileiro, a Comissdo de Valores
Mobiliarios), as regras estabelecidas enquanto standard internacional (por
exemplo, pela Organizac¢do Internacional de Valores Mobilidrios — I0SCO?),
passam a oferecer uma maior seguranca juridica aos investidores (Araripe,
Zelmanovits, 2022; Araripe, 2021) .

A questdo que surge é como regular juridicamente, de forma
democratica, as relagbes financeiras em uma sociedade hipercomplexa que
integra a economia de mercado global, haja vista que inexistem regras e
sancdes especificas e universais aplicaveis globalmente. Neste tocante, o que
possuimos na atualidade (ou estado da arte) é um complexo normativo
transnacional, que se reproduz difusamente perante a comunidade
internacional antes mesmo do ingresso de normas nacionais especificas.

Desta maneira, pertinente a reflexdo sobre se as normas
transnacionais poderiam servir como uma forma de “democratizacdo” do
mercado financeiro, o que sera analisado em seguida.

3. Liberdade econdomica e democracia: limite jusfiloséfico ao
mercado financeiro

Como poderiamos avaliar se a sociedade hipercomplexa e o mercado
financeiro estdo inseridos em um contexto democrdtico? Evidente que o
pressuposto é o entendimento sobre o que é democracia e liberdade — algo
tecnicamente complexo, devido a existéncia de vasta literatura. No entanto,
de maneira mais modesta, possivel ao menos trilhar um caminho, em um
sentido mais pragmatico, a partir da selecdo de uma literatura especializada
em Ciéncia Politica, como Robert Dahl e David Held.

Um dos temas mais caros para o pensamento liberal e corolério da
liberdade politica — o principio da autonomia — serve como pavimento para

possui relagdo direta com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel. E que avancemos mais
consistentes rumo a 2030.”. (B3 et al, 2018, p. 3).

° No original: International Organization of Securities Commissions.

10SCO Objectives and Principles of Securities Regulation), que estabelecem 38 principios e 3 objetivos: | -
proteger os investidores; Il - garantir que os mercados sejam justos, eficientes e transparentes; Il —
promover o gerenciamento de risco sistémico.
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o Estado moderno. Isto é: a capacidade de pessoas determinarem e
justificarem suas proprias a¢des, com a possibilidade de escolher entre
programas politicos alternativos, introduzindo-se principios gerais que
delimitam o préprio processo democratico®.

Inserido nesta tradicdo filosdfica, o projeto ou programa liberal de
democracia atribui, quase que de forma absoluta e irrestrita, o poder de
decis@o sobre a destinacdo do uso e a distribuicdo dos frutos e rendimentos
da atividade empresarial ao seu titular — nocdo de que o proprietario de um
bem, por exemplo, pode usar, gozar, fruir e até mesmo destruir o bem. A
decisdo, em tese, se da quase que de forma alheia a politica, em ambito
privado. Nesse diapasdo, a liberdade empresarial seria um atributo ou
extensdo da liberdade econdmica.

Ocorre que as questdes referentes ao ambito empresarial também
resultam em consequéncias para a liberdade politica, na medida em que o
mercado financeiro serve enquanto locus especializado para interface de
multiplas relagdes econdmicas, que se realizam quase de forma simultanea,
entre uma pluralidade de atores econémicos integrantes de uma sociedade
hipercomplexa, com profundos reflexos na realidade social.

Por este raciocinio, se ,por um lado, a realidade do mercado financeiro
pode ser considerada em apartado da politica promovida pelo Estado (ou em
paralelo com o desenvolvimento da democracia liberal) a partir de
fundamentos jusfiloséficos sobre o conceito de liberdade (principio da
autonomia) e sua extensdo quase ilimitada para propriedade — como
defendido da acepgdo liberal (e retomado por autores do século XIX e XX, a
exemplo de Hayek) — tais justificativas terminam por ocultar certa tensao
entre postulados especificos do liberalismo e da democracia, sobretudo no
gue toca ao aspecto da igualdade, que ndo necessariamente seria resolvidos
por outro sistema (e.g: socialismo), mas que podem ser resolvidos no bojo do
proprio capitalismo em sua diversidade de formas (Held, 1995).

10 Como aponta Held (1995, p. 149): “The principle of autonomy is, however, at the core of the modern
liberal democratic project - a project concerned with the capability of persons to determine and justify
their own actions, with their ability to choose among alternative political programmes, and with the
necessity of introducing guidelines to delimit the democratic process. This democratic tradition of
autonomy — self-determination and limits government — ideas which can be traced directly to the political
movements and intellectual traditions which have sought to embed liberal democratic governance in
political communities.”.
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A partir deste raciocinio, torna-se relevante o questionamento sobre
a defesa de uma liberdade econémica (ou empresarial) irrestrita no contexto
especifico da democracia atual. Esse debate é desenvolvido no curso do
século XX, a partir de reflexdes sobre a possibilidade de democratizagdo dos
meios de producdao e do poder decisorio na organizacdo da atividade
empresarial (Malleson, 2014; Dahl, 1995; Held, 1995).

Essa titularidade ¢é definida juridicamente a partir da maior
participacdo de capital na empresa (shareholders), com pouca ou nenhuma
ingeréncia por parte de minoritdrios e demais stakeholders (pessoas
afetadas direta e indiretamente pela atividade da empresa), ainda que
existam certos direitos que |he competem para além das decisdes internas
da empresa, por forca do préprio ordenamento juridico local ao qual
submetidos em sua atividade empresarial.

J4 no que toca a democracia, possivel concebé-la em seu cardter
procedimental*, enquanto processo decisodrio para regulacgdo juridica tanto
das relagdes sociais quanto das atividades econdmicas em um dado contexto
cultural. De forma mais complexa, os processos de tomada de decisdo sobre
os rumos de uma dada sociedade de acordo com um dado sistema juridico
gue por sua vez estabelece um complexo de direitos e obrigacées especificos
(e.g: liberdade de ir e vir; de ser e existir; de ter e dispor de bens materiais;
de se associar e empreender no &mbito da atividade econdémica, etc).

Em auxilio a essa questdo, Dahl (1995) aponta ao menos cinco critérios
sequenciais e condicionais para avaliar se o processo de decisdo é
democratico, sumarizados a seguir: 1. Igualdade de voto: a regra para
determinar os resultados na fase decisdria deve ter em conta as preferéncias
expressas de cada cidaddo quanto ao resultado, considerando-as
igualmente; ou seja, os votos devem ser distribuidos igualmente entre os
cidaddos; 2. Participagdo efetiva: durante todo o processo de tomada de
decisdes coletivas vinculantes, cada cidad3o deve ter uma oportunidade
adequada e igual para expressar uma preferéncia quanto ao resultado final;
3. Compreensdo ilustrada: Para expressar preferéncias precisas, cada
cidadao deve ter oportunidades adequadas e iguais, dentro do tempo

permitido pela necessidade de decisdo, para descobrir e validar suas
preferéncias sobre o assunto a ser decidido; 4. Controle final da agenda pelo
povo (demos): o povo deve ter a oportunidade exclusiva de fazer decisdes
gue determinam o que importa e o que ndo é a ser decidida por processos

11 A literatura é vasta. No entanto, para os limites deste estudo, indicam-se os critérios de Dahl (1995).
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que satisfacam os trés primeiros critérios; 5. Inclusdo?: deve-se incluir todos
os membros adultos, exceto transientes e pessoas comprovadamente
deficientes intelectuais.

Tais critérios ndao sdo absolutos, especialmente se considerarmos
outras correntes de pensamento que enxergam na democracia um caminho
— e ao mesmo tempo um impedimento — para uma suposta igualdade. Isso
porqué, o préprio processo democratico, no contexto do capitalismo, pode
ser influenciado pelas desigualdades distributivas intrinsecas a esse sistema
de producdo.

Essa disfuncionalidade relacionada a economia de mercado, ao ser
levada ao extremo liberal pelo mercado financeiro®, reflete como limitador
do processo democratico de decisdo na esfera politica. Pois, como jd indicou
Gilberto Bercovici (2013), as decisGes politicas sobre relacdes econémicas
sdo tomadas em circulo restrito, via organizacdes e associacles revestidas
por uma aurea técnica, sem que haja a promoc¢do de um amplo debate em
sociedade, de modo a mitigar a prdpria soberania popular e o sentido de
democracia empregado em ambito nacional®*. Ou, ainda, como pontua
Adam Przeworski (1985, p.11-12, traducdo nossa®):

Os capitalistas sdo capazes de buscar a realizacdo de seus interesses no
curso da atividade cotidiana dentro do sistema de producdo. Os

capitalistas "votam" continuamente na alocacdo de recursos sociais

12 Este dltimo critério ndo pode ser tomado como absoluto, visto que na atualidade questiona-se sobre a
participagdo politica do jovem e também a inclusdo de pessoas deficientes intelectuais, dentro de suas
capacidades e possibilidades.

13V, secdo 2. deste estudo.

14 Nas precisas palavras de Bercovici (2013, p.334-335): “O processo de mundializagdo econémica estd
causando a redugdo dos espacos politicos, substituindo a razdo politica pela técnica. Hd um processo de
tentativa de substituicdo dos governos que exprimem a soberania popular pelas estruturas de
governance, cujos protagonistas sdo organismos nacionais e internacionais “neutros” (bancos, agéncias
governamentais independentes”, organizagdes ndo-governamentais, empresas transnacionais, etc) e
representantes de interesses econdmicos e financeiros. A estrutura da governance, portanto, é formada
por atores técnico-burocraticos sem responsabilidade politica e fora do controle democratico, cujo
objetivo é excluir as decisdes econdmicas do debate politico. Afinal, a ingovernabilidade, para os
neoliberais, é gerada pelo excesso de democracia.”.

15 No original: “Capitalists are able to seek the realization of their interests in the course of everyday
activity within the system of production. Capitalists continually "vote" for allocation of societal resources
as they decide to invest or not, to employ or dismiss labor, to purchase state obligations, to export or to
import. By contrast, workers can process their claims only collectively and only indirectly, through
organizations which are embedded in systems of representation, principally trade-unions and political
parties. Participation is hence necessary for the realization of interests of workers. Revolutionary ideals
may move history but they neither nourish nor shelter.”.
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quando decidem investir ou ndo, empregar ou demitir mao de obra,

comprar obrigacdes do Estado, exportar ou importar. Por outro lado, os
trabalhadores podem processar suas reivindicagdes apenas
coletivamente e apenas indiretamente, por meio de organiza¢des que
estdo inseridas em sistemas de representacdo, principalmente sindicatos
e partidos politicos. A participacdo é, portanto, necessaria para a
realizacdo dos interesses dos trabalhadores. Os ideais revolucionarios

podem mover a histdria, mas ndo nutrem nem abrigam.

Diante disso, no ambito da prépria literatura liberal (que fundamenta
jusfiloséficamente todo o sistema capitalista), € que se torna possivel
perguntar: que tipos de liberdade seriam mais importantes em ordem de
relevéncia: a liberdade de poder fazer o que bem entender com seu poder
financeiro versus a liberdade de decidir de forma auténoma sobre leis e
politicas sem que esta autonomia seja solapada pelo setor financeiro?
(Malleson, 2014). Ou, ainda: é possivel exercer o direito ao processo
decisério democratico sem que isso implique em prejuizo a titularidade dos
meios de producdo e, em Uultima analise, da constituicdo de grandes
empresas? (Dahl, 1995).

Sem duvida, hd um debate subjacente sobre a natureza do direito a
liberdade econGmica referente ao direito de empresas grandes de ndo terem
seu poder decisorio mitigado pelo processo democrdtico. Isso porque,
segundo Dahl (1995), haveria o seguinte silogismo aplicado
equivocadamente?®: 1 — todos tem direito a liberdade econdmica (enquanto
um direito natural ou fundamental); 2 — o direito a liberdade econbémica
justifica o direito de propriedade privada; 3 — o direito de liberdade privada
justifica o direito de empresa; 4 — o direito de empresa justifica a existéncia
de empresas grandes (ou corporagdes); 5 — o direito de constituir empresas
grandes, por isso, ndo poderia ser reduzido pelo processo democratico — o

16 Diz-se equivocadamente, pois, como o préprio Dahl (1995, p. 74-75) assevera: “But | do not see how
private ownership of corporate enterprise can be a fundamental moral right. To reach such a conclusion
requires jumping a series of logical hurdles. Even if we were to assume that everyone has a fundamental
moral right to economic liberty, it would not follow that everyone has a fundamental moral right to
private property. Even if we were to assume that everyone has fundamental moral right to private
property, it would not follow that economic enterprises should be privately owned. Even if we were to
assume that economic enterprises should be privately owned, it would not follow that they should be
owned privately and managed in the interests of shareholders — much less managed in the interests of
managers. We cannot leap from my entitlement to secure possession of the shirt on my back or the cash
in my pocket to a fundamental moral right to acquire shares in IBM and therewith the standard rights of
ownership that shareholdings legally convey.”.
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que, segundo o préprio autor, é falacioso, pois leva como pressuposto tanto
a nocdo de que um elemento justifica o outro (que ndo é verdadeiro), como
de que o direito a liberdade econbmica ser um direito natural ou
fundamental absoluto, inclusive acima do direito ao processo democratico.

Assentados os possiveis limites (ou um caminho para delimitacdo), é
gue se torna possivel perguntar se os investimentos sustentaveis, via fundos
de investimento que adotem critérios ASG, possuem um conddo de
democratizacdo do mercado financeiro. E, em caso afirmativo, se sua adocao
implica em responsabilidade juridica do administrador ou gestor.

4. A responsabilidade juridica do administrador e gestor de fundos
de investimento sustentdveis na incorporagao de critérios ASG

4.1. Terminologia para o ASG e limites metodolégicas ao estudo de
investimentos sustentaveis

Ha vasta terminologia para identificacdo de investimentos
sustentdveis, cujo emprego incide de forma intercambidvel (e até mesmo
confusa) a partir de uma justaposicdo de elementos incorporadas ao longo
dos anos?’.

A literatura mais recente passou a empregar a expressao inglesa
Environmental, Social and Governance (ESG) como um termo “guarda-
chuva”, que engloba de forma genérica e ampla aspectos econémicos,
sociais e ambientais (Schanzenbach, Sitkoff, 2020; Hill, 2020; Miilbert,
Sajnovits, 2020), por meio de métricas, os quais fornecem aos investidores
informacGes mais significativas sobre o compromisso de uma empresa com
o meio ambiente e preocupagdes socialmente relevantes com grande
impacto também na ja conhecida Responsabilidade Social da Empresa (RSE)
ou Responsabilidade Corporativa (Hazen, 2021; Pollman, 2021). No Brasil, ja
se passou a empregar a sua traducao literal: Ambiental, Social e Governanca
(ASG).

17 Como reconhecido pelo Guia ASG da ANBIMA (2020, p. 7): “Frequentemente, sdo identificados outros
nomes que remetem a esse mesmo tipo de investimento: investimento responsavel, investimento
sustentavel, investimento de impacto social, investimento ético, titulos verdes (conhecidos la fora como
green bonds), investimentos na area de infraestrutura, entre outros. S3o termos que se referem aos
investimentos com algum fator ASG em sua analise ou no projeto de investimento (no caso dos titulos
verdes) e, portanto, podem ser considerados investimentos ASG”.
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A temética de sustentabilidade n3o é propriamente nova®® e existem
conceitos analogos —como Investimento Social Responsdvel, Investimento de
Impacto, e a propria RSE —, no entanto, a unificagdo desses conceitos sob a
designacdo “ASG” ndo é unanime e tampouco ocorre de forma sistematica.

Assim, para delimitacdo do presente estudo, empregam-se os termos
em portugués critérios ASG e investimentos sustentdveis para referéncia
especifica aos investimentos realizados por meio de fundos negociados em
bolsa, com objetivo de obter uma taxa de retorno de mercado, que possuam
como objeto a sustentabilidade ou que adotem expressamente dentre os
critérios de escolha fatores ASG, de acordo com regramentos
internacionais'® e nacionais.

Por conseguinte, foge aos limites deste estudo a analise sobre
inexisténcia de uniformizacdo de critérios ASG% ou, ainda, o possivel
emprego retdrico — isso porque considera-se que para sua implementacdo
ha um processo continuo, o qual envolve tanto experiéncias ja consolidadas
no mercado — por exemplo, analises de impacto ambiental e de governanga
corporativa — quanto novas percepc¢des sobre beneficios sociais do
investimento. Isso sem mencionar as dificuldades inerentes a qualquer
fendmeno de recorte transnacional.

Neste ponto, os paises que conformam seu ordenamento juridico a
normas transnacionais sobre investimentos sustentaveis —a exemplo do que
ocorre com a adesdo das autoridades reguladoras nacionais e agentes do

18 Como reconhece ANBIMA (2022b, p.16): “A sustentabilidade corporativa e as finangas sustentaveis ndo
sdo um tema novo no Brasil. No final da década de 1970, empresas brasileiras comegaram a publicar
relatdrios de sustentabilidade, chamados na época de balango social. Os mercados financeiro e de capitais
acompanharam a tendéncia e, no inicio dos anos 2000, foram langados varios fundos que investiam em
acdes de empresas com boas credenciais em sustentabilidade corporativa ou que repassavam uma fatia
da taxa de administragdo para organizagdes sociais ou ambientais, uma pratica atualmente em desuso.
Esses fundos ganharam, no mercado e na imprensa especializada, a nomenclatura de ‘fundos socialmente
responsaveis’, ‘fundos éticos’ ou ‘fundos do bem’.”.

19 Exemplos: (por exemplo, Global Reporting Initiative (GRI); Diretrizes para Relatérios de
Sustentabilidade, SASB, Pacto Global das Nagdes Unidas (UNGC), Principios Orientadores da ONU sobre
Negdcios e Direitos Humanos, Diretrizes da OCDE, Organizagdo Internacional para Padronizagdo (I1SO)
26000 e Declaragdo Tripartite da Organizagdo Internacional do Trabalho (OIT). Além disso, had de
mencionar a existéncia de agéncias de classificacdo de risco que adotem sistemas de métricas especificos
e reconhecidos globalmente (por exemplo: Morningstar, Bloomberg and MSCI).

20 Apenas para mencionar algumas barreiras a uniformizacdo, especialmente no que toca a sistematica
de relatérios/disclosure: materialidade — dificuldade de identificar de forma universal os fatores que
estdo sendo medidos ou relatados como importantes ou fundamentais aos esfor¢os da empresa;
relatérios uniformes podem ignorar analises mais complexas indispensdveis para considerar as
peculiaridades de cada setor, na medida em que um fator pode ser irrelevante em um determinado setor
e relevante para outro; dados auto-relatados (voluntérios), em oposigdo a dados gerais (obrigatdrios),
podem apresentar lacunas importantes e referéncias distintas entre empresas, prejudicando a
comparagdo; conflito de interesses no mercado de classificagdo (servigos de benchmark e consultoria).
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mercado as regras estabelecidas pela Organizagdo Internacional de Valores
Mobilidrios (I0SCO), consideradas enquanto standard internacional —
passam a oferecer uma maior seguranca juridica e melhores instrumentos
para combate ao greenwashing® em ambito global (Araripe, Zelmanovits,
2022; Araripe, 2021; ANBIMA, 2022b).

Entende-se, por fim, que essa definicdo e maior delimitacdo do
escopo, ainda que ndo englobe a totalidade de espécies de investimentos ou
modelos negociais, ganha relevancia pratica para questdes juridicas
enfrentadas por fundos de investimentos negociados em bolsa de valores e
gue tenham a pretensdao de incluir portfélios ativos sustentdveis ou, no
minimo, serem classificadas de acordo com suas boas prdticas em ASG, a
exemplo da nova definicdo da ANBIMA para destacar Fundos de
Investimento Sustentdveis (IS)2.

4.2. Dever fiducidrio do administrador e do gestor de fundos de
investimento sustentaveis

O que o investidor busca em um investimento financeiro?
Aprioristicamente, objetiva-se a otimizagdo entre um retorno favordvel e um
risco compativel > ao longo de um dado periodo (performance).
Consequentemente, um critério geral para selecdo de ativos é do risco-
retorno.

Isto é, de acordo com o interesse de cada investidor (ou “tolerancia”),
é possivel que se aumente o risco, desde que a possibilidade de retorno seja
maior. Neste passo, apesar da adoc¢do de certas técnicas de investimento

21 Neste sentido, sobre as regras para identificagdo dos fundos sustentaveis via autorregulagdo, indica a
ANBIMA (2022b, p. 3): “As novas normas sdo um marco na evolugdo da agenda da sustentabilidade e
elevam o mercado a outro patamar. Elas sdo fruto de um amplo trabalho, que envolveu a andlise e a
adaptagdo das tendéncias internacionais levando em conta a maturidade e as especificidades do Brasil,
além de estarem em linha com as recentes orientagdes da losco (International Association of Securities
Commission). As regras visam trazer transparéncia, evitando o greenwashing, e contribuir para o
crescimento robusto e ordenado dos investimentos sustentaveis no Brasil.”.

22V, se¢do 4.2 deste estudo.

2 Ha uma diversidade de riscos, exemplificados a seguir: 1 — de mercado (oscilagdo dos precos em razdo
do grau de imprevisibilidade do prego futuro dos ativos de uma dada carteira); 2 - de crédito (pelo ndo
pagamento); 3 - de liquidez (ndo conseguir vender ativo pelo prego justo e no prazo almejado pelo
investidor; 4 — pelo uso de derivativos (o uso para alavancagem, arbitragem e posicionamento podem
resultar em maior volatilidade dos retornos dos fundos). Além disso, as respectivas gradagdes (alto,
médio, baixo) para cada investimento.
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para reducdo desse risco (como, por exemplo, diversificacdo do portfélio®),
o critério geral continua sendo 0 mesmo: menor risco por maior retorno.

Contudo, a questdo se torna mais complexa, quando retiramos a
prioridade do critério geral de risco-retorno, que envolve aspectos contabeis
guantificaveis e mais ou menos objetivos e jd reconhecidos pelo mercado,
para inclusdo de outros critérios mais subjetivos e ainda ndo testados, como
preocupacdes éticas, ambientais e de impactos sociais da empresa na
comunidade local (Posner; Langbein, 1980) — este é o caso das mais recentes
métricas de sustentabilidade ou critérios ASG (Christensen; Serafeim;
Sikochi, 2022).

Como regra, a responsabilidade pela escolha do investimento recai
sobre o préprio investidor (escolha da aquisicdo da acdo da “Empresa A”, em
vez do titulo publico “B”). Entretanto, essa situagdo muda significativamente
qguando a decisao final sobre a escolha de ativos recai sobre terceiro, como
no caso dos fundos de investimento. O porqué disso é simples: ndo esta mais
escolhendo a qualidade de um ativo (embora possa ter conhecimento ou
interesse na qualidade de determinado ativo), mas necessariamente
delegard a decisdo para terceiro (administrador ou gestor?) por confiar na
expertise deste profissional, quem efetivamente realizara a escolha sobre os
ativos — que, sem duvida, repercute também em deveres e consequéncias
juridicas. Eis o fundamento do dever fiducidrio.

Nesta esteira de ideias, torna-se pertinente a pergunta sobre a
responsabilidade juridica do administrador ou gestor de fundo de

24 Essa técnica, bastante difundida e aprimorada ainda na atualidade por profissionais do mercado
financeiro, ja era enaltecida no estudo de Posner e Langbein (1980) e aplicada para selegdo de ativos no
contexto do mercado financeiro norte-americano.

25 Adota-se a distingdo de Finkelstein e Gallacci (2021, p. 65-66): “Pode-se, resumidamente, classificar os
administradores como pessoas juridicas autorizadas pela CVM para o exercicio profissional de
administragdo de carteiras de valores mobiliarios, cujo escopo de atuagdo engloba o conjunto de servigos
relacionados direta ou indiretamente ao funcionamento e a manutengdo do fundo, seja mediante
prestacdo direta pelo administrador, seja mediante a contratacdo de terceiros (arts. 32 e 33 da ICVM
578/2016). Os administradores sdo responsaveis pela constituicdo e pela prestagdo de informagdes do
FIP & CVM (art. 36 da ICVM 578/2016). J4 os gestores seriam definidos como aqueles credenciados pela
CVM para servirem de responsdveis pela gestdo profissional da carteira do fundo, conforme estabelecido
no seu regulamento, competindo-lhes, em regra, negociar e contratar, em nome do fundo, os ativos e os
intermediarios para realizar operagdes do fundo; negociar e contratar, também em nome do fundo,
terceiros para a prestacdo de servicos de assessoria e consultoria relacionados diretamente com o
investimento ou o desinvestimento nos ativos do fundo, observada sua politica de investimento; e
monitorar os ativos investidos pelo fundo e exercer o direito de voto decorrente desses ativos, realizando
todas as demais a¢Bes necessarias para tal exercicio, observado o disposto na politica de voto do gestor
(art. 34 da ICVM 578/2016). Ou seja, enquanto o administrador representa o Fundo nas tarefas do seu
dia a dia, servindo de longa manus do FIP, o gestor atua para implementar a politica de investimentos,
realizando os investimentos para retorno do capital aplicado pelos cotistas.”.
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investimento. De forma mais especifica: se o administrador ou gestor
poderia escolher a inclusdo de um ativo de acordo com critérios ASG, em
detrimento do critério risco-retorno, segundo o ordenamento juridico
brasileiro.

Antes de indicar a resposta segundo o ordenamento juridico
brasileiro, enquanto pressuposto, parece razoavel a assuncdao de dois
pontos: primeiro, que a motivacdo de investidores para a escolha de
investimentos sustentdveis (ou que adotem critérios ASG) seja guiada
prioritariamente pela possibilidade de performance financeira equivalente
ou superior a investimentos sem esta qualidade (Amel-Zadeh; Serafeim,
2018; ANBIMA, 2020); segundo, que certos critérios gerais do ASG — como
diversidade, transparéncia, responsabilidade social, e ambiental — deixardao
de se apresentar enquanto vantagem competitiva para integrar,
gradativamente, de forma definitiva a prépria natureza dos negdcios
(ANBIMA, 20223, 2022b, 2022c, 2020).

Isto é: investir em ASG é sobretudo uma aposta para um futuro
eticamente desejavel e possivelmente rentavel, mas que representa, na
atualidade, apenas uma parcela da totalidade de investimentos disponiveis
na atualidade e ndo necessariamente a mais rentavel. Deste modo, o que se
pretende aqui ndo é a defesa pura e simples sobre a incorpora¢do dos
critérios ASG, como forma de cumprimento dos ODS, mas sim verificar a
existéncia ou ndo de responsabilidade juridica do gestor na incorporagdo
desses critérios.

Sem duvida, o cerne ético deste debate ndo é recente. A questdo ja
existe desde o advento dos Principios de Sullivan, que ocasionou em
campanhas de desinvestimento em empresas norte-americanas que
atuavam na Africa do Sul, adotadas inclusive com prejuizos financeiros aos
beneficidrios. Referido episddio a atengdo do ambiente académico, a
exemplo do estudo de Richard A. Posner e John Langbein, que vislumbraram
uma possivel responsabilidade juridica a luz das consequéncias financeiras
dessa escolha (Schanzenbach, Sitkoff, 2020; Hill, 2020).

Com efeito, Posner e Langbein (1980) defenderam, na ocasido, que as
praticas de adotadas em nome do investimento social*® — a excec¢do dos

2 Para Posner e Langbein (1980), o investimento social significava excluir os titulos de certas empresas
da carteira de um investidor, ainda que atrativos sob o critério risco-retorno, porque as empresas sdo
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casos em que ha expressa concordancia dos investidores ou previsdao no
objeto (ou politica de investimentos) do fundo —, reduzem a utilidade geral
do investimento. O gestor ou administrador, ao aplicar critérios arbitrarios
de utilidade ndo financeira ao investimento — atendendo, por exemplo, a
moral ou as preferéncias politicas — limita a diversificacdo do portfdlio e
aumenta os gastos administrativos para a escolha dos ativos sem
necessariamente reduzir riscos, nem aumentar retornos — o que resultaria,
segundo os autores, em violac¢do juridica tanto do dever de lealdade para
com o investidor (duty of loyalty), quanto do seu dever de diligéncia na
escolha dos ativos do investimento (duty of prudence) ¥’
interesse do investidor. Em suma, entendeu-se pela violacdo do dever
fiducidrio do gestor ou administrador.

Mas, no caso brasileiro e levando-se em consideragéo o novo cendrio
global, seria possivel aplicar esse mesmo entendimento para o caso dos
fundos de investimento?

Primeiramente, cumpre indicar que, do ponto de vista doutrinario,
n3o hd um conceito tedrico satisfatorio?® para a natureza juridica dos fundos
de investimento (Xavier; Santos-Pinto, 2019). Apesar do objetivo do
legislador ser de evitar incorrer em contradi¢des técnicas pela escolha da
natureza juridica, inexiste uma codificacdo centralizada para o tema, o que
torna mais dificil a definicdo exata da responsabilidade juridica do
administrador e gestor de fundos de investimento e as consequéncias de
seus atos.

Além disso, para além das orientacGes previstas em normas
transnacionais (como os Principios da 10SCO e dos Principios para
Investimento Responsdvel) que irradiam no contexto regulatdrio brasileiro,
ha uma gama de normas aplicaveis para negociagao de valores mobilidrios:
ha normas de regulacdo formuladas por agéncia governamental (no caso,

, no melhor

julgadas socialmente irresponsavel, e a inclusdo de outros titulos, de empresas menos atraentes, porque
julgadas como se comportando de maneira socialmente louvavel.

27 Nos exatos termos: “We have argued that social investing is undesirable because it appears to reduce
the overall utility, however broadly defined, of the investment beneficiaries. It remains to consider
whether social investing is contrary to trust law and its statutory counterparts. We conclude that it is
(except in the optional format discussed later); a trustee who sacrifices the beneficiary's financial well-
being for any other object breaches both his duty of loyalty to the beneficiary and his duty of prudence
in investment. In reviewing the law on these matters, we shall take the conventional law of private trusts
as our starting point but pay special attention to the issues that arise under pension trusts.” (POSNER;
LANGBEIN 1980, p.96).

28 Como indicam Xavier e Santos-Pinto (2019), os principais estudos sobre o tema sugerem, no minimo,
cinco possibilidades: i) copropriedade (ou condominio); ii) propriedade em mdo comum; iii) propriedade
fiduciaria; iv) sociedade; v) comunidade ndo condominial (comunhdo).

Rev. Direito Econ. Socioambiental, Curitiba, v. 14, n. 2, e244, maio/ago. 2023



Critérios ASG e democracia econémica: dever fiduciario de
administradores e gestores de fundos de investimento para o 21
desenvolvimento sustentavel

Comissdo Mobiliario de Valores — CVM) e de autorregulagdo por
representantes do setor (por exemplo, pela Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA, bem como a
Associacdo de Investidores no Mercado de Capitais — AMEC). Assim, para um
estudo mais adequado do tema, indispensavel a integracdo entre normas
transnacionais, leis, instru¢cdes normativas, cddigos de adesdo voluntaria,
etc.

No caso especifico do ordenamento juridico brasileiro, ha disposi¢cdes
legais gerais no Cédigo Civil, bem como especificas em legislacdo especial
(por exemplo Lei n? 8.668/1993, que disciplina fundos imobiliarios). Além
disso, ha atos normativos pela CVM (como a Instrugdo n. 555/2014), bem
como as regras trazidas pela ANBIMA por meio do Cddigo de Administragcdo
de Recursos de Terceiros®(vinculante aos associados) e os Guias ASG (de
carater ndo vinculativo, mas informativo).

Fato é que a recente Lei de Liberdade Econémica (Lei. 13.874/2019)
trouxe o instituto para o Cddigo Civil, definindo-o como uma comunhdo de
recursos especiais®’, inserido no Livro Il (Direito das Coisas), assim como
outras alteracdes relevantes — como a ampliacdo da finalidade dos fundos
de investimento para além dos “ativos financeiros”; expresso afastamento
da aplicacdo das regras referentes ao condominio; manutengao da
autoridade da CVM para regulamentacdo e registro; possibilidade de
limitacdo da responsabilidade do investidor ao valor de sua cota;
possibilidade de criacdo de classes de cotas com direitos e obrigacdes
distintos, com patrimonio segregado para cada classe; instituiu, ainda, regras
aplicdveis no caso de insolvéncia do fundo de investimento — e, mais
importante — estabeleceu a possibilidade de limitagdo da responsabilidade
dos prestadores de servigo perante o condominio e entre si (Xavier; Santos-
Pinto, 2021). Essa ultima previsdo, importante destacar, é importante na
medida em que, em tese, poderia limitar a responsabilidade juridica do
administrador e gestor de fundos, de maneira expressa.

Sobre o dever fiduciario relativo ao ASG, nota-se, para além do
aspecto normativo, uma mudanga cultural sobre a atuagdo tanto dos

2% Atualizado em 03.01.2022, trazendo diversas inovagdes.

30 Conforme dispde o Cadigo Civil, Art. 1.368-C. “O fundo de investimento é uma comunh3o de recursos,
constituido sob a forma de condominio de natureza especial, destinado a aplicagdo em ativos financeiros,
bens e direitos de qualquer natureza.”.
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reguladores — por exemplo, como consta no Guia de Sustentabilidade
elaborado pela B3 com apoio da CVM?3! — quanto dos demais agentes do
mercado — por exemplo, por meio do Cédigo Brasileiro de Stewardship, de
2016, pela AMEC — que estabelecem orientacdes sobre a conduta dos
profissionais e complementam as normas da autoridade reguladora, com um
viés mais pedagdgico que propriamente sancionatério (AMEC, 2016) . Como
indica a ANBIMA (2020, p. 18):

Um tema recorrente na discussdo ASG sdo as obrigacdes do dever
fiduciario. A Instrugdo CVM 558, que regulamenta a atividade profissional
do administrador fiduciario e do gestor de recursos, determina que esses
agentes devem exercer suas atividades com boa-fé, transparéncia,
diligéncia e lealdade em relacdo aos seus clientes. Alguns entendem que a
principal obrigacdo (dever) com os clientes é trazer maiores retornos
financeiros e enxergam as questdes ASG como um entrave. Essa
concepgao de dever fiduciario, comum no mundo dos investimentos, esta
sendo reavaliada por diversos participantes do mercado. A criacdo do
codigo stewardship veio justamente com a finalidade de atender as novas
preocupacdes dos gestores, administradores e investidores,
complementando o dever fiduciario tradicional. Nele, sdo definidos alguns
mecanismos que devem ser respeitados no processo de investimento,
intensificando a responsabilidade sobre a governanca de seus

investimentos.

Vide, por exemplo, a recente publicagdo do das Regras e
procedimentos para identificacdo de fundos de investimento sustentdvel (IS)
pela ANBIMA que, para além de atribuir destaque aos fundos, deixa bem
claro esse posicionamento quanto a incorporacdo de questdes ASG mesmo
para fundos que n3o tenham como objetivo a sustentabilidade32.

31 Conforme sintetizado pela B3 (2016, p. 35): “Salienta-se que as questdes ESG dizem respeito ao proprio
dever fiducidrio de gestores de ativos. Assim, os participantes devem incorporar o tema as suas atividades
tendo em vista, além da gestdo dos riscos de suas operagdes, a importancia da prestagdo de servigos a
seus clientes e as tendéncias que o mercado apresenta.”.

32 Assim dispde o regramento da ANBIMA (2022c, p. 14): “Art. 15. Considerando-se que a integracdo de
QuestBes ASG nos processos de tomada de decisdo do Gestor é um indicativo de boa prética de Gestdo
de Ativos, é recomendavel que todos os Gestores busquem, gradualmente, incorporar os recursos e
praticas necessarios para que possam integrar Questdes ASG de forma sistematica e processual, sem
prejuizo da divulgacdo de boas praticas por meio do Guia ASG ANBIMA.”.
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5. Consideragoées finais

A sociedade hipercomplexa — na qual participam pessoas cada vez
mais insatisfeitas, ausente uma centralizacdo politica, e em que hd um
aumento acentuado das assimetrias entre pessoas — hd uma necessidade
cada vez mais premente de concretizacdo dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentdvel (ODS), a partir de iniciativas de investimento que ndo se
restrinjam ao Estado. Neste sentido é que foram criadas formas de
implementacdo e verificagdo de investimentos identificados sob a rubrica do
ESG (ou ASG).

Os critérios ASG — embora variados e ndo necessariamente unificados
globalmente — intentam averiguar a incorporacdao de melhores mecanismos
e praticas de mercado para tratamento de questGes ambientais, sociais e de
governanga, enquanto complemento indispensavel para execucdao do
projeto civilizatério universalista. Em andlise metalinguistica, os critérios ASG
servem enquanto simbolo representativo da cooperag¢do entre Estado-
Empresa para consecuc¢do daqueles objetivos, que resguardam a democracia
e visam a manutenc¢do da economia de mercado global no século XX, a partir
da mitigacdo dos efeitos deletérios gerados pelas proéprias relagGes
assimétricas de poder assentadas neste sistema.

Importante pontuar que a critica feita ao modo disfuncional como
certos produtos e servigos financeiros sdo veiculados ndo implica em
negacdo da essencialidade da funcdo do mercado financeiro como meio
facilitador das relagdes econdmicas no mundo real. Muito menos em acusar
genericamente agentes econOmicos de desinteresse no desenvolvimento
sustentavel. Em verdade, nos ultimos anos, hd uma genuina tentativa de
integracdo dos ODS na atividade empresarial e financeira, inclusive por meio
dos critérios ASG.

Vale esclarecer: busca-se aqui uma melhor compreensdo de uma
teoria sobre o poder de decisdo sobre a organizagdo, destinagdo e
distribuicdo dos fatores e rendimentos da atividade empresarial, abarcando
principios e regras, segundo teoria de Democracia Econdmica. Com efeito,
ndo se questiona, em si, a titularidade desses bens, a qual, na sociedade
hipercomplexa hodierna, é bem fundamentada no capitalismo e centrada na
economia de mercado global.
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A par da critica humanista e marxista dos séculos XIX e XX, que
serviram como supedaneo tedrico para a analise dos possiveis limites da
democracia no ambito das relagdes econ6micas, devem ser revertidas para
aprimoramento do préprio capitalismo. Assim, o que mais importa é
compreender que existe um limite ético ou jusfilosofico que impde profunda
reflexdo sobre a prépria construgdo tedrica do capitalismo, mas com efeitos
prdticos notdveis no dmbito do mercado financeiro.

Isto é, a partir desta compreensdo, ha possibilidade do exercicio, em
tese, do direito ao processo decisério democratico no ambito do mercado
financeiro sem que isso implique em prejuizo a titularidade dos meios de
producdo — e, em Uultima andlise, da prdpria constituicdo de grandes
empresas —em busca de uma maior integracdo dos processos decisérios.

Entretanto, ainda que nocdes sobre o processo democratico sejam
valorizadas no contexto atual, ndo é possivel concluir que um maior acesso
da populacdo em geral e a incorporacdo dos critérios ASG sejam suficientes
para uma efetiva democratizacdo do mercado financeiro. Isso porqug,
apesar de participarem de um plano global de desenvolvimento sustentavel,
nao contribuem de forma incisiva para a incorporacao de principios e regras
democraticas em seus processos ou procedimentos decisorios internos.

Por outro lado, no estado da arte, o que se compreende é que, pela
adocdo dos critérios ASG, ha um grande potencial para aceleracdao do
processo de transparéncia e facilitacdo do didlogo entre a comunidade de
investidores e as empresas que direcionam os empreendimentos,
justamente por meio das novas formas de cooperacdo para disclosure,
auditoria e presta¢do de informacgdes, as quais levam em conta as questdes
ambientais, sociais e de governanca, essenciais para a democracia nos
moldes atuais. Portanto, a influéncia dos critérios ASG, no ambito dos
mercados financeiros, em relacdo a democracia, ndo é direta, mas obliqua.

E nesse contexto que a adogdo ou ndo dos critérios ASG torna-se t3o
relevante e a respectiva responsabilidade juridica de gestores e
administradores deve ser esclarecida. Nesta senda de ideias, ao contrario de
um pensamento mais tradicional e fundamentado apenas no dever
fiduciario, é que possivel compreender a responsabilidade juridica do
administrador ou gestor para inclusdao de um ativo ndo poderia estar adstrita
ao critério risco-retorno, visto que ha um novo universo normativo incidente
— inclusive por meio de normas transnacionais — e uma nova ética ou
consciéncia juridica em ambito global que ndo podem ser ignoradas na
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atualidade. Essas também influenciam sobremaneira o cenario normativo
brasileiro, conforme demonstrado.

Alids, impende notar, ndo ha regra expressa que vede a adoc¢do de
critérios ASG, ainda que o escopo ou estratégia do investimento ndo seja
propriamente relacionado a sustentabilidade. A escolha pelo investimento
gue traga esses critérios e que ndo necessariamente reverta em maiores
retornos ndo podera ensejar uma automatica responsabilizacdo juridica do
administrador ou gestor, a ndo ser nos casos especificos de dolo e mas
praticas que eventualmente lesem os investidores.

Neste sentido, a abordagem pelas associacdes brasileiras sobre a
adoc¢3o de critérios ASG estd em sintonia com as normas transnacionais®,
em especial os aderentes dos Principios para o Investimento Responsdvel*.
A busca pelos melhores investimentos (pelo critério risco-retorno) se
traduzem em relagbes econdmico-financeiras simultaneas em diversas
localidades que reverberam para toda uma regidao ou ao mercado global.
nota-se que, antes de apresentar normas brasileiras especificas aplicaveis ao
administrador e gestor de fundos, ndo é possivel ignorar a existéncia de um
cenario maior: a economia de mercado global e a tentativa de regulacao para
além do ambito nacional, inclusive em respeito as novas compreensdées
relacionadas aos Direitos Humanos e Empresas.

De um lado, paises buscam um ambiente convidativo para atrair
investidores e assim promover o desenvolvimento econdmico e social; de
outro, investidores almejam o menor risco e maior retorno, mas também
ndao podem descurar dos objetivos de desenvolvimento sustentavel, que
orientam a humanidade em um plano maior. Isto é, ha a criacdo de uma nova
cultura ou ética profissional no sentido de endosso aos critérios ASG, cujo
endosso se torna gradativamente uma verdadeira complementacdo dos

33 Vale lembrar que ha um numero grande de iniciativas relacionadas a investimentos sustentdveis em
ambito global, que compde standards internacionais. Apenas para mencionar alguns: TCFD — Task Force
on Climate Related Financial Disclosure (FSB); NGFS — Network for Greening the Financial System (G-20);
SBN — Sustainable Banking Network (IFC/WB); Principles for Responsible Banking (UNEP FI); Sustainable
Finance Network (lo); Principios do Equador

34 Em especial, ao assumirem especificamente o compromisso publico de: “Como investidores
institucionais, temos o dever de atuar de acordo com os melhores interesses de longo prazo de nossos
beneficiarios. Neste papel fiducidrio, acreditamos que as questdes ambientais, sociais e de governanca
corporativa (ESG) podem afetar o desempenho das carteiras de investimento (em varios niveis dentro
das companhias, dos setores, das regides, classes de ativos, e ao longo do tempo). Também
reconhecemos que a aplicagdo destes Principios pode alinhar melhor os investidores com os objetivos
mais amplos da sociedade. (UNEP/FI, ONU, 2005, p. 4).
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deveres fiducidrios ja conhecidos pelos administradores e gestores, e que,
portanto, devem ter o devido respaldo para caminhar lado a lado com a
seguranca juridica, sob pena de obstar o processo de adesao aos critérios e,
em ultima andlise, impedir o préprio desenvolvimento sustentavel.
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