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RESUMO:

O presente artigo examina a atividade regulatéria da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) frente ao novo marco regulatéorio dos fundos de investimento no Brasil,
consubstanciado na Resolugdo CVM 175, especificamente no que tange aos elementos ¢ a
estrutura de critérios ASG. Nesse contexto, busca-se examinar o artigo 49 da referida norma,
o qual constitui o unico dispositivo a dispor sobre parametros ASG no regulamento, a fim de
expor a aparente insuficiéncia e superficialidade da diretriz regulatoria. Para tanto, através
de uma vertente metodologica qualitativa, de natureza exploratoria, visto que se trata de uma
norma recente, analisa-se estrutura normativa com o objetivo de demonstrar a fragilidade de
tal dispositivo. Assim constatar como a generalidade e a discricionariedade advinda da
natureza meramente procedimental do artigo corrobora para assimetrias informacionais e
fragiliza a situacdo do investidor. Depreende-se que € necessario uma formulagdo de
diretrizes pormenorizadas pela autarquia para garantir a efetiva transparéncia e a seguranca
juridica do setor.

Palavras-chave: CVM. Resolugdo 175. Fundos de Investimento. ASG. Critérios

Regulatorios.
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Commission (CVM) in light of the new regulatory framework for investment funds in Brazil,
embodied in CVM Resolution 175, specifically regarding the elements and structure of ESG
criteria. In this context, it seeks to examine Article 49 of said regulation, which is the only
provision addressing ESG parameters, in order to expose the apparent insufficiency and
superficiality of the regulatory guideline. To this end, through a qualitative, exploratory
methodological approach, given that it is a recent regulation, the normative structure is
analyzed with the aim of demonstrating the fragility of this provision. Thus, it seeks to
ascertain how the generality and discretion arising from the merely procedural nature of the
article contribute to informational asymmetries and weaken the investor's position. It is
concluded that a detailed formulation of guidelines by the regulatory body is necessary to
guarantee effective transparency and legal certainty in the sector.

Keywords: CVM. Resolution 175. Investment Funds. ESG. Regulatory Criteria.

1. INTRODUCAO

O presente trabalho tem como objeto o papel da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) na atuagdo regulatoria quanto a Resolucao 175, especificamente no que tange ao
dispositivo que disciplina os critérios ASG®. O principal objetivo ¢ analisar a robustez do
artigo 49 da referida norma para constatar as falhas. A partir dessa analise pretende-se propor
uma estrutura regulatoria que traga mais transparéncia e seguranga juridica ao investidor na

alocacao de recursos em fundos de investimento.

A partir desse milénio, identifica-se uma tendéncia mundial no mercado financeiro,
uma abordagem voltada aos critérios ASG (tradugao do inglés ESG - Environmental, Social,
and Governance), que incorpora premissas para investimentos responsaveis e consolida uma
tendéncia irreversivel (Brasil, 2023). Os ativos que incorporam métricas socioambientais tém
ganhado um protagonismo e atraido interesse dos investidores, o que se intensificou apos a
pandemia da Covid-19 e pela urgéncia do tema das mudangas climaticas (B3, 2022). Por isso,

ha um movimento que impulsiona uma estruturacao do mercado para atender a essa demanda.

Nesse sentido, as estratégias de alocagdo de recursos tém privilegiado os
investimentos que consideram fatores ambientais, sociais e de governanca. Assim, o presente
estudo procura verificar como a estrutura normativa brasileira, com foco nos fundos de

investimento, se movimentou para adaptar-se a esse cendrio € combater a desinformacgao.

3 “Em 2004, a iniciativa Who Cares Wins, do Pacto Global da ONU, propds os Principios ESG, que consistem
em fatores usados para avaliar o comprometimento das organizagdes com o desenvolvimento sustentavel, a
responsabilidade social e as boas praticas de governanga corporativa.” (Marx, 2023, p. 119). No ambito da gestdo
de ativos, o conceito ¢ compreendido como uma “abordagem de gestdo de ativos em que os investidores
reconhecem explicitamente a relevancia de fatores ambientais, sociais e de governanca em suas decisdes de
investimento” (B3, 2023, p. 10)



No Brasil, a Resolugdo CVM n°® 175 regulamenta o funcionamento dos fundos de
investimento sob a égide da Lei de Liberdade Econdmica (Lei n°® 13.874/2019) e da Lei n°
6.385/1976. Ela incluiu a questao da sustentabilidade, mas de forma muito breve, abordando
os temas de ASG e financas sustentaveis apenas em um artigo isolado (Artigo 49). Procura-se
demonstrar como o atual arcabouco regulatério, para além das Leis n° 6.385/1976 e n°

13.874/2019, restringe-se a formas vagas e genéricas, trazendo uma discricionariedade

excessiva e uma obscuridade que nao criam uma obrigac¢ao juridica dotada de coercitividade.

Inicialmente ¢ importante pontuar que o regulamento de um fundo de investimento € o
documento soberano pelo qual o fundo se rege. Ele funciona como a lei privada que vincula
obrigatoriamente os cotistas e os prestadores de servigos essenciais (administradores e
gestores) (Resolugdo CVM n° 175, 2023). A titulo de exemplificacdo, tamanha ¢ a sua
importancia que a norma se preocupa em estabelecer o que deve e o que ndo deve estar
contido nele. Dessa forma, diante do relevante papel do regulamento, uma disposi¢ao
superficial deixa o mercado sem balizas rigidas. Assim, a auséncia de defini¢des especificas
sobre critérios socioambientais e como o fundo integra aspectos ASG em um regulamento,
deixa o investidor severamente exposto ao risco de greenwashing’ e a indugio a erro (Gama,

2024).

A desinformagdo pode induzir os investidores de forma equivocada, uma vez que
quando a norma nao estabelece de fato os limites e os devidos contornos do que € preciso
estipular no regulamento, invariavelmente a escassez de informag¢des quanto aos impactos
beneficios metodologias afasta o investidor do real potencial socioambiental do ativo,

causando uma clara auséncia de transparéncia (Gama, 2024).

Além disso, a lacuna deixada pela norma pode comprometer a estabilidade do
mercado pois gera zonas cinzentas regulatdrias e vulnerabilidade hermenéuticas, deixando os
investidores sem balizas nitidas. Fator que se torna mais preocupante quando ndo se tem
noticias de repressdo contra os gestores e administradores que falharam na divulgacdo de

aspectos ASG no regulamento (Gama, 2024).

Diante do cenéario exposto, se faz necessario pensar em uma resolugdo mais especifica

e detalhada para disciplinar os critérios, ou seja, para aprimorar o arcabougo normativo.

*O termo descreve uma situagdo em que se promove uma imagem ambiental positiva que ndo corresponde a
realidade" (PAGGOTTO, 2013, p. 44 apud CAMARA, 2023, p. 104); "trata-se de uma criagio de falsas
informagoes, duvidosas ou oportunistas, que podem induzir terceiros a conclusdes equivocadas" (BRITO, 2019,
p. 57 apud CAMARA, 2023, p. 104).



Propomos, portanto, um caminho regulatdrio viavel para auxiliar na constru¢do de um

ambiente de investimento robusto e transparente.
2. REVISAO DA ESTRUTURA NORMATIVA

A fundamentacdo do presente trabalho se baseia na estrutura normativa atual,
abarcando as premissas que sustentam o papel da Comissdao de Valores Mobilidrios, o
detalhamento das suas atribui¢cdes e a andlise da estrutura da recente resolu¢do que gera o
atrito com seguranga juridica para com o investidor. Assim, exige-se correlacionar o poder
normativo da autarquia reguladora com o exame literal do artigo 49 da Resolugdo CVM n°
175 e a implicacdo da falta de critérios detalhados sobre o principio da seguranca juridica.
Para compor a estrutura temos as Leis n® 6.385/1976 e a Lei n° 13.874/2019 que tratam da
constitui¢do e atua¢do da Comissdo de Valores Mobiliarios, bem como seu papel para com os

fundos de investimento, e algumas outras resolucdes correlatas que merecem mencao.

A Lei n® 6.385/1976 foi o principal marco regulatério do mercado financeiro
brasileiro, tendo criado a Comissdo de Valores Mobilidrios além de estipular as regras para
emissao, distribui¢ao e negocia¢do de valores mobiliarios. J4 a Lei da Liberdade Econdmica
(Lei 13.874/19) trouxe um efetivo marco legal para os fundos de investimento, que foi

incorporado nos artigos 1.368-C a 1.368-F do Codigo Civil.

Dessas normas, extrai-se a necessidade de equilibrar a conservacdo da confiabilidade
do mercado e a prote¢do contra assimetrias de informag¢do com o principio da intervencao
subsididria e excepcional do Estado na atividade econdmica, pilar introduzido pela Lei n°

13.874/2019 (Gama, 2024).

No cerne da estrutura normativa, encontra-se a Resolugdo CVM n° 175, que carece de
critérios objetivos como se demonstrard a seguir. A resolugdo apresenta diretrizes abertas no
que tange a sustentabilidade, e o seu artigo 49, dispositivo que trata diretamente do tema,
possui uma natureza meramente procedimental, deixando a critério dos gestores a defini¢ao

de suas metodologias de classificagao.

A tentativa de adaptacdo aos padrdes globais de sustentabilidade se materializou na
edicao da Resolugao CVM n° 193, importante instrumento legal para o tema pois instituiu a
divulgacdo padronizada de relatorios de sustentabilidade alinhados aos padrdes internacionais

do ISSB (normas IFRS S1 e S2). Porém, tal norma, apesar de importante para o



monitoramento de ativos financeiros que integram fatores socioambientais e de governanga,

possui carater facultativo, ndo prevendo a obrigatoriedade de adesdo a norma.

Cumpre pontuar que ha dentro dessa estrutura legal macro a Resolugdo CVM n° 80,
que estabelece os mecanismos de divulgagdo periddica de informagdes quanto aos valores
mobiliarios negociados em mercado regulamentado. O texto legal traz uma estrutura densa
quanto as obrigac¢des de transparéncia ASG, contudo, exclui regularmente o setor de fundos.
Dessa forma, ao excluir os fundos de investimento de seu escopo, deixam a gestdo de
recursos subordinada apenas a superficialidade do artigo 49 da Resolugdo CVM n° 175,
comprometendo a seguranca juridica do investidor que procura alocar seus recursos em

investimentos sustentaveis.

No mesmo panorama normativo, impde-se a andlise da Resolugdo CVM n° 160, de 13
de julho de 2022. Este ato normativo disciplina as ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobilidrios, incorporando exigéncias informacionais atreladas a aspectos ASG. Contudo, tal
norma aplica-se restritivamente a fundos fechados, prevendo, inclusive, em seu artigo 8°,
hipdteses em que nao precisa ser observada. Ademais, a Resolugdao n° 160 limita-se a esfera
da publicidade e da oferta, sem adentrar na defini¢cdo do contetido material que deve constar
no regulamento do fundo, o que é agravado pelo fato de que para ofertas direcionadas a
investidores profissionais ¢ dispensada a divulgacdo de lamina e prospecto. Portanto, esse
arcabouco ndo supre a lacuna aqui discutida, pois persiste a auséncia de norma cogente que

discipline o conteudo minimo e especifico dos regulamentos que se autodenominam ASG.

2.1 A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM): Atribuicdes e escopo de

responsabilidades

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) foi criada pela Lei n° 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, consolidando-se como o pilar institucional do mercado de capitais
brasileiro. Conforme artigo 5° (Brasil, 1976), foi instituida sob a forma de autarquia federal
em regime especial e vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e
patrimdénio proprios, dotada de autoridade administrativa independente e auséncia de
subordina¢do hierarquica, o que lhe garantiu autonomia financeira e orcamentaria necessarias

para o exercicio de suas fungdes.

A CVM possui uma fungdo normativa fundamental na regulagdo do mercado de

capitais. Por meio dessa competéncia, a autarquia dita as regras sobre o funcionamento do



mercado, disciplinando a habilitagdo técnica dos participantes e, especificamente em relagao
ao setor de fundos de investimento, os parametros operacionais de funcionamento do fundo, o
contetdo minimo obrigatorio dos regulamentos, bem como as normas de conduta e
governanga a serem observadas pelos administradores e gestores. Esse papel encontra
respaldo no artigo 18° da Lei n® 6.385/1976, que expressamente confere a CVM a

competéncia para:

Art. 18. Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios:
I - editar normas gerais sobre:

a) condi¢des para obter autorizagdo ou registro necessario ao exercicio das
atividades indicadas no art. 16, e respectivos procedimentos administrativos;

b) requisitos de idoneidade, habilitagdo técnica e capacidade financeira a que
deverdo satisfazer os administradores de sociedades ¢ demais pessoas que
atuem no mercado de valores mobiliarios;

¢) condi¢des de constitui¢do ¢ extingdo das Bolsas de Valores, entidades do
mercado de balcdo organizado e das entidades de compensagéo ¢ liquidagéo
de operagdes com valores mobiliarios, forma juridica, orgdos de
administragdo e seu preenchimento; [...] (Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de
1976)

Entre as suas atribuigdes, destaca-se o dever de proteger os titulares de valores
mobiliarios contra emissdes irregulares e fraudes, além de coibir a manipulagao artificial de
precos no mercado, conforme inciso IV do artigo 4° da Lei n° 6.385/1976. Ademais, para
garantir a eficiéncia desse ecossistema e reduzir as assimetrias informacionais que prejudicam
o investidor, a CVM tem o compromisso de assegurar o acesso, amplo e transparente, do

publico a informagdes sobre os valores mobilidrios negociados, conforme inciso VI do artigo

4°.

O legislador conferiu, ainda, a CVM um robusto poder investigativo e de fiscalizagao
para realizar o controle e monitoramento do mercado (inciso III, artigo 8° da Lei n°
6.385/1976). Assim, a autarquia possui prerrogativa legal para apurar, mediante processo
administrativo, atos ilegais e praticas ndo eqiiitativas, aplicar aos autores das infragdes
penalidades, examinar e extrair cOpias de registros contabeis, livros ou documentos dos
fundos de investimento, entre outras atribuicdes estabelecidas no artigo 9° da Lei n°

6.385/1976.

Diante de tal escopo, a CVM atua na protecdo do mercado de capitais ao exercer seu
poder punitivo. De acordo com o artigo 11° da Lei n® 6.385, a CVM pode impor severas

sancdes aos infratores ao constatar infragdes a legislacdo societaria, de mercado ou as suas



proprias resolugdes, podendo aplicar adverténcia, multas, suspensdo da autorizagdo ou

registro para o exercicio das atividades entre outras.

Portanto, como 6rgdo regulador setorial, a autarquia carrega o dever legal e a fungdo
sistémica de garantir a seguranga juridica, um preceito constitucional que demanda normas

dotadas de clareza, previsibilidade e densidade conceitual.

22 A RESOLUCAO CVM N° 175 E O ISOLAMENTO DO ARTIGO 49 NA
DISCIPLINA ASG

A modernizacio do arcabouco regulatério dos fundos de investimento foi
impulsionado pela publicacdo da Lei de Liberdade Econdémica (Lei n° 13.874, 2019). Tal
legislagdo inseriu, no Cddigo Civil (Brasil, 2002), dispositivos que definem o fundo de
investimento como um condominio de natureza especial (art. 1.368-C, CC, 2002), além de
reforcar o papel da CVM, ja estabelecido pela Lei n® 6.385, quanto a fun¢do normativa

relativa aos regulamentos dos fundos (art. 1.368-D, CC, 2002).

Nesse cenario, a Resolugdo CVM n° 175 veio para representar um marco importante
na industria de fundos de investimento pois foi ela que revogou dezenas de instrugcdes
anteriores (a exemplo das antigas ICVM 555 e ICVM 356) para unificar as regras aplicaveis
aos fundos de investimento em um tnico corpo regulatério (Moroni, 2025). E composta por
uma parte geral aplicavel a todas as modalidades de fundos e pelos “Anexos” que disciplinam
de forma individualizada cada tipo de fundo, tais como os Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios (FIDC) (“Anexo Normativo II”’) e os Fundos de Investimento em

Participagdes (FIP) (“Anexo Normativo IV”).

Essa formacao confere maior flexibilidade e dinamismo a norma, pois permite que
alteragdes futuras em setores especificos ocorram por meio de modificagdes pontuais nos
anexos, preservando os aspectos macro tratados na parte geral da norma. Contudo, como
consequéncia, transfere-se aos regulamentos de cada fundo uma carga substancial de

detalhamento quanto aos critérios e ao desenho da operagao.

Embora evidencia-se um avango estrutural promovido pela norma, esse avanco nao
recepcionou de maneira satisfatoria as matérias socioambientais. O diploma legal dispoe
apenas de um comando legal para tratar das exigéncias de diretrizes ligadas a
sustentabilidade, restringindo a disciplina do tema ao seu artigo 49, cuja redagao transcreve-se

a seguir:



Art. 49. O regulamento do fundo ¢ o anexo descritivo da classe de cotas cuja
denominacdo contenha referéncia a fatores ambientais, sociais e de governanga, tais
como “ESG”, “ASG”, “ambiental”, “verde”, “social”, “sustentavel” ou quaisquer
outros termos correlatos as finangas sustentaveis, deve estabelecer:

I — quais os beneficios ambientais, sociais ou de governanca esperados e como a
politica de investimento busca origina-los;

II — quais metodologias, principios ou diretrizes sdo seguidas para a qualificagdo do
fundo ou da classe, conforme sua denominagao;

IIT — qual a entidade responsavel por certificar ou emitir parecer de segunda opinido
sobre a qualificagdo, se houver, bem como informagdes sobre a sua independéncia
em relagdo ao fundo; e

IV — especificagdo sobre a forma, o contetido e a periodicidade de divulgacdo de
relatério sobre os resultados ambientais, sociais € de governanga alcangados pela
politica de investimento no periodo, assim como a identificacdio do agente
responsavel pela elaborac¢do do relatdrio.

Paragrafo tnico. Caso a politica de investimento integre fatores ambientais, sociais
ou de governanga as atividades relacionadas a gestdo da carteira, mas ndo busque
originar beneficios ambientais, sociais ou de governanga, fica vedada a utilizagdo
dos termos referidos no caput, devendo o regulamento dispor acerca da integragao
dos referidos fatores a politica de investimento. (Resolugdo CVM n° 175, 2023).

A andlise do referido artigo revela a natureza puramente procedimental do dispositivo.
Ao omitir a definicdo de beneficios socioambientais, evitar padronizagdo metodologica e
conferir cardter opcional no inciso III, a norma autoriza que os gestores definam,

arbitrariamente, os pardmetros de sustentabilidade de seus fundos.

Ao ndo estabelecer pilares minimos, delegando aos regulamentos tamanha
discricionariedade, a CVM esvazia a forca cogente esperada da regulacdo, acentuando a
assimetria informacional e deixando o investidor vulneravel a interpretagcdes subjetivas que
facilitam a pratica de greenwashing. Carece, portanto, de densidade normativa necessaria para

combater o greenwashing e trazer seguranca juridica ao investidor.

Nesse contexto, a omissdo regulatoria da autarquia torna-se ainda mais evidente
quando se analisa o artigo 60 da Resolugdo CVM n° 175 em contraponto ao seu artigo 49. O
referido artigo 60 determina que o material de divulgacdo que contiver mengdo a fatores
ambientais, sociais ou de governanca deve informar, de modo objetivo, se o fundo busca
originar beneficios socioambientais ou se apenas integra esses fatores a politica de
investimentos. Entretanto, a CVM falha ao exigir clareza e objetividade apenas na
publicidade, enquanto mantém a redacdo do artigo 49, que trata do regulamento do fundo,
baseada em enunciados que ndo impdem padroes materiais de aferi¢do. Frisa-se que

regulamento ¢ o documento juridico soberano, funcionando como a lei privada que rege a



comunhdo de recursos e vincula, de forma cogente, a atuacdo dos prestadores de servigo e o

patrimonio dos cotistas.
23 A LACUNA NORMATIVA E O IMPACTO NA SEGURANCA JURIDICA

A Resolugdo CVM n° 175, apesar de avangar ao exigir que o fundo declare se adota ou
ndo parametros de critérios ambientais, sociais € de governanca (ASG), ndo fixou uma
sistematica padrao quanto a metodologia, a definicao e a obrigatoriedade, como demonstrado
anteriormente. Quando a norma se limita a enunciados genéricos, transfere-se ao intérprete

uma discricionariedade excessiva.

Dessa maneira, a falta de densidade impositiva e material sobre o que de fato deve ser
incorporado ao regulamento quanto aos ativos sustentaveis cria uma lacuna juridica. Nesse
cenario, ¢ considerando a crescente procura por ativos sustentdveis (CVM, 2022), a
incorporagdo de fatores ambientais, sociais e de governanca no regulamento nao
necessariamente consegue estabelecer a previsibilidade e a calculabilidade das estratégias de
investimento adotadas. Tal imprecisdo eleva o risco de greemwashing, uma vez que a
auséncia de diretrizes claras permite que usem a promessa de sustentabilidade para atrair
captacao financeira e induzir investidores a conclusdes equivocadas por meio de informagdes

oportunistas.

O regulamento, como documento juridico soberano de um fundo de investimento,
funcionando como lei privada que rege a comunhdo de recursos, precisa de dispositivos
suficientes que definam, com clareza matemadtica e juridica, os pilares dos investimentos
ASG. A falta de uniformidade pode fazer com que fundos com premissas idénticas atuem de
forma assimétrica, prejudicando a previsibilidade e estabilidade das operagdes. E nesse
cenario, dotado de imprevisibilidade, que se gera um campo fértil para inseguranca juridica

(Francisco, 2012).

A titulo de comparagdo, nos Estados Unidos da América os fundos de investimento
que adotem denominagdo que indique caracteristicas ASG precisam alocar ao menos 80% de
sua carteira em ativos que efetivamente cumpram aquelas qualidades informadas na
nomenclatura (Gama, 2024). No Brasil, por outro lado, ndo ha exigéncia matemadtica para que
o fundo seja autorizado a usar nomenclatura que indique caracteristicas ASG, o que evidencia

uma lacuna normativa.

Nesse vacuo regulatorio, cabe observar que, no panorama nacional, a auséncia de um



regramento estatal exaustivo foi parcialmente suprida pela atuacdo da ANBIMA, que
estabeleceu normas de autorregulacdo, como regras ¢ procedimentos para investimentos
sustentaveis e aspectos ASG aplicaveis a gestores e fundos de investimento. Entretanto, a
prevaléncia desse modelo privado, embora pioneiro, acaba por consolidar um ambiente

propicio a inseguranca juridica, dada a sua natureza normativa limitada.

Essa autorregulacdo possui cardter associativo e adesdo voluntéria, encontrando um
obstaculo institucional relevante na inexisténcia de poder normativo e de competéncia
sancionadora. Apenas a CVM, na condicdo de autarquia federal instituida pela Lei n°
6.385/1976, detém a prerrogativa para regular, fiscalizar e sancionar irregularidades. Essa
abstencdo estatal desnatura o dever de tutela da autarquia e subtrai do investidor a seguranca

juridica necessaria, perpetuando um quadro de incerteza.

Essa precariedade das solucdes privadas reforca a falha do marco regulatério estatal,
visto que a norma ¢ falha em criar consisténcia, uma vez que ndo estipula uma metodologia
oficial nem estabelece métricas comparaveis, permitindo que cada fundo crie sua prépria
"régua" de sustentabilidade (Camara, 2021). Ao editar a nova resolucdo (Resolugdo CVM n°
175), omitindo padrdes minimos e obrigatorios sobre critérios ASG, a CVM transfere ao
regulamento do fundo uma discricionariedade excessiva, o que esvazia o mercado de capitais

de uma moldura estatal de seguranca.

Essa lacuna normativa instaurada fragiliza a protecdo futura do investidor,
configurando uma clara ofensa a seguranga juridica. Sob a perspectiva constitucional, ocorre
retrocesso quando uma norma, embora ndo revogue direito do passado, deixa de assegurar a
protecdo exigida para o futuro, comprometendo a eficicia do ordenamento juridico (Sarlet,
2010). Nesse cenario, o investidor de fundo de investimento encontra-se desamparado diante
da incerteza acerca do que sera implementado com base em um regulamento que carece de

padronizagdo normativa.

Logo, tal conjuntura viola o dever estatal de garantir a transparéncia e a
previsibilidade das relagdes econdmicas, conforme estabelecido pela Lei n.° 6.385/76. Ao
criar a CVM, o legislador conferiu a autarquia o objetivo de assegurar o acesso do publico a
informacdes corretas e relevantes sobre investimentos e proteger os investidores contra
praticas irregulares, deveres que se mostram fragilizados pela omissdo regulatéria ora

analisada.



A generalidade do artigo 49 da Resolugdo CVM n° 175 fere a clareza e transparéncia
esperada dos atos do poder publico. A seguranca juridica ndo se resume apenas a permanéncia
da lei, mas exige clareza suficiente para proteger a confianca do cidaddo. Sob essa Otica mais
subjetiva, a seguranga refere-se a confiang¢a que o cidaddo deposita na garantia continuidade
da ordem juridica (Sarlet, 2010). Conforme elucida o autor Sarlet (2010), o principio da
seguranga juridica demanda confiabilidade, clareza, racionalidade e transparéncia tanto das

disposi¢des quanto dos seus efeitos.

Portanto, a autarquia, na qualidade de guardid do mercado de capitais e dotada do
dever fiducidrio e institucional de concretizar a tutela socioambiental, falhou ao redigir a
redagdo do artigo 49. A omissdo da CVM, somada a superficialidade e a vagueza do
dispositivo, esvazia a robustez normativa necessaria a era da sustentabilidade e impde ao
investidor um estado de inseguranga juridica, subvertendo o compromisso de prote¢do do

mercado contra informagdes oportunistas.

3. PROPOSTA DE REFORMA REGULATORIA: Diretrizes para uma

regulamentacio especifica de critérios ASG

A andlise sistematica do cenario regulatério revela que a lacuna deixada pela
simplificagcdo pretendida pela CVM na Resolugdo CVM n° 175 gerou um impacto prejudicial.
A solugdo juridica defendida por este artigo exige que a CVM edite a norma para incluir uma
estrutura mais robusta, retirando a discricionariedade excessiva do artigo 49 e for¢ando os

regulamentos a adotarem critérios mais rigorosos.

Existe um nexo de responsabilidade entre os prestadores de servigos essenciais
(administrador e gestor) e o orgdo de fiscalizagdo, por isso, ¢ imperativo que a CVM
especifique detalhadamente os procedimentos para que o gestor incorpore, com diligéncia e
seguranga, os critérios ASG ao regulamento do Fundo. Com o intuito de estruturar os ajustes

da reforma regulatéria pretendida, apresenta-se a tabela analitica abaixo:

Tabela 1 — Diretrizes de Reforma

Requisito (Art. 49 Deficiéncia Proposta de Impacto Pretendido
da Resolucao CVM | identificada Detalhamento no Regulamento e
n° 175) Técnico no Mercado

I — quais os Foco no dever de Fixa¢do de uma Oferecer

beneficios informar e nao taxonomia oficial, previsibilidade para
ambientais, sociais estabelece uma com critérios o investidor, trazer




ou de governanga defini¢do exata do minimos de clareza para proteger
esperados e como a | que pode ser elegibilidade de contra engodo ¢
politica de considerado um ativos. diminuir a pratica de
investimento busca | beneficio valido, greenwashing.
origina-los; permitindo dessa

forma defini¢des

genéricas.
II — quais Excessiva liberdade | Padronizagdo de Garante a
metodologias, para escolher ou até | matrizes de risco comparabilidade

principios ou
diretrizes sao
seguidas para a
qualificagao do
fundo ou da classe,
conforme sua

mesmo inventar uma
metodologia.
Delegacdo ampla a
politica interna
fixada pelo gestor do
fundo, criando um

ASG reconhecidas
internacionalmente.
Estabelecer
metodologias que
consigam conferir
liquidez e

entre as classes de
cotas pelos cotistas.
Reducao da
assimetria de
informacao através
de uma régua

denominacao; cenario de confiabilidade aos metodologica
fragmentagao dados. unificada
informacional.

III — qual a entidade | Torna mera Obrigatoriedade de Garante a simetria de

responsavel por faculdade a auditoria informacgao e confere

certificar ou emitir
parecer de segunda
opinido sobre a
qualificacdo, se
houver, bem como
informacodes sobre a
sua independéncia
em relacdo ao fundo;
e

certificacao externa.
Nao preve a
obrigatoriedade de
um relatorio de
segunda opinido para
comprovar a
efetividade do que
foi estipulado no
regulamento. Abre
brecha para fundos
autodeclarados sem
checagem

independente e
parecer de segunda
opinido.

seguranca fiduciaria,
alinhando a
governanga dos
fundos a exigéncia
de transparéncia
sistémica.

IV — especificagao
sobre a forma, o
contetido e a
periodicidade de
divulgacao de
relatério sobre os
resultados
ambientais, sociais e
de governanca
alcangados pela
politica de
investimento no
periodo, assim como
a identificacao do
agente responsavel

Delega a forma e o
conteudo ao arbitrio
do proprio agente.
Relatérios podem
possuir abordagens,
niveis de
profundidade
distintos, tornando
ineficiente a
detec¢ao de falhas.

Fixacao de modelos
padronizados de
relatdrios.
Estabelecer limites
de concentragao.
Padronizar uma
divulgacao
periodica.

Facilitar a
fiscalizacdo e
mitigagao de
assimetrias de
informacao.




pela elaboragdo do
relatorio.

Fonte: Elaboragdo propria (2026).

Dessa forma, ¢ necessario substituir as defini¢des genéricas por uma taxonomia
oficial, de modo a viabilizar a correta identificagdo dos beneficios pretendidos pelo fundo. A
auséncia de uma nomenclatura e de uma classificagdo padronizada dificulta a precisa

compreensdo dos objetivos ambientais, sociais ou de governanga esperados.

A titulo de comparacdo, observa-se que, na Unido Europeia, existe uma taxonomia que
estabelece padrdes objetivos sobre o que efetivamente constitui um beneficio socioambiental.
Ao fornecer um vocabulario comum e defini¢des precisas, além de elencar as atividades
econdmicas consideradas ambientalmente sustentaveis, esse modelo torna-se um forte aliado
do combate ao greenwashing , proporcionando clareza e seguranga ao investidor (Gama,

2024).

A liberdade conferida ao gestor na escolha da metodologia escolhida, carrega uma
ilusio de transparéncia que resulta em dados inconsistentes. E relevante pontuar que a
autarquia ja reconheceu a importancia de um arcabougo comum ao editar a Resolugdo CVM
n°® 193, a qual sinalizou que a padronizagdo ¢ o caminho para conferir liquidez e
confiabilidade aos dados. Assim, a adocdo de matrizes de risco ASG reconhecidas
internacionalmente, mediante metodologias que consigam conferir liquidez e confiabilidade

aos dados, garante a comparabilidade entre as classes de cotas pelos cotistas e reduz a

assimetria de informag¢ao no mercado.

Além da padronizagdo de definicdes e metodologias, para alcancar a seguranga
juridica, ¢ essencial a implementa¢cdo de mecanismos robustos de verificagdo externa. Nesse
sentido, cabe incluir a obrigatoriedade de auditoria independente e parecer de segunda
opinido. Ao fixar essa exigéncia, a promessa de sustentabilidade podera ser verificada por um

agente independente, superando as autodeclaragdes oportunistas.

Por fim, o ciclo de seguranca completa-se com a especificagdo rigorosa quanto a
forma, ao conteudo e a periodicidade da divulgacdo dos relatorios de resultados ASG. A
verificagdo periodica através de relatdrios padronizados, um rito de avaliacdo técnica, auxilia
a transparéncia da operacdo, alinhando-se ao dever do gestor de agir com honestidade e de
divulgar todas as informagdes relevantes e essenciais para a tomada de decisdo informada

pelo investidor (Moroni, 2025).



Tal estrutura aprimora o processo de fiscalizacdo, permitindo que os agentes
supervisores monitorem a atividade de forma técnica e assertiva. Com essa base legal,
baseada em uma logica de comando e controle, o direito sancionador pode ser aplicado com

maior celeridade e isonomia (Gama, 2024).

Em suma, a transi¢ao para um modelo regulatério fundado em requisitos minimos
demonstraveis, com verificagcdes independentes e relatdrio padronizados e periodicos, ganha
robustez e seguranca ao mercado de capitais, consolidando a integridade do sistema. A
discricionariedade reduzida e os riscos de assimetria informacional mitigados fortalecem a
protecado do investidor. Transformar as promessas de sustentabilidade em resultados

mensuraveis ¢ imperativo para promover a confianca e o desenvolvimento do mercado.
4.  CONSIDERACOES FINAIS

O artigo buscou avaliar criticamente o arcabougo normativo atual para evidenciar
como a superficialidade normativa da Resolugdo CVM n° 175, no que tange aos critérios
ASG, gera inseguranca juridica para o investidor. A falta de detalhamento impde uma
assimetria interpretativa prejudicial a higidez do sistema financeiro. O cenario delineado por
um dispositivo vago demonstra que a generalidade excessiva deve ser combatida por meio
de regras pormenorizadas, fundamentais para conciliar inova¢do de mercado e o respeito ao

principio da seguranga juridica.

Destacou-se o papel da CVM, instituida pela Lei n.° 6.385/1976 com a competéncia
para disciplinar e fiscalizar o mercado de valores mobilidrios. No exercicio de sua
normativa, a autarquia deveria estabelecer uma estrutura regulatoria que fosse mais do que
mera recomendacdo, dotando o ecossistema de coatividade, clareza e instrumentos
sancionatorios eficazes. Contudo, a resolu¢do caminhou no sentido oposto ao transferir o
encargo de definir os pilares ASG ao ente privado, relegando essa matéria ao regulamento

do fundo.

Embora o regulamento seja o documento soberano que guia os investidores e
prestadores de servigos, essa delegacao excessiva constroi um cenario de subjetividade que
pode enganar o investidor e impossibilitar comparabilidade eficiente, convertendo a

auséncia de balizas estatais em ampla inseguranca juridica.

A criagdo de normativos claros atende a um duplo propoésito, mitigar riscos e

promover o desenvolvimento do setor (Moroni, 2025). Diante disso, conclui-se propondo a



complementacdo da norma para detalhar critérios minimos e obrigar a insercao de clausulas
impositivas e auditorias padronizadas e periddicas nos regulamentos dos fundos, com o

objetivo de blindar o mercado contra o esvaziamento de padroes ASG.

Portanto, em face da analise realizada, a seguranca juridica deve ser compreendida
como a estabilidade da ordem e a previsibilidade das consequéncias das condutas. Assim, ao
promover a estabilidade e continuidade da ordem juridica, fixando parametros e pilares
criteriosos, possibilita-se uma compreensdo clara e segura do que o fundo se propde a fazer.
Como o interesse por ativos ASG € crescente, os investidores estardo melhor equipados para
promover alocagdes de capital, elevando a atratividade e a integridade do mercado
financeiro nacional. Trata-se, portanto, de preparar um solo normativo fértil para que o

investimento sustentavel cres¢ca de maneira saudavel e segura.
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