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O CONFLITO DE INTERESSES
AUTODECLARATORIO NA ASSEMBLEIA DE
COTISTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO'

THE SELF-DECLARED CONFLICT OF INTEREST IN INVESTMENT
FUND SHAREHOLDERS’ MEETINGS

Joao Ricardo Tavares Oliveira*

Resumo: O artigo analisa o regime juridico do conflito de inte-
resses autodeclaratério nas assembleias de cotistas de fundos de in-
vestimento, introduzido pela Resolu¢ao CVM n® 175/2023. A partir de
uma perspectiva comparada com o direito societario, o estudo discu-
te a natureza formal do impedimento de voto, a obrigacao de autode-
claracao do cotista e o dever de lealdade como fundamentos ético-ju-
ridicos dessa obrigacao. Examina-se também o papel do administra-
dor fiduciario como gatekeeper no controle e prevenciao de abusos,
especialmente diante de omissdes do cotista conflitado. Conclui-se
que o novo regime prioriza o controle ex ante dos conflitos, fortale-
cendo a autonomia dos cotistas e a integridade do processo delibera-
tivo nos fundos de investimento, sem afastar a incidéncia da respon-
sabilidade civil e da anulacio de deliberacdes em caso de violacao
dos deveres de lealdade e autodeclaracio.

Palavras-chave: Fundos de investimento. Conflito de interes-
ses. Autodeclaracio de impedimento. Dever de lealdade. Administra-
dor fiduciario. Resolucio CVM n® 175/2023.

Abstract: The article analyzes the legal framework of self-de-
clared conflicts of interest in investment fund shareholders’ meetings,

1 Artigo recebido em: 09.10.2025 e aceito em: 18.05.2026.
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E-mail: joao@bth.adv.br

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 38, p. 219-256, jan./jun. 2026 219



introduced by CVM Resolution No. 175/2023. From a comparative
corporate law perspective, it discusses the formal nature of voting re-
strictions, the investor’s duty of self-declaration, and the fiduciary
duty of loyalty as ethical and legal foundations of this mechanism. It
also examines the role of the fiduciary administrator as a gatekeeper
responsible for monitoring and preventing abuses, especially when
investors fail to disclose conflicts. The study concludes that the new
framework favors ex ante conflict control, reinforcing investor auton-
omy and the integrity of collective decision-making within investment
funds, while maintaining civil liability and the annulment of resolu-
tions in cases of breaches of loyalty or self-declaration duties.

Keywords: Investment funds. Conflict of interest. Self-declara-
tion of impediment. Duty of loyalty. Fiduciary administrator. CVM
Resolution No. 175/2023.

Sumdrio: Introducio. 1. O conflito de inte-
resses dos cotistas de fundos de investimen-
to e as novas feicoes trazidas pela resolucio
n? 175 da CVM. 2. Breves linhas sobre o con-
flito de interesses no exercicio do direito de
voto. 3. O exercicio da autodeclaragio: o im-
pedimento absoluto e o conflito de interes-
ses formal. 4. A obrigaciao da autodeclaracio
e o dever de lealdade. 5. O papel do admi-
nistrador fiduciario diante do conflito de in-
teresses auto declaratério. Conclusio.

Introducio.

No ambito do Direito das Sociedades, o tema do conflito de
interesses em assembleias de acionistas e a consequente vedacio ao
direito de voto é um velho conhecido da doutrina e da jurisprudéncia
brasileira. Na Comissdao de Valores Mobiliarios, por exemplo, o assun-
to € protagonista de um dos debates mais antigos e controversos da
autarquia, qual seja, se o conflito de interesses ¢ formal ou material.
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Dentro do contexto dos fundos de investimento, o desenvol-
vimento dessa industria no Brasil — que se tornou, ressalte-se, uma
das mais relevantes do mundo, tendo um patrimonio acumulado de
mais de R$ 10 trilhoes? - naturalmente trouxe um aumento de contro-
vérsias dentro desses veiculos de investimento.

E bem verdade que, contrastando com o crescimento pujante
nos ultimos anos, o regime juridico dos fundos de investimento no
Brasil foi marcado, desde o surgimento, por uma série de indefini-
¢odes. Como pontuado por Otavio Yazbek,® “em alguma medida, tais
indefini¢cdes sao decorréncia da forma pela qual se organizou, desde
o seu inicio, a chamada industria dos fundos de investimento: a partir
de um arcabouco legal por demais vago e apoiada, em larga medida,
em regulamentacio estatal (até 2001, pelo Banco Central do Brasil e,
a partir de entdo, pela Comissao de Valores Mobilidrios).”

Além disso, a matéria do conflito de interesses é bastante co-
mum dentro do mercado de valores mobilidrios, especialmente den-
tro da realidade brasileira, onde, a despeito do expressivo crescimen-
to nos ultimos anos, ainda é caracterizado por um nimero baixo de
ativos, investidores e prestadores de servicos, nao sendo raro, inclu-
sive, que muitos desempenhem mais de uma funcio.

Sendo assim, temas e debates bem sedimentados em outras
areas do direito nao encontram as mesmas fundacoes quando impor-
tados para a realidade dos fundos de investimento. E exatamente esse
o caso do conflito de interesses nas assembleias de cotistas, que, apos
a edi¢do da Resolucio CVM n® 175, ganhou novas feicoes — algumas
delas inéditas no direito brasileiro - e, por consequéncia, novos pro-
blemas que demandam a construcdo tedrica e dogmatica necessaria
para a obtencao das respostas.

2 ANBIMA. Boletim de Fundos de Investimento. Julho de 2025.

3 YAZBEK, Otivio. A lei n® 13.874/2019 e os fundos de investimento. In: SALOMAO, Luis
Felipe; VILLAS BOAS CUEVA, Ricardo; FRAZAO, Ana (coord.). Lei de liberdade econémica e
seus impactos no direito brasileiro. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2020. p. 551.
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Apesar da abrangéncia que o tema “conflito de interesses”
proporciona — principalmente dentro da realidade dos fundos de in-
vestimento, onde os debates sio escassos — o presente trabalho tem
por objetivo analisar apenas um dos aspectos que orbitam o assunto:
o conflito de interesses auto declaratério pelo cotista em assembleia,
inaugurado no ordenamento juridico brasileiro pelo artigo 78, §2° da
Resolucio CVM n® 175.

Dentro dos limites atribuidos ao tema deste artigo, iremos, em
primeiro lugar, abordar as inovacgodes trazidas pela Resolu¢ao CVM n®
175 para a matéria do conflito de interesses. Em seguida abordaremos
a dindmica procedimental do exercicio da autodeclaracio do impedi-
mento de voto, bem como a natureza formal do conflito de interesses
de cotistas dentro dos fundos de investimento. A partir da manifesta-
cao autodeclarada, serd analisada a existéncia de um dever de lealda-
de do cotista de fundos de investimento, anilogo ao encontrado no
direito societario, bem como as eventuais sancdes pelo descumpri-
mento da obrigacao de revelar o impedimento. Por fim, serd investi-
gado o papel do administrador fiduciario no conflito de interesses
auto declaratorio pelo cotista.

1. O conflito de interesses dos cotistas de fundos de investimen-
to e as novas feicoes trazidas pela resolucio n° 175 da CVM.

Os fundos de investimento no Brasil, muito embora sejam o
principal instrumento de investimento coletivo disponibilizado no
mercado, ndo sdo, de modo geral, objetos de uma lei especifica’. Na
verdade, a primeira lei se debrucou sobre a figura dos fundos de in-

4 Art. 78, § 22 da Resolucao CVM n® 175 - Previamente ao inicio das deliberacdes, cabe ao
cotista de que trata o inciso IV do caput declarar 2 mesa seu impedimento para o exercicio do

direito de voto.

5 A excecao ao cendrio de escassez legislativa acerca dos fundos de investimento foi a pro-
mulgaco da Lei 8.668/1993, que instituiu o regime dos Fundos de Investimentos Imobilidrios,

objetivando estimular a captagio da poupanca popular, bem como o setor da construcio civil.
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vestimento como regra geral — e de modo incipiente, ressalte-se — foi
a Lei 13.874/2019 (Lei de Liberdade Econdmica), que inseriu um ca-
pitulo préprio no Codigo Civil para tratar dos aludidos veiculos cole-
tivos de investimento.’

Apenas recentemente, em 2023, a Comissao de Valores Mobi-
liarios, por meio da edicao de sua Resolucao n® 175, trouxe um regi-
me abrangente de normas gerais aplicaveis a todos os fundos de in-
vestimento, sistematizando e consolidando, em um tnico diploma le-
gal, as regras esparsas que versavam sobre esses veiculos de investi-
mento.

Foi a partir desse contexto que a regulamentacio das assem-
bleias dos cotistas e, em especial, a vedagio ao exercicio do voto em
conflito de interesse pelo cotista foi incorporada ao ordenamento ju-
ridico geral dos fundos de investimento. E importante destacar que, o
estabelecimento de regras expressas sobre conflitos de interesse do
cotista ¢ uma inovacao implementada pela Resoluc¢ao n® 175, haja vis-
ta que as normas que a precederam niao continham previsao similar.

O artigo 78, IV da Resolucao n® 175 dispoe que “nao podem
votar nas assembleias de cotistas, o cotista que tenha interesse confli-
tante com o fundo, classe ou subclasse no que se refere a matéria em
votacio”. De imediato é possivel identificar a forte influéncia que o
artigo 115, §1° da Lei 6.404/76” exerceu na reda¢iao da norma aplica-

6 A Lei de Liberdade Econémica incorporou ao Cédigo Civil uma espécie de regime geral dos
fundos de investimento, trazendo, em apenas quatro artigos (Art. 1.368-C ao Art. 1.308-F) al-
gumas inovagdes — como a criacao da classe de cotas — como também algumas questdes que
trouxeram mais controvérsias — como o caso da natureza juridica dos fundos e a responsabili-

dade dos prestadores de servicos.

7 Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-
se-4 abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas,
ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que nao faz jus e de que resulte, ou possa
resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.

§ 12 o acionista nao podera votar nas deliberacdoes da assembleia geral relativas ao laudo de

avaliacio de bens com que concorrer para a formacio do capital social e a aprovacio de suas
contas como administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficid-lo de modo par-

ticular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia. (grifos nossos)
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vel aos fundos, nao obstante o fato de, ao contrario da legislacao so-
cietaria, a resolucao da CVM nao falar em beneficio particular e, até
mesmo, em voto abusivo.

A nova roupagem que a Resolu¢ao n® 175 deu ao impedimen-
to de voto em conflito de interesses, quando comparado com o Direi-
to Societario, é extraida da leitura do Art. 78, §12, IT e do Art. 78, §2°.
O primeiro dispositivo legal prescreve que a vedacao ao voto em
conflito de interesses na assembleia de cotistas podera ser afastada se
“houver aquiescéncia expressa da maioria dos demais cotistas do fun-
do, da mesma classe ou subclasse, conforme o caso, que pode ser
manifestada na propria assembleia ou constar de permissio previa-
mente concedida pelo cotista, seja especifica ou genérica, e arquiva-
da pelo administrador.” O segundo, por sua vez, menciona que, pre-
viamente ao inicio das deliberacdes, cabe ao cotista conflitado decla-
rar 2 mesa o seu impedimento para o exercicio do direito de voto.

Sem entrar ainda no mérito das solu¢des normativas propostas
pela CVM na referida Resolucio, o fato é que ambos os artigos aponta-
dos revelam, até certo ponto, uma inovac¢ao no tratamento do conflito
de interesses em assembleias de cotistas. Ocorre, todavia, que a ideia
por tras da redacio daqueles mandamentos legais foi gestada dentro
do regime juridicos aplicado aos fundos de investimentos imobilidrios
(“FIIs”) e aos fundos de investimento em participacoes (“FIPs”).

Os fundos de investimentos imobilidrios - na contramdo do
cenario normativo aplicavel aos fundos em geral, como ja dito — fo-
ram instituidos por lei propria, a Lei 8.668 de 1993. Ja nessa lei, o
artigo 12, VII proibiu expressamente os administradores de FIIs “rea-
lizar operacodes do fundo quando caracterizada situacao de conflito
de interesse entre o fundo e a instituicio administradora, ou entre o
fundo e o empreendedor.”

No entanto, em 2008, a CVM — 6rgao regulador da matéria -
ap6s audiéncia publica,” contemplou a possibilidade de operacoes

8 No Relatério da Audiéncia Pablica SDM 01/08, a CVM se manifestou da seguinte forma: “4
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entre o fundo e o administrador ou pessoas a ele ligadas serem ava-
liadas de maneira informada, pelos cotistas, e aprovadas previamente
2 sua execucio.’

Essa solucio encontrada pela Comissiao de Valores Mobilidrios
foi uma resposta ao problema de engessamento que a vedacdo as
operacdes em conflito de interesses pelos administradores promovia
no mercado de fundos imobilidrios. Foi observado que esse tipo de
concentracao na industria imobilidria € muito comum e que a veda-
cao pura e simples poderia gerar distor¢oes impeditivas do desenvol-
vimento do setor, sendo assim, o centro decisério acerca de matérias
eivadas de conflitos de interesses foi deslocado dos administradores
e gestores para a assembleia de cotistas.™”

A partir de entio, as instrucdes normativas posteriores edita-
das pela CVM que tratavam dos fundos de investimento imobiliario,
passaram a nomear as assembleias gerais de cotistas como os foros
pertinentes para a analise, discussdo e aprovacio de eventuais opera-
coes entre administradores em conflito de interesses.

CVM entende que a Lei n® 8.668, de 1993, veda ao administrador do fundo realizar negocios
em situacao de conflito de interesses, mas nao veda a assembleia de cotistas a andlise e a
aprovagao de tais negécios. Desta forma, entende que o proposto pela Minuta € juridicamente
compativel com o disposto na Lei n® 8.668, de 1993.No entanto, em fun¢do das manifesta¢gdes
de diversos participantes, muitos deles administradores de fundos imobilidrios, embora nio
tenha vedado terminantemente os negdcios em situacao em que exista conflito de interesses
entre administrador e fundo, tornou seu processo de aprova¢ao mais rigoroso. A atual redaciao
do art. 34, combinada com o art. 20, parigrafo Unico, da Instru¢io exige que tais atos sejam
especificamente aprovados, em assembleia geral previamente a realizacio do negocio, por
cotistas que representem, no minimo, metade das cotas emitidas, e que os cotistas estejam
informados a respeito da situacao de conflito.” (Disponivel em: https://conteu-

do.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2008/sdm0108.html. Acesso em: 09 dez. 2023).

9 DIAS, Luciana; TRANCOSO, Maria Clara. Panorama dos fundos de investimento imobiliario
no Brasil. /n: HANZMANN, Felipe (org.). Atualidades em direito societdrio e mercado de capi-
tais. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2016. p. 260.

10 YAZBEK, Otavio; DUARTE, Anelise Paschoal Garcia. Novamente o conflito de interesses: o
caso dos fundos de investimento imobiliario. Ir: KUYVEN, Fernando (coord.). Direito dos fitn-
dos de investimento. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2023. p. 504.
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O mesmo recurso foi aplicado aos Fundos de Investimento em
Participa¢oes. A Instru¢ao CVM n® 578/2016, que trata dos FIPs, den-
tre as varias estratégias para lidar com os conflitos de interesses, exige
que certas operacoes, em que a multiplicidade de interesses poten-
cialmente antagdnicos se coloca de modo mais acentuado, sejam sub-
metidas 2 aprovacao da assembleia de cotistas.

Considerando, portanto, a evolu¢do do tratamento normativo
que foi dado ao conflito de interesses nos FlIs e FIPs, ¢ ficil enxergar
que a opcio adotada pela Resolucio n® 175, foi no sentido de fixar
como regra geral o que ja se aplicava em situacdes especificas, por
meio da adocio de uma sistematica na qual o cotista que estiver con-
flitado fica impedido de votar sobre a matéria em conflito, salvo se a
assembleia permitir o voto do cotista conflitado.

A novidade, contudo, surge na figura dos personagens cuja
norma é direcionada: os cotistas e a comunhio de cotistas. Como vis-
to, o controle feito pelas assembleias de cotistas sobre os votos em
conflito de interesses se davam exclusivamente em relacio aos pres-
tadores de servicos dos fundos de investimento.

Inovacio ainda maior trazida pela nova resolucao da CVM foi
a criacao do regime do conflito de interesses auto declaratério, onde
compete ao proprio cotista a declara¢ao de seu impedimento de voto
em relacio a uma determinada matéria submetida 2 apreciacao da
assembleia geral, sem prejuizo da apuragao de sua responsabilidade
em caso de descumprimento dessa regra.

O cenario do surgimento dessa regra do conflito de interesses
auto declaratério também surge a partir de debates e propostas trava-
dos em audiéncia publica promovida pela CVM. No relatério da Au-
diéncia Publica SDM 07/14, cujo tema foi a altera¢ido de alguns dispo-

11 Art. 24. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar sobre:
XII - a aprovacio dos atos que configurem potencial conflito de interesses entre o fundo e seu
administrador ou gestor e entre o fundo e qualquer cotista, ou grupo de cotistas, que detenham

mais de 10% das cotas subscritas;
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sitivos acerca da divulgacao de informacdes e governanca dos Fun-
dos de Investimento Imobilidrio, a CVM se manifestou categorica-
mente atribuindo ao cotista o dever de declarar o proprio impedi-
mento de voto quando estiver em conflito de interesses.'?

O mesmo entendimento foi novamente reproduzido na Au-
diéncia Publica SDM 08/20" — que precedeu a Resolucio n® 175 — na
qual, quando instada a se manifestar acerca da matéria do conflito de
interesses dos cotistas, a CVM explicou que:

Em resposta ao conjunto de manifestacoes, a op-
¢ao na regra geral foi no sentido de se fazer uma
escolha pragmadtica, por meio da adoc¢ao de uma
sistematica na qual o cotista que estiver conflita-
do fica impedido de votar sobre a matéria em
conflito, observado que a assembleia € soberana
para permitir o voto do cotista conflitado (art. 78,
§ 12, ID); e o conflito é auto declaratério, cabendo
ao cotista declard-lo 2 Mesa da assembleia (art.
78, § 2°). Essa opcao, alinhada a recente prece-
dente julgado pelo Colegiado da CVM, tem em
conta que, diversamente do que ocorre com as
companhias, no que se refere aos fundos inexis-
tem previsoes legais expressas acerca do exerci-
cio abusivo do direito de voto e, ainda, de ressar-
cimento ao fundo das vantagens que um cotista
auferir com seu voto em situacio de conflito.

12 Como € possivel observar do Relatério da Audiéncia Pablica SDM 07/154: “Ao analisar a
proposta da Minuta para o art. 24, § 1° VI, da Instrucdao CVM n® 472, de 2008, a Rio Bravo
apontou que ndo estaria claro se caberia ao proprio cotista declarar o seu impedimento de voto
ou se caberia ao administrador e aos demais cotistas indicar o conflito de interesses.” Em res-
posta ao apontamento suscitado, a CVM informou a posicio adotada que acabou desaguando
na criacao da regra do conflito de interesses auto declaratério. (disponivel em: https://conteu-
do.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2014/sdm0714.html. Acesso em: 10 dez. 2023).

13 Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2020/
sdm0820.html. Acesso em: 10 dez. 2023.
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Por fim, embora nao facam parte do objeto deste trabalho,
vale destacar também a previsao de mais uma regra para os conflitos
de interesse dos cotistas, todavia, dentro das classes de cotas exclusi-
vamente destinadas a investidores profissionais. Segundo o artigo 114
da Resolu¢io CVM n° 175, o regulamento pode afastar, total ou par-
cialmente, as hipoteses de vedacao ao direito a voto em assembleia
de cotistas, conforme dispostas no art. 78.

Esse, portanto, o contexto das novas regras inseridas pela Re-
solucio CVM n® 175 para tratar, de modo inédito, do conflito de inte-
resses dentro das assembleias de cotistas de fundos de investimento
de um modo geral.

2. Breves linhas sobre o conflito de interesses no exercicio do
direito de voto.

Antes de adentrar o exame da sistematica instituida pela Reso-
lucio CVM n® 175, convém revisitar, ainda que em breves linhas, os
contornos gerais do conflito de interesses no exercicio do direito de
voto, tal como desenvolvidos no Ambito do direito societario, berco
das construcoes tedricas que, inevitavelmente, informam a leitura das
normas aplicaveis aos fundos de investimento.

O direito de voto € o instrumento por exceléncia da participa-
¢ao do acionista na formacao da vontade social. Nao se trata, contu-
do, de um direito absoluto ou de exercicio inteiramente livre. O art.
115, caput, da Lei n° 6.404/76 prescreve que o acionista deve exercer
o direito de voto no interesse da companhia, reputando abusivo o
voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros
acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que nao
faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia
ou para os demais acionistas.

Em outras palavras, muito embora o voto seja atribuido ao
acionista para a tutela de seus proprios interesses enquanto membro
da organizacio, o seu exercicio encontra justificacio e limite no inte-
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resse da companhia, vale dizer, o interesse comum dos socios, uti
socii."* E justamente da tensio entre o interesse extrassocial do votan-
te e o interesse da sociedade que emerge a figura do conflito de inte-
resses: haverd conflito sempre que o socio ndo puder perseguir o seu
interesse pessoal na deliberacao sem sacrificar o interesse social, re-
velando-se ambos inconcilidveis quanto a matéria posta em votacio.

Para lidar com essas situacoes, o §1° do art. 115 da Lei n®
6.404/76 enumera as hipéteses em que o acionista nao poderad votar:
() nas deliberacdes relativas ao laudo de avaliacao de bens com que
concorrer para a formacio do capital social; (ii) na aprovacao de suas
contas como administrador; (iii) nas deliberacdes que puderem bene-
ficia-lo de modo particular; e (iv) naquelas em que tiver interesse
conflitante com o da companhia.

Quanto as duas primeiras hipéteses, a doutrina € unissona:
trata-se de impedimentos de voto propriamente ditos, verdadeiras
proibicdes absolutas, objetivamente tipificadas pelo legislador, cuja
verificacdo se da ex ante, isto €, antes e independentemente da deli-
beracio, sem qualquer investigacio acerca do contetido do voto que
seria proferido.”® A controvérsia, na verdade, reside na parte final do
dispositivo, notadamente na trecho do “interesse conflitante com o da
companhia”, em torno da qual gravita um dos debates mais longevos
do direito societdrio brasileiro: a definicio da natureza formal ou
substancial do conflito de interesses.

Para a corrente formalista, a simples constatacdo objetiva da
posicao de duplicidade de interesses do acionista em relacao a maté-
ria em deliberacio ¢ suficiente para caracterizar o conflito e, por con-
sequéncia, o impedimento de voto. A afericio é feita a priori, de
modo que o acionista conflitado sequer podera participar da votacio,

14 FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes. Conflito de interesses nas assembleias de s.a.
(e outros escritos sobre conflito de interesses). 2. ed. Sio Paulo: Malheiros Editores, 2014. p. 62.

15 FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes. Conflito de interesses nas assembleias de s.a.
(e outros escritos sobre conflito de interesses). 2. ed. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2014. p. 87.
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sendo anulavel o voto eventualmente proferido em violacao a proibi-
¢ao, independentemente do exame do seu contetido ou da demons-
tracio de dano 2 companhia. E a posiciao defendida, entre outros, por
Modesto Carvalhosa.'

Ja para a corrente substancialista, a clausula do interesse confli-
tante nao institui uma proibicio prévia de voto, mas uma norma de afe-
ricao a posteriori. O acionista pode votar e o vicio somente restara con-
figurado se, mediante o exame concreto do contetido do voto e das cir-
cunstancias da deliberacao, verificar-se que o votante sacrificou o inte-
resse social para privilegiar interesse extrassocial proprio.!” Nessa pers-
pectiva, o conflito ndo se presume e a sancao opera ex post, por meio
da anulacao da deliberacio e da responsabilizacao do acionista, nos
termos do §4° do art. 115 da Lei n® 6.404/76. Filiam-se a essa corrente,
dentre outros, Erasmo Valladio Azevedo e Novaes Francga, Nelson Eizi-
rik, Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhoes Pedreira.'®

Os argumentos de ambas as correntes sio conhecidos. Os
substancialistas sustentam que a vedacao absoluta de voto atentaria
contra a presun¢ao de boa-fé e esvaziaria a possibilidade de a com-

panhia contratar com seus acionistas em condicdes equitativas®,

16 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a lei de sociedades anénimas. Vol. 2. Sio Paulo: Sa-
raiva, 2014.

17 E exatamente isso que explica Nelson Eizirik. Segundo ele, “para que se possa cogitar do
conflito de interesse substancial, é indispensivel que se examine o mérito do voto ou do ato,
para verificar-se, concretamente, se o interesse social estd ou nio sendo sacrificado. Assim,
cabe a indagacio relativamente ao mérito da incompatibilidade entre o exercicio do voto e a
matéria que é submetida a deliberacio, dai decorrendo que sua andlise é sempre realizada caso
a caso.” (EIZIRIK, Nelson. A4 lei das s/a comentada. 2. ed. rev. ampl. - artigos 138 a 205. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2015. v. 3: Artigos 138 a 205. p. 150-151).

18 FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes. Conflito de interesses nas assembleias de s.a.
(e outros escritos sobre conflito de interesses). 2. ed. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2014; EIZI-
RIK, Nelson. 4 lei das s/a comentada. 2. ed. rev. ampl. - artigos 138 a 205. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2015. v. 3: Artigos 138 a 205. ; e LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz.
Direito das Companbias. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017.

19 E o que defende Erasmo Valladao ao afirmar que: “Fosse a intengiio da lei estabelecer um
controle ex ante desse tipo de conflito, nao teria jamais admitido a possibilidade de realizacao
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além de apontarem que o §4° do art. 115, ao prever a anulabilidade
da deliberacao tomada em decorréncia do voto conflitante, pressu-
poe, logicamente, um voto ja proferido. Os formalistas, por sua vez,
respondem que a lei ndo contém palavras intteis: se a caracterizacao
do interesse conflitante dependesse do exame do mérito do voto, a
hipétese do §1° se confundiria com o voto abusivo do caput, tornan-
do-se letra morta.

A jurisprudéncia administrativa da Comissdao de Valores Mobi-
lidrios, por sua vez, oscilou historicamente entre as duas concepgoes: ja
adotou a tese formal no conhecido Caso TIM e Caso Tractebel, como
também ja se filiou 2 concep¢iao substancial no Caso Previ/Telemar.”

Como se vera adiante, embora esse debate inevitavelmente
respingue nos fundos de investimento, ele nio encontra 0 mesmo
terreno fértil na disciplina da Resolu¢ao CVM n® 175, cuja técnica re-
dacional — ao instituir o impedimento de voto do cotista conflitado,
admitir o seu afastamento pela assembleia e atribuir ao proprio cotis-
ta o dever de declarid-lo — aponta, de modo inequivoco, para o con-
trole ex ante do conflito de interesses.

3. O exercicio da autodeclaraciio: o impedimento absoluto e o
conflito de interesses formal.

Na experiéncia da analise das questoes juridicas que orbitam

de um contrato entre o acionista controlador e a companhia, no qual aquele determina a von-
tade desta.” (FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes. Conflito de interesses nas assem-
bleias de s.a. (e outros escritos sobre conflito de interesses). 2. ed. Sao Paulo: Malheiros Editores,
2014. p.102).

20 BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Inquérito Administrativo n® TA/RJ2001/4977
(Caso TIM). Relatora: Diretora Norma Jonssen Parente. Julgado em: 19 dez. 2001; BRASIL. Co-
missao de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo n® RJ2002/1153 (Caso Previ/Telemar).
Julgado em: 6 nov. 2002; BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo n®
RJ2009/13179 (Caso Tractebel). Relator: Diretor Alexsandro Broedel Lopes. Julgado em: 9 set.
2010.
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os fundos de investimento, muitos dos debates travados, de ordem
tedrica e pratica, desaguam na natureza juridica dos fundos de inves-
timento. Isso se da, principalmente, como uma forma de colocar es-
ses veiculos coletivos de investimento dentro de uma caixa onde as
solucoes juridicas ja estao bem desenvolvidas e sao passiveis de apli-
cacao de modo pacifico.

N2o sdo raras as vezes em que varios institutos sao trazidos a
tona para tentar, por analogia, resolver questdes controvertidas que
surgem nos fundos de investimento, principalmente em decorréncia
da semelhanga que diversos aspectos da realidade dos fundos encon-
tram com outros institutos, como por exemplo, com as sociedades
empresarias.

Este artigo ndo pretende abracar o arduo caminho que é tentar
definir qual a natureza juridica dos fundos de investimento, longe dis-
so, mas ndo se pode fugir do fato de que, para o escopo especifico
deste artigo, as discussodes doutrinirias e jurisprudenciais havidas no
ambito das sociedades por acoes sao salutares.

N2o hd como negar que os fundos de investimento e as com-
panhias abertas apresentam caracteristicas semelhantes para fins da
analise do conflito de interesses: ambas privilegiam o principio majo-
ritario e o direito de voto; reconhecem a existéncia de um interesse
social — apesar de nao o definir; tutelam a higidez do mercado de
capitais, entre outros. A propria Comissao de Valores Mobiliarios, no
Relatério da Audiéncia Publica que deu origem a Resolu¢ao CVM n®
175, tracou um paralelo entre o conflito de interesses previsto na Lei
das S.A. e aquele definido para os fundos de investimento.*

Nao obstante isso, apesar das semelhancas, a Resolu¢io CVM
n® 175, ao construir o conjunto de normas aplicaveis aos cotistas nas
hipéteses de impedimentos de votos, trouxe uma abordagem mais

21 MATTOS, Ivan legoroft de. Conflito de interesses do cotista em fundos de investimento no
mercado de capitais. Dissertacio (Mestrado em Direito Politico e Econémico), Universidade

Presbiteriana Mackenzie, Sao Paulo, 2023.
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simples, objetiva e que afasta da realidade dos fundos de investimen-
to grandes discussoes que sao travadas dentro do seio das sociedades
por acoes.

Como ja apresentado anteriormente, a Resolucdo n? 175 dis-
poe que nao pode votar nas assembleias o cotista que tenha interesse
conflitante com o do fundo, da classe ou da subclasse no que se re-
fere a2 matéria em votagio. Outrossim, determina que o cotista que
possua interesse conflitante com o do fundo, previamente ao inicio
das deliberagoes, devera declarar 2 mesa seu impedimento para o
exercicio do direito de voto. Feita a declaracao do cotista conflitado,
a possibilidade do afastamento do impedimento de voto serd levada
a assembleia e, se houver aquiescéncia expressa da maioria dos de-
mais cotistas do fundo, da mesma classe ou subclasse, nao sera apli-
cada a vedacao ao direito de voto do cotista em conflito de interesses.

Percebe-se que o regulador claramente instituiu uma regra de
impedimento de voto em carater precaucional, independente da ana-
lise do mérito da matéria posta sob deliberacio. O impedimento de
voto surge da necessidade de afastar da assembleia aqueles com inte-

resses proprios na deliberacio a ser tomada e que, por isso, possam

privilegiar tais interesses em detrimento dos do fundo.*#

Isso é evidenciado principalmente em razao da dinimica
dada ao conflito de interesses auto declaratorio, pois, apos o exerci-

22 YAZBEK, Otavio; DUARTE, Anelise Paschoal Garcia. Novamente o conflito de interesses —
o caso dos fundos de investimento imobilidrio. In: KUYVEN, Fernando (coord.). Direito dos
Fundos de Investimento. Saio Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2023. p. 508.

23 Otavio Yazbek e Anelise Paschoal Garcia Duarte explicam ainda que “Por interesse do fun-
do, em contraposicdo ao interesse individual do cotista conflitado, dever-se entender o interesse
da coletividade dos cotistas como tais, que, por sua vez, corresponde a expectativa de obter
ganbos mediante o atingimento da politica de investimentos do veiculo. Em outras palavras,
ainda que cada cotista, isoladamente considerado, tenba interesses individuais variados, den-
tro e fora do fundo, o interesse geral dos cotistas deve ser o de maximizar os resultados do veiculo
a serem repartidos”. (YAZBEK, Otavio; DUARTE, Anelise Paschoal Garcia. Novamente o con-
flito de interesses — o caso dos fundos de investimento imobilidrio. /n: KUYVEN, Fernando
(coord.). Direito dos Fundos de Investimento. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2023. p. 508-
509).
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cio da revelacao do impedimento pelo cotista, caberd somente a as-
sembleia fazer o controle quanto a contabilizacao ou nao desse voto
para fins de deliberacio social.

E natural que, os debates acerca do conflito de interesse for-
mal e substancial, por serem constantemente travados nas sociedades
por acdes, acabem respingando dentro dos fundos de investimento.
Todavia, definitivamente nao existe um conjunto de normas que per-
mita o surgimento de davidas de que a verificacio do conflito ocorre
ex ante, sendo, portanto, um conflito de natureza formal.

Apenas da leitura do art. 78 e seus incisos da Resolucao n°
175, é possivel extrair a interpretacao literal e restritiva quanto o im-
pedimento de voto, um caso tipico de divieto di voto.** Nesse exato
sentido, Fabio Augusto Tizziani Cepeda® explica que, ao observar o
referido dispositivo:

Fica evidente a intencao do regulador em impe-
dir que determinados cotistas votem nas assem-
bleias, qual seja, evitar que sejam computados
votos de cotistas que possuam conflito de interes-
ses com o fundo, classe ou subclasse, conforme
o caso. Referida preocupacio do regulador € ne-
cessaria e busca coibir situacoes que possam ge-
rar nulidades das decisdes tomadas em assem-
bleias. Nos parece, no entanto, apontar apenas
para o que alguns autores costumam intitular

24 Como explica o Prof. Erasmo Valladao Azevedo e Novaes Franga “no caso de divieto di
voto, o legislador, baseado em precisas circunstancias formais, interdita o exercicio do voto,
determinando, em consequéncia da violacao da proibicao, a anulabilidade da deliberacdo to-
mada com o seu concurso, independentemente do exame de seu conteido.” (FRANCA, Erasmo
Valladao Azevedo e Novaes. Conflito de interesses nas assembleias de s.a. (e outros escritos
sobre conflito de interesses). 2. ed. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2014. p. 80).

25 CEPEDA, Fibio Augusto Tizziani. Assembleias de cotistas de fundos de investimento. In:
KUYVEN, Fernando (coord.). Direito dos Fundos de Investimento. Sao Paulo: Thomson Reuters
Brasil, 2023, p. 126-127.
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como critérios de andlise meramente formal dos
conflitos de interesse é suficiente para que ele
seja impedido de votar, independentemente da
matéria, do mérito da decisdo ou das reais condi-
¢oes e circunstancias em que ela foi tomada.

A logica € muito simples, sempre que o conflito de interesses
esteja presente e seja declarado pelo cotista conflitado, realoca-se o
poder de decisio — tanto quanto ao afastamento do impedimento do
voto, quanto da delibera¢ao em si — para a maioria dos cotistas desin-
teressados, no pressuposto de que estes estariam em melhor posicio,
quando comparado com o conflitado, para decidir essas questdes es-
pecificas.?

Em sentido oposto ao reconhecimento do conflito de interes-
ses dos cotistas como formal, todavia, Mario Tavernard Martins de
Carvalho®” defende a necessidade da analise concreta do teor do voto
proferido para avaliar se houve o nao o cometimento de abusos. Nas
palavras do autor:

Admitir que um potencial, abstrato e genérico
conflito impeca o exercicio do direito de voto
contraria principios basilares do ordenamento ju-
ridico em vigor, especialmente porque nao se
presume ma-fé. A andlise das especificidades do
caso concreto e do teor do voto proferido sio im-
prescindiveis para apurar se houve ou nao o co-
metimento de abusos.

Alias, um dos principais argumentos que sustentam a teoria do
conflito de interesses substancial ¢ de que apenas posteriormente se

26 BORBA, Gustavo Tavares. Conflito de interesses no ambiente societdrio. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2023. p. 90.

27 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Conflito de interesses nos fundos de investimento:
aspectos praticos e juridicos. In: HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas (org.). Atualidades
em Direito Societdrio e Mercado de Capitais, v. V. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 410.
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deveria verificar se houve dano ao fundo ou se o cotista que votou
obteve beneficio em detrimento da coletividade. Contudo, a partir do
momento em que a assembleia de cotistas autoriza o exercicio de
voto em conflito de interesses, caso haja eventual dano, esse prejuizo
terd de ser absorvido pelo fundo e seus cotistas, pois autorizou e as-
sumiu o risco da ocorréncia desse dano.

Na verdade, apos a declaracao do impedimento de voto, a as-
sembleia que autoriza ou nio o exercicio desse voto mesmo assim,
funciona, dadas as devidas proporcoes, semelhante a aprovacio sem
reserva das demonstracoes financeiras e das contas dos administrado-
res das sociedades por agdes, visto que exonera a responsabilidade
destes, salvo nos casos de erro, dolo, fraude ou simulacao.?® Também
por isso, para viabilizar a protecio dos demais cotistas do fundo, que
resolve-se a questao do conflito de interesse de maneira prévia e ob-
jetiva.

Da forma como foi concebida, a Resolucio n® 175 — que nao
¢ isenta de criticas, ressalte-se — permite, inclusive, que o impedimen-
to de voto do cotista conflitado seja afastado de maneira prévia, fora
da assembleia.”” Esse mecanismo garante que uma quantidade maior
de cotistas possam se manifestar no sentido de permitir ou nao o voto
feito em conflito de interesses, o que evita, no futuro, eventuais pedi-
dos de anula¢io de deliberacio social. Nao apenas isso, traz uma
maior economia e celeridade na resolu¢do dos assuntos que depen-
dam de deliberacio dos cotistas, vez que a instalacio de uma assem-

28 Art. 134. Instalada a assembleia-geral, proceder-se-4, se requerida por qualquer acionista, a
leitura dos documentos referidos no artigo 133 e do parecer do conselho fiscal, se houver, os
quais serdo submetidos pela mesa a discussio e votacao.

§ 32 A aprovacio, sem reserva, das demonstracdes financeiras e das contas, exonera de respon-

sabilidade os administradores e fiscais, salvo erro, dolo, fraude ou simulacio (artigo 286).

29 Art. 78, §12, II da Resolucao CVM n® 175. Nao se aplica a vedagao prevista no caput quando:
houver aquiescéncia expressa da maioria dos demais cotistas do fundo, da mesma classe ou
subclasse, conforme o caso, que pode ser manifestada na propria assembleia ou constar de
permissdo previamente concedida pelo cotista, seja especifica ou genérica, e arquivada pelo
administrador. (grifos nossos).
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bleia no Brasil possui um custo elevado e, por muitas vezes, é invia-
vel.

N2o obstante isso, € preciso atentar para casos em que diversos
membros de um mesmo bloco de cotistas impedidos, vinculados ou
ndo por acordo formal ou relagdes societirias ou familiares, concedam-
se, alternada e reciprocamente, a autoriza¢ao para o voto em conflito
de interesses. Como bem sustentado por Daniel Vio e Thais Lima,* “pa-
rece razoavel sustentar que a apreciacio da aquiescéncia deve ocorrer
em votagdo Unica — e nio em diversas votagdes sucessivas, para cada
cotista impedido — e, ademais, que a a maioria dos demais cotistas ca-
paz de aprova-la seja apurada apenas entre os investidores que nio es-
tejam sujeitos a impedimentos da mesma natureza.”

Nesse contexto, as eventuais sancdes surgem a partir da viola-
¢ao do dever de declarar o impedimento de voto — assim como a ex-
tensao da declaracio —, e niao do exercicio do voto em conflito de
interesses, haja vista que, quando e se exercido, teve o aval dos de-
mais cotistas, que, por uma questao de venire contra factum pro-
prium, nao poderio pleitear o ressarcimento dos prejuizos eventual-
mente suportados.

Passemos, entao, a analisar o dever geral dos cotistas que ba-
liza o exercicio da declaracio de impedimento de voto, bem como
quais as respectivas san¢oes aplicaveis no caso de violacao.

4. A obrigacio da autodeclaracio e o dever de lealdade.

A lealdade, num ambito geral, reflete a ideia de agir de modo
honrado, com retidao e honestidade. E uma caracteristica daquele

30 VIO, Daniel de Avila; LIMA, Thais Vieira. Apontamentos sobre impedimento de voto em
assembleias de cotistas e o papel da mesa diretora e dos prestadores de servicos essenciais.
In: PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; GONZALEZ, Gustavo Machado; YAZBEK, Otavio (coord.).
Contencioso dos fundos de investimento. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2024. p. 266.
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que atua “de acordo com uma bitola correta e previsivel”.*! Da leal-
dade surge uma rela¢ao de confianc¢a, que, por sua vez, como ensina
Anténio Menezes de Cordeiro, decompoe-se em dois elementos: a
previsibilidade da conduta e a sua corre¢ao.*

A importancia da lealdade como principio ético estd na influén-
cia exercida sobre o comportamento humano, incidindo, consequente-
mente, nas relacoes intersubjetivas. Nao € a toa que a ética constitui um
“orbe normativo”, integrada por referéncias axiologicas e padroes im-
perativos, que regulamenta e organiza de maneira genérica e com cara-
ter permanente a convivéncia humana. Nao apenas isso, a ética — assim
como os principios que dela decorre — impoe obrigacoes, contribui-
¢des e rentncias do individuo em prol do bem comum.*

O fundamento ético-juridico do dever de lealdade, por sua vez,
¢ o poder que um individuo ou grupo se tem de poder influir na esfera
juridica alheia que leva a necessidade de exigir, daquele, responsabili-
dade no exercicio de suas correlatas posicoes juridicas subjetivas.>*

31 CORDEIRO, Anténio Menezes. A lealdade no direito das sociedades. Revista da Ordem dos
Advogados Portugueses. Disponivel em: https://www.oa.pt/conteudos/artigos/detalhe_arti-
go.aspx?idsc=54103&ida=54129. Acesso em: 20 dez. 2023.

32 Sobre os elementos que surgem a partir da lealdade, Menezes de Cordeiro explica que: “4
previsibilidade estd na base da confianca. Justamente por o interessado poder, subjectivamente,
prognosticar a actuagdo futura de uma outra pessoa, surge, da parte dele, a convic¢do que
permite a preferéncia, a entrega e o investimento. A pessoa imprevisivel ndo é leal. [...] A cor-
reccdo dad as margens externas mdximas de lealdade: fora delas ndo surgem qualidades. Mas
vamos, aqui, mais longe: a previsibilidade, com a inerente confianca, exige um recorte mais
estreito. Quem, dentro do correcto, actue imprevisivelmente, ndo é leal. A lealdade exige, num
ambito de legalidade, uma atitude especificamente conforme com as expectativas do caso.”
(CORDEIRO, Anténio Menezes. A lealdade no direito das sociedades. Revista da Ordem dos
Advogados Portugueses. Disponivel em: https://www.oa.pt/conteudos/artigos/detalhe_arti-
go.aspx?idsc=54103&ida=54129, acesso em: 20 dez. 2023).

33 AMARAL, José Romeu Garcia do. Dever de lealdade dos acionistas nas sociedades anénimas.
Tese (Doutorado — Programa de Pés Graduacao em Direito Comercial). Faculdade de Direito,
Universidade de Sao Paulo, 2020, p. 43).

34 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Abuso de minoria em direito societdrio. Sio Paulo: Malheiros
Editores, 2014. p. 58.
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Ao analisar o dever de lealdade aplicado aos fundos de inves-
timento, € inevitavel fazer, mais uma vez, um paralelo com o Direito
das Sociedades. Isso porque, muito embora as leis societirias nacio-
nais nao o tenham previsto expressamente, o dever societario de leal-
dade existe na jurisdicao brasileira.’®

Dentro do Direito Societirio, de um modo geral, Jorge Manuel
Coutinho de Abreu®® explica que o dever de lealdade impoe que cada
socio nao atue de modo incompativel com o interesse social, logo, o
sécio esta vinculado a respeitar a natureza da sociedade enquanto
instrumento para a consecuc¢ao de determinado fim, devendo, por-
tanto, mover-se entro do circulo permitido por esse fim ou interesses.

Quando observado sob o prisma de aplicacio aos administra-
dores de sociedades empresarias, William E. Knepper e Dan A. Bai-
ley?’, explicam que o dever de lealdade:

Exige a observacio escrupulosa do dever (I) de
proteger os interesses da corporacgao e (2) de abs-
ter-se de fazer qualquer coisa que a prejudique.
Um administrador nao pode privar a sociedade
de lucros ou vantagens que a sua competéncia e
capacidade lhe possam trazer ou que lhe permi-
tam obter no exercicio razoavel e legal dos seus
poderes. Esta regra exige “uma lealdade total e
altruista a corporacao”. Exige que ndo haja con-
flito entre dever e interesse proprio. O dever de
lealdade decorre da proibicio da negociacao
propria inerente a relacao fiduciaria. Uma vez fei-
ta uma demonstracio prima facie de que os ad-

35 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Abuso de minoria em direito societdrio. Sio Paulo: Malheiros
Editores, 2014. p. 161.

36 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Curso de direito comercial. Vol 11 — Das sociedades. 3.
ed. Coimbra: Almedina, 2009.

37 KNEPPER, William E.; BAILEY, Dan. A. Liability of corporate officers and directors. 8. ed.
New York: Lexis Nexis. §4.01, p. 4-2.
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ministradores tém interesse proprio numa deter-
minada transac¢io, o 6nus recai sobre eles para
demonstrar que a transac¢do € justa e serve 0s
melhores interesses da empresa e dos seus accio-
nistas.*®

O cerne do dever de lealdade na orbita societaria, como ensi-

? “reside, entdo, no dever de nao adotar com-

na Marcelo Adamek,?
portamentos que possam, de algum modo, lesionar legitimos interes-
ses e expectativas de outros socios ou da sociedade de que sio mem-

bros.”

Observa-se, portanto, que o dever de lealdade ¢ uma decor-
réncia do dever geral de boa-fé, encontrada a partir da redacao do
artigo 187 do Codigo Civil.** Ora, a boa-fé objetiva, por ser um mode-
lo prescritivo capaz de produzir normatividade, atua como uma bali-
za para determinar como deverao ser exercidos os direitos e deveres
dos cotistas, bem como os deveres fiducidrios dos prestadores de ser-
vicos essenciais. E justamente em razio disso, que se pode dizer que
a boa-fé constitui matriz do dever da lealdade.

38 Tradugio livre para: “requires scrupulous observation of a duty (I) to protect the interests
of the corporation and (2) to refrain from doing anything to injure it. A director may not deprive
the corporation of profit or advantage which his skill and ability may bring to it or enable it to
make in the reasonable and lawful exercise of its powers. This rule requires "an undivided and
unselfish loyalty to the corporation." It demands that there shall be no conflict between duty
and self-interest. The duty of loyalty is derived from the prohibition against self-dealing that is
inherent in a fiduciary relationship. Once a prima facie showing is made that directors have a
self-interest in a particular transaction, the burden shifts to them to demonstrate that the tran-
saction is’ fair and serves the best interests of the corporation and its shareholders.” (KNEPPER,
William E.; BAILEY, Dan. A. Liability of corporate officers and directors. 8. ed. New York: Lexis
Nexis. §4.01, p. 4-2.).

39 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Abuso de minoria em direito societdrio. Sio Paulo: Malheiros
Editores, 2014. p. 166.

40 Art. 187 do Cédigo Civil - Também comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exer-
cé-lo, excede manifestamente os limites impostos pelo seu fim econémico ou social, pela boa-

fé ou pelos bons costumes.
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Nessa linha, a boa-fé objetiva rompe as barreiras e limites das
normas postas e introduz, conforme expoe Judith Martins-Costa,*!
“fatores, elementos e valores que nao sido tidos, ab origine e deste
logo, como sistemdticos, conduzindo a arrumacio destes fatores, ele-
mentos e valores em modelos juridicos jurisprudenciais, costumeiros
e negociais que, assim, ampliam e passam a integrar o sistema.”

Alias, dentro da realidade aplicada aos fundos de investimen-
to, € importante salientar que o “dever de agir com lealdade” foi in-
corporado expressamente pela Resolucio CVM n® 175, na redacao do
art. 106, 1. O aludido enunciado normativo dispoe que os prestadores
de servicos essenciais devem “exercer suas atividades buscando sem-
pre as melhores condicoes para o fundo e suas classes de cotas, em-
pregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo
costuma dispensar a administracao de seus proprios negdocios, atuan-
do com lealdade em relacao aos interesses dos cotistas, do fundo e de
suas classes, evitando priticas que possam ferir a relacao fiduciaria
com eles mantida, e respondendo por quaisquer infracdes ou irregu-
laridades que venham a ser cometidas no exercicio de suas atribui-

”»

coe

wn

Muito embora a incidéncia da norma seja direcionada exclusi-
vamente aos prestadores de servicos essenciais, o siléncio do Resolu-
¢do n® 175 quanto aos cotistas nao significa que sob estes o dever de
lealdade nao incide.

Isso porque, a semelhanca do que se observa no direito socie-
tario, o fato de o cotista, no exercicio das suas posicoes juridicas sub-
jetiva, poder influir na esfera alheia, faz com que ele, inevitavelmen-
te, responda por deveres de lealdade. Na verdade, é possivel vislum-
brar isso da prépria redacio da norma que determina o impedimento
do cotista no exercicio do voto nas deliberacoes em que tenha inte-
resse conflitante com o fundo, classe ou subclasse. Tanto é assim,

41 MARTINS-COSTA, Judith. A boa-fé no direito privado: sistema e tépica no processo obriga-
cional. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1999. p. 22.
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que, por repercutir na esfera dos demais cotistas, a Resolucao n® 175
transfere a responsabilidade pela autorizacao ou nao do voto em con-
flito de interesses para a assembleia.

Sendo assim, e sem querer adentrar 2 fundo na longa constru-
¢ao tedrico e dogmadtica por tras do dever de lealdade, nao hd como
negar que a existéncia de um dever de lealdade a ser seguido pelos
cotistas dos fundos de investimento. Se no ambito do direito societa-
rio a regra do conflito de interesses no exercicio do voto € expressao
do dever de lealdade®, a mesma consideracio deve valer de maneira
analoga aos fundos de investimentos.

Na verdade, sendo ainda mais especifico, dentro das assem-
bleias de cotistas, a maior expressao do dever de lealdade € a obriga-
cdo do exercicio da autodeclaracao de impedimento de voto. E im-
portante destacar que, em cada caso a intensidade desses deveres de-
pende da concreta situacio juridica do cotista e, para isso, tém in-
fluéncia a participacio que detém na organizacio, os poderes que €
titular e a estrutura do fundo.*

Dito isto, ha de se observar que o dever de lealdade que de-
verd ser observado pelo cotista nas assembleias € de altissima inten-
sidade. Isso porque, o ato de se declarar impedido para exercer o
direito de voto é uma manifestacao unilateral que, até certo ponto,
chega a ser, por parte do cotista, um “conflito dos préprios interes-
ses”, afinal, aquele que pretende se beneficiar em decorréncia de
uma posi¢ao de conflito de interesses com o fundo, naturalmente nao

ird revelar essa posicao.

42 E o que sustentam, por exemplo, em suas obras, Marcelo Vieira Von Adamek (Abuso de
minoria em direito societdrio. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2014), Luis Felipe Spinelli (Conflito
de interesses na administragdo da sociedade andénima. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2012) e
José Romeu Garcia do Amaral (Dever de lealdade dos acionistas nas sociedades anénimas. Tese
(Doutorado — Programa de Pos Graduacao em Direito Comercial). Faculdade de Direito, Uni-
versidade de Sao Paulo, 2020).

43 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Abuso de minoria em direito societdrio. Sao Paulo: Malheiros
Editores, 2014. p. 163.
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E se € assim, a violacao dos deveres contidos no componente
passivo da posicao juridica deve receber tratamento apropriado para
ndo ficar ileso.

Nesse ponto, recorremos ao Codigo Civil para buscar a solu-
¢ao para a violacao do dever de lealdade, bem como a responsabili-
zacao do cotista culpado. Segundo os principios da responsabilidade
civil por ato ilicito, ou seja, o regime estatuido no artigo 927 do Codi-
go Civil, o ato que viola o dever de lealdade — dever legal de conduta
— ¢ ilicito. A primeira consequéncia € a sua invalidade. A segunda,
sob a égide da teoria dos atos ilicitos, € o dever de reparar os prejui-
zos que, porventura, venham a ser suportados tanto pelo fundo como
pelos demais cotistas.

Nessa mesma linha, mas por meio de uma abordagem distinta,
considerando o voto em conflito de interesses uma espécie de abuso
de direito, Mario Tavernard Martins de Carvalho® entende que:

Apesar da quase inexisténcia de disposicoes pro-
prias para esses eventuais conflitos, o voto profe-
rido contrariamente aos interesses do fundo de
investimento seria considerado abusivo, mesmo
se eventual situacio de conflito fosse previamen-
te aprovada pelos demais cotistas, conforme pre-
visto na regulamentacio. Qualquer direito, por
mais legitimo que seja, se exercido de forma abu-
siva, podera ser objeto de anulacio, além da ne-
cessidade de o infrator indenizar pelos danos
causados.

Sobre o dever de reparar, nio hid muito o que ser dito. A tutela

44 LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das Companbias. 2. ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2017. p. 611.

45 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Conflito de interesses nos fundos de investimento:
aspectos praticos e juridicos. In: HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas (org.). Atualidades
em Direito Societdrio e Mercado de Capitais, vol. V. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 400.
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ressarcitoria, inerente a funciao da responsabilidade civil, tentara
compensar os cotistas e o fundo lesados pelo prejuizo econémico so-
frido por ambos.* Ocorre, todavia, que, embora a tutela ressarcitéria
intervenha para reparar as consequéncias e efeitos do comportamen-
to ilicito, ficard a cargo da invalidade da assembleia o papel de tentar
recompor a ordem juridica violada.

Ao contrario do que se observa no dever de reparar, o cami-
nho do regime das invalidades das assembleias de cotistas, por outro
lado, é um caminho tortuoso e de dificeis solucoes, além de nao ter
recebido da doutrina a devida atencao que o tema suscita.

Em primeiro lugar — e sem querer entrar no debate da nature-
za juridica dos fundos de investimento — € importante destacar que as

deliberacoes dos fundos, por serem atos juridicos, submetem-se 2

teoria comum das invalidades prevista no Cédigo Civil. "

46 ROSENVALD, Nelson. A4s fungoes da responsabilidade civil: a reparacao e a pena civil. 3.
ed. Sao Paulo: Saraiva, 2017. p. 103.

47 ABREU, Maira Leitoguinhos de Lima. Invalidade das deliberacoes de assembleias de cotistas
de fundos de investimento. In: FREITAS, Bernardo Vianna; VERSIANI, Fernanda Valle. (coord.)
Fundos de investimento: aspectos juridicos, regulamentares e tributdrios. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 77.

48 Apenas para ilustrar as dificuldades que surgem a partir da incerteza quanto a natureza
juridica dos fundos de investimento — se de natureza societaria ou se de natureza condominial
- pela falta de previsao especifica quanto no Codigo Civil quanto as impugnagoes as assem-
bleias condominiais, essa premissa, surge a questio acerca de qual o prazo decadencial sera
aplicavel para a impugnacio da assembleia. Erasmo Valladao Azevedo e Novaes Franga, por
exemplo, entende que, por analogia, o prazo decadencial aplicivel devera ser o previsto no
art. 286 da Lei n°® 6.404/76 (Natureza juridica dos fundos de investimento. Conflitos de interesses
apurado pela prépria assembleia de cotista. Quorum qualificado para destituicio de adminis-
trador de fundo. /n: FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes. Temas de Direito Socieldrio,
Falimentar e Teoria da Empresa. 1. ed. Sao Paulo: Editores Malheiros, 2009, p. 212). Por sua
vez Maira Leitoguinhos de Lima Abreu, entende que, por ser a deliberacio um ato juridico, ou
seja, fato juridico que tem como cerne uma exteriorizag¢ao consciente de vontade, devem ser
aplicados os arts. 178 ou 179, ambos do Cédigo Civil, a depender do motivo da invalidade.
(Invalidade das deliberacdes de assembleias de cotistas de fundos de investimento. n: FREI-
TAS, Bernardo Vianna; VERSIANI, Fernanda Valle. (coord.) Fundos de investimento: aspectos
Juridicos, regulamentares e tributdrios. Sio Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 81).
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Nesse sentido, como decorréncia da violacao a uma norma di-
tada em protecio de interesses de pessoas ou grupos especificos — e
nao o interesse publico — a sanc¢ao aplicada ao voto exercido pelo
cotista apos ter sido omisso no seu dever de declarar o proprio impe-
dimento de voto, é a anulacio.”

O raciocinio € simples: o exercicio do voto em conflito de in-
teresses € condicionado ao cumprimento do requisito de informar
aos demais cotistas a existéncia do referido conflito. Caso esse dever
de informar nao seja cumprido pelo cotista, o seu voto devera ser

anulado.

Faz-se necessirio pontuar que, caso o voto exercido de forma
dolosa pelo cotista em situacao de conflito de interesses seja decisivo
para a formacao da maioria, poderd levar 2 anulagio da assembleia

ou de uma ou algumas de suas delibera¢oes, conforme o caso.

Uma peculiaridade que cabe ao caso dos conflitos de interes-
ses nas assembleias de cotistas de fundos de investimento € que, em
respeito ao disposto no Art. 78, §12, IT da Resolugio n® 175 da CVM, ¢
possivel que, antes mesmo de uma eventual anulacio da deliberacio,
o vicio do voto seja sanado mediante a convocacio de uma assem-
bleia especifica para decidir o afastamento ou nio do impedimento
de voto. Desse modo, tanto o fundo, quanto os cotistas economizam
tempo, custo e preservam a estabilidade das deliberacoes assemblea-

res tomadas dentro dos fundos de investimento.

49 Na linha do que ensina Erasmo Valladio Azevedo e Novaes Franca, s6 que aplicado ao
direito societario, nos vicios de voto se acha excluida a sancao de nulidade, na medida em que
se encontram em jogo unicamente interesses dos acionistas, aos quais a lei outorga remédio
adequado para sua defesa, sem necessidade de se comprometer a desejada estabilidade dos
aludidos atos societarios. (Invalidade das deliberagoes de assembleia das s/a e outros escritos
sobre o tema da invalidade das deliberacoes sociais. 2. ed. rev. e aum. Sao Paulo: Malheiros,
2017. p.134.
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5. O papel do administrador fiduciario diante do conflito de in-
teresses autodeclaratorio.

A primeira vista, dedicar linhas para tratar do papel do admi-
nistrador fiduciario na autodeclaracao do impedimento de voto pelo
cotista conflitado nao parece possuir razao de ser, visto que, em ne-
nhum momento a Resolu¢io n® 175 impode ao administrador fiducia-
rio qualquer dever ou relacio com a obrigaciao do cotista em apontar
o proprio impedimento de voto.

O fato € que, em um importante caso que foi julgado pela
CVM, a questao foi colocada sob grande debate, tendo gerado linhas
de raciocinio distintas para definir qual o papel que o administrador
fiduciario tem nas hipoteses de conflito de interesse do cotista, em
especial quando depende de sua autodeclaracio.

O litigio em questao ficou conhecido como Caso FII Gran Pla-
za’® e foi um dos primeiros casos envolvendo conflito de interesses
de cotistas de fundos de investimento julgado dentro da Comissdo de
Valores Mobilidrio. Para compreender a natureza da discussio que
interessa a este trabalho, faz-se necessario contextualizar o caso, ain-
da que brevemente.

O caso em questao versou sobre uma suposta situacao de
conflito de interesses cotista Cyrela Commercial Properties S.A. Em-
preendimentos e Participacdes (“CCP”) dentro do Fundo de Investi-
mento Imobilidrio Grand Plaza Shopping, e cujo administrador fidu-
ciario era a Rio Bravo Investimentos — Distribuidora de Titulos e Va-
lores Mobilidrios Ltda (“Rio Bravo”).

O FII Grand Plaza € o fundo de investimento proprietario de
98,6% do Grand Plaza Shopping. 61,41% das cotas do FII Grand Plaza
sao titularizadas pela CCP, ao passo que as demais cotas sao distribui-
das entre 21.323 cotistas.

50 Processo CVM n® 19957.000837/2021-11.
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O litigio teve origem em razao do recolhimento de tributos hi-
bridos pelo FII Grand Plaza. A CCP recolhia os impostos como se o fun-
do fosse uma pessoa juridica, enquanto aos demais cotistas era aplica-
da a tributacao tipica de fundos de investimento imobiliario. Como
consequéncia, a Receita Federal lavrou um auto de infracao contra o FII
Grand Plaza, CCP e Rio Bravo, no valor de R$ 158 milhoes.

O artigo 2° da Lei n® 9.779/99 prevé que um fundo imobilidrio
estd sujeito a tributacio aplicivel as pessoas juridicas caso aplique
recursos em empreendimento imobilidrio que tenha como incorpora-
dor, construtor ou sécio, cotista com mais de 25% de suas cotas. A
fundamentacio para a autuacio pela Receita Federal foi a participa-
¢ao da CCP no Fundo superior a 25% e o entendimento de que a CCP
estd inserida no mesmo grupo econdmico que incorporou, construiu
e € socio do empreendimento investido pelo Fundo de Investimento
Imobilidrio Grand Plaza Shopping.

Objetivando solucionar a questio que gerou a autuaco, a Rio
Bravo convocou duas consultas formais junto aos cotistas para deli-
berar alternativas de reestruturacao do Fundo, por meio de cisio,
para evitar que fosse tributado, no futuro, como pessoa juridica.
Quando instaladas as assembleias de cotistas, A Rio Bravo nio conta-
bilizou os votos da CCP, por entender que esta estaria em situacio de
conflito de interesses, nos termos do art. 24, §1°, IV da IN CVM n®
472/2008.%! Isso porque, o Fundo teria interesse em aprovar a reestru-
turacdo que preservasse a maior parcela possivel de sua participacao
isenta de tributacao, o que poderia trazer riscos ao Fundo.

Diante disso, a Rio Bravo apresentou uma consulta 2 Superin-
tendéncia de Securitizacio — SSE da CVM a respeito da eventual con-
tabilizacio do voto da CCP. Diante da manifestacao da SSE a respeito
da consulta, foi apresentado recurso pela CCP alegando, em resumo,

51 Art. 24. O cotista deve exercer o direito a voto no interesse do fundo. § 1° Nao podem votar
nas assembleias gerais do fundo: [...] VI — o cotista cujo interesse seja conflitante com o do

fundo.
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a auséncia de conflito de interesses nas deliberacdes e a impossibili-
dade do impedimento prévio de seu voto na deliberacao.

Instada a se manifestar no recurso interposto pela CCP, a SSE
entendeu que: (i) a CCP é conflitada para votar em ambas as Consultas
Formais; (ii) em razao do dever de diligéncia do administrador, este
deve empregar esforcos para identificar os cotistas potencialmente
conflitados para exercer o seu direito a voto em determinada matéria;
(iii) a identificacao de conflito nio deve partir exclusivamente do cotis-
ta, mas também deve contar com a diligéncia do administrador.>?

Ao ser levado para o Colegiado da CVM, em apertada sintese,
foi concluido, por maioria, que nio haveria impedimento de voto da
CCP no caso concreto. O Diretor Alexandre Rangel entendeu que: (i)
o tratamento a ser conferido ao conflito de interesses no caso concre-
to nao autoriza o impedimento prévio ao exercicio de direito de voto;
e (i) o administrador fiducidrio nao tem o direito e nem o dever de
impedir o exercicio do direito de voto de qualquer cotista. O Presi-
dente Marcelo Barbosa seguiu o voto e a Diretora Flavia Perlingeiro,

por sua vez, concordou com a area técnica.”

Pois bem. Feito o breve resumo do caso em questao, passe-
mos a andlise das correntes trazidas ao longo do debate dentro do
processo administrativo, bem como a solucao que, a nosso ver, se
mostra mais apropriada.

A primeira corrente, que inclusive foi a adotada pelo Diretor
Relator Alexandre Rangel no julgamento do caso comentado acima,
defende que “o administrador fiduciario nao tem o direito, muito me-
nos o dever, de impedir o exercicio do direito de voto de qualquer
cotista em assembleia geral”.

A ideia promovida por essa corrente é uma completa absten-
¢io do administrador fiducidrio diante de uma situaciao evidente de

52 Recurso Contra Manifestacio da SSE/GSEC-1 - Oficio Interno n2 6/2021.

53 Decisiao Colegiada - Reg. Col. n® 2189/2021.
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conflito de interesses do cotista, mas que nio seja declarado por este,
passando a ser apenas um expectador de uma situaciao prejudicial ao
fundo e aos demais cotistas.

Na fundamentacio do seu posicionamento, o Diretor citou o
Relatério de Anidlise da Audiéncia Publica SDM n2 07/2014, onde
consta que a CVM entende que nao compete nem ao administrador,
nem ao gestor, nem ao presidente da mesa da assembleia a contest-
acao do exercicio do direito de voto por qualquer cotista.

Muito embora a linha de raciocinio em questao possua o res-
paldo da CVM, nao nos parece que seja a abordagem mais assertiva
quanto ao papel do administrador fiduciario na hipétese do conflito
de interesse auto declaratério. Isso porque, no modelo de governan-
ca dos fundos de investimento, o administrador fiducidrio possui um
papel importantissimo de monitoramento e fiscalizacdo, tendo sido
alcado a figura de gatekeeper dos fundos de investimento.>

Por outro lado, esvaziar o administrador fiduciario de qual-
quer funcio na guarda dos direitos dos cotistas em casos como a vio-
lacio do dever de autodeclaracio do impedimento de voto, coloca-o
como um mero gatekeeper de questdes estritamente formais. Como
consequéncia, fragiliza-se a posicao dos cotistas, deixando-os a pro-
pria sorte na busca dos remédios necessarios para a tutela dos seus

54 Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2014/
sdm0714.html. Acesso em: 10 dez. 2023.

55 Como bem explicado por Rafael Andrade, “o administrador deve ser compreendido como
o ator escolhido pelo regulador brasileiro para auxilid-lo na supervisdo dos fundos de investi-
mento. Ele é, assim, a principal Entidade Independente de Supervisdo em nosso regime juridico.
Diante das assimetrias de informacdo e de poder inerentes ao fenémeno da dissociacdo entre
gestores e fundos de investimento — que resulta, em uma tipica relacdo de agéncia, na transfe-
réncia ao gestor do poder de decisdo sobre os recursos dos cotistas que colocam seu dinbeiro
nesse veiculo — o apontamento do administrador como supervisor independente inserido na
estrutura desses veiculos é explicado, sobretudo, como uma estratégia juridica que visa a miti-
gagdo dos potenciais desalinhamentos de interesses que surgem entre o gestor, de um lado, e os
cotistas, de outro.” (ANDRADE, Rafael. O administrador como gatekeeper dos fundos de inves-
timento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021. p.233-234).
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interesses, criando uma submissao dos demais cotistas a vontade da-
quele que, sendo um investidor relevante, pode querer tornar o fun-

do um veiculo para realizacio dos préprios interesses. *°

Como um antidoto a posicao da CVM expressada no Relatorio
de Andlise da Audiéncia Publica SDM n® 07/2014, em sentido comple-
tamente oposto, destaque-se, a segunda corrente, defendida por Ota-
vio Yazbek e Anelise Paschoal Garcia Duarte, propde uma postura
muito mais intervencionista do administrador fiduciario, pregando
que a identificacio do impedimento de voto, por ocasiao da assem-
bleia, deveria ser de responsabilidade do administrador do fundo no
exercicio de seus deveres fiduciarios.”” Na visio dos referidos comer-
cialistas:

Deveria recair sobre o administrador fiduciario a
obrigacao de diligenciar para o efetivo cumpri-
mento das regras e dos procedimentos relaciona-
dos ao processo de formacao da vontade do fun-
do em assembleias e consultas formais, o que de-
veria incluir a ndo contabilizacao do voto de co-
tista impedido de votar, em razio de interesse
conflitante com o do fundo.?®

Como resultado pratico, esse fundamento tedrico serve de
base para respaldar a nao contabilizacao do voto do cotista pelo ad-
ministrador fiduciario caso este entenda que estd sendo exercido em

56 YAZBEK, Otavio; DUARTE, Anelise Paschoal Garcia. Novamente o conflito de interesses —
o caso dos fundos de investimento imobiliario. In: KUYVEN, Fernando (coord.). Direito dos

Fundos de Investimento. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2023. p. 525.

57 YAZBEK, Otavio; DUARTE, Anelise Paschoal Garcia. Novamente o conflito de interesses —
o caso dos fundos de investimento imobilidrio. /n: KUYVEN, Fernando (coord.). Direito dos
Fundos de Investimento. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2023. p. 525.

58 YAZBEK, Otavio; DUARTE, Anelise Paschoal Garcia. Novamente o conflito de interesses —
o caso dos fundos de investimento imobilidrio. I72: KUYVEN, Fernando (coord.). Direito dos
Fundos de Investimento. Saio Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2023. p. 525.
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conflito de interesses. A nosso ver, e com a maxima vénia, nem tanto
ao mar, nem tanto 2 terra. E bem verdade que em decorréncia dos
deveres de vigilancia atribuidos ao administrador fiduciario, este
prestador de servico foi alcado como guardiao dos fundos de investi-
mento.

Todavia, os requisitos, poderes e funcdes que caracterizam os
gatekeepers sao limitados, do modo que a atuacao dos administrado-
res fiduciarios nao pode suplantar direitos essenciais dos cotistas,
bem como, a partir de uma interpretacio extensiva, extrapolar as nor-
mas juridicas que vigoram e regulamentam os veiculos coletivos de
investimento.

O exercicio do direito de voto por parte daquele que investiu
recursos proprios em um fundo de investimento representa um direi-
to legitimo e fundamental. Em aten¢do ao principio da seguranga ju-
ridica, o exercicio pleno dos direitos politicos atribuidos as cotas de
emissao dos fundos, como valores mobilidrios, merece lugar de des-
taque no arcabouco regulatério do mercado de capitais. Nessa linha,
somente pode ser atingido, limitado ou restringido em situacdes ra-
ras, sobremaneira especificas, desde que expressamente previstas em
lei, regulamentaciao prépria ou por ato de liberalidade entre particu-
lares.

Isso se da de forma ainda mais acentuada em razio da com-
pleta auséncia de previsiao legal que autorize o administrador fiducia-
rio a nao contabilizar o voto do cotista em conflito de interesses. Con-
forme ressaltado por Julian Chediak “como, no siléncio da lei, preva-
lece a liberdade, toda norma restritiva € excepcional, insuscetivel de
extensao, sob pena de se criar cendrio de inseguranca juridica e ofen-

sa a direitos.”?

59 CHEDIAK, Julian. A possibilidade de se votar em assembleia geral de sociedade anénima
com a totalidade das a¢coes vinculadas a acordo de acionistas, mesmo quando uma das partes
do acordo tenha impedimento. In: Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros
Temas — Homenagem a Nelson Eizirik. Vol 1. Coords. Rodrigo Rocha Monteiro de Castro, Luis
Andre Azevedo e Marcus de Freitas Henriques. Quartier Latin: Sao Paulo, 2021, p. 730.
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Em razio desses aspectos, entendemos ser a terceira corrente
a mais apropriada para moldar o papel do administrador fiduciario
diante do impedimento de voto do cotista. Essa corrente surgiu a par-
tir do voto da Diretora Flavia Perlingeiro no Caso FII Gran Plaza e
que, a nosso ver, encontra a maior aderéncia com as disposicoes pre-
vistas na Resolucao CVM n® 175, bem como com os deveres de fisca-
lizacio do administrador fiduciario.

Em sua manifestacio, a Diretora Flavia Perlingeiro entendeu
que cabe ao administrador fiducidrio identificar e apontar o referido
interesse conflitante com o do Fundo, no ambito do cumprimento de
seu dever de diligéncia, consequentemente nao procede o argumen-
to de que apenas haveria impedimento na hipotese de autodeclara-
¢io do conflito pelo cotista conflitado, restando aos demais cotistas
somente a busca por eventual reparacio judicial.

Todavia, a Diretora foi além e ressaltou que o tratamento da
questao para fins de impedimento do exercicio de direito de voto do
cotista conflitado nao pode se dar de forma arbitraria, devendo ser
submetido a deliberacao dos demais cotistas (nao conflitados), a fim
de que seja apurado se ha aquiescéncia expressa da maioria desses a
que vote o cotista conflitado, hipotese em que o impedimento resta-
ria afastado.®

Esse, portanto, é o raciocinio que se mostra mais equilibrado
quanto ao papel do administrador fiduciario face ao dever de autode-
claracao do impedimento de voto pelo cotista. Isso porque, além de
estar dentro de suas atribuicoes de gatekeeper dos fundos de investi-
mento, preserva o direito de voto dos cotistas e estd perfeitamente
alinhado com o Art. 78, § 1°, IT da Resoluciao CVM n® 175.

Esse mesmo posicionamento encontra eco nas licoes de Da-
niel Vio e Thais Lima®'. Segundo dos comercialistas:

60 Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/deci-
soes/2021/20210525_R1/20210525_D2189.html. Acesso em 12 dez. 2023.

61 VIO, Daniel de Avila; LIMA, Thais Vieira. Apontamentos sobre impedimento de voto em

assembleias de cotistas e o papel da mesa diretora e dos prestadores de servicos essenciais.
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O administrador e o gestor, como decorréncia de
seus deveres de diligencia, podem e devem aler-
tar o cotista em questdo a respeito da existéncia
do conflito durante o conclave — bem como os
demais cotistas presentes, de modo que possam
eles proprios buscar as medidas cabiveis, a
exemplo da anulacao do voto em conflito e, se
determinante para o sentido da deliberaciao to-
mada, também da prépria deliberacio -, expli-
cando as potenciais consequéncias do exercicio
do direito de voto em prejuizo ao interesse do
fundo, classe ou subclasse. [...] Os deveres fidu-
ciarios de diligéncia e lealdade, imputdveis aos
prestadores de servicos essenciais do fundo, na
qualidade de guardides do investimento alheio,
incidem sobre todas as atividades e facetas da co-
munhao — inclusive no que diz respeito a ade-
quada formacao de suas decisdes, com a disponi-
bilidade das informacoes necessarias para tanto.

Assim sendo, o administrador fiduciario, na sua atribuicao de

gatekeeper e no exercicio do seu dever fiducidrio de diligéncia, deve

investigar e apresentar aos cotistas, previamente as assembleias, to-

das as questoes que possam impedir o exercicio de voto pelo cotista

conflitado e que niao tenha sido autodeclarado por este, de modo a

alertar os cotistas da existéncia desse impedimento. Em ato continuo,

cabe aos demais cotistas do fundo votar no sentido de permitir ou

nao que o voto em conflito de interesses seja exercido.

Conclusio.

As novas regras introduzidas pela Resolu¢io CVM n® 175 para

In: PEREIRA, Guilherme Setoguti J.; GONZALEZ, Gustavo Machado; YAZBEK, Otavio (coord.).
Contencioso dos fundos de investimento. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2024. p. 281.
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tratar dos conflitos de interesses por parte dos cotistas, em razao da
recente introdugio a realidade dos fundos de investimento, ainda nao
puderam ser “testadas” dentro nio s6 da Comissao de Valores Mobi-
lidrios, como também no poder judicidrio brasileiro.

Todavia, nio ha como negar que, de certo modo, em razao
dos longos e proficuos debates travados no Ambito do direito socie-
tario acerca dos conflitos de interesse — especial quanto a natureza do
conflito, se formal ou material - a matéria aplicada aos fundos de in-
vestimentos acaba sendo contaminada por questdes similares.

Nao obstante a inevitdvel influéncia do direito societario, a
conclusao pela natureza formal do conflito de interesses dos cotistas
e, por conseguinte, pela necessidade de sua afericio ex ante, nao de-
corre de mera preferéncia tedrica, mas de ao menos dois fundamen-
tos de ordem técnica extraidos do proprio regime instituido pela Re-
solucao CVM n® 175.

O primeiro € de natureza sistematica. Os comandos do art. 78
da Resolucio n® 175 formam um encadeamento 16gico-procedimen-
tal que somente opera em momento anterior a4 delibera¢io: o inciso
IV veda o voto do cotista conflitado; o §2° impode a este o dever de
declarar o impedimento a mesa previamente ao inicio das delibera-
coes; e o §1°, 11, atribui 2 maioria dos demais cotistas a competéncia
para afastar a vedacao, inclusive por permissao prévia, concedida
fora do conclave e arquivada pelo administrador. Ora, se a configura-
¢do do conflito dependesse do exame posterior do mérito do voto
proferido, tanto o dever de autodeclaracio prévia quanto o mecanis-
mo de aquiescéncia restariam esvaziados de qualquer fungio. A veri-
ficacao aprioristica do conflito €, portanto, pressuposto de operabili-
dade do proprio sistema desenhado pelo regulador.

O segundo fundamento reside na racionalidade da alocacio
de riscos promovida pela norma. Ao deslocar o centro decisorio para
a maioria dos cotistas desinteressados, a Resolucao n2 175 estabelece
que, uma vez concedida a aquiescéncia, eventual prejuizo decorrente
do voto autorizado serd absorvido pelo fundo e por seus cotistas, que
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assumiram conscientemente esse risco e, por vedaciao ao venire con-
tra factum proprium, nao poderao pleitear ressarcimento — salvo nos
casos de erro, dolo, fraude ou simulacao.

Essa logica de assuncido informada de risco € incompativel
com um controle de mérito a posteriori: o momento adequado para a
tutela dos cotistas é, por definicao, aquele anterior a formacao da
vontade coletiva. O controle ex ante opera, ademais, como verdadei-
ra profilaxia das deliberacdes assembleares, prevenindo litigios anu-
latorios e preservando a estabilidade dos atos praticados pelo fundo.

E por essas razdes que, diante do conjunto de normas e da
técnica redacional que foi utilizada na Resolu¢ao n® 175, nio ha como
extrair uma interpreta¢ao diversa da natureza cautelatéria do impedi-
mento de voto em conflito de interesse, o controle deve ser feito ex
ante. Tentar aplicar a teoria do conflito material as assembleias de
cotistas de fundos de investimento é empurrar “de goela abaixo” uma
interpretacao que apenas pode ser extraida da Lei 6.404/76 e que ndo
se aplica aos fundos de investimento.

Foi privilegiada a autonomia da vontade dos cotistas, onde, a
partir da declaracao do impedimento de voto pelo cotista conflitado,
atribui-se aos demais cotistas a incumbéncia de decidir se, mesmo
assim, o voto em conflito de interesses podera ser exercido ou nio.

Conclui-se, portanto, que a obrigacao imposta ao cotista de
declarar o proprio impedimento de passa a ter uma importancia cru-
cial nas deliberacoes assembleares, de modo que, faz surgir um dever
de lealdade do cotista conflitado perante os demais cotistas e o fundo
de investimento. Esse dever de lealdade servira de baliza e, caso seja
descumprido, ensejard nao apenas a reparagio civil, como também a
anulaciao do voto do cotista.

Aliado a isso, caberd também ao administrador fiduciario do
fundo, no exercicio do seu papel de gatekeeper ¢ no cumprimento

dos seus deveres fiduciarios de diligéncia, apresentar todos os fatos
que eventualmente possam ser impeditivos do exercicio de voto pelo
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cotista conflitado, auxiliando, desse modo, nio apenas os demais co-
tistas do fundo de investimento, mas também a higidez do processo
assemblear.
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