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INTRODUGAO

A presente proposta contempla a regulagao de regras e critérios para
que os Gestores de Ativos de Terceiros possam atribuir a classificacdo “ASG
ou ESG” para Fundos de Investimento.

Sequencialmente, serdo apresentadas informacgdes contextuais, o
cenario atual e as justificativas que embasam a proposta de regulagéo do tema,
denotando a crescente relevancia do assunto para investidores e gestores de
ativos no Brasil.

Ainda, ha de se destacar que a auséncia de regulacdo pode
representar riscos aos investidores, no tocante a aquisicdo de produto
inadequado e/ou com auséncia de dados completos.

Outro ponto a acrescer € de que as normas € as regulacdes vigentes e
correlacionadas com o tema sustentabilidade ndo amparam o processo de
comercializagcdo de produtos de Fundos de Investimento com a classificagao
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“ASG ou ESG”, considerando tratar-se de tema relativamente novo no
mercado brasileiro.

Por fim, a presente proposta de regulagao possibilitara a protegao dos
investidores e a padronizagdo dos Fundos ASG/ESG, sem prejuizo do retorno
financeiro aos gestores de Fundos de Investimento.

CONTEXTUALIZACAO

A adesado das empresas as praticas de sustentabilidade tem sido
direcionada pelo interesse de garantir competitividade nos novos modelos de
mercado, responder a valorizagao do consumo consciente e a necessidade de
boas praticas com a sociedade e com o relacionamento governamental e,
ainda, para se adequar ao cenario econémico, ao perfil dos investidores e em
busca de resultados sustentaveis de longo prazo.

O conceito ASG é utilizado para definir as praticas corporativas e de
investimento que consideram trés dimensdes de sustentabilidade. A sigla vem
do inglés “Environmental, Social and Governance” (Ambiental, Social e
Governanga, em portugués). Dessa forma, serve para nortear as melhores
praticas em negocios, observando as dimensdes ambientais, sociais e de
governanga.

Essas praticas visam aumentar oportunidades, obter vantagem
competitiva na imagem e na reputagao da empresa, mitigar riscos e gerar valor
no longo prazo. Empresas com praticas ASG apresentam, potencialmente,
menor risco aos fatores de impacto, como, por exemplo, fraudes, escandalos,
processos trabalhistas e inadequacdes legais, por possuirem maior controle,
governanga e seguirem protocolos mais rigidos de atuagao.

As praticas ASG sao utilizadas para materializar e mensurar o
desempenho das empresas considerando impactos positivos e negativos
dentro da nova tendéncia de valores que os consumidores desenvolveram.
Nesse sentido, as praticas sustentaveis que antes eram vistas como fatores
nao financeiros passaram a se enquadrar como materiais e a integrar os itens
de avaliagdo de desempenho, uma vez que a adocado das melhores praticas
ASG contribui para aumento de receita, redugcado de custos, mitigagao de
riscos e aumento de produtividade, consequentemente elevando a eficiéncia
da empresa e contribuindo com o planeta e com a sociedade.

De acordo com a ANBIMA, o Investimento ASG € aquele que incorpora
alguma questao, seja ambiental, social ou de governanga, em sua analise de
investimento, e leva em consideracao a sustentabilidade de longo prazo*.

“8https://www.anbima.com.br/data/files/1A/50/EE/31/BFDEF610CA9C4DF69B2BA2A8/ANBIMA -

Guia-ASG-2019.pdf.
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A premissa da integracado ASG é que €& possivel obter retornos
adicionais com os mesmos niveis de risco. Com isso, a incorporagédo de
dimensbes ASG agregaria maior valor para acionistas e investidores,
garantindo a longevidade do negdécio e o posicionamento proativo em um
modelo de gestdo solido, conforme demonstrado por meio de evidéncias
empiricas e estudos cientificos que apontam para uma correlagdo negativa
entre desempenho ESG de emissores e risco de default*.

Os investimentos responsaveis, em geral, presumem retornos
financeiros no longo prazo, considerando que as praticas sustentaveis podem
ensejar mudancgas estruturais nos modelos de negdcios, 0 que ndao impede
que as empresas apresentem resultados positivos ja no curto prazo. Contudo,
normalmente, devido a necessidade de tempo para implantacdo de novo
modelo de negocios estruturado e qualificado, esses retornos tendem a surgir
com mais efeito no longo prazo.

A inclusao de fatores ASG na analise visa antecipar as oportunidades
e gerar melhores avaliagOes de risco e retorno, tornando a decisao de investir
mais fundamentada, com o objetivo de identificar impactos de eventos que
possam afetar de forma positiva ou negativa, e permitindo o alinhamento da
estratégia com a utilizagcao da analise.

Pelo exposto, diante da constante preocupagéao com o meio ambiente,
com questdes sociais e com boa relagdo no mundo dos negocios, a tendéncia
€ que as empresas que atendam esses critérios se destaquem no mercado.

CRESCIMENTO DO MERCADO DE FUNDOS ASG

No Brasil, em 2020, foram langados 85 fundos autorrotulados como
sustentaveis pelas Gestoras de Recursos de Terceiros, enquanto em 2019
haviam sido apenas seis.

Segundo o Valor Investe, um levantamento da area de tendéncias do
Google mostrou que o interesse pelo conceito ASG atingiu seu ponto mais alto
nos ultimos cinco anos, no Brasil. O Google Trends mostrou, ainda, que,
globalmente, o tema nunca foi tdo buscado quanto em 2020%°.

Levantamento feito pela Morningstar mostra que, no Brasil, os fundos
ASG captaram ao menos R$ 2,5 bilhdes em 2020 — e passaram de R$ 3,1

4 Estudo fez o levantamento de ~2.000 artigos que correlacionavam o desempenho ESG de empresas com
seus respectivos desempenhos financeiros. Para ativos de renda fixa, foi constatado que existe forte
correlagdo positiva entre ESG e retorno para mais de 90% das evidéncias documentadas. Disponivel em:
https://www.researchgate.net/publication/287126190 ESG and financial performance Aggregated evi
dence fro m more than 2000 empirical studies.
SOhttps://valorinveste.globo.com/produtos/fundos/noticia/2021/03/07/conheca-os-fundos-de-
investimentos-esg-oude-impacto-disponiveis-no-brasil.ghtml

||||| s

BOLETIM



bilhdes para R$ 6,8 bilhdes ao longo do ano, ja considerando a valorizagdo dos
ativos no periodo®".

Na Europa, 43% dos investimentos, referéncia 2020, estao
concentrados em empresas que possuam engajamento na tematica ASG. Nos
Estados Unidos, esse percentual é de 27%.

Tanto na Europa quanto nos Estados Unidos, a perspectiva continua
sendo de crescimento significativo nos proximos anos.

O mundo comegou “respirando” ASG em 2021. Em janeiro, o
Santander criou sua primeira carteira ASG, com 14 empresas, e o Safra
anunciou o langamento de um novo fundo de investimento, o Safra Impacto
ASG, primeiro produto do banco com o tema®2.

A Bloomberg e a Rockefeller Asset Management divulgaram o
langamento de um novo indice, o ASG Improvers, e a CVM tem em curso
consultas publicas para criar regras que aumentem a transparéncia sobre o
assunto nas companhias de capital aberto®3.

Pesquisa publicada pela ANBIMA®, em 2018, considerando o impacto
de questdes ASG no processo de investimento, apontou que o mercado tem
avangado sobre o tema, mostrando que, além dos gestores que ja possuem
alguma politica voltada para as questdes ASG (48,54%), outros 20,39% dos
gestores declararam que estdo desenvolvendo um documento em relagao ao
tema, conforme grafico abaixo:

SUA EMPRESA POSSUI POLITICA DE
INVESTIMENTO RESPONSAVEL OU
DOCUMENTO QUE FORMALIZE SUA
31,07% ABORDAGEM?

@ Sim, polftica espedifica sobre
investimento responsavel

Sim, documento geral da instituigao
sobre o tema

@ N3o, porém estd em deservolvimento

@ Nao

Diante desse cenario, observa-se que o mercado para a tematica ASG
esta em franca expansao, tanto no Brasil quanto no mundo, envolvendo
investidores, gestores e partes relacionadas, criando macrotendéncias

Sthttps://www.capitalreset.com/fundos-esg-captaram-ao-menos-r-25-bi-em-2020-no-brasil-o-que-esta-
por-tras-donumero/.
52 https://exame.com/bussola/202 1-comeca-com-esg-no-acelerador/.

53 https://exame.com/bussola/202 1-comeca-com-esg-no-acelerador/.

54 A pesquisa contou com 110 participantes, entre gestoras e administradoras de recursos, tanto associadas
como aderentes aos codigos de autorregulacio ANBIMA, além de associados da ABVCAP (Associagdo
Brasileira Private Equity e Venture Capital). O patrimoénio liquido sob gestdo da amostra de instituigdes
que responderam a pesquisa corresponde a 78,05% do total da industria — um volume de 3,2-trilh6es.

||||| o

BOLETIM


https://www.capitalreset.com/fundos-esg-captaram-ao-menos-r-25-bi-em-2020-no-brasil-o-que-esta-por-tras-donumero/
https://www.capitalreset.com/fundos-esg-captaram-ao-menos-r-25-bi-em-2020-no-brasil-o-que-esta-por-tras-donumero/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/
https://exame.com/bussola/2021-comeca-com-esg-no-acelerador/

setoriais, uma vez que o escopo do conceito ASG é justamente a
sustentabilidade dos negdcios no longo prazo.

NORMAS E REGULACOES CORRELACIONADAS AO TEMA

Algumas normas e regulagdes vigentes abordam a tematica
sustentabilidade. Contudo, nenhuma tem como objetivo estabelecer regras e
critérios para atribuir classificacdo “ASG ou ESG” para Fundos de
Investimento, como podemos denotar, de forma sintetizada, a seguir:

a) Instrucao n°. 558 da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, de 27
de marco de 2015: determina que o gestor de recursos implemente
e mantenha politica escrita de gerenciamento de riscos, que seja
consistente e passivel de \verificacdo para possibilitar
monitoramento, mensuragcéo e ajustes permanentes dos riscos
inerentes a processos, atividades e produtos envolvidos;

b) Resolugéo Bacen n° 4.327, de 25 de abril de 2014: dispbe sobre as
diretrizes que devem ser observadas no estabelecimento e na
implantacdo da Politica de Responsabilidade Socioambiental
(PRSA) pelas instituicdes financeiras. Ressalta-se que, no art. 6° da
norma, contém os requisitos impostos pelo Regulador a serem
observados pelas instituicbes financeiras, que devem estabelecer
as condicbes para a realizagcao do gerenciamento do risco
socioambiental, como, por exemplo, na avaliacdo prévia dos
possiveis impactos em novos produtos e servigos ofertados aos
clientes;

c) SARB n° 14 da FEBRABAN, art. 1°: Constitui o Programa de
Autorregulagdo para o Desenvolvimento e a Implementagdo da
Politica de Responsabilidade Socioambiental, de forma que seus
associados incorporem as praticas de avaliagao e gestao de riscos
socioambientais, com diretrizes e procedimentos alinhados aos
principios da relevancia, da proporcionalidade e da eficiéncia.

i. A mencionada autorregulacao disciplina e direciona, ao
longo dos seus capitulos, o conteudo a ser observado
pelas instituicbes signatarias, como a Politica de
Responsabilidade Socioambiental, de Governanga, de
aplicagdo da PRSA, de gerenciamento do Risco
Socioambiental, de forma que haja engajamento do tema
tanto pela alta administracao como pelos colaboradores.

PROPOSTA

Para atribuicdo de classificacdo “ASG ou ESG” em um Fundo de
Investimento, a Gestora de Recursos, previamente a comercializagdo do
produto, devera observar as seguintes disposi¢des:
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a) a Gestora de Recursos de Terceiros deve possuir documento,
tornado publico, detalhando as diretrizes adotadas para
incorporagédo dos aspectos ASG/ESG em suas estratégias de
investimento;

b) os Fundos classificados como “ASG ou ESG” devem ter essa
identificacdo em seu nome, possibilitando uma rapida identificacao
por parte do investidor.

c) as estratégias de investimento da Gestora de Ativos devem, de
forma combinada ou isoladamente, se enquadrar nas premissas
destacadas a seguir, o que deve ser, de forma explicita,
apresentada ao investidor nos documentos obrigatorios do Fundo:

i. Filtro Negativo: Refere-se a exclusao de investimentos
(em paises, setores, empresas ou projetos), de acordo
com critérios ASG, refletindo valores éticos do
gestor/investidor, ou por nao cumprirem normas minimas
estabelecidas por organizagbes internacionais ou
nacionais (exemplos: armamento, tabaco, pornografia);

ii. Filtro Positivo: Tem as mesmas caracteristicas do
negativo, s6 que, ao invés de excluir ativos, sao incluidos
aqueles que atendam aos critérios e as normas
estabelecidas. Além disso, existe uma forma alternativa
nesse tipo de estratégia: o investimento tematico. Dentro
dele, sao estabelecidos temas especificos, normalmente
relacionados a sustentabilidade, para serem realizados os
investimentos;

iii. Best-in-class: Este € um outro modelo de filtro positivo,
com a diferenga que funciona como um ranking. Sao
selecionados critérios ASG para a avalicdo de um
determinado setor ou projeto e, a partir dessa analise, sao
definidos os melhores, em relacao a seus pares, para
receberem o investimento. Geralmente, esse tipo de
andlise consegue capturar possiveis vantagens
competitivas entre empresas do mesmo setor.

iv. Investimento de Impacto: Os investimentos de impacto
sao feitos em setores, companhias ou projetos focados na
geracdo de impacto social e ambiental. A principal
premissa € que 0s impactos sejam mensuraveis. A
performance do investimento é a combinagao do impacto
gerado na sociedade ou no meio ambiente (por isso, a
necessidade da mensuragao dos resultados) e do retorno
financeiro.

v. Integracdo ASG: Na integracdao ASG, sdo incorporados
fatores ambientais, sociais e de governanga nos modelos
de anadlise financeira da empresa ou do projeto. Essa
estratégia captura os impactos que determinados fatores
terdo no futuro da empresa, seja no perfil de risco ou na
geracado de lucros. Por exemplo, o modelo de analise
financeira aplicara um desconto no valuation de uma

u
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empresa do setor automotivo que nao possui projeto de
producao de carros elétricos.

vi.  Engajamento Corporativo: O engajamento corporativo
tem como base a utilizacao da participagcao acionaria que
os investidores detém para influenciar a estratégia da
empresa na adocdo de politicas ASG. E o modelo que
mais se adequa a uma gestao passiva de investimento.
Além disso, é uma excelente alternativa ao
desinvestimento: ao invés de vender ativos de empresas
que nao adotam politicas ASG, os investidores mantém
sua participagao e tentam persuadir a empresa a adotar
melhores politicas ASG.

CONSIDERACOES FINAIS
Por todo o exposto, a proposta de regulagao visa padronizar um tema

relevante na industria de Fundos de Investimento e garantir a protecéao e os
interesses do investidor.
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