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INTRODUCAO



No contexto do mercado financeiro, a sigla ASG (Ambiental, Social e de
Governanca Corporativa) foi cunhado pela primeira vez no relatério “Who
Cares Wins: Connecting Financial Markets to a Changing World", lancado
pelo Pacto Global em 2004. O tema ganhou ainda mais visibilidade a partir
de 2006 com a criacao do PRI (Principles for Responsible Investment), uma
iniciativa de investidores em parceria com a lniciativa Financeira do Pro-
grama da ONU para meio ambiente (UNEP Fl) e o Pacto Global da ONU, de
adesao voluntaria, que determina que os signatarios levem os fatores ASG
em consideracdao em seus processos de analise e decisao de investimentos.
Alem do PRI, vale destacar os Principios para Sustentabilidade em Seguros
(PSI), criado em 2012 com o objetivo de estimular o desenvolvimento sus-
tentavel das empresas de seguros.

A avaliacao, classificacao e gestao de riscos ASG tornou-se uma agenda
prioritaria para o mercado corporativo e financeiro nos ultimos anos. Es-
pecificamente sobre a industria de previdéncia privada, segundo o Interna-
cional Actuarial Association IAA (2020), muitas das principais entidades do
setor, de todas as partes do mundo, fornecem divulgacdes ASG abrangen-
tes de forma voluntaria. Inclusive, pode-se dizer que os investimentos das
entidades de previdéncia complementar, globalmente, estdao sob crescente
escrutinio. Como reflexo, uma iniciativa comum é que esses fundos prepa-
rem um relatério especifico, detalhando suas atividades ASG e abordagem
de praticas de investimento responsaveis ou sustentaveis.

Nesse sentido, a Secretaria de Previdéncia, por meio da Subsecretaria do
Regime de Previdéncia Complementar, preparou esta cartilha de Orientacao
nara Entidades Fechadas, Abertas e Seguradoras que atuam no mercado de
orevidéncia privada com o objetivo de incentivar que tais agentes busquem
incorporar a cultura ASG nas suas decisfes de investimentos, bem como na
divulgacao de seus resultados.

As entidades de previdéncia complementar podem se favorecer do in-
vestimento responsavel de varias maneiras, especialmente, quanto a obte-
rem menor volatilidade e maiores retornos ajustados ao risco, bem como
menor probabilidade de perdas relevantes. Vale mencionar que a pratica do
investimento responsavel tende a trazer melhor alocacao estrategica dos
ativos, melhor alinhamento dos seus gestores externos e conselheiros, im-
pulso para a credibilidade dos patrocinadores corporativos, a retencao de
funcionarios(as) e atracao de novos participantes.




Segundo o PRI (2017), as entidades de previdéncia complementar, en-
guanto investidores institucionais, podem e devem liderar o caminho do in-
vestimento responsavel, dada a obrigacao fiduciaria de gerenciar recursos
de terceiros. Na pratica, para as entidades de previdéncia complementar,
esse dever se traduz em levar em consideracao as questoes ASG em seus
processos de investimento e de tomada de decisao, bem como se engaja-
rem de maneira proativa nas companhias e outras entidades investidas.

Os riscos de mercado, crédito e liquidez ja sao levados em considera-
¢do na gestao de investimento dos agentes do Regime de Previdéncia Com-
plementar e as questdes ASG fazem cada vez mais parte dessa equacao,
refletindo uma tendéncia global. No Brasil, importante citar que na visao
da Circular Susep 666/2022, por exemplo, os fatores ASG devem ser incor-
porados a estrutura de gestdao de riscos da companhia. A Resolu¢cao CMN
n° 4.994/2022, por sua vez, determina que as EFPC (Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar) devem contemplar na analise de riscos, sem-
pre que possivel, os aspectos relacionados a sustentabilidade economica,
ambiental, social e de governanca dos investimentos.

Vale salientar que diversos paises estao experimentando uma constante
evolucao de como abordar essa pauta, em um esforco para a construcao de
consensos sobre terminologia e transparéncia na consideracao das ques-
tdes de sustentabilidade para os atores envolvidos com previdéncia priva-
da. Portanto, tem sido continuo o surgimento de novas referéncias para
metodologias, dados, metricas e critérios nesse receituario.

Resta evidente que o maior dever fiduciario dos gestores de Entidades e
Seguradoras que atuam no ramo de previdéncia privada é a adequada per-
seguicao do equilibrio entre retorno e risco para que os participantes alcan-
cem uma renda qualificada na aposentadoria. A incorporacao de aspectos
ASG na analise de investimento pode ser usada como uma forma de mitigar
OS riscos aos quais as companhias investidas estao expostas, bem como
capturar as oportunidades, buscando assim um melhor retorno ajustado ao
risco. Portanto, nao se trata da busca pela incorporacao dos criterios ASG
por si sO, mas sim baseado no reconhecimento de que a ponderacao deles
no processo de investimento representa a melhor evidéncia de cumprimen-
to de seus deveres fiduciarios num mundo que precifica riscos ASG cada vez
maiores a emissores e devedores.



O presente Guia nao tem carater normativo e nao tem a pretensao de ser
um material exaustivo para a implementacao e o atendimento dos critérios
ASG, mas procura incentivar e esclarecer os gestores no entendimento des-
sa agenda, inclusive com um viés pratico. Por esse motivo, a CGEAC/SURPC
se coloca a disposicao para sugestdoes e comentarios a respeito deste guia,
gue podem ser enviados ao endereco cgeac.sppc@economia.gov.br.




CONHECENDO OS
FATORES ASG



Inicialmente, cabe mencionar a afirmacao da IOPS (2019) de que “fato-
res ASG representam tanto riscos quanto oportunidades potenciais para as
entidades de previdéncia complementar”.

Para uma definicao mais precisa, cita-se PRI (2017):

* QuestOes Ambientais: relacionadas a qualidade e funcionamento
do meio-ambiente e sistemas naturais;

» Aspectos Sociais: relacionados com direitos, bem-estar e interes-
ses de pessoas e comunidades; e

 Praticas de Governanca: itens relacionados a governanca das com-
panhias e de outras entidades investidas.

Nao ha uma lista exaustiva de itens que compdem fatores ASG, mas o
gquadro abaixo consolida alguns exemplos de temas comumente incluidos
em cada categoria.

Gerenciamento de residuos @ @ Uso de recursos naturais

Desmatamento @ @ Emissdo de carbono

Protecdo da
biodiversidade

@ Eficiéncia energética

Mitigacdo e adaptacgao - ,
3s mudancas climéticas - AMBIENTAL @ Poluicdodo are daagua

Tecnologia limpa @ @ Escassez de agua



Gerenciamento da cadeia @ @ Politica e relagdes de trabalho
de suprimentos

@ Politica de inclusao
e diversidade

Relacbes com a comunidade @

Satisfacdo do cliente @ @ Respeito aos

direitos humanos

Privacidadee @ @® Engajamento dos

seguranga de dados SOCIAL funcionarios
Trabalho anédlogo @ @ Oportunidades de
ao escravo e infantil o treinamento e desenvolvimento

Seguranca do
ambiente de trabalho

Combate a corrupgao

@
Honestidade fiscal @

@ Estruturas para denuncias
de irregularidades

@® Controles internos e
gerenciamento de riscos

Transparéncia @

Ftica @ @ FEstrutura do comité
de auditoria
GOVERNAN (;A
Remuneracdo executiva @ @ Contribuic¢bes politicas
@

Estrutura, composicao e
independéncia e diversidade
do conselho de administragao

Fonte: Agostino (2011).

Emtermos deriscos ou oportunidades ASG pode-se citar exemplos como
seguem abaixo.
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 Riscos Ambientais e climaticos:

= Riscos fisicos agudos: aumento da gravidade de eventos clima-
ticos extremos, como ciclones e inundag6es. Os impactos finan-
ceiros podem ocorrer devido a reducao na receita, em virtude
de uma queda na capacidade de produgao e/ou aumento nos
custos. Tais impactos podem ocorrer, por exemplo, por dificul-
dade de transporte, interrupc¢des na cadeia de suprimentos, au-
mento de absenteismo da forca de trabalho e de sua condicao
de saude.

= Riscos fisicos cronicos: elevacao das temperaturas médias e do
nivel do mar, bem como mudanca no padrao de precipitacao e
extrema variabilidade nos padrdes climaticos. Os impactos fi-
nanceiros podem ocorrer por aumento de custos e reducdo de
receitas. Como exemplos podem ser citados aumentos nos preé-
mios de seguros, baixa precoce de ativos existentes (danos imo-
biliarios), queda nas vendas e aumento de custos operacionais.

= Riscos de transicdao para uma economia de baixo carbono: mu-
dancas politicas e legais no sentido de aumento da precificacao
das emissOes de gases do efeito estufa, maiores exigéncias e
regulamentacdes para divulgacao das emissdes de tais gases,
regulamentacao de produtos e servicos intensivos em combus-
tiveis fosseis, custos de transicao para tecnologias de baixa emis-
sao, aumento dos custos de matérias-primas, mudanca nas pre-
feréncias do consumidor, entre outros. Tais riscos de transicao
podem se materializar, por exemplo, com uma reprecificacao
dos ativos intensivos em carbono e uma realocacao de capital,
mudancas abruptas e inesperadas nos custos de energia, queda
na demanda por alguns bens/servicos e gastos com pesquisa e
desenvolvimento de tecnologias alternativas;

 Riscos Sociais: relacionados a condi¢des de trabalho, incluindo
escravidao e trabalho infantil; comunidades locais, incluindo po-
vos indigenas; conflitos; questdes de saude e seguranca (aciden-
te em mineradoras, por exemplo); questdes relativas a equidade
e diversidade entre os empregados(as), violacoes a liberdade de
associacao e o efetivo reconhecimento do direito a greve, entre
outros. Os impactos financeiros podem decorrer de aumentos de
custos e perdas de receitas em funcao de questdes reputacionais
OU por passivos assumidos decorrentes de acdes de responsabili-



CONHECENDO OS FATORES ASG

zacao da empresa e seus diretores, compromissos de adaptacao
interna e indenizacao a terceiros assumidos, por exemplo.

 Riscos de Governanca: relacionados ao pagamento de executi-
VoS, respeito ao Estado de Direito, riscos associados a suborno e
corrupc¢ao, lobby politico e doacdes. Diversidade nos conselhos,
estratégias fiscais, ciberseguranca, fraudes contabeis, direitos dos
acionistas, interacao com partes relacionadas, controles internos,
gestao de riscos etc. Os impactos financeiros podem decorrer de
aumentos de custos e perdas de receitas em funcao de questoes
reputacionais ou por passivos assumidos decorrentes de acoes de
responsabilizacao da empresa e seus diretores, compromissos de
adaptacao interna e indenizac¢ao a terceiros assumidos, por exem-

plo.

- Oportunidades Ambientais e climaticas: maior eficiéncia de
recursos (uso de modais de transporte e processos de producao
mais eficientes), fontes de energia alternativas (uso de fontes de
energia de baixa emissao e novas tecnologias), novos produtos e
servicos (desenvolvimento de bens e servicos de baixa emissao e
mudanca nas preferéncias do consumidor) e mudang¢as mercado-
l0gicas (incentivos do setor publico e acesso a novos ativos e locais
gue precisam de cobertura de seguro). Tais oportunidades podem
ter impactos financeiros, como por exemplo a reducao de custos
operacionais, aumento do valor de ativos, menor dependéncia de
combustiveis fosseis, menor custo de capital, aumento da receita
atraves de demanda por produtos e servicos com baixa emissao,
melhor posicionamento competitivo, entre outros.

Entre as organizacdes com papel relevante na orientacao de principios
de adesao voluntaria para critérios ASG vale mencionar o PRI (Principles for
Responsible Investment), que conta com uma rede significativa de inves-
tidores institucionais signatarios. Entre as iniciativas internacionais, desta-
cam-se: CDP (Disclosure Insight Action) Instituicao que administra o sistema
global de divulgacao para investidores, empresas, cidades, estados e regides
para gerenciar seus impactos ambientais e a TCFD (Task Force on Climate-
-Related Financial Disclosures) como fonte de referéncia para a divulgacao
de informacdes seguindo critérios ASG.
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Importasalientarque, segundo CVM (2022),“o TCFD é um dos frameworks
mais amplamente endossados por diversos setores, setor financeiro e outros
stakeholders, incluindo governos, reguladores, bolsas de valores, bancos, se-
guradoras e investidores”. Publicacdes recentes da TCFD trazem exemplos
de cenarios, métricas e instrumentos para abordagens objetivas de mensu-
racao e divulgacao de riscos e oportunidades relacionados a mudanca cli-
matica.
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EXPERIENCIA INTERNACIONAL NA
INCORPORAGAO DE CRITERIOS ASG NO
MERCADO FINANCEIRO

Atualmente, os diversos mercados vém registrando crescimento expres-
Sivo no volume de investimentos com aspectos ASG. Os numeros podem
variar segundo a forma de identificacdao desses investimentos nos diversos
paises e os diferentes conceitos adotados.

Utilizando como referéncia o relatério bianual “Revisao Global de Inves-
timentos Sustentaveis” publicado em 2021 pela GSIA (Global Sustainable In-
vestment Alliance), o estoque total de investimentos ASG alcancou US$ 35,3
trilndes em 2020, o que representou um aumento de 15% em relacao a
2018. E, de acordo com a analise feita no site da Bloombergintelligence pela
chefe de inteligéncia de ASG e investimento tematico da Bloomberg EMEA,
Adeline Diab, e da estrategista de capital de Bl, Gina Martin Adams, os ativos
globais ligados a agenda ASG provavelmente irdo ultrapassar US$ 53 trilhGes
até 2025, o que representaria mais de um terco dos US$ 140,5 trilhGes em
ativos totais projetados sob gestao. De acordo com relatorio da IOSCO, esse
crescimento esta impulsionando uma mudanca de paradigma no setor de
gestdo de ativos em todo o mundo.

De acordo com a analise comparativa presente no guia CVM (2022), a
Unido Europeia busca exercer um papel de lideranca internacional quanto a
tematica de financas sustentaveis. Os dados da Morningstar Manager Rese-
arch (2020) apontam que, em junho de 2020, aproximadamente trés quartos
de todos os fundos sustentaveis de investimentos passivos estavam locali-
zados na Europa. No caso dos EUA, existe um movimento firme em direcao
a uma maior regulacdo do relato de fatores ASG, principalmente no que se
refere a publicacao de informacdes aos investidores, embora em ritmo mais
lento e com pretensdes mais modestas que a do movimento europeu.

O Canada e outro pais que parece caminhar a passos firmes rumo a
novas regulacdes, mais abrangentes, sobre relatos obrigatérios de fatores
ASG. Assim como nos EUA, a regra geral no momento é de obrigatoriedade
de publicidade para informacdes consideradas materiais, 0 que pode en-
volver, eventualmente, fatores ASG. No Reino Unido e na Australia e pos-
sivel identificar que ja existe um compromisso com o desenvolvimento de
uma Taxonomia Verde, objetivando apoiar os investidores, consumidores
e empresas a tomarem decisdes financeiras sustentaveis e prevenir a falsa
promocao de uma responsabilidade socioambiental nao praticada, também
conhecida como greenwashing (ou maquiagem verde).
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Segundo CVM (2022) o foco principal das discussdes ASG ainda esta mais
relacionada as mudancas climaticas. O risco climatico tambeém tem sido in-
ternacionalmente a maior preocupacao para as entidades de previdéncia
complementar. ISso ocorre porque as pensdes sao particularmente vulnera-
veis aos riscos ASG devido a natureza de longo prazo de seus investimentos.
Nao surpreendentemente, investidores institucionais, executivos corpora-
tivos e formuladores de politicas tém expressado crescente preocupacao
com o risco climatico.

Em 2021 foi desenvolvida uma pesquisa por llhan et. al (2021), sob a
influéncia e os efeitos de selecao das divulgacfes de riscos climaticos de
empresas americanas e, dentre os 439 investidores institucionais pesquisa-
dos, a analise da pegada de carbono das empresas da carteira foi a maior
preocupacao (38% dos entrevistados), e 29% deles trabalhou ativamente
para reduzir a pegada de carbono dessas investidas. Apenas um quinto dos
investidores partiram para o desinvestimento como forma de evitar o risco
climatico em suas carteiras. Em vez disso, favoreceu-se 0 engajamento com
as empresas do portfolio, e 43% dos entrevistados disseram que realizaram
discussdes com a gestao dessas empresas sobre as implicacdes financei-
ras dos riscos climaticos. Eles também adotaram medidas votando contra a
gestao sobre questdes de risco climatico (30% dos respondentes), criticando
publicamente as gestdes sobre questdes de risco climatico (20%) e tomando
acoes legais contra gestdes em questdes de risco climatico (18%). Apenas
16% dos investidores nao tinham engajamento com as empresas do portfo-
lio sobre o risco climatico.

Quanto maior a intensidade de carbono nas empresas do portfolio, mais
0s gestores de fundos de previdéncia privada devem ter a preocupacao de
gerenciar o impacto do risco ambiental nos seus investimentos. A pergunta
subjacente que todos procuram responder é se as avaliacdes atuais refletem
totalmente esses riscos. Nesse sentido, a Forca-tarefa (TCFD, 2017) acredita
gue as organizacdes devem determinar a materialidade de questdes rela-
cionadas as mudancas climaticas da mesma forma como determinam a ma-
terialidade de outras informacdes incluidas em seus relatorios financeiros.
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No Brasil, apesar do crescente interesse, é dificil quantificar o valor exa-
to do volume aplicado em fundos de investimentos ligados a observancia de
criterios ASG. Segundo a classificacao da ANBIMA, a subcategoria da classe
acdes denominada “Sustentabilidade/governanca” e a unica que contempla
investimentos sustentaveis (Instrucao CVM 555). Ao final de 2021, algumas
poucas dezenas de fundos estavam registrados nessa subcategoria, tota-
lizando o patrimonio liquido de aproximadamente R$ 2 bilhGes, um valor
muito pequeno diante do volume financeiro dos investimentos dos brasi-
leiros que somou R$ 4,5 trilnGes em dezembro de 2021 (segundo dados da
ANBIMA apresentados em seu Guia ASG Il). Importante citar que a Anbima
pOssui varias iniciativas e documentos relacionados a identificacao de fun-
dos sustentaveis, disponiveis aqui.

Em que pese o valor financeiro apontado na subcategoria “Sustentabi-
lidade/governanca” seja infimo, dados da ANBIMA coletados por meio de
uma verificacao de nomenclatura, de politicas de investimentos e de outras
informacg0des disponiveis dos fundos, identificaram um numero bem maior
de produtos ASG distribuidos nas diversas classes, por exemplo, renda fixa,
multimercados, acdes e previdéncia, alcancando um total de ativos sob ges-
tao, pelo menos, dez vezes maior. Ainda segundo a ANBIMA, quando se faz
uma analise histdrica considerando esses mesmos critérios, observa-se um
crescimento de aproximadamente 50% no numero de fundos que se auto-
declaram como sustentaveis e de quase 300% nos ativos sob gestao entre
2016 e 2021.

Vale a pena ressaltar a importancia de se padronizar as estrategias de
divulgacao que auxiliem as empresas, no que tange ao atendimento de crité-
rios ASG de investimentos, na divulgacao de informacdes e na incorporacao
e uso pelos agentes do mercado, e, consequentemente, a valoracao exata
do tamanho desse mercado ASG no Brasil. A Resolucao CVM n°® 80/2022, que
atualmente disciplina o regime informacional das companhias abertas e exi-
ge padrdes de divulgacao de informacdes ASG, € um bom exemplo de de-
cisao regulatéria que tenta direcionar essa preocupacao. Além da iniciativa
da CVM no que tange as informacdes ASG no Formulario de Referéncia para
empresas listadas, podemos citar a agenda de trabalho do Banco Central e
a divulgacao da Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica
(PRSACQ).

O Regime de Previdéncia Complementar, representado pelas entidades
abertas (EAPC) e fechadas (EFPC) de Previdéncia Complementar, congrega


https://bit.ly/3zAi7UK
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SUPERVISORES PARA FOMENTA-LO JUNTO AS
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Importantes investidores institucionais e tem papel fundamental a desem-
penhar quando se trata de assegurar que as questdes ambientais, sociais
e de governanca corporativa sejam incorporadas aos processos convencio-
nais da tomada de decisOes de investimento.

Por esse motivo, a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e a
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc), orgaos
supervisores do setor de entidades abertas e fechadas, respectivamente,
tem se empenhado para incentivar a pratica de utilizacao dos criterios ASG
na gestao de investimentos dos ativos dos planos de beneficios.

Conheca, a seguir, algumas das principais iniciativas ASG que a SUSEP e
a Previc desenvolveram como instrumentos de inducdao e fomento do tema:

Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)

A SUSEP, autarquia de fiscalizacdao das Seguradoras e EAPC, vem tra-
balhando no sentido de incentivar a ado¢do de boas praticas de gestao de
riscos associadas aos fatores ambiental, social e climatico, tendo por base
diretrizes internacionais sobre o assunto. O tema vem sendo amplamente
discutido no setor, devido as exigéncias previstas nas Resolu¢cdes CMN n°
4,993 de 24 de margo de 2022, Resolucao n° 432, de 12 de novembro de
2021, Resolucao CNSP n° 381, de 04 de marco de 2020.

Em seguida a SUSEP lancou a Circular Susep n° 666/2022, norma que ira
requerer das companhias de seguros, de previdéncia complementar aberta,
de capitalizacdo e de resseguro a inclusao dos riscos de sustentabilidade nas
suas estruturas de gestao de risco tradicionais, a criacao de uma Politica de
Sustentabilidade e a elaboracao de um relatério anual, que apresente riscos
e oportunidades relacionadas a aspectos ASG e climaticos.

Vale salientar que a norma estabelece a obrigatoriedade de as supervi-
sionadas possuirem uma politica de sustentabilidade e publicarem um re-
latorio anual de sustentabilidade. Algumas exigéncias e o prazo de adequa-
¢ao a norma esta condicionado ao porte da supervisionada. Para as maiores
entidades o prazo de adequacao é 31 de dezembro de 2022.



MERCADO ASG NO BRASIL E ACGOES DOS
SUPERVISORES PARA FOMENTA-LO JUNTO AS
ENTIDADES DE PREVIDENCIA PRIVADA

Superintendéncia Nacional de Previdencia Complementar (Previc)

A Previc, orgao de fiscalizacao das EFPC, vem inserindo de forma grada-
tiva dispositivos em seus normativos para estimular e orientar os gestores
dos fundos de pensao a utilizarem os criterios ASG na aplicacao dos recur-
sos dos planos de beneficios.

As diretrizes ASG foram inseridas no ordenamento regulatério da previ-
déncia complementar fechada no art. 16 da Resolucao CMN n° 3.792, de 25
de setembro de 2009, que estabeleceu entre os itens minimos das politicas
de investimento das EFPC “a observancia ou nao de principios de respon-
sabilidade socioambiental”’. Logo depois, essas diretrizes foram ampliadas
com a edicao da Resolucao do Conselho Monetario Nacional n® 4.661, de
2018 (Res. CMN n°®4.661, de 2018), que preconizou a necessidade de obser-
vancia, sempre que possivel, de aspectos relacionados a sustentabilidade
econdmica, ambiental e social na analise de riscos que precede a aquisicao
de ativos.

Com isso, a Previc elaborou a Instrucao Normativa n° 35, de 2020 que
trouxe como obrigacao que as politicas de investimento versassem sobre as
diretrizes para observancia de principios ASG, preferencialmente, diferen-
ciando-as por setor de atividade econOmica.

A Previc tambem editou a Instrucao Previc n° 12, de 21 de janeiro de
2019, com base na delegacao de competéncias do CMN disposta no art. 41
da Res. CMN n° 4.661, de 2018 com a finalidade de fortalecer a governanca
e disciplinar os procedimentos de terceirizacao de gestao, determinando re-
gras para a selecao e o monitoramento de administracdao de carteiras de va-
lores mobiliarios e de fundos de investimento. Importante citar que a CMN
n°4.661/2018 foi substituida pela CMN ©4.994/2022 que manteve o coman-
do sobre ASG, no qual a EFPC deve considerar na analise de riscos, sempre
que possivel os aspectos relacionados a sustentabilidade ambiental, social
e de governanca dos investimentos.

Alem disso, a autarquia no seu esforco de orientar as EFPC, elaborou
e lancou o Guia de Melhores Praticas em Investimentos com o objetivo de
descrever as boas praticas para as entidades em materia de investimentos,
inclusive em relacao a ASG. Cabe destacar também o Relatdrio ASG da Previc
gue foi elaborado a partir das informacdes obtidas na pesquisa sobre a uti-
lizacdao de aspectos ASG no processo decisorio de investimentos das EFPC.
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Vamos conhecé-las?

Uma vez que a entidade decida incorporar a analise ASG em seus pro-
cessos de decisao de investimentos, é necessaria a definicao de uma estra-
tégia de investimentos. E nessa fase que devem ser discutidas e definidas
guestdes como: se 0s aspectos ASG sao incorporados nas decisdes de inves-
timento, qual abordagem sera utilizada e se 0s principios serao utilizados
para todos os tipos de ativos ou para um grupo especifico (PRI, 2018).

Existem diferentes possibilidades paraincorporar os fatores ASG no pro-
cesso de decisao de investimentos e cada uma delas possui finalidades es-
pecificas. Algumas podem ser utilizadas individualmente ou em conjunto e
podem ser classificadas basicamente em duas categorias principais: as que
sao utilizadas para escolher quais ativos irao compor um portfolio e as que
sao utilizadas para dialogar e influenciar os emissores dos ativos investidos
a melhorarem sua performance ASG.

Nesse contexto, uma estratégia de investimento representa um plano
estruturado, que vai auxiliar o gestor a definir a melhor maneira de realizar
aportes nos ativos e aplicac6es no mercado financeiro, a partir de critérios
claros e padronizados, que possam ser adotados em diferentes momentos
do mercado. Dessa forma, o gestor sabera adequa-las as suas necessidades
em qualquer situacao, para que seus aportes permanecam alinhados a sua
estratégia.

Partindo desses conceitos fica facil compreender que as estratégias para
avaliacao dos investimentos, que adotam os critérios ASG, buscarao otimizar
e direcionar recursos para aqueles ativos, nos quais esses critérios estejam
bem fundamentados em seus modelos de negocios.

Dentre as estratégias mais utilizadas pelos gestores na estruturacao de
um plano de investimentos alinhado aos conceitos de politica de meio-am-
biente, responsabilidade social e de governanca, merecem destaque:

* Filtro Negativo: trata-se de excluir investimentos (em paises, seto-
res, empresas ou projetos) que nao estejam alinhados aos criterios
ASG ou, ainda, que nao cumprirem minimamente as normas esta-
belecidas por organizacdes internacionais ou nacionais, como por
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exemplo a “lista suja” do trabalho escravo, divulgada pelo Ministe-
rio do Trabalho ou ainda aqueles segmentos que representam um
alto risco social e ambiental, dentre os quais podemos citar o setor
tabagista, de energia nuclear, armamenticio e de bebidas alcodli-
cas.

Vale a pena citar algumas praticas internacionais desse tipo de
estratégia, como é o caso da Wespath Benefits and Investments
(Wespath) que exclui investimentos que expdem seus fundos a al-
tos niveis de risco financeiro relacionado a sustentabilidade. Atual-
mente, a Wespath adotou duas diretrizes de exclusao: Mudancas
climaticas, com foco especifico no carvao termico; e Direitos hu-
manos, com foco em areas operacionais de alto risco. Da mesma
forma, a Cbus Fund, fundo de investimento Australiano, exclui em-
presas envolvidas na fabricacao de armas controversas, produtos
de tabaco e empresas identificadas em mandatos de mercados
emergentes como tendo praticas ASG particularmente ruins.

* Filtro Positivo: tem as mesmas caracteristicas da estrategia “Filtro
Negativo”, mas ao invés de excluir determinados ativos sao inclu-
idos aqueles que atendam os critérios e as normas estabelecidas.
Dentro dessa estratégia podem ser estabelecidos temas relacio-
nados a sustentabilidade, por exemplo, com énfase na reducdo da
emissao de carbono. Nesse caso serao selecionados paises, seto-
res, empresas ou projetos que ja apresentam uma politica ativa de
reducao da emissao de carbono;

* Best in Class: € um modelo de Filtro Positivo, mas funciona como
um ranking. A partir de critérios ASG estabelecidos (social, ambien-
tal ou de governanca) sao realizadas analises de determinado pro-
jeto ou empresa, que ira receber os investimentos e, assim, os me-
Ihores entre seus pares sdo os escolhidos. E uma forma de avaliar
e capturar vantagens competitivas entre empresas de um mesmo
setor;

* Screening baseado em normas: € um modelo que pode ser posi-
tivo ou negativo e que nao e comumente citado na literatura aca-
démica, mas é mencionado por organizacdes com alta relevancia
no mundo de investimentos sustentaveis, como Principles for Res-
ponsible Investment (PRI) e Global Sustainable Investment Allian-
ce (GSIA). Trata-se da avaliacao dos investimentos com relacao a
padrdes definidos em normas internacionais e nacionais, como
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por exemplo os Principios do Pacto Global da ONU, a Declaracao
Universal dos Direitos Humanos, as convenc¢fes da Organizacao
Internacional do Trabalho (OIT), a Convencao das Nacoes Unidas
Contra Corrupcao e as Diretrizes para as Empresas Multinacionais
da Organizacao para Cooperacao e Desenvolvimento EconOomico
(OECD).

Ele pode ser positivo, quando utilizado para definir o universo de
investimentos com base nos emissores com melhor performance
(absoluta ou relativa) nos padrdes e normas relacionados a crite-
rios ASG, ou negativo, que é o mais comum, quando utilizado para
excluir investimentos que nao estejam em conformidade com es-
tas normas e padraoes;

* Investimento de Impacto: sdao investimentos feitos em setores,
companhias ou projetos focados na geracao de impacto social e
ambiental. Uma premissa importante para a adoc¢ao desse tipo de
estratégia € que esses impactos sociais e ambientais sejam men-
suraveis, pois, a performance dos investimentos € a combinacao
entre o impacto gerado na sociedade/meio ambiente e do retorno
financeiro. Uma forma de fazer isso, na pratica, seria realizar uma
comparacao com grupos de controle similares que nao foram con-
templados pelo investimento. Cabe indicar o GIIN (Global impact
investing network) e o ICE (Inovacao em Cidadania Empresarial)
como referéncias para estudar o tema.

* Investimento tematico: esse modelo visa escolher investimentos
em temas ou ativos que contribuam para resolver desafios liga-
dos a sustentabilidade, como por exemplo mudancas climaticas e
escassez de agua. Alguns exemplos sao empresas ou projetos re-
lacionados a energia limpa, tecnologias verdes ou agricultura sus-
tentavel. Um portfdlio pode focar em um unico tema relacionado a
sustentabilidade ou em varios deles;

* Integracao ASG: essa estrategia propde a incorporacao de fatores
ambientais, sociais e de governanca nos modelos de analise finan-
ceira da empresa ou projeto que se deseja investir. A intencao e
capturar os impactos que determinados fatores terao no futuro da
empresa, seja no perfil de risco ou na geracao de lucros (uma em-
presa do setor automotivo que nao possui projeto de producao de
carros eletricos, por exemplo, podera ter um “desconto” no seu va-
lor durante a analise financeira que servira de base para a decisao
de investimento);


https://www.globalreporting.org/
https://www.globalreporting.org/
https://ice.org.br/
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* Ativismo Acionario (Engajamento corporativo): tem como pre-
missa utilizar a participacao acionaria dos investidores para influen-
ciar a estratégia da empresa na adocdo de politicas ASG. E o modelo

gue mais se enquadra a uma gestao passiva de investimentos, na
qual os gestores de recursos nao escolhem ativamente os ativos
gue vao compor o portfolio, mas seguem indices com composicao
ja estabelecidas. Alem disso € uma alternativa ao desinvestimento
de ativos, ja que em vez de se desfazerem de posicdes que eventu-
almente nao cumpram os critérios ASG determinados, 0s investi-
dores e gestores de recursos podem manter suas posicoes e tentar
influenciar as empresas a melhorarem suas praticas.
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l. Dimensoes para incorporacao de critérios ASG

A forma como as entidades de previdéncia complementar se envolve
com questdes ASG é afetada por sua governanca, seu tamanho e estrutura,
conforme determinado pela legislacao e pratica locais. Em termos de recur-
sos que podem dedicar a ASG, algumas tém seus proprios departamentos
de investimento e outras precisam confiar em gestores de investimentos
externos.

IAA (2020) afirma que as diretivas para incorporacao de criterios ASG
em Entidades de Previdéncia Privada deveriam ser adotadas por entidades
com pelo menos 100 participantes. Nesse sentido, PRI (2018) defende que
0s proprietarios de ativos incorporem os criterios ASG nas seguintes dimen-
soes:

* Governanca

Analise as estruturas de governanca para se certificar de que haja
processos efetivos de supervisao pelos conselhos e processos in-
ternos de gestao, a fim de administrar com eficacia os riscos e
oportunidades relacionados a ASG.

Em relacao aos conselhos, na pratica indica-se que eles divulguem
como se faz supervisao de riscos e oportunidades relacionados a
ASG. Para a administracao, como a diretoria executiva, por exem-
plo, € importante a descricao de como ela fara a avaliacao e gestao
de oportunidades e riscos relacionados aos aspectos de governan-
ca, ambientais, sociais e as mudancas climaticas.

- Estratégia

Comece 0 processo de analise de resiliéncia da carteira para ce-
narios relacionados a ASG, em especial a mudancas climaticas. Na
pratica, € oportuno que se descreva 0s riscos e oportunidades re-
lacionados a ASG no curto, medio e longo prazos. O passo seguinte
e descrever o impacto de tais riscos e oportunidades. Por fim, des-
creve-se a resiliéncia da estratégia de investimento, considerando
diferentes cenarios de mudancas dos fatores ASG.
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« Gestao de Riscos

Avalie a possivel relevancia financeira dos riscos relacionados aos
critérios ASG para a carteira de investimentos e avalie as acoes
gue precisam ser implementadas para mitigar tais riscos e cap-
turar novas oportunidades. Nesse sentido, € importante a descri-
c¢do dos processos utilizados para identificar, avaliar e gerenciar
0s riscos relacionados aos criterios ASG. Tambem é relevante que
se documente como esses riscos sao integrados aos processos de
gestdo de riscos e a graduacao deles. Indicamos a leitura do GUIA
ASG Il da Anbima e da publicacao I0SCO "Environmental, Social
and Governance (ESG) Ratings and Data Products Providers: Final
Report”, como apoio na analise das companhias.

« Meétricas

Quando houver dados disponiveis ou que possam ser razoavel-
mente estimados e importante que sefaca umamensuragao, COmo,
por exemplo, emissdes de gases do efeito estufa para cada fundo
ou estratégia da carteira de investimentos, ou, ainda, a pegada
de carbono. Pode ser interessante divulgar a métrica e meta para
gerenciar riscos e oportunidades relacionados aos critérios ASG,
bem como o desempenho com relacao as metas estabelecidas.

- Engajamento

O engajamento com empresas e gestores terceirizados de recur-
S0S, para incentivar mais transparéncia e alinhamento com os cri-
térios ASG e fundamental nesse processo e as EAPC, Seguradoras
e EFPC devem exercer seu poder de persuasao como grandes in-
vestidores.

 Divulgacao

E importante que se faca divulgacdo publica de todas as acdes e
resultados atraves de relatdrios anuais, e sobre riscos, oportuni-
dades e resultados alcancados relacionados aos critérios ASG.


https://bit.ly/3UcQBoq
https://bit.ly/3UcQBoq
https://bit.ly/3UcQBoq
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Dica:

Para as entidades de previdéncia complementar menores, I1AA (2020) re-
comenda as seguintes abordagens para adoc¢do de critérios ASG:

» Selecionar gestores de investimento terceirizados que sejam ca-
pazes de implementar a abordagem ASG;

« Garantir que o prospecto do fundo de investimentos seja aceitavel
em termos ASG;

» Em relacao ao engajamento com empresas em questoes ASG, atu-
ar por meio de associaces e/ou com o gestor de investimentos; e

« Usar um site para fornecer informacdes ASG aos membros e ou-
tras partes interessadas.

Il. ASG e a Estratégia de Investimentos

Compreendidas as areas e recomendacdes sucintas de possiveis acdes
gue as entidades de previdéncia complementar devem atuar, para integrar
aspectos ASG as suas atividades, € oportuno que se aprofunde o entendi-
mento da dimensao de estratégia de investimentos. Nesse sentido, enco-
raja-se fortemente que os gestores das entidades e seguradoras, que ad-
ministram planos de previdéncia privada, integrem em seus processos de
investimentos e gestao de riscos os criterios ASG que podem ter consequ-
éncias financeiras e riscos reputacionais.

IOPS (2019) defende que a politica de investimento de entidades de pre-
vidéncia privada, por exemplo, deve considerar fatores ASG sem prejuizo
para o objetivo de obter um perfil de risco-retorno apropriado por razoes
puramente financeiras. Recomenda-se que tal processo reconheca as cir-
cunstancias especificas e alocacbes de ativos do portfolio de cada entidade
de previdéncia privada, bem como a disponibilidade de opc¢bes de investi-
mento no mercado. Além disso, é preciso ter seguranca nao apenas na iden-
tificacao dos riscos ASG, mas tambem na afericao e monitoramento desses
riscos.



Elaborar uma politica de investimento é o primeiro passo do processo
global de investimento do proprietario de ativos. Os proprietarios de ativos
devem elaborar uma politica clara e explicita que considere, de maneira
abrangente, todas as tendéncias de pequeno, médio e longo prazo que afe-
tem suas carteiras, como o fundo cumpre o dever fiduciario do proprietario
de ativos e como pode operar da maneira mais eficiente possivel para bene-
ficiarios e outros stakeholders.

O processo comeca de forma ampla, com um levantamento dos con-
textos externo e interno, Nos quais a estratégia sera desenvolvida (Passo 1.
Contexto). A partir dai a organizacao define sua visao de futuro e sua mis-
sao (Passo 2. Visao & missao) e, em seguida, um conjunto mais especifico de
principios de investimento (Passo 3. Principios de investimento). O processo
entao se afunila na selecao das estrategias executaveis e na alocacao estra-
tégica de capital (Passo 4. Selecao da estrategia de investimento).

Ao final do processo, a estrategia de investimento sera traduzida em ini-
Ciativas para implementacdo (Passo 5), conforme quadro detalhado abaixo:

@® Organize uma base de fatos sobre tendéncias
externas (p.ex. sociais, tecnologicas, econémi-
cas, ambientais, politicas/regulatorias)

@ Avalie as qualificagdes da sua organizacao e seu
posicionamento no mercado

@® Compreenda as convic¢des pessoais de investi-
contexto mento dos principais atores na sua organizacao
(p.ex. com relacao ao impacto)



@® Desenvolva/realinhe uma visao sobre como a
sociedade e o investimento irao mudar (p.ex
mudancas demograficas, mudancas nas neces-
sidades/expectativa dos beneficiarios/clientes,
mudancas regulatorias)

@® Especifique/reafirme sua missao de maneira

Visao & clara (p.ex. incluindo a amplitude/extensao do

missao seu dever fiduciario)

@® Desenvolva principios/conviccoes de inves-
timento especificos (p.ex. sobre eficiéncia
do mercado, incorporacao ASG, atuacao
engajada do investidor) para serem utiliza-
dos na:

- » Selecao da estratégia de investimento;
principios de
Investimento

@® Defina ambicdes de médio e longo prazos
(p.ex. sobre retorno financeiro, apetite
para risco, aspectos ASG) e critérios para

avalia-las:
» » Crie cenarios para as estratégias, combi-
selegao da nando opcdes de onde se concentrar
estratégia de (p.ex. geografias, classes de ativos) e

investimento como obter sucesso (p.ex. buscar for-
necedores).

P Tomada de decisao de investimento.

» Avalie e selecione uma estratégia de in-
vestimento.



@® Planeje e monitore:

» Indicadores de performance, incenti-
vos e estruturas organizacionais;

» Governanca, cultura, comportamento
e responsabilidades

imp|eme nta §50 @ Revise a politica de investimento, a alo-
cacao tatica/operacional de ativos e pe-

didos de propostas dos gestores

@® Ajuste a estratégica conforme
necessario.

Fonte: PRI - Guia de Estratégias para Proprietarios de Ativos 2018.

A respeito do passo 1, de contexto, importa salientar que pode existir
alguma incerteza sobre como uma mudanca climatica e outras situacoes e
circunstancias como pandemia, guerras e questdes politicas, por exemplo,
afetardao os cenarios e a carteira de investimentos. Por isso, é requerida uma
abordagem sistematica de coleta de evidéncia e fatos para melhor avaliar
0S cenarios possiveis.

O monitoramento, sob esse aspecto, pode ser feito a partir das seguintes
variaveis: (a)avaliar impactos fisicos, sociais e ambientais que podem ocor-
rer no mundo com as mudancas climaticas, pandemias, guerras e questoes
politicas; (b) acompanhar acordos governamentais de contencao da mudan-
ca climatica, como o Acordo de Paris, e como tais politicas publicas podem
afetar seus investimentos; (c) analisar a evolucao dos precos dos creditos de
carbono, que funcionam como notas de permissao para emissoes de gases
do efeito estufa; (d) avaliar o desenvolvimento e implantacdo de tecnologia
gue terdao impacto na transicao para uma economia de baixo carbono e com
maior eficiéncia energetica. Os proprietarios de ativos precisam estar prepa-
rados e, sempre que possivel, capacitados para considerar quando e qual a
velocidade de transformacao, o desenvolvimento da tecnologia, os eventos
e situacOes extremos e COMO isso tera impacto sobre os ativos existentes na
carteira de investimentos.



A evolucao desses itens pode penalizar companhias com alto indice de
emissao de carbono. Muitos investidores reconhecem a necessidade de me-
dir e reduzir a exposicao a carbono em suas carteiras de investimentos, em
antecipacao a potencial elevacao dos créditos de carbono.

Uma forma de medir isso é através da pegada de carbono, para que as
entidades de previdéncia privada possam identificar e reportar a pegada de
carbono de suas carteiras, bem como perseguir a reducao da intensidade
de carbono na composicao dos investimentos. E como ja visto anteriormen-
te, acOes de engajamento junto as companhias investidas para reducao da
emissao de carbono € uma acao valida nesse mesmo propasito.

O passo 3, ao desenvolver principios/conviccoes de investimentos que
incorporem riscos e oportunidades associadas aos critérios ASG, ajudara
a determinar como essa pauta sera integrada no processo decisorio dos
investimentos. Como exemplos internacionais de declaracao de conviccao
de investimentos, sugere-se a leitura do quadro abaixo e do documento do
fundo de pensao australiano CBUS.

Exemplo: Agéncia Ambiental de Fundo de pensao do Reino Unido

Principio da Agéncia: O dever fiduciario do fundo age no melhor interes-
se de longo prazo de nossos membros e isso exige que reconhecamos que
guestdes ambientais, sociais e de governanca (ASG) podem afetar negativa-
mente o desempenho financeiro do Fundo e devem ser levadas em consi-
deracdo nas estratégias de financiamento e investimento e durante todo o
processo de tomada de decisdo.

Nossas Convic¢les de investimento em mudancas climaticas:

* As mudancas climaticas apresentam um risco sistémico para a
estabilidade ecoldgica, social e financeira de todas as economias
mundiais, com o potencial de impactar nossos membros, empre-
gadores e todas as nossas participacdes em carteira;

« Amudanca climatica € um risco financeiro material de longo prazo
para o fundo e, portanto, afetara nossos membros, empregadores
e todas as nossas participacdes na carteira;


https://www.cbussuper.com.au/about-us/sustainability

ORIENTAGCAO PRATICA DE COMO APLICAR
CRITERIOS ASG NA GESTAO DE INVESTIMENTOS

» Considerar os impactos das mudancas climaticas e nosso dever le-
gal e totalmente consistente com a garantia dos retornos de longo
prazo do fundo e, portanto, agimos no melhor interesse de longo
prazo de nossos membros;

* O desinvestimento seletivo baseado em risco € apropriado, mas
0 engajamento para a mudanca € um componente essencial para
avancar para uma economia de baixo carbono.

No passo 4, e construida a politica de investimentos. Nessa etapa, € im-
portante que se tenha correspondéncia com 0os componentes anteriores,
Ou seja, coleta de evidéncias/contexto, ou de formulacao das conviccdes de
investimento. E possivel que esse processo resulte na definicdo de metas
gue sao mensuraveis e reportaveis ao longo do tempo.

Podemos citar como exemplo a definicdao de uma meta para medir e re-
duzir a intensidade de emissdes de carbono na carteira de investimento em
um determinado periodo. Outro objetivo poderia ser para reduzir a exposi-
Cdo as reservas de combustiveis fosseis.

Em alocacao de ativos, uma meta poderia ser investir uma propor¢ao
especifica dos ativos do fundo em ativos de baixa emissao de carbono e alta
eficiéncia energética. E essencial avaliar o tamanho do mercado nacional e o
tamanho do patrimonio das entidades. Dependendo do produto, pode nao
valer a pena investir por representar um percentual muito pequeno e vir a
demandar um acompanhamento diferenciado. Cabe observar que este mo-
nitoramento pode elevar os custos da entidade e o0 esfor¢o nao compense o
investimento.

Seguem alguns exemplos numericos da experiéncia internacional de
metas em Entidade de Previdéncia Privada:

« The California State Teachers’ (CalSTRS) (Estados Unidos): elevar
investimentos em energia limpa de US$1,4 bilhdes para pelo me-
nos US$3,7 bilhdes até 2019.

* Environment Agency Pension Fund (Reino Unido): ate 2020 inves-
tir 15% em oportunidades relacionadas ao baixo carbono, eficién-
Cia energética e mitigacao de mudanca climatica. Isso contribuira



ORIENTAGCAO PRATICA DE COMO APLICAR
CRITERIOS ASG NA GESTAO DE INVESTIMENTOS

para a meta geral de investir pelo menos 25% em companhias e
fundos sustentaveis.

* PFZW (segundo maior fundo de pensao da Holanda): quadruplicar
investimentos sustentaveis para pelo menos 1,6 bilh6es de Euros
durante os proximos 5 anos. Durante esse periodo, também redu-
Zir a pegada de carbono de toda a carteira em 50%.

Podemos citar, ainda, para inspiracao, outros possiveis tipos de metas
e atuacoes:

« Medir a exposicao para ativos de alto carbono/combustiveis fos-
seis e ativos com pouca resiliéncia a mudancas climaticas e esta-
belecer uma meta de reducao;

» Desinvestir em ativos e empresas de alto carbono;

* |[nvestir em ativos e/ou benchmarks de baixo carbono, eficientes
em energia e resilientes ao clima;

* Envolver-se com gestores de fundos para incentivar a integracao
ASG em processos de investimento em todas as classes de ativos;

* Envolver-se com empresas e exercer o direito de voto em resolu-
cOes relacionadas ao clima para incentivar padrdes mais elevados
de medicdo, gestao e divulgacao de critérios ASG, assim como exi-
gir niveis de transparéncia no aspecto ASG que permita o monito-
ramento dessa evoluc¢ao;

* Envolver-se com os beneficiarios finais e partes interessadas para
avaliar as expectativas e comunicar resultados da integracao de
critéerios ASG;

» Colaborar com outros investidores ou participar de grupos de in-
vestidores em critérios ASG para se envolver com empresas e re-
forcar acoes.
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Como selecionar um gestor que obedeca aos critérios ASG?

E importante reconhecer que as entidades de previdéncia complemen-
tar podem terceirizar parcial ou totalmente seus processos de gestao de in-
vestimentos. PRI (2020) preparou orientacdes para auxiliar os proprietarios
de ativos em geral, e investidores institucionais em particular, a tratar dos
principios para o investimento responsavel e dos fatores ASG em seu rela-
cionamento com os gestores de investimento.

Uma vez superada as etapas ja tratadas nesse guia de definicao das
convicgOes e politicas de investimento, o gestor de investimento a ser sele-
cionado deve:

Estar alinhado aos principios e convic¢des de investimento da en-
tidade;

* Integrar fatores ASG as decisOes de investimento de maneira sis-
tematica;

* Analisar a relevancia ASG antes e depois das decisGes de investi-
mento;

» Atuar como um bom administrador e implementar praticas de in-
vestimento responsavel e de engajamento;

 Tratar das consequéncias positivas e negativas de seus investimen-
tos; e

 Fazer divulgacdo publica e transparente, bem como implementar
mecanismos adequados de prestacdo de contas.

O Guia técnico para proprietario de ativos (PRI, 2020) sugere que a se-
lecao de gestores de investimento siga um processo de trés etapas: (a) pre-
paracao da lista de candidatos, (b) confeccao de lista para escolha final e ()
due diligence aprofundado.

A finalidade do processo de selecao de gestores, do ponto de vista ASG,
é identificar aquele que tem pessoal, processo e expertise para cumprir as
exigéncias ASG determinadas pelo proprietario de ativos no mandato de
investimento. A figura 1, ilustra a estrutura para a selecdao de gestores de
investimento proposta neste guia.



Figura 1. Processo de selecao de gestores de investimentos

ELABORACAO DA ELABORACAO DA LISTA DUE DILIGENCE

UNIVERSO DE GESTORES LISTA DE GESTORES PARA ESCOLHA FINAL APROEUNDADO NOMEACAO
CANDIDATOS DO GESTOR

B Pesquisa e Screening

50 - 300 B Pontuacdo dos gestores de investimento

gestores B Analise de pares e benchmarking ASG de gestores de investimento
B Feedback de gestores de investimento

B Avaliacdo da formacio de carteira e do gerenciamento de risco dos
20 - 100 gestores de investimento

gestores
B Processo de investimento responsavel, stewardship e validacdo de resultados

B Documentagdo e historico de investimento
a4-8 responsavel
gestores B Visitas as instalagoes e due diligence detalhado

B Conclusdo da selegdo de gestores de investimento

Fonte: imagem retirada do Guia técnico para proprietario de ativos (PRI, 2020).
Preparacao da lista de candidatos

Os primeiros fatores ASG de alto nivel que os proprietarios de ativos ge-
ralmente avaliam sao cultura, governanca, politica de investimento respon-
savel, estratégia de investimento e estrutura do fundo.

Em relacdo a cultura, avalia-se se o conjunto de habitos, codigos e ex-
pectativas que orientam como o gestor investe e se esta alinhado com a en-
tidade. Em termos de governanca, verifica-se se a abordagem do gestor de
investimentos para os criterios ASG esta enraizada em toda a organizacao.
Ha diferencas importantes entre a governanca do gestor no nivel da empre-
sa e no nivel do fundo.

No que diz respeito a politica de investimento responsavel, ao selecio-
nar o gestor de investimento, recomenda-se que a entidade se assegure nao
somente de que haja uma declaracao formalizada (politica) da abordagem
de investimento responsavel da empresa, mas também de que o gestor en-
tende como a politica foi implementada e € monitorada, quem supervisiona
este processo e como funciona a prestacdao de contas.
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Por fim, em relacao a estratégia de investimento e estrutura do fundo,
a entidade precisa conhecer as diferentes abordagens adotadas por gesto-
res de fundos. Por exemplo, compreender se a estrategia de investimentos
é ativa, passiva ou quantitativa. Ou ainda, se ha mandato segregado, gestor
de um fundo unico, fundo coletivo ou fundo de fundos.

O gestor de investimento pode ndo ter o mesmo nivel de competen-
cia ASG para todas as classes de ativos. As praticas da empresa do gestor
também podem ndo servir para todas as classes de ativos devido ao estilo,
a cultura ou aos recursos. Ao selecionar um gestor de investimento, o pro-
prietario de ativos precisa primeiro olhar para o alinhamento geral em ASG
da empresa, e entdo para sua qualificacao em uma classe de ativos especi-
fica, antes de escolher o fundo ou investimento adequado, e identificar se
essa competéncia se amolda as convic¢oes de investimento da entidade. A
competéncia em ASG relacionada a classes de ativos especificas dentro de
um mandato precisa ser avaliada.

Essa fase inicial da selecao termina com a tabela de pontuacao de todos
0s gestores de investimentos avaliados. A titulo meramente ilustrativo, a fi-
gura 2 retirada de PRI (2020) € um exemplo de como ficaria esse sistema de
avaliacao.

Figura 2. Exemplo de tabela de pontuacao de gestores de investimen-
tos.

TABELAS DE PONTUACAO DE GESTORES DE INVESTIMENTO

Gestor de investimento
Atributo 1

Integragdo ASG na andlise de investimento
Integracao ASG na tomada de decisdo de investimento
Atributo 2
Avaliacao ASG projetada

Avaliacao ASG real
Atributo 3
Integracao na documentacao legal

~Atributo 4
Stewardship
Atributo s
Visdo de longo prazo sobre as consequéncias no meio ambiente
Visdo de longo prazo sobre as consequéncias na socedade
Atributo 6
Divulgacao para o publico
Mecanismos de prestacdo de contas

Pontuacio total (ponderada %) 00 w0 | 95 | 8 | 85| 75 68| 55 8
Momentum | + &> | ¢ + &= | &= | + + + &= | b || | D
Categoria | Lideres Intermediarios Iniciantes

Fonte: PRI. Com base no modulo Selection, Appointment and Monitoring do PRI Reporting and
Assessment Framework 2019;

Legenda: cores mais escuras indicam pratica avancada; somente para ilustracao.
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Em continuidade ao processo de selecao, recomenda-se seguir com as
etapas de elaboracao da lista final de gestores de investimentos, due dili-
gence aprofundado e nomeacado do gestor escolhido. Sugere-se a leitura de
PRI (2020) para maiores detalhes de como tais etapas podem ser conduzi-
das por sua entidade.
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Como avaliar ASG para fundos de investimento?

Anbima (2022) traz pontos de atencdo a serem considerados quando for
selecionar um fundo de investimento ASG para sua carteira de investimen-
tos. Importante mencionar que pode haver fundos que se denominam fun-
dos de investimento sustentavel e fundos que se identificam apenas como
ASG, ESG, entre outros. As regras publicadas determinam que os fundos IS
(Investimento Sustentavel) sao aqueles que tém o investimento sustentavel
como objetivo. Eles devem atestar formalmente esse compromisso, adotar
acdes regulares compativeis com o alcance e o monitoramento desse pro-
pOsito e dar transparéncia a essas caracteristicas ao investidor e ao publico
em geral.

As novas regras também permitem que, ainda que nao tenham o ob-
jetivo de sustentabilidade, os fundos que integram questdes ASG possam
divulgar essa condicao em seus materiais de marketing, desde que também
atendam a determinados requisitos, conforme tendéncias descritas no qua-
dro abaixo:

Quadro 1. Tendéncias sobre a identificacao de fundos ASG

Positivas ‘ Negativas
» Assegurar consisténcia entre os » Determinar critérios prescritivos
compromissos assumidos (“o que guanto as metodologias a serem
diz que faz"”) e as praticas adotadas adotadas;
("o que e feito”);  Empregar percentuais de composi-
» Utilizar métricas e indicadores de cao de carteira como critério isola-
desempenho e monitorar resulta- do;
dos ao longo do tempo; » Apoiar a selecdo de ativos sem da-
» Adotar acOes continuadas de di- dos e ratings de terceiros, sem co-
ligéncias e engajamento relacio- nhecimento das metodologias em-
nadas aos objetivos do fundo (on- pregadas;
going basis); » Adotar filtro negativo como Unica
« Combinar metodologias e construir metodologia ASG;
SRS IO RIIOE » Construir politicas de sustentabili-
» |dentificar limitacdes das metodo- dade apoiadas unicamente em ini-
ogias, dos dados e dos indices uti- Ciativas institucionais.
izados.

Fonte: Guia ASG Il Anbima (2022) disponivel aqui;


https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/fundos-esg.htm
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Nesse sentido, desde 03 de janeiro de 2022, passaram a vigorar na au-
torregulacao da ANBIMA o documento “Regras e Procedimentos para lden-
tificacao dos Fundos de Investimento Sustentavel (IS)”. Ele estabelece cri-
téerios e requisitos para identificacao de fundos de acdes ou de renda fixa
como fundos de investimento sustentavel. Eles devem atestar formalmente
O compromisso com a sustentabilidade, adotar acdes regulares compativeis
com o alcance e 0 monitoramento desse objetivo e dar transparéncia a es-
sas caracteristicas ao investidor e ao publico em geral.

As novas regras permitem que, ainda que nao tenham o objetivo de
sustentabilidade, os fundos de acdes e de renda fixa que levam em conside-
racao questdes ASG se diferenciem daqueles que nao o fazem, informando
essa condicdao nos materiais de marketing - desde que atendam a determi-
nados requisitos.

Para ambos os casos ha condi¢cfes a serem cumpridas, nao somente pe-
los fundos, mas tambem pelos gestores. Isso porque, distintamente de ou-
tros tipos de fundos, cuja caracteristica é determinada principalmente pelas
classes de ativos que compdem a carteira, no caso de produtos sustentaveis
ou que consideram questdes ASG, ha o entendimento de que essa opcao €
fruto de um processo incorporado a gestao. Sua identificacao ou diferencia-
cdo depende, portanto, de requisitos a serem observados pelo gestor e de
critérios relacionados aos fundos de investimento por eles geridos.

De forma semelhante aos fundos, os requisitos aplicaveis ao gestor po-
dem ser divididos em relacdao a comprovacao do compromisso assumido
com a sustentabilidade (politicas e procedimentos documentados), as acdes
continuadas adotadas (nesse caso, organizacao e funcionamento da gover-
nanca e qualificacao das equipes) e a transparéncia com o investidor e o pu-
blico em geral.

Os criterios estabelecidos pela ANBIMA para gestores de fundos IS e que
consideram questdes ASG tratam da existéncia de um compromisso formal
da sustentabilidade na atividade de gestdao governanca e transparéncia, con-
forme descrito abaixo:



Compromisso com a Atestar seu compromisso por meio de um do-
Sustentabilidade cumento escrito que descreva diretrizes, regras,
procedimentos, critérios e controles referentes
as questdoes ASG e/ou ao investimento susten-
tavel.

Governanca Manter estrutura de governanca dedicada as
guestoes ASG.

Transparéncia Assegurar a divulgacdo da politica de sustenta-
bilidade e da respectiva estrutura de governan-

ca.

Fonte: Guia ASG Il Anbima (2022) disponivel aqui;

O documento que formaliza tal compromisso deve conter uma descri-
cao de diretrizes, regras, procedimentos, critérios e/ou controles que sejam
adotados em relacao a sustentabilidade na gestao de fundos na instituicao,
a0 estagio e escopo de implementacao e a governanca. Esse documento
deve estar disponivel para consulta interna e publica e sofrer atualizacdes
em periodos nao superiores a 24 meses.

Além dos critérios a serem aplicados ao gestor, a denominacao de um
fundo como sustentavel (IS) depende de um conjunto de requisitos explici-
tados no documento “Regras e procedimentos para identificacao de fundos
sustentaveis (IS)” a serem verificados com o proprio fundo. Esses fundos
podem ser identificados de acordo com critérios de compromisso com a
sustentabilidade, a adocao de a¢bes continuadas e a transparéncia das in-
formacdes a esse respeito.


 https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/fundos-esg.htm

Saiba como identifica-los a partir dos requisitos relacionados abaixo:

Critérios

Compromisso com a
sustentabilidade

AcOes continuadas

Transparéncia

Requisitos para fundos IS

O regulamento deve trazer um resumo do ob-
jetivo de investimento sustentavel do fundo;

O fundo deve estar apto a demonstrar o ali-
nhamento da carteira com o objetivo de inves-
timento sustentavel e que os respectivos inves-
timentos nao causam danos que comprometa
esse objetivo.

Adotar estrategia de investimentos que inclua
metodologias, dados e ferramentas empregados
para atingir o objetivo de investimento sustenta-
vel do fundo;

|dentificar:

» Limitacbes em metodologias, dados e ferra-
mentas empregados e acdes de diligéncias ado-
tadas a esse respeito;

» Politicas de engajamento e demais medidas
adotadas em relacao ao objetivo de investimen-
to sustentavel do fundo;

» A forma de monitoramento para afericao dos
objetivos de investimento sustentavel do fun-

do:

» O atendimento as mesmas ac¢des, no caso de
fundos que utilizam benchmarks.

Divulgar o objetivo de investimento sustentavel
do fundo e acdes adotadas para buscar e mo-
nitorar esse objetivo, de forma clara, objetiva e
atualizada.

Fonte: Guia ASG Il Anbima (2022) disponivel aqui;


https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/fundos-esg.htm
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A utilizacao de politicas, praticas e informacdes ASG na gestao de cartei-
ras e fundos de investimento € uma tendéncia que devera ser universaliza-
da na atividade de gestao como reflexo da relevancia dessa pauta na agen-
da dos formuladores de politicas e, eventualmente, do reconhecimento dos
beneficios dessa estratégia na identificacao e gestao de riscos e oportunida-
des.

A expectativa da ANBIMA é que, com o tempo, a integracao de questoes
ASG a atividade de gestao seja desempenhada de forma regular e que, por-
tanto, seja praticada pelos gestores. Por essa razao, em um momento inicial,
oferecem a possibilidade de que os fundos que integram questoes ASG se
diferenciem dos fundos que ainda nao o fazem. Essa distingao se dara me-
diante a inclusao de uma frase que informe a condicao em seus materiais
de publicidade, mas a ideia é estimular que os gestores busquem tal dife-
renciacdo e que a atitude se torne predominante ao longo do tempo.

Os fundos que consideram questdes ASG poderao explicitar essa con-
dicao nos materiais de venda trazendo um aviso com o seguinte teor: “este
fundo integra questdes ASG em sua gestao, conforme Codigo ANBIMA de
Administracao de Recursos de Terceiros, disponivel no site da Associacao na
internet”’. Em contrapartida, eles devem atender a determinados requisitos
caracterizados por um processo dinamico que envolve tanto o gestor quan-
to o proprio fundo - e segundo critérios semelhantes aqueles aplicaveis aos
fundos de investimento sustentavel, conforme descrito no quadro abaixo:



Compromisso com a Explicitar em documento do fundo que consi-
dera questdes ASG na respectiva gestao e as li-
nhas gerais da metodologia adotada com essa
finalidade.

AcOes continuadas Adotar metodologia que considere as caracte-
risticas ASG dos ativos para fins da politica de
investimentos e respectiva alocacao.

sustentabilidade

Documentar:

» AslimitacOes dametodologia utilizadaeacdes
de diligéncias a esse respeito, além das for-
mas de monitoramento dos aspectos ASG
considerados;

* As informacOes, metricas e/ou indicadores
materiais utilizados para identificar e moni-
torar as caracteristicas ASG dos ativos.

Transparéncia Divulgar publicamente qual o procedimento
para a consideracao de aspectos ASG e como é
acompanhado ao longo do tempo.

Fonte: Guia ASG Il Anbima (2022) disponivel aqui;


https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/fundos-esg.htm
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Como avaliar ASG para classes de ativos diferentes?

Segundo Anbima, em seu Guia ASG I, as praticas ASG devem ser avalia-
das de acordo com cada classe de ativos, mesmo que possam ser aplicados
transversalmente a todas as transacoes financeiras. Abaixo, abordaremos
como isso pode ser feito, considerando e respeitando o dinamismo proprio
de cada uma delas:

Renda variavel

Praticas de investimento responsavel sao tipicamente mais avancadas
em ativos listados. Para uma gestao mais ativa dessa classe de ativo, é pos-
sivel, por exemplo, identificar oportunidades em empresas bem posiciona-
das para as mudancas climaticas e aquelas que oferecem solucdes de baixo
carbono. Alem disso, € possivel uma gestao mais ativa no sentido de votacao
sobre deliberacdes de acionistas relacionadas a essas mudancas climaticas
e o dialogo com empresas investidas e formuladores de politicas publicas
sobre mudancas climaticas. Vale citar ainda que a medicdao da pegada de
carbono é mais avancada em acoes.

E importante que os gestores adotem processos de due diligence para
identificar, prevenir, mitigar e contabilizar qualquer impacto adverso causa-
do por fatores de sustentabilidade na cadeia de valor de sua atividade, in-
cluindo em fundamentos financeiros, como por exemplo: impactos nas re-
ceitas, custos operacionais, valor dos ativos, impacto nos passivos e custos
de financiamento. Recomenda-se que a organizacao integre os resultados
do processo de due diligence de sustentabilidade nas outras fases do ciclo
de investimento (investimento, holding e saida) e no processo de due dili-
gence mais amplo.

Renda Fixa

A integracdao das questdes ASG na analise de emissores de titulos de
renda fixa € possivel em emissores governamentais, divida de mercados
emergentes e emissores corporativos (nao financeiros). Vale lembrar, nes-
se contexto, dos titulos tematicos (como os green bonds, social bonds, SDG
bonds e transition bonds), que sao projetados para reduzir a pegada de car-
bono de setores como geracao de energia e transporte, por exemplo.
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No caso de titulos corporativos ou outros titulos de divida corporativa,
é aconselhavel que o gestor integre critérios ASG aos materiais na pesqui-
sa de credito interna e na avaliacao da qualidade de crédito dos emissores,
além de ajustar as previsoes financeiras e as estimativas de fluxo de caixa
futuro. Deve, ainda, classificar um emissor em relacao a um grupo de pares
escolhido com base na analise ASG. Ele também pode analisar os spreads
de titulos ASG de um emissor e seu valor relativo em relacao aos de seus pa-
res do setor, para descobrir se todos os fatores de risco estao cotados. Para
titulos soberanos e sub-soberanos ou outros titulos de divida soberana e
sub-soberana, é indicado que a organizacao considere fatores ASG - como
risco relacionado ao clima, renda per capita ou transicao de energia - na
analise de credito soberano com o objetivo de gerenciar downside risk.

Capital Privado (Private Equity)

Segundo PRI 2020, o private equity € naturalmente adequado ao investi-
mento responsavel. Uma abordagem sistematica, informada para identificar
e gerenciar questdes ASG em todo o portfolio, protegera e podera aumentar
significativamente o valor do investimento, pois investimento responsavel e
considerado um marcador da exceléncia operacional do proprio fundo, de-
monstrando uma gestao transparente e estrategica dos fundos.

E aconselhdvel que o gestor observe se as empresas de private equity
utilizam os criterios ASG para identificar questoes criticas. Isso pode levar a
uma investigacao mais aprofundada durante a due diligence ou mesmo a
decisao de nao investir. Esse processo normalmente envolve a investigacao
de questOes herdadas, embora seja importante considerar, por exemplo,
guestdes futuras, como riscos relacionados ao clima e a transicao para uma
economia de baixo carbono.

Os gestores devem, nessafasedeinvestigacao, aplicar questionarios para
avaliar se as empresas do portfolio tem uma politica ASG e/ou processos
de relatorios relacionados implementados; identificar oportunidades para
aumentar o valor da empresa e reduzir riscos por meio de iniciativas ASG;
avaliar o impacto potencial das mudancas climaticas sobre o desempenho e
revisar os requisitos legais relacionados a questdes ASG, como licengcas am-
bientais. Por fim, as conclusdes durante a due diligence podem ser incluidas
no memorando de investimento para garantir gue o comité de investimento
esteja ciente de tais questdes ao decidir investir em uma empresa.



Como no segmento de Private Equity a influéncia na gestao da investida
eé meio comum de viabilizacao das teses de investimento do gestor, se ele se
identifica como ASG deve demonstrar que tal influéncia se da, tambéem, no
aprimoramento e fortalecimento de politicas e praticas ASG nas investidas.
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DIFICULDADES DE PADRONIZACAO E
COMPARABILIDADE ENTRE ATIVOS ASG
DISPONIVEIS

Incorporar principios ASG na selecdao de investimentos € 0 passo ide-
al, mas pode trazer receio se nao houver compreensao e arcabouco teori-
CO sobre a importancia do tema para a perenidade dos negdcios. Um dos
principais desafios e que pode ser dificil integrar completamente o ASG em
um modelo de investimento. Isso se deve aos obstaculos no acesso a infor-
macdes consistentes, completas e informacdes ASG comparaveis. De fato,
resolver o problema de comparabilidade de dados sera fundamental para
integracao de critérios ASG em empresas de investimento e, mais especifi-
camente, entidades de previdéncia privada.

Os investidores institucionais podem potencialmente aprimorar suas
escolhas de portfdolio usando as classificacdes ASG fornecidas por uma serie
de provedores privados, mas isso pode ser um desafio. Ainda ha baixa ma-
turidade em grande parte dos dados ASG, o que implica na confiabilidade
e comparabilidade. A heterogeneidade dos dados ASG confunde, e as clas-
sificac0es de uma mesma empresa N0 MesMmo ano variam muito entre as
agéncias de classificacao de risco, por exemplo. As 10% melhores empresas
para um avaliador poderao ser incluidas no 10% inferior para outro avalia-
dor. Em outras palavras, essas avaliacdes ainda apresentam muito ruido e
diversidade de critérios.

Os usuarios dessas divulgacfes geralmente mencionam uma lacuna sig-
nificativa: a falta de informacdes sobre as implicacdes financeiras dos aspec-
tos relacionados as mudancas climaticas para os negocios das organizacoes.
Os usuarios mencionam inconsisténcias nas praticas de divulgacao, falta de
contexto para informacdes, uso de informacdes generalizadas e relatorios
Nao comparaveis como 0s principais obstaculos para a incorporacao de ris-
cos e oportunidades relacionados as mudancas climaticas. Além disso, evi-
déncias sugerem que a falta de informacdes consistentes impede investido-
res e outros de considerar questdes relacionadas as mudancas climaticas
em seus processos de valuation e alocacao de ativos.

Segundo o Projeto Financas Brasileiras Sustentaveis - Fibras, em seu
Relatorio “Taxonomia em Financas Sustentaveis: panorama e realidade na-
cional”, a auséncia de uma taxonomia nacional e de defini¢des oficiais levam
0s atores do mercado a criar suas proprias definicdes sobre o que enten-
dem por “sustentavel”, o0 que gera, por consequéncia, uma falta de compa-
rabilidade e confiabilidade. Com a criacdao de uma taxonomia nacional seria
possivel identificar projetos e ativos sustentaveis de maneira pragmatica e



DIFICULDADES DE PADRONIZACAO E
COMPARABILIDADE ENTRE ATIVOS ASG
DISPONIVEIS

comparavel, bem como a identificacao mais facilitada de praticas abusivas
como o greenwashing.

Outra vantagem seria o desenvolvimento do mercado das finangas sus-
tentaveis por meio do estimulo e direcionamento dos recursos, especifica-
mente para atividades e projetos social e ambientalmente responsaveis,
com potencial diminui¢cao de riscos nos investimentos, promovendo enga-
jamento e responsabilidade dos atores do mercado financeiro. Os aspec-
tos sociais e ambientais, tao relevantes especialmente com a pandemia de
Covid-19, devem ser definitivamente incorporados na analise do processo
decisorio das Entidades de Previdéncia, com efetiva urgéncia, valoracao e
importancia. O mercado, a sociedade e os stakeholders estao atentos sobre
0 tema, visto que certificacbes e premiacoes sao cada vez mais criteriosas.
Investimentos em infraestrutura e saneamento basico, por exemplo, podem
ser observados estrategicamente.

Cabe mencionar que o Relatorio Anual Leading Financial Centers Ste-
pping Up Sustainability Action, 2022, elaborado pela Rede de Centros Finan-
ceiros para a Sustentabilidade (FC4S) realizou pesquisa com 29 instituicoes
financeiras mundiais e identificou varias areas-chave, onde é necessario au-
mentar o foco para sustentar o progresso em torno da agenda de financas
sustentaveis, das quais destacamos:

» Mais de 60% dos pesquisados relataram que a qualidade e a dis-
ponibilidade dos dados estao entre as principais barreiras para
ampliar as financas sustentaveis;

» 52% dos entrevistados indicaram que trabalhar para a consistén-
cia no desenvolvimento de padroes, taxonomias e diretrizes € uma
das prioridades de suas instituicoes;

» 48% dos entrevistados enfatizaram que melhorar o engajamento
politico e regulatorio € uma das prioridades em 2022. O ambiente
regulatdrio continua sendo um fator critico de financas sustenta-
veis. Os centros financeiros estao bem posicionados para enfren-
tar os desafios regulatérios e, portanto, podem ajudar os regula-
dores e supervisores a fortalecer as respostas a sustentabilidade
e fornecer orientacao aos atores financeiros.



Por fim, importante citar que o Relatorio ASG, da pesquisa realizada
pela Previc junto as EFPC, vai ao encontro aos achados do estudo da FC4S.
50% dos respondentes disseram concordar totalmente que a dificuldade
na analise dos riscos de investimentos sob a 6tica ASG e devido a escassez
de informac0es e a falta de padronizacao por parte das empresas captado-

ras de recursos. A pesquisa completa pode ser acessada no link: https://bit.
ly/3WHpeop
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Como inserir ASG na governanca da Entidade?

As entidades de previdéncia complementar tém se empenhado em revi-
sar e reestruturar a sua governanca, principalmente no que se refere a ges-
tao de riscos de investimentos. A integracao transversal dos aspectos ASG a
analise e gestao das classes de ativos e a transparéncia das politicas envol-
vidas na administracao dos recursos financeiros dos planos estao cada vez
mais evidenciados nas politicas de investimento do setor.

As obrigacdes fiduciarias das entidades para com os participantes dos
planos de beneficios existem para assegurar que aqueles que gerem recur-
sos de terceiros ajam no interesse dos beneficiarios ao inves de servir aos
seus proprios interesses ou agueles dos patrocinadores, no caso de planos
corporativos. Esse dever fiduciario nao € um obstaculo ao investimento res-
ponsavel, principalmente se a integracao for feita de forma responsavel e
visando primeiramente a maximizacao dos retornos de longo prazo dos re-
CUrsos que vao sustentar a aposentadoria.

A analise ASG fornece transparéncia aos investidores, sinais de alerta
advindos de possiveis falhas na governanca corporativa, permitindo a iden-
tificacao de comportamentos destrutivos de valor, selecao de empresas com
forte gestao e modelos de negocios sustentaveis e, dessa forma: melhorar o
desempenho dos investimentos, cumprir sua obrigacao fiduciaria e geren-
ciar riscos regulatorios, melhorar alinhamento dos seus gestores externos
e conselheiros, apoiar a gestao do passivo, alem de impulsionar a credibi-
lidade dos patrocinadores corporativos e a retencao de funcionarios(as) e
atracao e retencao de novos participantes.

Nao existe uma abordagem uUnica para a integracao de fatores ASG, in-
cluindo questdes de mudanca climatica, por exemplo, em um processo de
investimento. Os proprietarios de ativos podem incorporar esses fatores
durante o processo de elaboracao da politica de investimento da entidade.

No momento da elaboracao da politica de investimento a entidade pode:

* Incorporar as questdes ASG em suas politicas ou principios de in-
vestimento;
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Expandir o treinamento fiduciario para os membros do conselho
deliberativo ou O0rgaos de gestao para elevar o nivel de conscien-
tizacao sobre a integracao ASG e investimento responsavel pelas
instancias de gestao da entidade;

Publicar compromissos com a integracao ASG e o investimento
responsavel, incluindo explicacdes sobre como tais compromissos
se alinham com os deveres fiduciarios;

Adicionar perguntas ASG na selecao, contratacao e monitoramen-
to de gestores de investimento;

Assegurar que os administradores, conselhos e executivos possu-
am 0S recursos e o conhecimento necessarios para responsabili-
zar os gestores e consultores de investimento sobre a integracao
ASG;

No caso de gestao terceirizada, informar como sera o monitora-
mento da observancia dos requisitos ASG, durante a gestao.

Ter uma abordagem ASG consistente, que descreva expectativas claras
e um compromisso bem determinado, € fundamental para permitir que 0s
gestores de investimento se concentrem regularmente nos fatores ASG em
seu processo de decisao de investimento. No entanto, como as entidades
Nao estao sujeitas aos mesmos escrutinios e normas que os conselhos de
empresas listadas em bolsa, tende a nao haver uma supervisao equivalente
dos seus 6rgaos de governanca. Nesse sentido, podem ser mais lentos ao
adotar novas praticas, como a incorporacao ASG.

No inicio, as entidades podem adotar as seguintes abordagens:

* Iniciar conversas dentro de seus orgaos de gestao e com o patroci-

nador corporativo sobre investimento responsavel e sua relevan-
Cia para os objetivos dos planos de beneficios e da companhia;

« Adotar, como parte de seu cronograma anual de comunicacao, so-

licitacao de feedback aos beneficiarios sobre seu posicionamento
em relacao ao investimento responsavel;

* |niciar conversas com prestadores de servicos, tais como consulto-

res de investimento e gestores de investimentos, sobre suas abor-
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dagens em relacao a integracao ASG e investimento responsavel
dentro do rol de servicos;

» Acessar materiais e treinamento para elevar o nivel de conscien-
tizacao sobre a integracao ASG e investimento responsavel pelas
instancias de gestao da entidade;

» Tornar-se signatario do PRI, PSI ou do CDP e com isso se beneficiar
de um conjunto de principios reconhecidos internacionalmente
demonstrando seu compromisso com o investimento responsavel
por meio de um vinculo independente com as Nac¢oes Unidas;

» Ter um plano de contribuicao definida - CD, que ofereca op¢oes
de investimento adequadas com boa relacao custo beneficio, € um
valioso posicionamento da companhia, reforcando o compromis-
SO com 0s seus empregados e demais stakeholders;

« Demonstrar que a integracao de fatores ASG no processo de in-
vestimentos e na tomada de decisbes ndao necessariamente au-
mentaria os custos da gestao do plano e pode ser implementada
com servicos ja contratados dos consultores de investimento, des-
de que estes sejam adequadamente informados sobre os criterios
ASG pretendidos e confirmem sua competéncia para realizar este
tipo de avaliacao;

» Optar por um processo hibrido, no qual terceiriza apenas a avalia-
cao ASG do gestor para uma consultoria especializada.

Outro ponto importante é a elaboracao de um Relatério de investimen-
tos que detalhe os fatores ASG nos seus criterios de selecao dos gestores
de investimento e, dessa maneira, comunicar de forma clara e transparen-
te como é feita essa gestao. Importante citar que o compartilhamento das
perspectivas praticas sobre investimentos em ASG, bem como a explicacao
de como isso pode se integrar ao que 0s proprietarios de ativos desejam re-
alizar com seus portfolios € uma parte vital para que os gerentes de investi-
mento entendam e cumpram seu dever para com seus clientes.
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Qual o modelo recomendado de divulgacao de Relatorio ASG?

E oportuno que as entidades reportem sua atencdo aos riscos relacio-
nados com os critérios ASG, a exposicao estimada a eles, e os metodos de
incorporacao de tais fatores em suas politicas de investimentos e gestao
de riscos. Internacionalmente, vide I1AA (2020), a recomendacao e para que
seja elaborado um relatdrio separado, sob varios nomes, detalhando suas
atividades ASG e abordagem para praticas de investimento responsaveis
ou sustentaveis. Geralmente, detalhes de suas atividades no envolvimento
com as empresas investidas estdo incluidos.

Em especial, pode ser relevante que as entidades de previdéncia priva-
da apresentem seus planos para a transicao para uma economia de baixo
carbono e as formas como eles gerenciam riscos relacionados a mudancas
de sentimento do mercado, novas regulamentacdes financeiras ou ambien-
tais ou o surgimento de novas tecnologias.

Pode ainda ser relevante, se for o caso, reportar o engajamento da enti-
dade perante as companhias investidas, bem como requerer de tais atores
a divulgacao de suas politicas de integracao dos riscos ASG.

No ambito climatico, a Forca-tarefa (TCFD, 2017) recomenda que as or-
ganizacOes facam a divulgacao financeira relacionada as mudancas clima-
ticas em seus principais (ou seja, publicos) relatorios financeiros anuais de
forma padronizada. A seguir, a figura 3 apresenta quatro recomendacoes
da forca-tarefa que podem ser amplamente adotadas para divulgacdes fi-
nanceiras relacionadas ao clima. Elas formam um protocolo de informacdes
gue ajudarao investidores e outros publicos a entender o que as organiza-
cO0es pensam sobre e como avaliam riscos e oportunidades relacionados as
mudancas climaticas. Tais recomendacdes podem ser facilmente adaptadas
para outros elementos do ASG além da mudanca climatica.

Figura 3 - Areas temdticas que representam elementos centrais das ope-
racdes nas organizacdes sob a perspectiva de mudancas climaticas. Imagem
retirada de TCFD, 2017.



ELEMENTOS CENTRAIS DAS DIVULGACOES FINANCEIRAS
RECOMENDADAS RELACIONADAS AS MUDANGCAS CLIMATICAS

Governanca

A governanca da companhia sobre riscos e oportunidades
relacionados as mudancas climaticas

Estratégia

Os impactos reais e potenciais de riscos e oportunidades
GESTAO relacionados as mudancas climaticas sobre os negdcios, a

estratégia e o planejamento financeiro da organizacao
DE RISCOS

Gestao de Riscos

O processo utilizado pela organizacao para identificar,
avaliar e gerir os riscos relacionados as mudancas
climaticas

METRICAS
E METAS

Métricas e Metas

Métricas e metas utilizados para avaliar e gerir riscos e
oportunidades relevantes relacionados as mudancas
climaticas

Fonte: TCFD, 2017.

No tocante a Governanca o objetivo é divulgar, como o proprio nome
sugere, a governanca da Companhia sobre riscos e oportunidades relacio-
nados as mudancas climaticas. Investidores e outros usuarios de divulga-
cOes financeiras relacionadas ao clima (coletivamente referidos como “in-
vestidores e outros stakeholders”) estdao interessados em entender o papel
gue o conselho das organizacdes desempenha na supervisao de questdes
relacionadas aos aspectos ASG e as mudancas climaticas, bem como o papel
da administracao na avaliacao e gestao dessas questdes. Essas informacoes
servem para avaliar se questdes relacionadas ao clima recebem atencao
apropriada do conselho e da administracao.

Para Estratégia o intuito e divulgar os reais impactos e potenciais riscos e
oportunidades relacionados aos aspectos ASG e as mudancas climaticas so-
ore 0s negocios, a estrategia e ao planejamento financeiro da organizacao.
nvestidores e outros stakeholders precisam entender como essas questoes
nodem afetar os negocios, a estrategia e o planejamento financeiro das or-
ganizacdes no curto, médio e longo prazo. Essas informacdes sao utilizadas
para fundamentar expectativas sobre o desempenho futuro das organiza-
coes.

Em relacdo a Gestao de Riscos, a intencao é retratar como a organiza-
cao identifica, avalia e gerencia os riscos relacionados aos aspectos ASG e
as mudancas climaticas. Essas informacdes ajudam os usuarios das divulga-
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cOes financeiras relacionadas aos temas a avaliar o perfil geral de riscos e as
atividades de gestao de riscos das organizacoes.

Porfim, masnao menosimportante, em Metas e Métricas e divulgar como
as metas e metricas da organizacdo sao utilizadas para avaliar e gerir riscos
e oportunidades relacionadas aos aspectos ASG e as mudancas climaticas,
sempre que tais informacdes forem relevantes. Isso permite que investido-
res e outros stakeholders avaliem melhor o possivel retorno ajustado para
O risco das organizacdes, sua capacidade de cumprir obrigacfes financeiras,
exposicdo geral a questdes relacionadas aos aspectos ambientais, sociais
de governanca e as mudancas climaticas e progresso no gerenciamento de
ou adaptacao a essas questdes. Métricas e metas também servem de base
para gque investidores e outros stakeholders comparem organizacdes den-
tro de um setor ou industria.

Em relacao aos proprietarios de ativos, como € o caso dos investidores
institucionais, a TCFD (2017) estipula as seguintes recomendacdes e divul-
gacOes de acordo com a tematica sempre que tais informacdes forem rele-
vantes:

Governanca

a) Descreva como o Conselho supervisiona os riscos e oportunidades
relacionados as mudancas climaticas;

Na descricdao as organizacdes devem pensar em fazer uma discussao
sobre o seguinte:

* Processos e frequéncias com que os membros do conselho e/ou
de comités do conselho sao informados sobre questdes relaciona-
das as mudancas climaticas;

» Se 0 conselho e/ou comités do conselho consideram questdes re-
lacionadas as mudancas climaticas ao analisar e orientar a estra-
tégia, os principais planos de acao, politicas de gestao de riscos,
orcamentos anuais e planos de negocios;



MODELO SUGERIDO DE RELATORIO ASG

« Como o conselho monitora e supervisiona o progresso de metas
relacionadas as mudancas climaticas.

b) Descreva o papel do Conselho na avaliagcdo e gestao de riscos e
oportunidades relacionados as mudancas climaticas.

Na descricao as organizacdes devem incluir as seguintes informacades:

« Se a organizacado atribuiu responsabilidades relacionadas as mu-
dancas climaticas a cargos de geréncia ou a comités e, se essas
responsabilidades incluem a avaliacdao e/ou gestao de questoes
relacionadas as mudancas climaticas;

» Uma descricdo das estruturas organizacionais associadas;

* Processos atraves dos quais a administracao e informada sobre
guestdes relacionadas as mudancas climaticas, e

« Como a administracao monitora as questoes referentes as mu-
dancas climaticas.

Estratéegia

a) Descreva os impactos dos riscos e oportunidades relacionadas as
mudancas climaticas sobre os negocios, a estrategia e o planejamento fi-
nanceiro da organizacao;

As organizacOes devem considerar a inclusao do impacto sobre seus ne-
gOocios e sua estratégia nas seguintes areas:

Produtos e servicos;

Cadeia de suprimentos e/ou cadeia de valor;

Atividades de adaptacdao e mitigacao;

Investimento em pesquisa e desenvolvimento;

Operacao (incluindo tipos de operacdes e localizacao das instala-
coes).
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As organizacOes também devem considerar a inclusao, nas divulgacoes,
do impacto sobre seu planejamento financeiro nas seguintes areas:

Custos e receitas operacionais;

Investimentos e alocacao de capital;

AquisicOes ou desinvestimentos;

Acesso a capital.

Caso os cenarios relacionados as mudancas climaticas forem utilizados
para fundamentar a estratégia e o planejamento financeiro da organizacao,
eles devem ser descritos.

b) Descreva a resiliéncia da estratéegia da organizacao, considerando
diferentes cenarios de mudancas climaticas, incluindo um cenario de 2°C ou
menos.

As organizacdes devem fazer uma discussao sobre:

* Em que pontos acreditam que suas estratégias podem ser afeta-
das por riscos e oportunidades relacionados as mudancas climati-
cas;

« Como as estratégias podem mudar para tratar desses riscos e
oportunidades em potencial; e

» Cenarios relacionados as mudancas climaticas e os horizontes de
tempo considerados.

Gestao de Riscos

a) Descreva os processos utilizados pela organizacao para identificar
e avaliar os riscos relacionados as mudancas climaticas;

As organizacOes devem divulgar:
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» Os processos para avaliar o tamanho e o escopo em potencial dos
riscos relacionados as mudancas climaticas identificados, e

 As definicdes de terminologia de risco utilizada ou referéncia aos
processos de classificacao de risco existentes utilizados.

b) Descreva os processos utilizados pela organizacao para gerenciar
0s riscos relacionados as mudancas climaticas.

* As organiza¢Oes devem descrever seus processos para gerenciar
riscos relacionados as mudancas climaticas, incluindo como to-
mam decisdes para mitigar, transferir, aceitar ou controlar tais ris-
cos. Além disso, as organizacdes devem descrever seus processos
para priorizar os riscos relacionados ao clima, incluindo como a
materialidade é determinada dentro da organizacao.

Métricas e metas

a) Informe as metricas utilizadas pela organizacao para avaliar os ris-
cos e oportunidades relacionados as mudancas climaticas de acordo com
sua estratégia e seu processo de gestao de riscos;

As organizacOes devem informar as principais metricas utilizadas para
mensurar e gerenciar riscos e oportunidades relacionadas as mudancas cli-
maticas e devem incluir métricas sobre 0s riscos associados a agua, energia,
uso do solo e gestao de residuos, se isso for relevante e aplicavel.

Deve-se descrever quando relevante:

« Como as métricas de desempenho relacionadas sao incorporadas
as politicas de remuneracao;

 Seus prec¢os internos de carbono, bem como métricas para opor-
tunidades relacionadas ao clima, como receita de produtos e ser-
Vicos projetados para uma economia de baixo carbono;

* O histérico das metricas, a fim de permitir a analise de tendéncia.
Além disso, quando nao ficar aparente, as organizacfes devem
descrever as metodologias utilizadas para calcular ou estimar as
metricas relacionadas ao clima.



MODELO SUGERIDO DE RELATORIO ASG

b) Informe as emissdes de gases de efeito estufa sejam elas relaciona-
das a emissao direta por meio do processo produtivo da empresa (Escopo
1), ou relacionadas as emissdes associadas a geracdo de eletricidade que
a empresa consome (Escopo 2) e, se for o caso, as emissoes indiretas, que
acontecem ao longo da cadeia de producao da atividade (Escopo 3) e 0s ris-
cos relacionados a elas.

* As organizacdes devem informar suas emissoes de gases de efei-
to estufa (GEE) de forma a permitir a comparabilidade com outras
organizacfes. Devem tambeém informar os indices de eficiéncia de
GEE geralmente aceitos e especificos por industria.

» Deve-se informar o historico das emissoes de GEE e das métricas
associadas, a fim de permitir a analise de tendéncias. Além disso,
se nao ficar aparente, as organizac6es devem descrever as meto-
dologias utilizadas para calcular ou estimar as metricas.

Para tornar as recomendacOes mais eficazes e orientar o desenvolvi-
mento atual e futuro da divulgacao financeira relacionada a mudanca clima-
tica, a Forca-Tarefa desenvolveu sete principios para uma divulgacao eficaz,
gue sao os seguintes:

1. Devem representar informacoes relevantes;
. Devem ser especificas e completas;

. Devem ser claras, equilibradas e compreensiveis;

. Devem ser consistentes ao longo do tempo;

o ~ W N

. Devem ser comparaveis entre empresas de um setor, uma indus-
tria ou uma carteira;

(@)

. Devem ser confiaveis, auditaveis e objetivas;
/. Devem ser realizadas dentro dos prazos.

Quando utilizados pelas organizacdes na preparacao de suas divulga-
cOes financeiras relacionadas ao clima, esses principios podem ajudar a al-
cancar divulgacdes de alta qualidade e Uteis para a tomada de decisao que
permitem aos usuarios entender o impacto das mudancas climaticas sobre
as organizacoes.
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E possivel adotar algumas medidas para reconhecer o greenwshing?

O termo greenwashing (ou maquiagem verde) aplica-se a falsa promo-
c3o de uma responsabilidade socioambiental ndo praticada. E normalmen-
te atribuivel a empresas, organizacfes ou governos que anunciam atuacao
sustentavel e ambientalmente correta, mas operam de forma contraria aos
interesses socioambientais.

Em 2007/, a consultoria de marketing TerraChoice Environmentntal Inc.,
do Canada, desenvolveu uma metodologia de pesquisa, objetivando anali-
sar, compreender e quantificar a expansao do greenwashing no mercado
de produtos e servicos. A partir dessa experiéncia, classificou as praticas co-
merciais de greenwashing em categorias, que batizou de “sete pecados” do
greenwashing:

1. Custo ambiental camuflado: Alegar que um produto é “verde” com
base em um conjunto restrito de atributos e ignorando outras questoes
ambientais relevantes. O papel, por exemplo, nao é necessariamente
preferivel do ponto de vista ambiental somente porque vem de uma
floresta mantida de forma sustentavel. Outras questdes ambientais no
processo de fabricacao, como as emissoes de gases estufa ou o uso de
cloro no brangueamento sao igualmente importantes e deveriam ser
mencionadas ao consumidor;

2. Falta de prova: Fazer uma declaracao ambiental que ndao pode ser
comprovada porinformacdes facilmente acessiveis ou por certificacdes
confiaveis de terceiros. Exemplos comuns sao lencos faciais ou papeis
higiénicos que mencionam porcentagens de conteudo reciclado poés-
-consumo sem fornecer evidéncias;

3. Incerteza: Anunciar uma vantagem ambiental mal definida ou tao
ampla que provavelmente resultara em ma interpretacao do seu real
significado. Classificar um produto como “natural” € um exemplo. Arsé-
nico, uranio, mercurio e formaldeido sao tao naturais quanto nocivos.
Ser natural nao e necessariamente ser “verde”;

4. Culto a falsos rotulos: Usar palavras ou imagens para dar a impres-
sao de que o produto é endossado por terceiros que, na verdade, nao
existem ou nao endossaram aquele item;
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5. Irrelevancia: Uma afirmacao que pode até ser verdadeira, mas que
Nnao € importante ou util para o consumidor decidir por um produto
ambientalmente responsavel. Estampar que um desodorante é livre
de CFC (clorofluorcarbono), por exemplo, é algo que nao diferencia o
item em paises que, por lei, baniram o componente do mercado;

6. “Menos pior”. Outra qualidade que pode até ser verdadeira, mas
gue distrai o consumidor de impactos ambientais maiores causados
por aguele tipo de produto. Cigarros organicos ou veiculos com baixo
consumo de combustivel sao exemplos;

/. Mentira: Apresentar qualificacbes ambientais falsas. Os exemplos
mais comuns sao produtos que afirmam, enganosamente, ser certifi-
cados ou registrados pela ENERGY STAR® como itens energeticamente
eficientes.” (https://www.ul.com/insights/sins-greenwashing).

Segundo CVM (2022), grande parte da regulacao atual voltada para a
sustentabilidade, no que tange as exigéncias ASG, nao é precisa o suficiente
e nao previne, de maneira clara, a “maquiagem verde” ou a omissao de in-
formacdes. Observamos que a falta de padronizacao, comparabilidade, for-
mato, quantificacao e a dificuldade de integracao das informacdes ASG aos
resultados das empresas criam obstaculos para incorporacao e uso das in-
formacdes ASG pelos agentes do mercado, 0 que gera preocupacdes quan-
to a protecao dos investidores.

LAB (2020), por exemplo, ao analisar as praticas de reporte ASG de um
conjunto de 96 empresas brasileiras listadas na B3 concluiu que a integra-
¢ao dos riscos ASG ainda nao é clara nos documentos regulatorios e que a
disponibilidade de informac6es nao garante confiabilidade. De forma que,
embora 85% das companhias reportem sobre a gestao de riscos ASG, cerca
de metade (47%) relaciona a agenda a gestao de riscos corporativos e apenas
27% dao visibilidade a governanca do tema na companhia. E praticamente
80% das empresas produzem um relatério anual ou de sustentabilidade,
mas apenas 36% possuem processos de asseguracao destas informacoes.

Outro ponto que chama atencao é que os temas reportados nao se re-
lacionam necessariamente ao negocio das companhias. Ou seja, embora as
guestoes ligadas a gestao de residuos e mudancas do clima sejam as duas



mais mencionadas, as acles de filantropia, responsabilidade social e doa-
cOes estao entre os temas que sao mais descritos e detalhados.

LAB (2020) conclui entao que a discrepancia em relacao a abrangéncia e
profundidade das informacdes ASG nos documentos regulatorios é signifi-
cativa. Nao menos importante, a falta de padronizacao dificulta a analise e
a comparabilidade entre as empresas. Mesmo considerando que 2/3 (dois
tercos) das companhias adotam padrdes internacionais na elaboracao de
seus relatdrios anuais de sustentabilidade, nao se identifica 0 mesmo pa-
drdao para a elaboracao dos documentos regulatorios. A auséncia de uma
métrica comum dificulta a analise comparativa e, em boa medida, prejudica
a incorporacao dos criterios ASG na tomada de decisao de investidores.

Diante de tantos obstaculos, como
reconhecer o Greenwashing no momento da
tomada de decisao sobre os investimentos™?

Embora nao seja uma tarefa facil € possivel adotar algumas medidas
para evitar cair nas armadilhas do greenwshing, conforme recomendam al-
gumas consultorias de investimentos. Dentre essas medidas, merecem des-
taque:

1. Acompanhe as empresas e veja por si mesmo: Nesse aspecto o indi-
cado € manter contato com as companhias, nas quais se deseja investir,
acompanhando o seu dia a dia. Por mais elementar que isso possa pa-
recer, € uma boa opcdo observar as redes sociais, os portais de relacao
com os investidores e consultar o site “Reclame Aqui”. Outro quesito
apontado por especialistas, para verificar se a empresa esta realmente
comprometida com o tema ASG, é observar como a empresa divulga
suas acoes. Quando o tema ASG é levado a sério, € indicado que a com-
panhia deve reportar também os problemas e impactos negativos em
seus negocios, bem como os planos para supera-los;

2. Pesquise o histérico da empresa e os porta-vozes ASG: Consiste em
verificar quanto tempo a empresa divulga informacdes sobre a adocao
de critérios ASG, quais problemas teve no passado e se esteve envolvida
em escandalos nestas frentes. Uma outra pista importante, apontada
por especialistas, esta relacionada a verificar guem sao os porta-vozes
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de suas questdes ambientais. Se o tema é tratado com seriedade pela
empresa, seus lideres de alta gestao serao seus maiores porta-vozes
e 0 mesmo nao sera tratado apenas como “mais um” item de relacoes
publicas;

3. Confira os indices de mercado com tematica ASG: Uma das alterna-
tivas para encontrar os melhores investimentos ASG e acompanhar os
indices de mercado que selecionam as empresas, que seguem deter-
minadas praticas e podem ser associadas aos aspectos ASG. No Brasil,
o indice mais conhecido é o Indice Sustentabilidade (ISE), criado pela
B3 em 2005;

4. Procure por ajuda profissional para uma selecao de “ativos ASG":
Os profissionais do mercado, sejam de uma corretora ou instituicao
de analise, possuem credenciais para analise de investimentos e re-
comendacao de ativos, o que pode ser um importante auxilio para os
investidores. Em mercados onde ha regulacao ou autorregulacao ASG
para alguns investidores institucionais (como, no Brasil, para os fundos
de investimento), uma evidéncia adicional de que um investimento &
ASG e a presenca dele na carteira desses institucionais. Se um dado
mercado possuir indices ou rankings associados a temas ASG, da mes-
ma forma e util usa-los como uma referéncia informativa.
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O movimento crescente de transicao para economias de desenvolvimen-
to sustentavel e a preocupacao com os aspectos ambientais, sociais e de
governanca geraram um aumento nos esforcos para que o mercado finan-
ceiro utilize cada vez mais os critérios ASG na avaliacao dos investimentos.
Cabe destacar que, até o momento, as acdes regulatorias e autorregulato-
rias existentes nao determinam de forma explicita que os gestores de recur-
sos de terceiros adotem critérios ASG em suas analises de investimentos.
Os dispositivos legais existentes atuam no sentido de incentivar e estabele-
cer parametros para que os investidores institucionais brasileiros adotem a
analise de critérios ASG na gestao dos seus recursos.

Além das referéncias regulatorias ja citadas no guia e sem a pretensao
de listar todas as normas, elaboramos uma relacao das principais referén-
cias normativas brasileiras em relacdao a incorporacao dos aspectos ASG ao
setor financeiro e de capitais para facilitar os estudos e consultas posterio-
res, conforme tabela a seguir:

Disposicoes gerais

Lei 12.187, de Institui a Politica Nacional sobre Mudanca do Cli-
9/12/2009 ma - PNMC e da outras providéncias.

Lei 12.114, de Cria o Fundo Nacional sobre Mudanca do Clima,
9/12/2009 altera os artigos 6° e 50 da Lei 9.748, de 6/8/97, e

da outras providéncias. (art. 3° alterado pela Lei
13.880, de 4/1/2019).

Resolucao CMN DispOe sobre as normas que disciplinam a apli-
4,993, de 24/03/2022 | cacao dos recursos das reservas técnicas, das
provisdes e dos fundos das sociedades segura-
doras, das sociedades de capitalizacao, das en-
tidades abertas de previdéncia complementar e
dos resseguradores locais, sobre as aplicacoes
dos recursos exigidos no Pais para a garantia das
obrigacOes de ressegurador admitido e sobre a
carteira dos Fundos de Aposentadoria Progra-
mada Individual (Fapi).




Resolucao CNSP 432, | ProvisGes técnicas, capitais de risco, patrimonio
de 12/11/2021 liquido ajustado, capital minimo requerido, pla-
nos de regularizacao, limite de retencao, crite-
rios para a realizacao de investimentos, normas
contabeis, auditoria contabil e auditoria atuarial
independentes e Comité de Auditoria aplicaveis
a sociedades seguradoras, entidades abertas de
previdéncia complementar, sociedades de capi-
talizacao e resseguradores.

Resolucao CNSP 381, | Estabelece as condicOes para autorizacao e fun-
de 04/03/2020 cionamento, por tempo determinado, de socie-
dadesseguradoras participantesexclusivamente
de ambiente regulatério experimental (Sandbox
Regulatorio) que desenvolvam projeto inovador
mediante o cumprimento de critérios e limites
previamente estabelecidos e da outras provi-

déncias.

Decreto 9.57/8, de Dispbe sobre o Fundo Nacional sobre Mudan-

22/11/2018 ca do Clima e a Politica Nacional sobre Mudan-
ca do Clima. Alterado pelo Decreto 10.143, de
28/11/2019.

Resolucao CMN n° Consolida, a partir de 1/5/2021, os dispositivos

4.883, de 23/12/2020 | inseridos nos capitulos 1, 2 e 3 do MCR (Manual
de Credito Rural), acerca de principios, conceitos
basicos e operacdo aplicaveis ao credito rural,
incorporando aspectos de resolucdes previas na
concessao de credito rural.

Resolucao BCB n° nstitui a Secdao 9 (Impedimentos Sociais, Am-
140, de 15/09/2021 pientais e Climaticos) no capitulo 2 (condicdes
pasicas) do MCR, que dispde sobre restricoes

as concessoes de crédito rural - Bureau Verde
de Crédito Rural.

Z £



Lei 13.576, de Institui a Politica Nacional de Biocombustiveis
26/12/2017 (RenovaBio) e define seus instrumentos, incluin-
do metas de reducao de emissdes e os CBIOs
(Créditos de Descarbonizacao). Alterada pela
Lei 13.986, de 7/4/2020. Regulamentada pelos
Decretos 9.888, 9.964 e 10.102.

Resolucao BCB n° Revogou a Resolucao CMN 4.327, de 25 de abril
4.945, de 15/9/2021 de 2014. Estabelece novos requisitos aplica-
veis as instituicdes, relativamente ao estabele-
cimento da Politica de Responsabilidade Social,
Ambiental e Climatica (PRSAC) e a implementa-
cdo de acdes com vistas a sua efetividade para
as instituicdes financeiras e demais instituicoes
autorizadas a funcionar pelo BCB.

Resolucao BCB n° Altera a Resolucao CMN 4.557, de 23 de feve-
4,943, de 15/9/2021 reiro de 2017. Dispde sobre a inclusao de se-
cao especifica com definicdes e requisitos para
0 gerenciamento dos riscos social, ambiental e
climatico aplicaveis as instituicdes financeiras.

Resolucao BCB n° Dispde sobre o GRSAC (Relatorio de Riscos e
139, de 15/9/2021 Oportunidades Sociais, Ambientais e Climati-
cas). Complementada pela Instrucao Normati-
va BCB 153. Vigéncia a partir de 1/12/2022.

Resolucao CMN n° Altera a Resolucao CMN n° 4.661/2018. Deter-
4,994, de 24/03/2022 | mina que as EFPC (Entidades Fechadas de Pre-
vidéncia Complementar) devem contemplar na
analise de riscos, sempre que possivel, os as-
pectos relacionados a sustentabilidade econo-
mica, ambiental, social e de governanca dos in-
vestimentos.

Circular Susep n° 666, | Dispde sobre requisitos de sustentabilidade, a
de 27/06/2022 serem observados pelas sociedades segurado-
ras, entidades abertas de previdéncia comple-
mentar (EAPCs), sociedades de capitalizacao e
resseguradores locais.

£




Instrucao Previc n° DispOe sobre a operacionalizacao de procedi-
35,de 11/11/2020 mentos previstos na Resolucdao do Conselho
Monetario Nacional que trata das diretrizes de
aplicacao dos recursos garantidores dos pla-
nos administrados pelas entidades fechadas
de previdéncia complementar e sobre a forma
de cumprimento das obrigacdes em materia de
investimentos junto a Previc.

Instrucao CVM n° 552 | Acrescenta e altera alguns aspectos da Instru-
de 9/10/ 2014 cao CVM n° 480/09 em relacdo as informacdes
socioambientais. Além da inclusao de informa-
cOes de outros aspectos de governanca, a Ins-
trucdo trouxe a necessidade de se divulgar in-
formacdes socioambientais como fatores de
risco no formulario de referéncia, e passa a in-
cluir a divulgacao de praticas relacionadas aos
aspectos socioambientais ao mercado.

Resolucao CVM n°® 59, | Alteraeacrescentadispositivos alnstrucao CVM
de 23/12/2021 n°480, com o objetivo de promover a reducao
de custo de observancia dos emissores de va-
lores mobiliarios e revisao do conteudo do For-
mulario de Referéncia.

Decreto n® 10.387, de | DispOe sobre incentivo ao financiamento de
5/6/2020 orojetos de infraestrutura com beneficios am-
pDientais e sociais, alterando o Decreto 8.874,
de 11/10/2016, que estabelece requisitos para
a emissao das debéntures incentivadas de que
trata a Lei 12.431.

Outras iniciativas de autorregulacao e de adesao voluntaria merecem
destaque quando o assunto é ASG, dentre elas podemos citar:

» A Associacdao dos Investidores no Mercado de Capitais (AMEC) que
lancou o Codigo Brasileiro de Stewardship (CBS) com o objetivo de
incentivar uma atuacdao mais ativa dos investidores institucionais



PRINCIPAIS REFERENCIAS NORMATIVAS
BRASILEIRAS RELACIONADAS A ASG

perante as instituicdes em que mantém seus investimentos, por
meio do monitoramento de suas atividades, da transparéncia, da
avaliacao de aspectos ambientais, sociais e de governanga corpo-
rativa (ASG), além do exercicio de direitos de voto em assembleias
gerais de acionistas. Os Codigos de Stewardship sao um tipo de
declaracao de principios e forma de atuacao que visa melhorar o
engajamento e a transparéncia de como investidores institucio-
nais definem e desempenham suas responsabilidades como acio-
nistas em suas empresas investidas;

* A Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (Abrapp) que publicou o Codigo de Autorregula-
¢ao em Governanga da ABRAPP com o proposito de colaborar com
0 aperfeicoamento de praticas de governanca de investimentos,
mitigar a percepc¢ado de riscos existentes e contribuir para o desen-
volvimento sustentavel da Previdéncia Complementar Fechada do
pais. Alem disso, a Abrapp apoia iniciativas internacionais no Brasil
como os Principles for Responsible Investment (PRI) e o CDP (antes
conhecido como Carbon Disclosure Project). Precursora no tema
criou o Comité Técnico Nacional de Sustentabilidade (CTSUS), em
2007. O CTSUS Abrapp ja realizou uma série de eventos sobre o
tema e publicou diversos documentos para orientar as EFPC na
transicao para Gestao Sustentavel, os mais recentes sao: Guia de
Melhores Praticas de Equidade de Género e Raca das EFPC (2018);
Politica de Sustentabilidade Abrapp (2019); Guia Pratico para In-
tegracao ASG na Avaliacao de Gestores (2019); Guia para Elabora-
cdao de Relatério Anual e de Sustentabilidade Abrapp - Melhores
Praticas de Transparéncia em Informacdes ASG (2019); Relatério
de Sustentabilidade das Entidades Fechadas de Previdéncia Com-
plementar | Guia de Referéncias para Pesquisa ASG/Sustentabili-
dade (2020). Todo material pode ser consultado em: https://www.
abrapp.org.br/a-abrapp/sustentabilidade/

» O Codigo de Administracao de Recursos de Terceiros da ANBIMA e
Regras e Procedimentos para a Identificacao de Fundos de Investi-
mento Sustentavel, vigentes a partir de 03/01/2022;

+ O Codigo de Conduta Etica e Autorregulacdo Febraban que inclui
um capitulo de responsabilidade socioambiental;
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» O Codigo Brasileiro de Governanca Corporativa das Companhias
Abertas que reune principios de governanca corporativa com abor-
dagem pratique ou explique;

» A CFA Society Brazil lancou o Codigo de Conduta Profissional para
Gestores de Ativos que estabelece as responsabilidades éticas e
profissionais de firmas que administram ativos para seus clientes.

Como visto, cabe ressaltar que o presente Guia ndao tem carater norma-
tivo e nao tem a pretensao de ser um material exaustivo para a implementa-
¢do e o0 atendimento dos criterios ASG, mas procura incentivar e esclarecer
0S gestores no entendimento dessa agenda.
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