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APRESENTACAO

. Sustentabilidade € uma agenda perene e urgente para a industria
de gestao de recursos de terceiros. Nao ha mais espaco para
. contestacoes. Ela é peca fundamental para a sobrevivéncia dos

negocios no longo prazo e esta alinhada com a crescente demanda
dos investidores e as iminentes necessidades do planeta e da
sociedade. Os riscos de mercado, credito e liquidez sao levados em
consideracao nas decisdes de investimento de forma consolidada,
mas as questdes ASG (ambientais, sociais e de governanca) fazem
cada vez mais parte dessa equacao, refletindo uma tendéncia global.

E notavel o crescente interesse e engajamento dos participantes do
mercado de capitais brasileiro em prol do assunto, principalmente
na criacao de féruns de discussao e na estruturacao de equipes

e de inteligéncia voltadas para a compreensao dos riscos e das
oportunidades trazidas pela pauta ASG.

Aquina ANBIMA, essa agenda tem espaco cativo ha quase dez
anos e esta atualmente sob coordenacao do Grupo Consultivo

de Sustentabilidade, instancia ligada diretamente a Diretoria da
Associacao. Ele é responsavel por estimular o debate e a troca

de experiéncias sobre o assunto. A lista dos trabalhos realizados

e longa: vai desde a elaboracdo de pesquisas para mensurar
amaturidade e a evolucao de gestoras, bancos, corretoras e
distribuidoras com relacao as praticas ASG, passa pelo mapeamento
do que o mercado entende sobre o tema e chega até a publicacao
deste guia, com orientac6es para a implementacao de politicas por
parte das gestoras.
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. A atual pauta de trabalho do grupo mira dois eixos principais: a

disseminacao de conteudo e o estimulo a adocao de boas praticas.

. Para cobrir o primeiro deles, o tema sustentabilidade sera incluido
nas provas de certificacoes da ANBIMA e desenvolveremos cursos
destinados aos profissionais do mercado e aos investidores. Com
relacao ao segundo eixo, criamos, em 2021, regras para identificacao
dos fundos sustentaveis via autorregulacao, que sao a principal
motivacao para a publicacao deste guia. Por enquanto, elas valem
para os fundos de acdes e de renda fixa, mas, em breve, serao
expandidas para outras classes.

As novas normas sao um marco na evolucao da agenda da
sustentabilidade e elevam o mercado a outro patamar. Elas sao
fruto de um amplo trabalho, que envolveu a analise e a adaptacao
das tendéncias internacionais levando em conta a maturidade e as
especificidades do Brasil, além de estarem em linha com as recentes
orientacdes da losco (International Association of Securities
Commission). As regras visam trazer transparéncia, evitando o
greenwashing, e contribuir para o crescimento robusto e ordenado
dos investimentos sustentaveis no Brasil.

Como protagonista do tema, é papel da ANBIMA prover informacoes
para facilitar a vida dos gestores e incentivar a evolucao da

industria de gestao. O objetivo deste guia € auxiliar os gestores

na compreensao das regras para identificacao dos fundos
sustentaveis, que fazem parte da nossa autorregulacao, reunindo
exemplos e cases didaticos e buscando consolidar os conceitos de
sustentabilidade no mercado brasileiro de capitais.
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O processo de elaboracao das regras foi conduzido por um grupo
de trabalho, formado exclusivamente para essa discussao, sob
coordenacdo do Grupo Consultivo de Sustentabilidade. Como essa é
uma pauta viva, que certamente passara por revisées e evolucoes, 0
guia sera atualizado sempre que for preciso.

Nosso trabalho nao para por ai. A agenda de sustentabilidade

esta em ebulicdo e como porta-vozes desse tema estamos

atentos a velocidade com que cresce a demanda por produtos
sustentaveis e as necessidades que surgem com esse avanco. Nao
pouparemos esforcos para incluir o assunto no centro dos negdcios,
transformando os mercados financeiro e de capitais brasileiro e
contribuindo para um mundo melhor.

Boa leitura!
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INTRODUCAO

De forma a refletir o estagio do mercado local e a evolucao das
iniciativas internacionais, o Grupo Consultivo de Sustentabilidade da
ANBIMA decidiu estabelecer critérios de identificacao para fundos
de investimento relacionados a sustentabilidade. A medida esta

em linha com a preocupacao de mitigar riscos de greenwashing

e assegurar um crescimento solido dessas alternativas de
investimento no pais.

Foram mapeadas iniciativas semelhantes em outros paises e
identificadas tendéncias a partir dessa experiéncia. Uma das licoes
desse levantamento é que a consideracao de questdes ASG nos
fundos é um processo que nao esta limitado a abordagem de
composicao de carteira: 0 gestor também deve estar apto a atestar
e prestar informacgdes sobre sua politica e a governanca dedicadas
a sustentabilidade.
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0)

Introducao

Outro aprendizado é que regras ou orientacoes voltadas

para a melhoria na disponibilizacao de informacdes, no caso
de produtos de investimento, devem ajudar os investidores

a compreender (e diferenciar) melhor tanto produtos com
objetivo de sustentabilidade quanto os riscos e oportunidades
materiais ligados a sustentabilidade nos diversos produtos.

Em linha com as referéncias locais e internacionais, as regras
da ANBIMA tém por obijetivo:

P possibilitar a adequada identificacao de produtos
sustentaveis entre os fundos de investimento, os fundos IS,
que témriscos e oportunidades especificos, para assegurar
consisténcia entre o nome e o objetivo do fundo;

» diferenciar os diversos fundos que ja incorporam
riscos e oportunidades ASG, ainda que nao tenham a
sustentabilidade como objetivo, daqueles que nao o fazem;

P estabelecer os requisitos para que esses fundos
demonstrem seu compromisso com a sustentabilidade
e as acoes continuadas a esse respeito, e divulguem
informacdes condizentes sobre essas politicas, praticas e
procedimentos aos investidores.

Definimos critérios e requisitos a serem atendidos pelos
fundos de investimento — das classes de ac6es e renda

fixa nesse primeiro momento — identificados ou que
pretendam se identificar como fundos de investimento
sustentavel, a partir da utilizacdao desse termo ou de termos
semelhantes (ASG, ESG, SDG, verde, green, impacto, entre
outros) em sua denominacao.
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0)

Introducao

As regras publicadas determinam que os fundos IS
(Investimento Sustentavel) sdo aqueles que tém o
investimento sustentavel como objetivo. Eles devem atestar
formalmente esse compromisso, adotar acoes regulares
compativeis com o alcance e o monitoramento desse
propdsito e dar transparéncia a essas caracteristicas ao
investidor e ao publico em geral.

De forma a contribuir para a promocao da agenda de
sustentabilidade, as novas regras também permitem que,
ainda que nao tenham o objetivo de sustentabilidade, os
fundos que integram questdes ASG — também das classes
de acdes e renda fixa — possam divulgar essa condicao em
seus materiais de marketing, desde que também atendam a
determinados requisitos.

Essainiciativa da inicio a um roadmap voltado para fundos e
gestores, antecipando 0s proximos passos esperados nessa
agenda, como a extensao das regras as demais classes

de fundos, a estruturacao de padrdes informacionais e de
acompanhamento sobre as ac6es dos fundos e a promocao
de processos sistematicos de integracao ASG no universo
das instituicoes.
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0)

Introducao

A segunda edicao do

Guia ASG ANBIMA

A atual edicao do Guia ASG ANBIMA atualiza as principais
informacdes do contexto do mercado local e traz dados,
referéncias e exemplos que podem auxiliar os gestores no
entendimento das nossas regras. O documento ndo tem
carater normativo e nao é um material exaustivo para a
implementacao e o atendimento das regras, mas visa apoiar
0s gestores em uma maior compreensdo do assunto por
meio de exemplos praticos.

Da mesma forma que ocorre no mercado local, foi possivel
verificar que diversos paises também vivenciam contextos de
maturidade e implementacao diferenciadas nessa pauta. Esta
em andamento um esforco para a construcao de consensos
sobre terminologia e transparéncia na consideracao das
questoes de sustentabilidade na gestao de fundos. No
entanto, a todo momento surgem novas referéncias para
metodologias, dados, métricas, indicando que a definicao de
critérios deve considerar a possibilidade de uma evolucao
constante nesse receituario.



Guia ASG Il - Aspectos ASG para gestores e para fundos de investimento

A ideia de utilizar uma publicacao como o Guia ANBIMA ASG
para complementar a autorregulacao tem a finalidade de

01 constante atualizacdao das referéncias e dos exemplos uteis
Introducdo para o atendimento as nossas regras, em compasso com o

desenvolvimento das iniciativas internacionais sobre o tema

e seus novos instrumentos. Com o tempo, teremos novas
edic6es do guia com as evolucdes do assunto.

. Esta publicacdo esta estruturada da seguinte forma: a
proxima secao traz informacdes sobre o contexto nacional

e internacional a respeito dos fundos sustentaveis. Na
sequéncia, reunimos iniciativas e referéncias semelhantes
pesquisadas na experiéncia internacional. O proximo
capitulo trata dos critérios para fundos IS e para aqueles
que consideram questdes ASG, além de reunir praticas e
exemplos que podem auxiliar o atendimento as regras. Por
fim, contamos os proximos passos da ANBIMA com relacao
a esse tema. Os anexos fecham o guia, trazendo referéncias
regulatdrias e de terminologia, além da bibliografia.

Esse guia ndo se sobrepde a regulacao e a legislacao
vigentes, mas fornece orienta¢des adicionais as instituicoes,
as quais devem ser avaliadas segundo suas proprias
especificidades, porte e escopo de atuacao.
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PANORAMA DO
Y2 MERCADO

As discussoes sobre sustentabilidade fazem parte da

agenda corporativa desde 1987, quando a Comissao Mundial
sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento, criada pela ONU
(Organizacao das Nacoes Unidas), apresentou no documento
Our Common Future (Nosso Futuro Comum) o conceito

de desenvolvimento sustentavel: aquele que satisfaz as
necessidades presentes sem comprometer a capacidade das
geracdes futuras de suprir suas préprias necessidades.!

1- Ver United Nations (1987).
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No contexto do mercado financeiro, o acrénimo ESG foi
cunhado pela primeira vez no relatério "Who Cares Wins:

02

Panorama
do mercado pelo Pacto Global em 2004.2 A incorporacao de questdes

Connecting Financial Markets to a Changing World", lancado

socioambientais ou de principios éticos em teses de
investimento é, todavia, uma pratica centenaria, iniciada no
século XVIII. Posteriormente, na era moderna, 0s primeiros
fundos com uma temdtica ASG surgiram na Franca (Amundi's
Pioneer Fund, 1928), na Suécia (Aktie Ansvar Myrberg, 1964) e
nos Estados Unidos (Pax World Fund, 1971). Na década de 1990,
foilancado o primeiro indice ASG (Domini 400 Social Index

tracked) e o primeiro rating ASG de empresas (Seven Pillars of
Corporate Social Performance and Responsibility - CSP/CSR).

0 tema ganhou ainda mais visibilidade a partir de 2006 com

a criacdo do PRI (Principles for Responsible Investment),
iniciativa de adesao voluntaria, que determina que os
signatarios levem os fatores ASG em consideracao em seus
processos de analise e decisao de investimentos. A medida
ganhou tracdo ao longo dos anos e, em marco de 2021, contava
com mais de 3 mil signatarios, entre provedores de servico,
gestores de recursos e investidores institucionais — estes dois
ultimos com ativos sob gestao que ultrapassavam USS 120
trilhdes nessa mesma data.

2 - Disponivel aqui.



https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/publications/publications_report_whocareswins__wci__1319579355342
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Panorama
do mercado

O contexto internacional

Atualmente, os diversos mercados vém registrando

crescimento expressivo no volume de investimentos

com uma otica ASG. Os numeros podem variar segundo a
forma de identificacao desses investimentos nos diversos
paises e os diferentes conceitos adotados. Utilizando como
referéncia o relatdrio bianual publicado em 2021 pela GSIA
(Global Sustainable Investment Alliance), o estoque total de
investimentos ASG alcancou USS 35,3 trilhdes em 2020, o que
representou um aumento de 15% emrelacao a 2018. Tomando
por base os mercados externos contemplados no relatorio
(Europa, Estados Unidos, Canada, Japao, Australia e Nova
Zelandia), esse volume responde por 36% de todos os ativos
geridos profissionalmente.
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0 estudo indica também que houve um decréscimo
do mercado ASG na Europa (-13%) devido a mudancas
significativas na forma como o investimento sustentavel

02

Panorama
do mercado e definido nesta regiao ao amparo da legislacao da Uniao

Europeia, tornando muito dificeis as comparacées com

vers@es anteriores deste relatorio. Em outras regides, todavia,
houve crescimento como no Canada (+48%) e nos Estados
. Unidos (+42%). 0 Canada é também o mercado com a maior
. proporcao de ativos de investimento ASG (62%), seguido pela
Europa (42%), Australia e Nova Zelandia (38%), Estados Unidos
(33%) e Japao (24%).

Tabelal
Investimentos ASG por regido e moeda local 2014—-2020 (bilhdes)

2018/ e o
2020 anual

Europa®(Euro)  €9,885  €11,045  €12306  €10,730 -13% 1%

Estados Unidos . ., $8723 $11.995 $17,081 42% 17%
(USD)

Canada (CAN)  $1.011 $1505 $2132 $3.166 48% 21%
Australia e Nova . .
zolandint (AUD) 5203 $707 $1.033 $1.295 25% 36%

Japao (JPY) ¥840 ¥57056  ¥231952  ¥310,039 34% 168%

Fonte: Global Sustainable Investment Alliance (2021)

3 - Europa, Australia e Nova Zelandia promulgaram mudancas significativas na forma como investimentos com
angulo ASG sao definidos nessas regides e, portanto, comparacdes diretas entre regides e com versoes anteriores da
publicacdo nao serao realizadas facilmente.

4 - |dem.
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Na analise das metodologias utilizadas®, as mais comuns
em termos de volume sdo aintegracdo ASG (crescimento

02
Panorama
do mercado

de 143% entre 2016 e 2020) e o filtro negativo (mesmo com
evolucdo nula no mesmo periodo), seguidas pelo engajamento
corporativo (alta de 25%). Apesar do estudo da GSIA separar os
investimentos por tipo de estratégias, é cada vez mais comum,
e até desejavel, que um mesmo veiculo de investimento
acumule varias delas. Por exemplo, o gestor de um fundo de
acoes que pretenda promover ou alcancar um objetivo ASG

em geral também emprega filtros negativos e adota praticas
de engajamento corporativo no intuito de assequrar tais
resultados. Por isso, a consideracao de questdes ASG é cada
vez mais percebida de forma organica e holistica e nao sob
uma otica de segmentacdo de estratégias de investimento.

5 - Vide Anexo Il sobre terminologia.
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do mercado

O contexto local

A sustentabilidade corporativa e as financas sustentaveis

nao sao um tema novo no Brasil. No final da década de 1970,
empresas brasileiras comecaram a publicar relatérios de
sustentabilidade, chamados na época de balanco social. Os
mercados financeiro e de capitais acompanharam a tendéncia
e, no inicio dos anos 2000, foram lancados varios fundos

que investiam em acdes de empresas com boas credenciais
em sustentabilidade corporativa ou que repassavam uma
fatia da taxa de administracao para organizacées sociais

ou ambientais, uma pratica atualmente em desuso. Esses
fundos ganharam, no mercado e naimprensa especializada, a
nomenclatura de “fundos socialmente responsaveis”, "fundos
éticos" ou "“fundos do bem".
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Também no inicio do milénio, alguns gestores comecaram
aincorporar, de forma gradual, algumas informacées ASG
(principalmente G) ou a aplicar filtros negativos em suas
estratégias de investimentos, especificamente como
ferramenta de identificacdao de riscos e sem que a geracao de
impacto positivo se constituisse como o pressuposto do fundo.
Nos anos recentes, a constatacao da importancia de se levar
em consideracao os aspectos ASG no processo de analise de
investimento tem sido crescente pelos agentes do mercado.
Efeitos cada vez mais visiveis das mudancas climaticas,
tragédias ambientais e problemas sociais acionaram um
alerta para a necessidade de inclusao da sustentabilidade
nos processos de decisao de investimento, como ilustram

as experiéncias registradas na primeira edicao do Guia ASG
ANBIMA e as pesquisas realizadas em 2016 e 2018.

Esses levantamentos anteriores também indicavam que a
incorporacao de principios, politicas e dados ASG por gestoras
no Brasil varia de forma significativa no segmento. Em 2021, a
ANBIMA realizou sua 3° Pesquisa de Sustentabilidade, com mais
de 250 participantes (32,6% do total das instituicdes aderentes
aos codigos de autorregulacao da ANBIMA), incluindo gestoras
de recursos, bancos, corretoras e distribuidoras. Os resultados
mostraram que a sustentabilidade tem alcancado cada vez
mais relevancia nas instituices dos mercados financeiro e

de capitais (sendo avaliada com notas de 7 a 10 em escala de
importancia para 86% dos entrevistados) e que essa agenda
deve ganhar ainda mais tracao no futuro proximo (indicado por
90% dos respondentes).


https://www.anbima.com.br/data/files/1A/50/EE/31/BFDEF610CA9C4DF69B2BA2A8/ANBIMA-Guia-ASG-2019.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/1A/50/EE/31/BFDEF610CA9C4DF69B2BA2A8/ANBIMA-Guia-ASG-2019.pdf
https://www.anbima.com.br/pt_br/institucional/universo-anbima-de-pesquisas.htm
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A pesquisa também demonstrou que o mercado é formado por
instituicbes em diferentes niveis de maturidade no assunto e
com diversos entendimentos sobre o termo "sustentabilidade”
— que vao desde a solidez até um compromisso integral,
passando por filantropia e benevoléncia, além da percepcao

de dificuldades em lidar com o tema. Apesar de heterogéneo,

o0 mercado caminha para uma evolucao. Chama atencao o
percentual de instituicdes que esta trabalhando o assunto

no momento ou que, ainda que nao apresente iniciativas
concretas, tem planos de implementar politicas e processos
ASG. Mais de dois tercos das instituicbes declararam que o
compromisso com a sustentabilidade integrado as decis6es
estratégicas do negdcio esta em processo de implementacao
ou ja esta totalmente implantado.

Comrelacao as gestoras de recursos, foi mensurada a
evolucdo na adocao das praticas ASG em pesquisa realizada
em 2018 e é possivel observar um amadurecimento nesse
periodo. Mais casas tém politicas de investimento responsavel,
aumentou o volume de ativos analisados pelas lentes ASG e,
também, a quantidade de empresas que tém uma estrutura
interna especifica para tratar o assunto.

Outras conclusoes extraidas do levantamento sao
apresentadas na proxima pagina:
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Manteve-se praticamente igual a porcentagem de gestoras que
considera, no seu processo de investimento, o potencial impacto

02

Panorama o
do mercado 84% em 2021, mesmo com o aumento significativo no numero

de questdes de sustentabilidade: passou de 85% em 2018 para
de participantes de uma pesquisa para a outra.

Aumentou o percentual de ativos sob gestao avaliados pelas
lentes ASG. Em 2021, 49% das gestoras afirmaram considerar os
fatores para mais de 50% dos ativos sob gestao, enquanto em
2018 esse percentual era de 27%.

Houve avanco no mercado: enquanto em 2018 apenas 34%

das gestoras declararam ter alguma estrutura para tratar de
ASG, em 2021, 71% afirmou ter alguma estrutura (exclusiva ou
ndo) com funciondrios diretamente envolvidos ou treinados ou,
ainda, com comité especifico dedicado ao tema.

Em 2021, mais gestoras afirmaram ter uma politica de
investimento responsavel ou um documento que formalize

o tratamento ao tema — se ndo estiver pronto, a0 menos em
desenvolvimento: 80% das casas na atual edicao da pesquisa
contra 69% na anterior. Um documento geral da instituicao

que trate também sobre o tema esta presente em 19% das
gestoras, ante 27% em 2018. Por outro lado, entre aquelas que
ja tém uma politica especifica sobre investimento responsavel, o
numero cresceu de 21% para 26%, abrangendo, principalmente,
gestoras com mais de RS 7 bilhdes de ativos sob gestdo. Cerca
de um terco (35%) das instituicdes que participaram da pesquisa
estao em processo de desenvolvimento de um documento

incorporando questdes ASG.
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Os fundos ligados a sustentabilidade

02
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Apesar do crescente interesse, é dificil quantificar no mercado
brasileiro o exato volume aplicado em fundos ligados a
sustentabilidade. Seqgundo a classificacao da ANBIMA de

fundos regulados pela Instrucao CVM 555 existentes até 2021, a
subcategoria da classe acoes denominada "Sustentabilidade/
governancga" é a unica que contempla investimentos sustentaveis.

Nela, estao os "fundos que investem em empresas que apresentam
bons niveis de governanca corporativa, ou que se destacam em
responsabilidade social e sustentabilidade empresarial no longo
prazo, conforme critérios estabelecidos por entidades amplamente
reconhecidas pelo mercado ou supervisionados por conselho nao
vinculado a gestao do fundo".® Ao final de 2021, algumas poucas
dezenas de fundos estavam registrados nessa subcategoria,
totalizando o patrimoénio liquido de aproximadamente RS 2 bilhdes,
um valor infimo diante do total da industria.

Entretanto, por meio de uma verificacao de nomenclatura, de
politicas de investimentos e de outras informacdes disponiveis

dos fundos, é possivelidentificar um niumero bem maior de
produtos distribuidos nas diversas classes, por exemplo, renda fixa,
multimercados, acbes e previdéncia, alcancando um total de ativos
sob gestao, pelo menos, dez vezes maior. Além disso, quando se
faz uma analise histdrica considerando esses mesmos critérios,
observa-se um crescimento de aproximadamente 50% no numero
de fundos que se autodeclaram como sustentaveis e de quase 300%
nos ativos sob gestdo entre 2016 e 2021.

Esses dados corroboram aimportancia de se definir critérios para

fundos de investimento sustentaveis a fim de se garantir o crescimento
robusto e saudavel desses produtos no mercado brasileiro.

6 - ANBIMA, "Cartilha da Nova Classificacao de Fundos", p.20.


https://www.anbima.com.br/data/files/B4/B2/98/EF/642085106351AF7569A80AC2/Cartilha_da_Nova_Classificacao_de_Fundos_1_.pdf
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REFERENCIAS
> INTERNACIONAIS

Nos anos recentes, a importancia estratégica da agenda

de sustentabilidade e os compromissos assumidos por

cada pais emrelacao a mudanca climatica e aos objetivos

de investimento sustentavel impulsionaram a proliferacao

de produtos de investimento no mercado de capitais que
consideram ou impactam questdes ASG. Na area de fundos,
esse crescimento foi notavel e rapidamente se expandiu para
os diversos tipos de investimento coletivo.
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A maior oferta desses produtos também trouxe
preocupacoes dos proprios participantes e de reguladores,
no sentido de assegurar que tais alternativas efetivamente
correspondam a investimentos que considerem, promovam
ou tenham objetivos ASG. A correspondéncia entre o

nome de um fundo com denominacao ASG e sua politica

de investimento, aimplementacdo efetiva de mudancas

na gestao a partir da adesao a iniciativas ligadas a
sustentabilidade, a transparéncia quanto a objetivos e acdes
adotadas para assegurar avancos nessa agenda devem

ser comprovaveis, sob pena de verificacao de situacées de
greenwashing — intencionais ou nao.

Atualmente, ja existe um amplo conjunto de iniciativas
voltadas para a identificacdao ou que permitem atestar

0 compromisso de fundos de investimento com a
sustentabilidade. A atribuicao de selos por entidades
especificas na Unidao Europeia e a definicao por entidades
diversas de critérios ou padrées comuns para a divulgacao
de informac6es a serem utilizados por gestores e fundos
comprometidos com essa agenda sao alguns dos exemplos.
Também estao incluidas as orienta¢des de reguladores
sinalizando as expectativas a respeito das praticas e
procedimentos de gestores sobre os produtos com
denominag¢des ASG. Mais recentemente, entraram em vigor
as primeiras regulacoes voltadas para essa identificacdao ou
para assegurar a divulgacao de informacdes a respeito da
consideracao das questdoes ASG em fundos. O Anexo | traz
as principais referéncias de publicacdes recentes a esse
respeito, resumidas a sequir.
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03
Referéncias
internacionais

Selos e rotulos

Segundo levantamento divulgado pela Novethic,” em 2020, mais
de mil fundos ja contavam com pelo menos um dos nove selos de
sustentabilidade mapeados na Europa (como o SRI da Franca, o
LuxFLAG do Luxemburgo ou Towards Sustainability da Bélgica).
Os selos de sustentabilidade, verdes ou ambientais, decorrem de
iniciativas governamentais ou privadas, com o objetivo de atestar
fundos cujo processo de selecao, avaliacao de portfélio e de
transparéncia incorpora tais critérios.

Eles sao facultativos, ou seja, dependem de solicitacao voluntaria
de um gestor de que suas praticas ASG sejam avaliadas de forma
independente e de acordo com metodologias constantemente
atualizadas e publicas, além de requisitos de transparéncia. Em
geral, os critérios de avaliacao combinam abordagens de integracao
ASG ou de selecao que cobrem uma elevada proporcdo das carteiras
(screening de 90% a100%) com thresholds de atendimento
eliminatdrio e/ou metodologias de exclusao, além de sistemas de
pontuacdo. Uma das frentes do pacote europeu de sustentabilidade
prevé a criacao de um EcolLabel a nivel regional, ainda em discussao.
A experiéncia dos selos traz aprendizados, com destaque para as
vantagens da combinacao de metodologias e do desenvolvimento
de avaliacdes (scores) proprios.

7 - Ver Novethic (2020).
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03

Referéncias
internacionais

As iniciativas de associacoes e
entidades internacionais

As associacoes e entidades representativas dos mercados
financeiro e de capitais também vém elaborando materiais que
orientem e tragam consisténcia a praticas e procedimentos
adotados por fundos e gestores com essa agenda. Nesse grupo,
merece destaque o documento Global ESG Disclosure Standards for
Investment Products publicado pelo CFA (Certified Financial Analyst)
Institute, em novembro de 2021, trazendo padrdes voluntarios para
a divulgacao de informacdes sobre como as questées ASG sao
consideradas para fins dos objetivos, estratégias de investimento ou
praticas de stewardship de um produto de investimento.? Também é
o0 caso da metodologia publicada pela Investment Association (Reino
Unido), em 2019, para orientar a divulgacao de informacdes sobre
sustentabilidade, diferenciando as do nivel do gestor (firm level)
daquelas do fundo (product level). 0 white paper® formulado pela
Investment Company Institute (EUA), em 2020, propée conceitos
diferenciados para o uso da integracdo ASG, de estratégias de
investimento sustentavel e de impacto, auxiliando a elaboracao de
descricoes adequadas sobre essas escolhas metodoldgicas nos
materiais dos fundos, incluidas como exemplos no texto.

8 - Disponivel aqui.

9 - Ver ICl Fund's Use of ESG Integration and Sustainable Investment Strategies:
An Introduction, 2020.


https://www.cfainstitute.org/en/ethics-standards/codes/esg-standards
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Entre as organizacdes com papel relevante na orientacao de
principios de adesao voluntaria deve ser incluido o PRI, que conta

03

Referéncias
internacionais 0 Codigo de Transparéncia da Eurosif, criado em 2008 e atualizado

com uma rede relevante de investidores institucionais signatarios."

em 2018 com informacdes da TCFD (Task Force on Climate-Related
Financial Disclosures), é fonte de referéncia na Europa para a
divulgacao de informacoes sobre fundo e gestor. Nas iniciativas
internacionais, o destaque fica por conta da TCFD. Além de pilares
para a divulgacao de informacoes, publicacoes recentes' da

iniciativa trazem exemplos de cenarios, métricas e instrumentos
para abordagens objetivas de mensuracao e divulgacao de riscos
e oportunidades relacionados a mudanca climatica, avancando
inclusive sobre portfélios.”

Vale também mencionar a apresentacdao, em janeiro de 2022, do
BS ISO DIS 32210:2022 Sustainable Finance, o primeiro standard
em nivel mundial dedicado as financas sustentaveis. Criado pela
ISO (International Organization for Standardization), o seu objetivo
e fornecer ao setor financeiro orientacdes praticas sobre como
integrar principios de sustentabilidade em suas operacées.”

10 - Verno site do PRI.
11- Ver TCFD Guidance on Metrics, Targets, and Transition Plans, out. 2021.

12 - Outras iniciativas internacionais com enfoque em clima vém avancando em torno do
compromisso com metas de reducao de emissoes liquidas de carbono, como é o
caso da Net Zero Alliance. Mais informacées aqui.

13- Mais informacoes aqui.


https://www.unpri.org/pri/about-the-pri
https://www.unpri.org/about-us/about-the-pri
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/07/2021-Metrics_Targets_Guidance-1.pdf
https://www.netzeroassetmanagers.org
https://standardsdevelopment.bsigroup.com/projects/2020-01480#/section
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Regulacao sobre divulgacao de
03 informaco6es de sustentabilidade dos

Referéncias D
ntermacionaic fundos e iniciativas de requladores

Alosco, entidade que reuine reguladores de valores mobiliarios de
mais de 100 paises ao redor do mundo, publicou recentemente um

relatdrio final sobre as politicas, as praticas, os procedimentos e a
. divulgacao de informac6es sobre sustentabilidade na atividade de
gestao de fundos. No documento, a entidade identifica trés tipos
de abordagens adotadas por reguladores: a adesao voluntaria

a divulgacao de informacdes ASG, com base em orientagdes ou
codigos, como na experiéncia de Singapura e Japao; a utilizacao de
abordagens do tipo comply or explain, como € o caso de Franca e
Inglaterra; e a edicao de regulamentacdo especifica sobre o tema,
como ocorreu na Uniao Europeia e em Hong Kong. A losco também
identifica as principais situacées de greenwashing, trazendo
exemplos e um mapeamento sobre as medidas voltadas para
evita-las, conforme quadro da pagina seguinte.
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Uma abordagem regulatdria também pode dispensar a edicao
de regras ou novas orientacoes especificas e apoiar-se no

03

- entendimento da aplicacao de regras gerais nas questoes de
Referéncias plicas grasg 9

internacionais sustentabilidade. A SEC (Securities and Exchange Commission),

orgao regulador americano, estuda atualmente como aplicar

ou revisar a Name's Rule (regra de 2001 que exige que fundos
mutuos e negociados em bolsa invistam pelo menos 80%

de seus ativos no tipo de investimento, setor e localizacao
. geografica que seus nomes sugerem) para tratamento de
fundos com a nomenclatura ASG.

O que se quer evitar
Tabela 2
Situacoes de greenwashing mapeadas pela losco e alguns exemplos

_____________________________________

~

. (@ situacdo @ exemplo |

_____________________________________

& Gestor

@ Marketing nao reflete consideracdes de riscos e oportunidades de sustentabilidade

Um gestor de recursos que ndo leva em consideracao os critérios ASG no processo de
investimento de seus fundos apresenta em seu site e em seus materiais de marketing
(» informacdes relacionadas as suas visdes e iniciativas de sustentabilidade (por exemplo,
a participacdo na TCFD), mas sem deixar claro que seus fundos ndo se envolvern em

estratégias de investimento ASG ou riscos climaticos.

Uma gestora descreve seus compromissos relacionados a sustentabilidade (por
exemplo, implementacdo de politicas sustentaveis, desenvolvimento de fundos verdes)
sem esclarecer 0 escopo desses compromissos, as limitacdes potenciais e os impactos

no negocio e estratégia da empresa.

@ Falha em cumprir compromissos assumidos publicamente

Visando obter uma cobertura positiva da midia, um gestor de ativos se compromete
publicamente com o framework de divulgacao de informac6es relacionadas a
sustentabilidade, porém nao segue esse compromisso de forma continua.

Fonte: losco (2021a)
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O que se quer evitar
Situacoes de greenwashing mapeadas pela losco e alguns exemplos

_____________________________________

~

| @ situacdo @ exemplo |

Falta de alinhamento entre nome do produto e respectivos objetivos/estratégias

de investimento

Um fundo inclui “fatores ASG" no nome, mas seus objetivos de investimento afirmam
apenas que ele busca fornecer valorizacao do capital, investindo principalmente em acoes.

Um fundo tem a palavra "sustentavel” no nome, mas seus objetivos de investimento apenas
fazem referéncia ao desempenho financeiro.

Um fundo tem "ASG" no nome, mas s usa uma estratégia de filtro negativo limitada para
excluir investimentos em armas polémicas, e nao considera materialmente fatores ASG no
resto de suas estratégias de investimento.

pode levar fatores ASG em consideracao nas estratégias de investimento do produto, sem
compromisso real de fazé-lo.

Marketing que nao reflete com precisao objetivos do produto ou estratégia

Um fundo é comercializado como um produto ASG, mas apesar de o gestor ter acesso as
classificacoes e dados ASG, nao os leva em consideracao em seu processo de investimento,
utilizando apenas estratégias semelhantes as usadas por produtos ndo ASG.

Um fundo é comercializado como focado em todos os trés componentes ASG, mas a
divulgacao dos documentos indica que o produto mira apenas na qualidade da agua, sem
qualquer foco ou informagdes de apoio sobre questdes sociais ou de governanca.

Extensao e natureza sao diferentes do anunciado

Um fundo é comercializado como um produto de investimento de impacto, mas nao adota

®
<:9 Um fundo tem a palavra "sustentavel” no nome, mas sua divulgacdo afirma que o gestor
®
®

de fato uma estratégia de impacto e emprega apenas um nivel basico de filtro negativo.

Fonte: losco (2021a)
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0 marco regulatério da SFDR (Sustainable Finance Disclosure
Regulation) é a principal referéncia de regulacdo especifica
atual para a identificacao de fundos que levam em conta
questoes ASG e requisitos informacionais aplicaveis. Em
vigor desde maio de 2021 na Unido Europeia, o regulamento
identifica obrigac6es informacionais e declaratorias

para os gestores e estabelece distin¢cdes entre fundos

que consideram (ou ndo) questdes ASG (artigo 6); que
promovem a sustentabilidade (artigo 8 ou light green); e

que tém por objetivo a sustentabilidade (artigo 9 ou deep
green). A regulamentacdo complementar em discussao traz,
periodicamente, requisitos técnicos para os fundos verdes na
documentacao e no site.

Tabela 3
Informacobes a serem disponibilizadas no site
do gestor sobre os fundos

Artigo 8 — Light green Artigo 9 — Deep green

e Sumario
e N3o tem objetivo de sustentabilidade

Caracteristica social ou ambiental
do fundo

e Estratégia de investimento
e Proporcao de investimentos

Monitoramento das caracteristicas
sociais e ambientais

e Metodologias
e Fontes e processamento dos dados

Limitac6es da metodologia e
dos dados

e Due diligence
e Politicas de engajamento e

e Quando um benchmark é utilizado
com o proposito de atender as
caracteristicas sociais e ambientais
promovidas pelos fundos; o indice
utilizado

Sumario

Nenhum dano significativo ao objetivo
de investimento sustentavel

Objetivo de investimento sustentavel
Estratégia de investimento
Proporcao de investimentos

Monitoramento do objetivo de
investimento sustentavel

Metodologias
Fontes e processamento dos dados

Limitac6es da metodologia e
dos dados

Due diligence
Politicas de engajamento e

Medidas para atender ao objetivo
do fundo

J

Fonte: SFDR draft Regulatory Technical Standards (ESA, 2021)
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Algumas jurisdicoes também vém incorporando atividades, setores
e/ou ativos ou projetos classificados a partir de uma taxonomia'
aidentificacao de produtos sustentaveis. As taxonomias podem
ser utilizadas por gestores para determinarem quais os produtos

e atividades financeiras estao alinhadas com os objetivos de
sustentabilidade de um fundo.

Mesmo nao relacionadas a marcos regulatorios, publicacées de
reguladores sao referéncias importantes, como € o caso das
Guidelines”™ publicadas por meio de carta da FCA (Financial Conduct
Authority) britanica direcionada aos gestores de fundos do pais. O
documento estabelece expectativas a serem atendidas por fundos
denominados ASG e sustentaveis, de forma a melhorar a qualidade
e a clareza das informacdes, com exemplos de casos reais. Trabalho
semelhante foi realizado pela FINMA (Swiss Financial Market
Supervisory Authority), regulador Suico, em novembro de 2021.

Algumas tendéncias podem ser extraidas dessa experiéncia
internacional. Uma delas é que as diversas abordagens (por exemplo,
filtros positivos ou negativos, engajamento corporativo) podem

ser utilizadas de forma dinamica e customizada para incorporar e
atingir objetivos ASG. Especialistas e reguladores tém destacado a
importancia de se atestar a consisténcia das metodologias utilizadas,
as fontes primarias de dados e os tipos de ferramentas empregadas,
bem como métricas e a¢bes de monitoramento e diligéncia

quanto a efetividade desses instrumentos. O marco regulatorio
europeu, por exemplo, requer identificac6es de produtos "verdes",
sem estabelecer abordagens ou metodologias especificas, mas
determinando o atendimento a requisitos e acompanhamento ao
longo do tempo de seu desempenho.

14 - Ver Anexo Il sobre terminologia.

15 - Ver Guiding principles on design, delivery and disclosure of ESG and sustainable
investment funds FCA jul. 2021.

16 - FINMA (2021), "FINMA Guidance 05/2021: Preventing and Combating Greenwashing".


https://www.fca.org.uk/publication/correspondence/dear-chair-letter-authorised-esg-sustainable-investment-funds.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/correspondence/dear-chair-letter-authorised-esg-sustainable-investment-funds.pdf
https://www.finma.ch/en/documentation/finma-guidance/
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Tendéncias sobre aidentificacao de fundos ASG

Assegurar consisténcia entre os

compromissos assumidos ("o
que diz que faz") e as praticas
adotadas ("o que é feito");

Utilizar métricas e indicadores
de desempenho e monitorar
resultados ao longo do tempo;

Adotar acdes continuadas

de diligéncias e engajamento
relacionadas aos objetivos do
fundo (ongoing basis);

Combinar metodologias e
construir scores proprios;

Identificar limitac6es das
metodologias, dos dados e dos
indices utilizados.

Determinar critérios prescritivos
quanto as metodologias a
serem adotadas;

Empregar percentuais de
composicao de carteira como
critério isolado;

Apoiar a selecao de ativos em
dados e ratings de terceiros, sem
conhecimento das metodologias
empregadas;

Adotar filtro negativo como unica
metodologia ASG;

Construir politicas de
sustentabilidade apoiadas
unicamente em iniciativas
institucionais.
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IDENTIFICACAO DE
FUNDOS SUSTENTAVEIS
E QUE CONSIDERAM
QUESTOES ASG

Desde 3 de janeiro de 2022, passaram a vigorar na
autorregulacao da ANBIMA o documento “Regras e
Procedimentos para Identificacao dos Fundos de Investimento
Sustentavel (IS)". Ele estabelece critérios e requisitos para
identificacao de fundos de a¢des ou de renda fixa como fundos
de investimento sustentavel. Eles devem atestar formalmente
0 compromisso com a sustentabilidade, adotar acdes regulares
compativeis com o alcance e o monitoramento desse objetivo

e dar transparéncia a essas caracteristicas ao investidor e ao
publico em geral (ver quadro na pagina 34).
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As novas regras também permitem que, ainda que nao tenham

04 o0 objetivo de sustentabilidade, os fundos de acoes e de renda
Identificacao
de fundos

fixa que levam em consideracao questoes ASG se diferenciem
sustentaveis e daqueles que nao o fazem, informando essa condicdo nos
gue consideram materiais de marketing — desde que também atendam a

questoes ASG determinados requisitos.

Para ambos os casos, ha condicées a serem cumpridas
nao somente pelos fundos, mas também pelos gestores.
Isso porque, distintamente de outros tipos de fundos cuja

caracteristica € determinada principalmente pelas classes

de ativos que comp6em a carteira, no caso de produtos
sustentaveis ou que consideram questdes ASG, hao
entendimento de que essa opcao é fruto de um processo
incorporado a gestao. Sua identificacao ou diferenciacao
depende, portanto, de requisitos a serem observados pelo
gestor e de critérios relacionados aos fundos de investimento
por eles geridos.

Os critérios estabelecidos para o gestor nao sao relacionados
as suas politicas de sustentabilidade internas enquanto
empresa, mas sim as suas politicas, procedimentos e estrutura
voltados aincorporacao dos fatores ASG em seu processo de
analise e gestao de investimentos. De forma semelhante aos
fundos, os requisitos aplicaveis ao gestor podem ser divididos
em relacao a comprovacao do compromisso assumido com

a sustentabilidade (politicas, procedimentos documentados),
as acdes continuadas adotadas (nesse caso, organizacdo e
funcionamento da governanca e qualificacdo das equipes) e a
transparéncia com o investidor e o publico em geral.
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Fundo que considera

Fundo IS*

questoes ASG

Objetivo do fundo é

investimento sustentavel .
Investimentos do fundo

c ) Politica de Objetivo no regulamento consideram ASG
ompromisso - iti
sustentabilidade . ol fundo Sl Politica de investimento
com (documento investimento que busquem ool téenico inclu
sustentabilidade ; —
aprovado) allrlmlha~mento da cart?llra, consideracao ASG
e @ BRI (documentacao formal)
(regulamento, politicas e ¢
declaracdo)
e Estratégia (metodologias e
dados) outras ferramentas e Metodologia e dados;
e engajamento limitacdes
Acoes E<trutura de e LimitacOes de e Outras ferramentas e

continuadas

* %%

governanca
(relatdrio aprovado)

Divulgacao da
politicaeda
governanca

(site/materiais do
gestor)

Transparéncia

Refere-se a
atividade de gestao.
Compromissos
acompanhados de
acoes respectivas.
Ndo sera feita
classificacao de
gestor

Importante!

metodologias, dados e
ferramentas

e Medidas de due diligence
e monitoramento
(demonstrativo/relatério
periédico**)

e Divulgacao de objetivo,
estratégia e acoes para
buscar e monitorar o
objetivo (materiais do
fundo/lamina)

Nome do fundo inclui IS

e Monitoramento do
objetivo com métricas e
indicadores, bem como
compromisso de "nao
causar dano"

e Riscos e oportunidades
especificos

engajamento (quando for
0 caso)

e Medidas de due diligence
(demonstrativo/relatdrio
periédico**)

e Divulgacao de
metodologia, fontes de
dados, limitacdes e acoes
de due diligence (materiais
de marketing/lamina)

Marketing inclui frase "esse
fundo integra questoes
ASG em sua gestao”

e Diferenciacao em material
publicitario
e Acompanhamento dos

parametros estabelecidos
para consideracao ASG

e Carteiras com objetivos
diversos

Elaboracao: ANBIMA (*) Fundos que utilizam expressdes "sustentavel”, ESG, ASG, "green" ou similares devem atender

as regras para fundos IS.

(**) 0s mesmos requerimentos se aplicam a fundos passivos, incluindo due diligence quanto a
limitacoes e medidas de monitoramento.

(***) 0 gestor pode contemplar informacdes sobre as acdes continuadas em documentos
oficiais do fundo, nos termos do Cédigo ANBIMA de Administracao de Recursos de Terceiros,
como: regulamento, politicas, lamina de informacdes essenciais, questionario de due diligence,
material publicitario ou técnico, entre outros documentos.
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Uma das tendéncias internacionais € o uso de diversas

04 abordagens paraincorporar e atingir objetivos ASG. Em
Identificacao
de fundos

vez de serem prescritivas na definicao de percentuais ou
sustentaveis e recomendacdo de uma ou outra alternativa, especialistas
gue consideram e reguladores tém destacado a importancia de atestar

questoes ASG a consisténcia das metodologias utilizadas, as fontes

primarias de dados, os tipos de ferramentas empregadas,
as meétricas, as politicas de engajamento e/ou tematicas

e as acoes de monitoramento e diligéncia quanto a
efetividade desses instrumentos. Trata-se de um processo

de forma continuada (“ongoing basis").

Seguindo essa tendéncia, as regras definidas pela ANBIMA
sSA0 menos prescritivas e baseadas em compromisso,
diligéncia e transparéncia das praticas e politicas dos
gestores e fundos geridos. O item a sequir traz referéncias
e exemplos para auxiliar o entendimento das exigéncias
pelo mercado.

Lembrando que todos os capitulos do guia nao tém
carater normativo ou constitui material exaustivo para a
implementacdo e o atendimento das regras aprovadas
pela ANBIMA. O intuito do conteudo é apenas apoiar 0s
gestores de recursos na maior compreensao do tema.
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REQUISITOS PARA GESTORES DE FUNDOS
/ IS E QUE INTEGRAM QUESTOES ASG

Os critérios 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 gestao,
governanca e transparéncia (ver quadro da pagina seguinte). 0
documento que formaliza tal compromisso deve conter uma
descricao de diretrizes, regras, procedimentos, critérios e/ou
controles que sejam adotados em relacdo a sustentabilidade na
gestao de fundo ou fundos nainstituicao, ao estagio e escopo
de implementacao e a governanca. Esse documento deve estar
disponivel para consulta interna e publica e sofrer atualizacoes
em periodos nao superiores a 24 meses.
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Paraidentificacao de fundos sustentaveis e que consideram

4.1 questdes ASG, os requisitos aplicaveis ao gestor sao
Requisitos para
gestores de

condicdo estabelecida pela autorregulacao da ANBIMA. Seu

S deslE 2 atendimento nao busca qualquer forma de avaliacao ou

gue integram classificacao isolada desses participantes.
questdes ASG

Critérios Requisitos para o gestor

Atestar seu compromisso por meio de um documento

1 escrito que descreva diretrizes, regras, procedimentos,

critérios e controles referentes as questoes ASG e/ou
Compromisso coma ao investimento sustentavel
sustentabilidade

Manter estrutura de governanca dedicada

2 as questdes ASG

Governanca
3 @ Assegurar a divulgacao da politica de sustentabilidade

e da respectiva estrutura de governanca

Transparéncia
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4.1

Requisitos para
gestores de
fundos IS e
gue integram
questoes ASG

Sobre 0 compromisso com a

sustentabilidade do gestor

O gestor deve apresentar um documento que demonstre o seu
compromisso com a sustentabilidade. Mesmo que ndo traga
determinacdes especificas, ele deve, no minimo, estipular de forma
escrita praticas e procedimentos em sustentabilidade/ASG e ser
aprovado, constituindo documento formal da instituicao. Pode ser
parte de um conjunto de politicas ou de um documento amplo da
empresa, representar uma politica dedicada (geralmente conhecida
como "Politica ASG" ou "Politicas de Financas Sustentaveis"), ou fazer
parte do contrato social. Pode, ainda, referir-se a todo o portfélio
de ativos sob gestao ou apenas a determinada area ou divisao
organizacional diretamente responsavel pela gestao de fundos.

Procedimentos ligados a sustentabilidade organizados ao nivel

do gestor — interlocu¢cao com emissores, gestao de riscos e
oportunidades de sustentabilidade, afericao de impactos ou
estabelecimento de métricas e de selecao e avaliacao de provedores
de informac6es — podem integrar essas politicas, quando
documentados (ver exemplos de abrangéncia de politicas de filtros e
de stewardship "ao nivel da firma" da Investment Association (2019)
e pilares sugeridos pela losco (2021)). E comum observar boas
praticas internacionais na elaboracao dessa documentacao, como
as emitidas pelo PRI."” Desenvolver uma politica de investimento
responsavel e apresentar comprometimento de nivel sénior e
equipe interna ou externa paraimplementa-la estao entre os
requisitos minimos para ser signatario do PRI.

Voluntariamente, os gestores também incorporam aspectos ASG
em seus processos de negocios, direcao estratégica e tomada

de decisGes, alinhando-0s com outras prioridades de negdcios e
incorporando governanca ambiental e responsabilidade social em
seu sistema de gestao geral.

17 - Como exemplo, PRI (2012), “Writing a Responsible Investment Policy".



https://www.unpri.org/download?ac=5205
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4.

Requisitos para
gestores de
fundosISe
que integram
questdes ASG

Governanca

E esperado que tanto os gestores de fundos que consideram
questdes ASG quanto os que tém objetivo de investimento
sustentavel contem com uma estrutura funcional, organizacional
e de tomada de decisGes adequada para que sejam cumpridas as
responsabilidades relacionadas a gestao desses produtos. Essa
estrutura pode corresponder a uma area, férum e/ou equipe de
profissionais, desde que seja formalmente reconhecida e aprovada
pela alta administracao da instituicao ou 6rgao equivalente. A
equipe deve contar com profissionais qualificados, contratados
internamente ou terceirizados, com funcées e responsabilidades
claramente atribuidas.

No atual estagio do mercado local, € possivel observar que existem
estruturas autbnomas, eventualmente coordenadas por lideranca
ou conselhos, e com atribuicdes especificas para a sustentabilidade,
mas também gestores que optaram por um modelo diluido, em

que as competéncias na area da sustentabilidade ou ASG sao
distribuidas por toda a organizacao — ou seja, os respectivos
profissionais somaram capacidades em sustentabilidade as suas
funcdes tradicionais.

Em ambos os casos, portanto, é importante atestar de que forma
as caracteristicas dessa estrutura de governanca funcionam

para os fundos sustentaveis. A esse respeito, entende-se por
independéncia da area de ASG a identificacao de profissional ou
instancia (como uma pessoa ou estrutura) com poderes para
analisar, indicar e supervisionar se os ativos a serem adquiridos
(ou adquiridos) pelos fundos IS mencionados estdo aderentes as
politicas internas da gestora. No caso da qualificacao da equipe, é
necessario comprovar experiéncia na area, cursos ou certificacées
ligadas as questdes ASG.
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4.1
Requisitos para
gestores de

fundosISe
que integram
questdes ASG

Segundo a losco (2021), a governanca € a exigéncia mais
comum em jurisdicées que ja desenvolveram regras ou
recomendacoes especificas sobre sustentabilidade ao
nivel do gestor. A justificativa, sequndo a entidade, é que
essas estruturas de governanca auxiliam aidentificacao

e a avaliacao de riscos e oportunidades relacionados

a sustentabilidade de forma consistente no ambito da
instituicdao. Ademais, o envolvimento da diretoria e de
executivos nesse exercicio permite que tais riscos e
oportunidades sejam considerados a curto e longo prazos
em relacao a estratégias, planos de negocios e de produtos,
gerando visibilidade do desenvolvimento da instituicao nos
objetivos e metas de sustentabilidade.
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41
Requisitos para
gestores de

fundosISe
gue integram
questoes ASG

Transparéncia

As praticas de transparéncia que devem pautar a conduta dos
gestores incluem a divulgacao publica, em site, do documento
que formaliza praticas, procedimentos, diretrizes emrelacao a
sustentabilidade, em sua atividade de gestao, e documentos que
complementem suas acdes a esse respeito (ver nota 1). Também
tem sido verificada a publicacao de relatdrio, com periodicidade
anual, descrevendo atividades, indicadores e resultados das
estratégias em investimento sustentavel ou na integracao de
questoes ASG.

A adesao a organizacdes e iniciativas internacionais, como PRI,
TCFD, entre outras, ou a codigos de stewardship, por exemplo,
o Cédigo da Amec (Associacdo de Investidores do Mercado de
Capitais),”® é importante para ilustrar a disposicao do gestor
em estabelecer compromissos a respeito de suas acées nessa
agenda e pode também ser objeto de informacao adicional
sobre ele. E, todavia, esperado que a divulgacdo ao publico de
informacdes a esse respeito também esclareca o significado e
0 escopo dos compromissos, bem como os impactos e acoes
proprios identificados pelo gestor a partir da adesao.

0 gestor pode também estabelecer acoes de monitoramento,
verificacdo, auditoria ou garantia de sua abordagem de
sustentabilidade. Esse servico independente, a ser solicitado por
ele ou pelo administrador do fundo, visa avaliar se os métodos de
integracao ASG ou os objetivos de sustentabilidade informados
aos cotistas estao sendo cumpridos.

18 - Codigo Brasileiro de Stewardship e Principios. Este novo documento representa uma
atualizacao do codigo criado em 2016.


https://amecbrasil.org.br/stewardship/codigo/
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4.1

Requisitos para
gestores de
fundos|Se
gue integram
questdes ASG

Como gestores poderao reportar o investimento
sustentavel ou a consideracao de questbes ASG?

Reportar publicamente como objetivos de sustentabilidade

ou questdes ASG sao integrados na governanca de um gestor

e na gestao de um fundo é uma ferramenta essencial para
alinhar o produto as expectativas do mercado. Também podera
ser uma forma de atrair cotistas de longo prazo que buscam
aplicar requisitos ASG em seus critérios de investimento. Existem
inimeras referéncias, podendo ser citados o Cédigo Europeu

de Transparéncia (Eurosif 2018), a ferramenta de reporte anual
do PRI (atualizada em 2021), as recomendacdes da TCFD,

ou qualquer outro formato que o gestor acredite ser o mais
adequado ao seu perfil, até mesmo ainclusao de informacoes
especificas no relatério anual ou mais abrangente da organizacado.

Independentemente do fato de que os gestores de ativos
disp6em de diversas alternativas de divulgacao, alguns
parametros podem ser Uteis: (1) identificacdo e definicdo de
objetivos em sustentabilidade; (2) identificacao e definicao de
atividades e estratégias de gestdao de ativos utilizadas para o
atendimento dos objetivos ou da politica de sustentabilidade;

(3) identificacao de oportunidades relacionadas a ASG
(proporcionadas, por exemplo, por novas solucdes de reducao de
custos ou pelo desenvolvimento de novos produtos e servicos);
(4) identificacdo de impactos positivos e adversos na sociedade
e no meio ambiente (questdes ambientais, sociais e trabalhistas,
respeito pelos direitos humanos, questdes anticorrupcao e
antissuborno, entre outras); (5) métodos de colecdo, tratamento
e utilizacao de informacdes, métricas ou dados utilizados nessas
atividades (vide tabela 4).
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4] Cabe lembrar que, ao elaborar ou divulgar materiais ao mercado
Requisitos para ou aos investidores, as instituicbes que seguem as regras do
gestores de Cdodigo ANBIMA de Administracao de Recursos de Terceiros

fundoslISe

e g devem dispor informacdes verdadeiras, completas, consistentes

questdes ASG e alinhadas com os documentos do fundo e que nao induzam o
investidor a erro.

Informacobes ao nivel do gestor

e |dentificar os processos envolvidos e Publicar adesdes ainiciativas
na politica de sustentabilidade internacionais sem adotar as
referentes a gestao dos fundos, acoes correspondentes
diferenciando esses das demais
acoes internas e institucionais e Divulgar mensagens pouco claras

e sem objetividade arespeito

e Desenvolver processos da politica de sustentabilidade

relacionados a sustentabilidade adotada pelainstituicao

em relacao aos pilares de
governanca, gerenciamento de
riscos, estratégia de investimento,
e métricas e obijetivos (os pilares
da TCFD podem ser usados como
referéncia)

H
WN
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REQUISITOS PARAFUNDOS IS

Além dos critérios a serem aplicados ao gestor, a
denominacdo de um fundo como sustentavel (IS) depende
de um conjunto de requisitos explicitados no documento
“Regras e procedimentos para identificacao de fundos
sustentaveis (IS)" a serem verificados com o préprio fundo.

Esses fundos podem ser identificados de acordo com
critérios de compromisso com a sustentabilidade, a adocao
de ac6es continuadas e a transparéncia das informacées a
esse respeito, conforme na pagina a seqguir.
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Critérios Requisitos para fundos IS

e O regulamento deve trazer um resumo do objetivo de
investimento sustentavel do fundo (ver nota 4);

e O fundo deve estar apto a demonstrar o alinhamento da
carteira com o objetivo de investimento sustentavel e
que os respectivos investimentos nao causam dano que
comprometa esse objetivo (ver nota 4).

Compromisso com a
sustentabilidade

Adotar estratégia de investimento que inclua
metodologia(s), dados e ferramentas empregados para
atingir o objetivo de investimento sustentavel do fundo;

Identificar:

e Limitacdes em metodologias, dados e ferramentas
empregados e a¢oes de diligéncia adotadas a esse
respeito;

e Politicas de engajamento e demais medidas adotadas
Acoes continuadas em relacao ao objetivo de investimento sustentavel do
fundo;

e Aforma de monitoramento para afericao dos objetivos
de investimento sustentavel do fundo;

e 0O atendimento as mesmas acdes, no caso de fundos
que utilizam benchmarks.

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

Transparéncia
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4.2

Requisitos
para fundos IS

Compromissocom

a sustentabilidade

No caso da ANBIMA, aidentificacao do propdsito especifico do
fundo IS deve estar definido no regulamento de forma direta e
clara (ver nota 4).

0 fundo IS tem o objetivo focado no investimento sustentavel,

que pode ser ambiental, social e/ou de governanca. Ele pode ser
tematico ou de impacto, mas nao esta limitado a essas definicdes,
ou seja, pode ter diferentes abordagens e metodologias associadas.
Também deve ser demonstrado o alinhamento da carteira a esse
objetivo e que investimentos remanescentes ou temporarios "nao
causam dano" a esse propaosito.

0 gestor nao devera, por exemplo, investir em empresas cujos
produtos e servicos estejam alinhados com os objetivos em
sustentabilidade dele se essas empresas tiverem baixas credenciais
em sustentabilidade corporativa interna (com problemas de
transparéncia, de governanca, ou de violacées dos direitos humanos,
por exemplo). 0 compromisso de ndo causar dano deve ser
comprovado, no caso de eventuais alocacdes da carteira que nao
estejam diretamente voltadas para o atendimento ao objetivo do
fundo, mas que sejam justificaveis para fins de liquidez ou hedge da
estratégia adotada.

Optamos por nao determinar critérios prescritivos — como
percentuais minimos de composicao ou indicacao de metodologias
aceitaveis — por entender que diversas combinacées de portfolio e
gestdao podem produzir resultados semelhantes no alcance de um
objetivo de investimento sustentavel. De toda forma, o gestor deve
definir parametros para a avaliacao do alinhamento da carteira e de
potenciais danos ao objetivo do fundo como parte do requerimento.
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4.2

Requisitos
parafundos IS

A construcao das regras do fundo IS considerou experiéncias
internacionais como a SFDR' para chegar aos conceitos utilizados,
mas nao se propds a ser uma reéplica. Isso por conta dos diferentes
estagios de maturidade entre as jurisdicdes e a auséncia de uma
taxonomia no mercado brasileiro. Com isso, houve a criacao

de normas aplicaveis ao nosso mercado, sem enquadramento
automatico dos fundos IS como artigos 8 (que promovem a
sustentabilidade) ou 9 (que tem objetivo sustentavel) que constam
nesta regra.

Os requisitos técnicos preliminares da Uniao Europeia *° estipulam
as informacgdes que devem ser fornecidas na distribuicao desses
fundos, em seus documentos descritivos periddicos, mas nao

sao prescritivos quanto as estratégias descritas e ao conteudo

das informacdes requeridas. O fundo deve informar seu objetivo,

a composicao dos investimentos da carteira voltados para esse
objetivo e os critérios para os demais investimentos. Deve tambeém
ser informada a lista de indicadores que serao utilizados para
monitorar essas informacdes e outras referentes a busca por
alcancar o proposito do fundo. Além disso, fundos de investimento
caracterizados como artigo 9 sob a SFDR devem também respeitar
o principio DNSH (“do not significant harm").

19 - Ver SFDR (2018).
20 - Ver ESA (2021).
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4.2
Requisitos
para fundos IS

Acoes continuadas

Estratégia de investimento

0 fundo deve adotar estratégia e/ou metodologia(s) de
investimento para atingir seu objetivo de investimento sustentavel.
O gestor devera indicar como 0s seus objetivos de sustentabilidade
norteiam as praticas de investimento em toda a cadeia temporal
(sourcing, diligéncia, investimento, holding, saida) e quais os
métodos de construcao de universo de investimentos. Existem
diversas alternativas e diferentes nomenclaturas para definir
metodologias de integracao ASG, bem como filtros de selecao
tematica ou setorial, fundos de impacto, entre outros fundos com
proposito sustentavel.”'

0 fundo devera identificar limitacées na(s) metodologia(s) utilizada(s)
para o objetivo IS (inclusive das informacdes utilizadas/processadas)
e adotar acoes de diligéncia em relacdo aos objetivos e as limitacdes
identificadas. Por exemplo, como abordagens de avaliacao de
impacto ainda estao em fase de amadurecimento,”” o gestor pode
explicar como se protege contra a informacao potencialmente
danosa ou nao auditada. Outro exemplo: o gestor deve informar
como assegura a administracao de conflitos na contratacao de
agéncias de rating ASG que poderao também prover servicos de
consultoria para as empresas ou os fundos alvos da sua avaliacao.”

No que se refere a metodologia, caso o objetivo do fundo seja
focado em apenas um dos aspectos ASG, por exemplo, um objetivo
ambiental, recomendamos que seja informado nas limitacdes

como o gestor contempla os demais aspectos relacionados

ao investimento sustentavel, para além daqueles diretamente
relacionados ao objetivo do fundo — neste exemplo, os fatores
sociais e de governanca — e as acoes de diligéncia a serem adotadas.

21-Ver Anexo Il sobre terminologia.

22 - Vide Jennifer Howard-Grenville (2021), "ESG Impact Is Hard to Measure — But It's
Not Impossible," Harvard Business Review.

23 - Ver losco (2021b).


https://hbr.org/2021/01/esg-impact-is-hard-to-measure-but-its-not-impossible?utm_medium=email&utm_source=newsletter_monthly&utm_campaign=finance_not_activesubs&delivery-Name=DM116270
https://hbr.org/2021/01/esg-impact-is-hard-to-measure-but-its-not-impossible?utm_medium=email&utm_source=newsletter_monthly&utm_campaign=finance_not_activesubs&delivery-Name=DM116270
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Filtro negativo e filtro positivo™

4.2
Requisitos
para fundos IS

A aplicacao de filtros de exclusao de determinados
setores, empresas ou praticas de um fundo ou portfélio
com base em determinados critérios ASG (por exemplo,
industria armamenticia, tabaco, energia nuclear,
pornografia, apostas e bebidas alcodlicas) nao deve

ser exclusivista. Desse modo, um fundo que, de forma

reducionista, concentre a sua estratégia de investimentos
sustentaveis apenas na aplicacao de filtros negativos nao
deve ser considerado um fundo de investimento sustentavel.

Da mesma forma, um fundo nao é necessariamente
elegivel para fundo IS se aplicar filtros de inclusao de
determinados setores, empresas ou praticas com base em
determinados critérios ASG (por exemplo, industrias ligadas
a sustentabilidade ou impacto social, alocacao de capitalem
empresas com melhor performance em sustentabilidade
corporativa com o objetivo de capturar possiveis vantagens
competitivas entre companhias do mesmo setor). A
aplicacao de filtros positivos deve estar inserida em uma
estratégia abrangente de incorporacdo de politicas, praticas
e dados em sustentabilidade.

24 - Sustainable Finance Working Group Report (2019): “The Case for Simplifying Sustainable
Investment Terminology." e Global Sustainable Investment Alliance (2021), "Global
Sustainable Investment Review 2020".


https://www.iif.com/Portals/0/Files/content/IIF%20SFWG%20-%20Growing%20Sustainable%20Finance.pdf
https://www.iif.com/Portals/0/Files/content/IIF%20SFWG%20-%20Growing%20Sustainable%20Finance.pdf
http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf
http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf

Guia ASG Il - Aspectos ASG para gestores e para fundos de investimento

4.2

Requisitos
para fundos IS

Acoes continuadas

Engajamento e proxy voting

O fundo devera adotar um processo sistematico de engajamento
ativo com as empresas do portfélio a respeito de questdes
relevantes, para fins do(s) seu(s) objetivo(s). Dependendo da
estratégia escolhida, o gestor podera ter que exercer um papel de
destaque como indutor de melhores praticas socioambientais e de
governanca nas empresas investidas. O engajamento ativo pode ser
praticado tanto por investidores de ac6es quanto por detentores
de titulos de divida (ver nota 3). Quanto ao poder de voto, o gestor
deve estabelecer uma politica e adotar praticas de votacao que
estejam em harmonia com o(s) objetivo(s) em sustentabilidade do
fundo (proxy voting), lembrando que o Cédigo de Administracdo de
Recursos de Terceiros da ANBIMA traz regras a esse respeito.

Acoes continuadas

Due diligence e monitoramento

Os indicadores e/ou métricas definidos para fins de verificacao do
desempenho do fundo quanto ao seu objetivo de sustentabilidade,
as limitac6es de sua metodologia e/ou dos dados utilizados

e a verificacao do principio de "nao causar dano" sobre a

alocacao de recursos do portfélio devem ser objeto de registro e
acompanhamento ao longo do tempo.
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4.2
Requisitos
parafundos IS

Transparéncia

Os objetivos de investimento sustentavel do gestor e do fundo,
juntamente com as estratégias e as acoes utilizadas para
buscar e monitorar esse propdsito, deverao ser informados

de forma clara, objetiva e atualizada, nos documentos

do fundo (ver nota 4).

No caso de fundos passivos que utilizam indice como
referéncia, é esperado que o fundo seja capaz de atestar que
o indicador utilizado esta alinhado ao objetivo de investimento
sustentavel. O gestor podera replicar indices que incorporam
critérios de sustentabilidade, refinar um indicador existente,
construir um indice proprietario ou envolver-se ativamente
com as empresas do indice em torno de questdes de
sustentabilidade. A metodologia do indicador ou aquela
adotada deve ser formalizada, e a performance do indice em
relacao ao objetivo do fundo deve ser monitorada, bem como
de limitacdes previamente identificadas.
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Engajamento corporativo

0 engajamento corporativo, também chamado de ativismo
corporativo e que temm como base a utilizacao da participacao
acionaria que os investidores detém para influenciar a

estratégia da empresa na adocdo de politicas ASG, é uma
atividade fundamental na gestdo de um fundo IS. E 0 modelo que
mais se adequa a uma gestdo ativa de investimento. E visto como
uma alternativa ao desinvestimento: ao invés de vender ativos de
empresas que nao adotam politicas ASG ou que tém dificuldades
em atingir metas de sustentabilidade, os investidores mantém
sua participacao e tentam persuadir a companhia a adotar
melhores politicas em temas socioambientais.

Esse engajamento também é possivel para investidores de
renda fixa. Detentores de titulos de divida podem se envolver
com companhias, tanto investment grade quanto high yield,

de forma reativa (mitigando problemas) ou proativa (definicdo

e atendimento de metas). Essas atividades de engajamento
podem fornecer mais informacdes sobre as empresas ou
entidades subjacentes, melhorar a transparéncia e influenciar as
praticas de negdcios e de sustentabilidade.

O interesse regulatdrio nas atividades de engajamento ativo se
iniciou com a publicacao, em 2010, do Stewardship Code do Reino
Unido. O documento teve como objetivo melhorar a qualidade

do engajamento entre investidores institucionais e empresas,

de modo a ajudar a aprimorar a performance financeira de longo
prazo para 0s acionistas e proporcionar o exercicio eficiente das
responsabilidades de governanca. Com isso, foram definidas
boas praticas no engajamento com empresas investidas as quais
devem aspirar os investidores institucionais.
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Definicdo e mensuracao de objetivos em
sustentabilidade e alinhamento da carteira

4.2
Requisitos
para fundos IS

Ainda que cada fundo possa selecionar diferentes objetivos e as
metodologias associadas, estes poderao incluir, especificamente:

a) Objetivos relacionados a geracdo de impacto positivo por parte
do gestor e suas externalidades positivas. Esse impacto positivo

pode ser mensurado ou estar alinhado com a Agenda 2030 e
0s 0DSs (Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel™), com
o Acordo de Paris de 2015”° ou qualquer outra métrica

ou taxonomia reconhecida por entidades nacionais

ou internacionais. Esses objetivos poderao estar também
associados a protecao de metas de sustentabilidade ja
alcancadas pelo gestor ou por terceiros, além de assegurar
direitos em ASG.

25 - Em setembro de 2015, na Clpula das Nagdes Unidas em Nova lorque, foram
aprovados o0s 17 0DSs, herdeiros dos progressos obtidos com os oito ODMs (Objetivos de
Desenvolvimento do Milénio), que pautam a nova Agenda 2030, vigente por 15 anos (2015-
2030). A Agenda aborda as trés dimensdes do desenvolvimento sustentavel (econémica,
social e ambiental) de forma interligada, considerando novos dominios nao contemplados
nos ODMs, como a paz e a seguranca, 0 combate as altera¢des climaticas, a promocao do
crescimento econdémico inclusivo e a adocao de padrdes de consumo sustentaveis.

26 - Em dezembro de 2015, em Paris, durante a XXI Conferéncia das Partes da Convencao-
Quadro das Nacdes Unidas sobre Alteracoes Climaticas, foi alcancado um compromisso
multilateral histérico, conhecido por Acordo de Paris. Seu objetivo principal é limitar o
aumento da temperatura média mundial a bem abaixo dos 2°C e envidar esforcos para
limitar esse aumento a1,5°C. Essa meta sera alcancada por meio daimplementacao de
medidas que limitem ou reduzam a emissao global de gases do efeito estufa.
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Ao estabelecer os seus obijetivos e criar a sua carteira, o gestor

4.2
Requisitos
parafundos IS

deve avaliar se a maior parte das receitas de uma empresa

deriva de produtos e servicos que ajudam a atingir os objetivos,

se 0s produtos ou servicos da companhia atendem a uma
necessidade social ou ambiental que dificilmente sera satisfeita
por terceiros (como concorrentes ou governo), e/ou se a empresa
realiza atividades econémicas que contribuem para um objetivo de
sustentabilidade, conforme definido por taxonomias e legislacao

existentes de financas sustentaveis nacionais, regionais ou
internacionais.

b) Objetivos relacionados a identificacdo e a mitigacdo dos
impactos adversos sobre os fatores de sustentabilidade
decorrentes de investimentos, evitando-se danos ou
degradacdes. Por meio de decisdes de alocacdes de capital,

os participantes do mercado financeiro podem provocar, ou

pelo menos possibilitar, impactos negativos causados pelas

suas decisdes em relacdo a questées ASG. Por exemplo, um
gestor de ativos que financia uma empresa de roupa a varejo
podera involuntariamente contribuir para a exploracao de mao

de obra infantil ou, ao investir em uma empresa de automaoveis
elétricos, o gestor pode provocar a emissao de dioxido de carbono
na cadeia de manufatura. Dessa forma, o fundo podera apresentar,
como seus objetivos em sustentabilidade, a anulacao gradual
desses impactos negativos.

c) Objetivos relacionados a melhoria das credenciais de
sustentabilidade das empresas investidas, por meio de acoes

de engajamento ativo, guiadas pela aplicacao de planos de

acao sistematicos e pela utilizacao de métricas qualitativas ou
quantitativas. As acdes que visam o aprimoramento das praticas
de sustentabilidade do ativo devem ter um escopo abrangente e
nao reducionista, considerando de forma equilibrada as dimensdes
ambiental, social e de governanca.
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Estabelecidos os objetivos, a carteira de investimentos do gestor

4.2
Requisitos
para fundos IS

deve apresentar um alinhamento com ele, seja tematica ou
metodologicamente. Se o objetivo for fomentar a educacao de
jovens de baixa renda, nao devera investir em empresas privadas
de educacao que nao tenham programas de inclusao educacional
ou de concessao de bolsas de estudo. Caso o objetivo for reduzir
a pegada carbdnica, ndo devera investir em companhias que

nao tenham planos aprovados formalmente para fazé-lo a

curto, médio ou longo prazo. Se o propdsito for contribuir para

a sustentabilidade corporativa, nao devera manter no portfolio
empresas com as quais o fundo nao tenha adotado um plano de
acao para melhorar a sua performance em sustentabilidade.

Os investimentos também nao podem causar danos aos objetivos
do fundo. Por exemplo, se o foco do gestor for mitigar os efeitos
das alteracdes climaticas, nao devera apoiar financeiramente
empresas cujas atividades tém o efeito secundario de impactar
negativamente a flora ou fauna local ao interferir na gestao de
aguas ou de solos. Ou o gestor nao devera, por exemplo, investir
em empresas cujos produtos e servicos estejam alinhados com
0s objetivos em sustentabilidade dele se essas empresas tiverem
baixas credenciais em sustentabilidade corporativa interna (com
problemas de transparéncia, de governanca, ou de violaces dos
direitos humanos, por exemplo). ”/

0 gestor deve adotar instrumentos qualitativos ou quantitativos
para monitorar o progresso e verificar se alcancou os seus
objetivos, usando métricas como IRIS+, diretrizes como o Impact
Management Project, ou similares. Sempre que possivel, também
deve ser verificado o principio da adicionalidade, ou seja, identificar

as diferencas entre o ativo que foi afetado pelo investimento e
27 - A excecao seria 0s
fundos de distressed
assets e special
situations, que téma
missao de transformar
empresas em direcao
a sustentabilidade
corporativa.

0 que teria acontecido caso nao tivesse recebido o investimento.
Quando um fundo persegue objetivos menos mensuraveis, o
desempenho em relacdo a eles deve ser evidenciado e avaliado,
com exemplos de acGes realizadas para alcancar esses objetivos.
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Gestor de renda fixa

0 gestor AAA (nome ficticio) lancou um novo fundo que

investe em uma carteira diversificada de titulos de divida de
mercados emergentes (50% Latam, 40% Asia, 10% outros), ao
mesmo tempo em que busca objetivos ambientais, sociais e de
governanca. O fundo investe exclusivamente em green bonds,
social bonds, sustainability-linked bonds e transition bonds,
devidamente certificados e alinhados com os principios da
ICMA (International Capital Market Association).

0 lancamento do fundo é o resultado do investimento do
gestor em financas sustentaveis, realizado por intermédio

da formacdo dos seus executivos nessa area, da adocao de
politicas internas ("Politica de Investimento Responsavel” de
2018, "Global Sustainability Policy" de 2020, "Environmental
and Social Risk Policy" de 2020, entre outras) e do lancamento
de outros fundos em outras classes de ativos. Em estratégias
de crédito, o gestor comecou incorporando os elementos ASG
na analise da empresa, na modelagem de fluxo de caixa e na
diligéncia de crédito, considerando tanto os riscos qualitativos
como quantitativos ao avaliar o perfil de risco das companhias
emissoras dos ativos investidos. O novo produto de

corporate bonds da um passo a frente e estabelece objetivos
quantitativos de sustentabilidade que a organizacao quer
atingir por meio de investimentos em titulos de divida.

Os dois portfolios managers do fundo ndo sao originalmente
especialistas em ASG, mas receberam treinamento ao longo
dos anos para que possam identificar os titulos sustentaveis
com maior potencial de impacto e de performance financeira.
Eles sao apoiados pela divisao de investimentos sustentaveis
e de impacto do gestor. A AAA é signataria do PRI e da
Nasdaq Sustainable Bond Network.
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ke Cases — Exemplos negativos m -

1.

0 fundo CCC (nome ficticio) alega ter uma estratégia

para investir em empresas que contribuem para o
“impacto ambiental positivo". Porém, aloca capital
predominantemente em empresas que, pela natureza
dos seus produtos ou servicos, tém naturalmente baixas
emissoes de carbono. Nao sao empresas que tém um
objetivo explicito de reducao da pegada de carbono e de
contribuir para a transicao net zero. O fundo ndao tem uma
estratégia para medir e monitorar o seu impacto.

0 fundo DDD (nome ficticio) se apresenta como um fundo
tematico de public equities, que investe em empresas de
energia que possam gerar impactos ambientais positivos.
A sua carteira é composta por cerca de 40 ativos e 0 seu
ticket médio é de USS40M. O portfélio contém, porém,
investimentos em duas empresas que sao grandes
emissores de carbono entre as dez maiores participacoes
do fundo. Em nenhuma informacao publica (regulatéria ou
de marketing) o fundo explica essa aparente discrepancia.
O gestor também nao adotou nenhuma politica ou pratica
de engajamento corporativo. Mesmo que o tivesse feito,

nesses dois casos em particular, o nivel da participacao nao

e alto o suficiente para que ele possa propor mudancas
significativas nas duas empresas.

0 gestor EEE (nome ficticio) gere um fundo passivo com
uma autodesignacao ASG. Porém, em termos praticos, o

fundo rastreia um indice de ac6es que nao aparenta ter uma

estratégia ASG. O fundo também nao adota uma politica
de exclusGes ou de reposicionamento perante o indice
baseado em critérios ASG.
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Fundos IS

e Assegurar consisténcia entre o e Elaborar materiais de lancamento

nome do fundo, seu obijetivo e
sua estratégia de investimento,
ainda que o fundo seja atrelado a
algum indice

Elaborar relatdrios periddicos
sobre a performance dos
indicadores e o tratamento
de limitacoes

Dar transparéncia aos riscos
e oportunidades especificas
do fundo IS

do fundo sem prever indicadores
de acompanhamento e acGes de
diligéncia

Estabelecer objetivos e
procedimentos exclusivamente
baseados em dados e avaliacbes
de terceiros

Auséncia de procedimentos
documentados de stewardship
e/ou politica de votos

58
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FUNDOS QUE CONSIDERAM
/ QUESTOES ASG EM SUA GESTAQ

A utilizacao de politicas, praticas e informacées ASG na gestao

de carteiras e fundos de investimento ¢ uma tendéncia que

devera ser universalizada na atividade de gestao como reflexo da
relevancia dessa pauta na agenda dos formuladores de politicas
e, eventualmente, do reconhecimento dos beneficios dessa
estratégia naidentificacdo e gestao de riscos e oportunidades.

A expectativa da ANBIMA é que, com o tempo, a integracao de
questdes ASG a atividade de gestdo seja desempenhada de forma
regular e que, portanto, seja praticada pelos gestores.

Por essarazao, em um momento inicial, oferecemos a
possibilidade de que os fundos que integram questoes ASG se
diferenciem dos fundos que ainda ndo o fazem. Essa distincao se
dara mediante ainclusao de uma frase que informe a condicao
em seus materiais de publicidade, mas aideia é estimular que

0s gestores busquem tal diferenciacao e que a atitude se torne
predominante ao longo do tempo.
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Os fundos que consideram questoes ASG poderao explicitar essa

4.3 condicao nos materiais de venda trazendo um aviso com o seguinte
Fundos que

: teor: "este fundo integra questées ASG em sua gestao, conforme
consideram

questdes ASG Codigo ANBIMA de Administracao de Recursos de Terceiros,
em sua gestao disponivel no site da Associacao nainternet”. Em contrapartida,

eles devem atender a determinados requisitos caracterizados por
um processo dinamico que envolve tanto o gestor quanto o proprio
fundo — e segundo critérios semelhantes aqueles aplicaveis aos
fundos de investimento sustentavel.

Critérios Requisitos

Explicitar em documento do fundo que considera
questdes ASG na respectiva gestao e as linhas gerais da
metodologia adotada com essa finalidade

Compromisso com a
sustentabilidade

Adotar metodologia que considere as caracteristicas
ASG dos ativos para fins da politica de investimentos e
respectiva alocacao.

Documentar:

e Aslimitacoes da metodologia utilizada e acoes
de diligéncia a esse respeito, além das formas de
Acoes continuadas monitoramento dos aspectos ASG considerados;

e Asinformacbes, métricas e/ou indicadores materiais
utilizados para identificar e monitorar as caracteristicas
ASG dos ativos.

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

Transparéncia
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questdes ASG
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Compromisso com

a sustentabilidade

Os fundos que consideram questoes ASG podem ter varios
objetivos, como o investimento diversificado em a¢des ou em
ativos de renda fixa, corporativa ou nao. O compromisso de
considerar questoes ASG em sua gestao deve ser explicitado
em documento formal do fundo — no regulamento ou em outro
documento acessivel, como a politica de investimentos ou
materiais técnicos. A consideracao de questdes ASG deve estar
associada a uma metodologia que, por meio da utilizacao de
filtros, indicadores, métricas e outros procedimentos, atribua
caracteristicas ASG aos ativos ou investimentos do fundo,
impactando a selecao e alocacao de recursos na estruturacao e
também ao longo do tempo.




Guia ASG Il - Aspectos ASG para gestores e para fundos de investimento

4.3

Fundos que
consideram
questdes ASG

Acoes continuadas

em sua gestao As acdes continuadas incluem a definicdo de uma metodologia
das questdes ASG (que pode incluir politicas de integracdo, de
filtros, de engajamento corporativo, entre outras mapeadas na
terminologia ASG). Além disto, devem ser determinadas praticas e
ferramentas utilizadas na analise de investimentos e no processo

de tomada de decisdes, incluindo a selecao de investimentos e a
alocacao de capital de acordo com informacées, métricas e/ou
indicadores materiais que permitam identificar as caracteristicas
ASG dos ativos. Algumas praticas podem ser mencionadas,
como a avaliacdo da materialidade (ver nota 5) ou a integracao
de politicas, praticas e dados ASG no ciclo de investimentos

(ver nota 6). Também deve ser definido o processo de coleta,
tratamento e utilizacao dessas informacdes ASG sobre cada
ativo, e o detalhamento da realizacdo (autonomamente ou com a
assisténcia de provedores de dados externos).

Devem ser, ainda, identificadas potenciais limitacées na utilizacao
de informac6es ASG e quais sao as acoes de diligéncia para
assegurar a adequada implementacao e monitoramento. Varias
organizacdes internacionais tém apresentado orientacdes sobre
esse tema. Por exemplo, devem ser explicitadas as medidas
adotadas na contratacao de agéncias de rating para mitigar
conflitos de interesse representados pelos servicos de consultoria
para empresas ou fundos alvos de sua avaliacdao.”* Sempre que
uma mesma organizacao privada ou publica ofereca servicos de
dados ASG e/ou de consultoria sobre temas ligados as financas
sustentaveis ou a sustentabilidade corporativa, os gestores, como
potenciais contratantes, precisam demonstrar que ndo estao
incorrendo em conflitos de interesse.

28 - Ver arespeito losco (2021b). No mercado local, ver ainda art. 15, S4° do Cédigo
ANBIMA de Administracao de Recursos de Terceiros. Além disso, diversos estudos
tém apontado para a baixa correlacao entre os ratings das agéncias de rating ASG,
comparativamente aos ratings das agéncias de crédito. Ver: Berg, Kdlbel e Rogobon
(2019); Chatterii, Levine e Toffel (2009).



Guia ASG Il - Aspectos ASG para gestores e para fundos de investimento

Ainda sobre a utilizacao de dados e avaliacdes de terceiros,

45 embora ja existam provedores de servicos especializados, diversos
Fundos que

: paises tém apontado situacdes de concentracdo setorial, falta de
consideram

questées ASG transparéncia e comparabilidade nas metodologias que reforcam
em sua gestao a necessidade dos gestores desenvolverem capacidade propria de

analise e/ou adotarem mecanismos para se proteger ou mitigar
riscos advindos da utilizacao exclusiva desses servicos.

O que é e qual aimportancia da materialidade?

No contexto dos investimentos, a materialidade ¢ uma
estratégia pararepresentar e hierarquizar os temas

ASG que mais impactam, positiva ou negativamente, a
performance financeira de uma empresa (por exemplo,
o crescimento de receita, margens, WACC — custo médio
ponderado de capital —, fluxo de caixa ou risco) ou que
possam influenciar, substantivamente, as avaliacdes e
decisdes de stakeholders.

Os fatores ASG materiais diferem de um setor para outro — o
que afeta uma empresa de um segmento podera nao afetar
uma empresa de outro. Portanto, materialidade € um método
que revela como todo o processo de inclusao de fatores ASG
impactara os investimentos, os clientes, o meio ambiente e

a sociedade.
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0 SASB (Sustainability Accounting Standards Board)
disponibiliza um modelo de materialidade, aplicavel a

77 setores diferentes, com as quest6es ambientais, sociais e
de governanca que podem vir a representar impactos materiais
no desempenho financeiro de uma empresa. **

O trabalho recente da Alliance of Sustainability Reporting
Organizations™” tem demonstrado que a materialidade nao

€ um conceito estatico. Os tdpicos relacionados a
sustentabilidade podem se tornar mais ou menos materiais
ao longo do tempo em resposta as mudancas nos ambientes
operacionais das empresas e as expectativas dos investidores.

O receituario internacional ja tornou claras as distincoes existentes
entre requisitos voltados para a consideracao de questdes ASG
atestaveis ao nivel do fundo (product level) e ao nivel do gestor
(firm level), por exemplo, para fins da descricao de metodologias,
procedimentos e acdes continuadas adotadas pelos fundos. Como
a diferenciacao adotada pela ANBIMA foi estabelecida ao nivel

dos fundos, politicas adotadas ao nivel do gestor, como exclusao,
engajamento e tratamento de dados, podem constituir parte
integrante de processos utilizados pelo gestor para a consideracao
de questbes ASG, mas sua utilizacdo ou implementacdo deve

ser descrita e atestada para cada fundo — e, isoladamente, nao
asseguram o atendimento de critérios estabelecidos ao nivel

do fundo.

29 - SASB (2021).
30 - Ver Alliance of Sustainability Reporting Organizations (2020).
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Transparéncia

Uma descricao sobre como o fundo considera as questdes
ASG em sua gestdo e a(s) metodologia(s) utilizada(s), tanto
na estruturacao quanto durante o periodo de manutencao
ativa do fundo, deve estar acessivel a investidores e ao publico
em geral nos respectivos materiais. Em diversos paises, e
inclusive no mercado local, essa descricao pode ser acessada
nos mesmos materiais em que a consideracao de questdes
ASG é informada. E importante que todos tenham acesso a
informacoes claras, objetivas e atualizadas sobre as praticas
e os procedimentos adotados para considerar fatores ASG,
compreendendo o significado dessa decisao ao menos do
ponto de vista da politica de investimentos e dos riscos e
oportunidades a ela associados.

No marco regulatdrio internacional, além da metodologia
empregada, sao informados os indicadores utilizados para
medir as caracteristicas dos ativos da carteira e como sao
acompanhados. Em alguns tipos de fundos, informa-se o
percentual de reducao do escopo de investimentos atribuido a
implementacao da metodologia escolhida. Em muitos casos,
informa-se o percentual coberto pelos filtros ou as estratégias
aplicadas a selecao de ativos e demais critérios utilizados
para medir o desempenho ASG do universo de investimentos.
Comrelacao a questao climatica, ja existem referéncias para a
utilizacao de métricas e de "metas” a serem atingidas.”’

31 - Ver TCFD (2021b), FCA (2021b), SEC (2021) e FSAHK (2021b).
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No caso de fundos que consideram questdes ASG cuja politica
de investimento esteja atrelada a um indice (fundos passivos),
se aplicam os mesmos critérios. O compromisso de considerar
critérios ASG deve ser comunicado em documento formal,
bem como sua consisténcia com o(s) indice(s) escolhido(s).
As acdes continuadas precisam se basear eminformacées
detalhadas sobre a escolha do indice, sua metodologia e
eventuais limitacoes, diligéncia emrelacdao a sua governanca,
procedimentos adicionais utilizados na estratégia de
investimento ASG, e formas de monitoramento adotadas para
acompanhamento dessa estratégia ao longo do tempo.

As informacdes essenciais sobre esse compromisso e as
respectivas acoes devem ter uma descricao acessivel ao
publico por meio da documentacao do fundo. Sugestdes do
marco regulatorio europeu incluem: explicagdes sobre em que
medida o indice designado ou a performance do fundo vai se
diferenciar daquela obtida com um indice geral de mercado
devido a consideracao de questdes ASG e informacées e links
uteis para detalhamento de informac6es sobre a metodologia
do indice. O regulador britanico também sugere a antecipacao
de informacGes sobre eventual viés ou erros frequentes
esperados de sua utilizacao** e medidas de diligéncia.

32 - FCA (2021a).
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Integracao ASG na renda fixa e em acoes

Ainda que os principios inerentes ao ASG possam ser
aplicados transversalmente a todas as transacoes
financeiras, as praticas ASG devem ser moldadas de acordo
com cada classe de ativo, respeitando-se o dinamismo
proprio de cada uma delas. Alguns exemplos:

Renda fixa

Para titulos corporativos ou outros titulos de divida
corporativa, o gestor deve integrar fatores ASG materiais na
pesquisa de crédito interna e na avaliacao da qualidade de
crédito dos emissores; ajustar as previsoes financeiras e as
estimativas de fluxo de caixa futuro integrando a andlise
ASG; e 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 pares 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, a organizacao deve
considerar fatores ASG — como risco relacionado ao clima,
renda per capita ou transicao de energia — na analise de

crédito soberano com o objetivo de gerenciar downside risk.
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Acoes

Due diligence: guiados por tipologias reconhecidas (por
exemplo, IFC Performance Standards, CDC toolkit) cada gestor
devera adotar um processo de due diligence para identificar,
prevenir, mitigar e contabilizar qualquer impacto adverso
causado por fatores de sustentabilidade na cadeia de valor

de sua atividade, incluindo em fundamentos financeiros (por
exemplo, impactos nas receitas, custos operacionais, valor dos
ativos, impacto nos passivos e custos de financiamento). A
organizacao deve integrar 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 diligence mais amplo.

Modelos de valuation: se o gestor seguir estratégias
fundamentalistas (também conhecidas como tradicionais),
deve revisar as metodologias de avaliacao de acées, por
exemplo, ajustando as demonstracées financeiras (como
receita, custo operacional, valor contabil de ativos e despesas
de capital), as variaveis de avaliacdo da empresa (por exemplo:
taxas de desconto, crescimento da perpetuidade, valor
terminal), os multiplos de avaliacdo (para calcular multiplos
“integrados ao ASG") e as previsdes financeiras e estimativas
de fluxo de caixa. Caso o gestor adote estratégias quantitativas
(também chamadas de sistematicas), deve construir modelos
que integrem critérios ASG materiais juntamente com fatores
como volatilidade, valor, momentum, tamanho e crescimento.
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Se seqguir estratégias passivas (também conhecidas como
indexacdo), estratégias passivas aprimoradas (também
chamadas de indice aprimorado) ou estratégias de Beta
Inteligente (também conhecidas como Beta Estratégico, Beta
Alternativo e Investimento em Fator) no nivel do portfdlio,

ele deve: imitar um indice que incorpora regras ASG na
metodologia do indice, refinar um indicador ASG aplicando
metodologias ASG (por exemplo, filtros de exclusao),
construir um indice ASG proprietario ou, em situacoes em
que a organizacao usa uma referéncia de mercado sem
considerac6es ASG, envolver-se ativamente com as empresas
do indice em torno de questdes de sustentabilidade.
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Fundos que

consideram .
Gestor de empresas listadas

questdes ASG
em sua gestao

FFF (nome ficticio) ¢ um gestor de empresas listadas

que faz alocacdes expressivas de capital em empresas
middle market, sobretudo na América Latina, incluindo
o Brasil. E um investidor relevante, engajado e de longo
prazo. Em 2017, a organizacdo tornou-se uma B corp e,

em 2019, adotou a sua primeira “Sustainable Finance
Policy", centrada no conceito de "ESG in Action".

Praticas e dados ASG sao utilizados ao longo de todo

o ciclo de investimentos e tém o0 mesmo peso que

dados financeiros na tomada de decisdes. Nas fases

de sourcing e due diligence, identificam-se os riscos
inerentes a cada ativo (politicos, compliance, mercado

e ASG). Especificamente, ao identificar riscos ASG,

sao identificadas também oportunidades ASG — que
problemas sociais, ambientais e de governanca

poderao ser corrigidos para destravar valor financeiro?
Essas premissas ASG sdo contabilizadas em métodos

de valuation (DCF). Ap6s o investimento e durante os
primeiros 100 dias, o gestor negocia um "action plan" com
cada empresa investida, estabelecendo objetivos e
meétricas ASG. Ele apoia as empresas na sua jornada de
sustentabilidade, convertendo riscos em oportunidades de
gerar valor social, ambiental e financeiro.
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4.3

Fundos que
consideram
questdes ASG
em sua gestao

Gestor GGG (nome ficticio) lancou um novo fundo, com
uma carteira composta por empresas do Ibovespa que
receberam bons ratings ASG de uma agéncia de dados
especializada. Porém, o gestor ndo realizou qualquer
ajuste organizacional ou processual na organizacao,
nao tem executivos com expertise em ASG e nao
adotou nenhuma politica interna para realizar esse tipo

de investimento. O engajamento com as empresas do
portfélio nao contempla questdes ASG. Além disso, a
agéncia de dados contratada também ndo é auditada

e as metodologias que usa nao sao disponibilizadas
publicamente. O fundo foi criado para atender a vontade
de cotistas (de outros fundos do gestor) de investir em
um fundo ASG. A performance nao tem sido relevante,
principalmente porque o gestor tem sido incapaz de
identificar as empresas com maior capacidade de gerar
valor financeiro por intermédio de ASG ou porque a
empresa nao consegue estimar se a boa performance
dessas empresas em sustentabilidade ja foi precificada
pelo mercado e esta embutida no valor da acao. Ele
também nao tem conseguido aferir com qualidade o perfil
de risco dos ativos da sua carteira.
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Fundos que consideram questdes ASG

e Informacgdes claras, completas e e Metodologia ASG limita-se afiltro

atualizadas sobre a metodologia
ASG, indicadores e conceitos
basicos estao acessiveis no
material de marketing

Politicas de diligéncia e
participacdo ativa na governanca
de indice, quando o fundo utiliza
essa estratégia ASG

Qualificacao de equipes

para avaliacdo interna das
caracteristicas ASG dos ativos para
além da utilizacao de dados de
terceiros

negativo sem estabelecimento

de indicador ou métrica de
desempenho ASG para universo de
investimentos

Fundo atrelado a indice que nao
tem foco ASG e adota um numero
limitado de exclusées, sem acoes
continuadas

Metodologia aplica-se a
percentual da carteira, sem
definicao de procedimentos
para a parcela remanescente de
investimentos e de stewardship
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Perguntas uteis sobre o atendimento aos
critérios de fundos IS e que consideram
critérios ASG

Compromisso com a sustentabilidade - Documentos formais,
. declaracdes formais, documentos institucionais

Em qual documento esta fundamentado esse compromisso? Ele contém
uma descricao de diretrizes, regras, procedimentos, critérios e/ou
controles adotados, na atividade de gestdo, incluindo estagio e escopo de
implementacao? Foi aprovado?

E uma politica dedicada, parte de um conjunto de politicas ou de
documento mais amplo?

Ac6es continuadas - Descricoes, demonstrativos, relatorios periddicos

Como é a estrutura de governanca ligada a sustentabilidade?

Como os profissionais ou especialistas se reportam as liderancas e
como é assegurada a independéncia dos relatos? Eles sao contratados
internamente ou terceirizados?

Suas funcoes e responsabilidades estao claramente distribuidas?
Qual é a qualificacao dos profissionais envolvidos nessa estrutura?

Essas informacoes estao incluidas no documento que atesta o
compromisso com a sustentabilidade, como podem ser consultadas?

Transparéncia - Informacdes de sites, material de marketing,
materiais complementares do fundo

Onde é disponibilizado o documento que atesta o compromisso com a
politica de sustentabilidade?

Estao incluidas as informacdes sobre a governanca?

Consta no site e nos materiais do gestor?

Qual a periodicidade de atualizacao desse reporte?

O gestor adere a iniciativas internacionais, como o PRl e a TCFD, como é
feito o disclosure desse engajamento?
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Perguntas uteis sobre o atendimento aos

critérios de fundos IS e que consideram
critérios ASG

Compromisso com a sustentabilidade - Documentos formais,
declaragdes formais, documentos institucionais

. 0 regulamento do fundo contém um resumo do objetivo de
investimento sustentavel?

Nesse documento, é evidenciado o alinhamento da carteira a
esse objetivo?

O gestor define parametros para avaliacao desse alinhamento da carteira
e para identificacao de danos dos investimentos ao objetivo do fundo?

Quais sao os indicadores utilizados?

Acoes continuadas - Descricoes, demonstrativos, relatorios periddicos

Qual é a estratégia de investimento sustentavel (metodologias, dados
e outras ferramentas) e as formas adotadas para monitoramento de
seu desempenho?

Quais as limitacdes na(s) metodologia(s) utilizada(s) para o objetivo IS
e as acoes de diligéncia adotadas emrelacao a essas limitagcdes?

Quais sao os processos de engajamento corporativo adotados? Adota
praticas de votacao (proxy voting)?

Caso sejaum fundo passivo, como assegura que o indice esta alinhado
com o(s) objetivo(s) de investimento sustentavel do fundo? De que
forma faz esse monitoramento?

Transparéncia - Informacdes de sites, material de marketing,
materiais complementares do fundo

Os documentos do fundo contemplam os obijetivos relativos ao
investimento sustentavel, juntamente com as estratégias e as acoes
utilizadas para buscar e monitorar esse objetivo? Estao referenciados de
forma clara, objetiva e atualizada?
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Perguntas uteis sobre o atendimento aos
critérios de fundos IS e que consideram
critérios ASG

Fundo que considera questoes ASG

Compromisso com a sustentabilidade - Documentos formais,
declaracdes formais, documentos institucionais

0 fundo explicita, em sua politica de investimentos ou outros materiais,
que considera questoes ASG em seu processo de selecao ou estratégia
de investimento e indica quais sao os procedimentos adotados?

Acdbes continuadas - Descricbes, demonstrativos, relatdrios periodicos

Informa, para fins da politica de investimento, as linhas gerais adotadas
paraintegrar questoes ASG?

Nessas informacdes, inclui a metodologia, as praticas e ferramentas
utilizadas? Adota uma politica de materialidade?

Utiliza informac6es, métricas e/ou indicadores materiais que permitam
identificar as caracteristicas ASG dos ativos?

Identifica potenciais limitacoes da metodologia ASG utilizada?

Quais as acoes de diligéncia empregadas para assegurar a implementacao
e o monitoramento?

Transparéncia - Informacdes de sites, material de marketing,
materiais complementares do fundo

Os documentos do fundo, incluindo os materiais de marketing, informam
de maneira clara, objetiva e atualizada a metodologia ASG utilizada?

As informacdes sobre a metodologia, suas limitacdes, e os indicadores
utilizados sao informados ao publico?

Em que formato sao divulgadas?

Qual é a periodicidade de atualizacdo dessa divulgacao?
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PROXIMOS PASSOS
g o

As regras e procedimentos para identificacao dos fundos
sustentaveis, que passaram a valer em 2022, buscam responder
a preocupacao do segmento em assegurar uma expansao na
oferta de produtos condizente com a relevancia da agenda

ASG e com a transparéncia, ao mesmo tempo em que sao
mitigados riscos de greenwashing. Novos marcos regulatorios

e referéncias internacionais estao sendo criados para a
divulgacao de informacdes por empresas, em torno da agenda de
desenvolvimento sustentavel e, em especial, para fins da apuracao
de meétricas e objetivos na questao climatica. A autorregulacao
dos fundos ligados a sustentabilidade devera incorporar os
ajustes decorrentes dessa evolucao e este guia sera atualizado
sempre que necessario.
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A opcao da ANBIMA pela autorregulacao também considera um
roadmap para os proximos meses e anos: embora trate dos

05

o fundos de acdes e renda fixa em um primeiro momento, a ideia é
Proximos

Dassos estabelecer critérios para as demais classes de fundos, auxiliando
0 segmento e os investidores a avancarem nessa agenda.

Fundos estruturados — FIDC (Fundo de Investimento em Direitos
Creditdrios), FIP (Fundo em Investimento em Participacdo) e fundo
imobiliario — também terao critérios semelhantes, assim como os
multimercados.

Embora as atuais regras sejam voltadas para fundos, é esperado
avanco no envolvimento e na estruturacao de praticas ASG

nas gestoras. A possibilidade de diferenciacao de fundos que
consideram fatores ASG em sua gestao busca impulsionar a adocao
de metodologias de incorporacao de elementos ASG a gestao de
riscos e as politicas de investimento pelo conjunto dos fundos. A
ideia da ANBIMA é que, no futuro, esses procedimentos sejam a
regra geral e que a diferenciacao deixe de ser necessaria.

Ja os fundos IS devem consolidar um tipo de investimento coletivo
diferenciado, com um objetivo de sustentabilidade, riscos e
oportunidades especificos. Em linha com as recomendacdes da
losco, a autorregulacao da ANBIMA deve criar requerimentos ou
orientacdes para auxiliar investidores a entenderem os produtos
sustentaveis e os riscos relacionados a eles.

Para além do segmento de fundos, as demais linhas de atuacao

do Grupo Consultivo de Sustentabilidade para os proximos anos
incluem outras iniciativas voltadas para topicos relevantes nessa
pauta, como a qualificacdo de profissionais de distribuicao a respeito
do tema ASG, a promocao de boas praticas também na estruturacao
de produtos de investimento (sell side) e a promocdo da agenda de
diversidade no mercado local.
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/ ANEXO |

Referéncias internacionais sobre identificacao de fundos ASG

Iniciativa/entidade Referéncia em destaque

» Em 2018, a entidade que reune féruns de investimento
responsavel, formados por investidores institucionais e
prestadores de servicos em diversos paises da Europa, atualizou
0 codigo de adesao voluntaria para divulgacao de informacées
sobre fundo e gestor utilizado na regiao europeia e aceito por
diversos selos.

» Em 2018, foi publicada a regulacao da Uniao Europeia paraa
divulgacao de informacdes sobre sustentabilidade voltada
para produtos financeiros e instituicoes, a SFDR. Parte das
regras passou a valer em maio de 2021, como a identificacao de
fundos que integram (art. 6), que promovem (art. 8) e que tém
objetivo de sustentabilidade (art. 9), enquanto os requisitos
informacionais para cada tipo de fundo (RTS) ainda estdo
em consulta.

» Em 2018, a forca-tarefa internacional TCFD criou pilares para
a divulgacao de informacdes financeiras sobre mudanca
climaticas e passou a desenvolver instrumentos e métricas para
consideracao de questdes climaticas pelos diversos tipos
de participantes.
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Iniciativa/entidade Referéncia em destaque

» Em 2019, a Investment Association do Reino Unido editou
orientacGes para apoiar gestores na divulgacao ASG em nivel de
gestores e de fundos.

» Em 2020, alCl dos Estados Unidos divulgou um estudo trazendo
tipos de considerac6es de questées ASG em fundos e exemplos
de divulgacao de informacdes nos respectivos materiais
publicitarios.

» A experiéncia dos selos e rétulos europeus foirelatada em
2020 em diversos documentos, como o relatorio sobre selos da
Novethic, 0 mapeamento realizado pelo requlador francés AMF
(Autorité des Marchés Financiers) (pioneiro e com iniciativas
nessa area) e o proprio levantamento sobre selos diversos na
Unido Europeia, realizado pela ANBIMA.

» Em 2021, o regulador do Reino Unido, FCA, divulgou uma
carta aos gestores, trazendo principios para mitigar riscos
de greenwashing, com exemplos de procedimentos a serem
implementados por gestores na abertura do fundo, no registro e
na divulgacao de informacoes.

» Em 2021, apds consulta publica internacional, o CFA divulgou
um documento que traz proposta de terminologia padrao para
metodologias ASG e exemplos sobre como informa-las no caso
de produtos financeiros, como fundos.

» Em 2021, alosco, que reune reguladores de mais de 100 paises,
publicou um relatdrio final com praticas e procedimentos
para gestores e fundos sobre sustentabilidade, identificando
situacdes de greenwashing e trazendo um mapeamento de
regulacao e supervisao em diversos mercados a esse respeito.

Elaboracdo ANBIMA. Nota 1 - Sobre labels X ratings, ver também Efama 2017.


https://www.novethic.com/fileadmin/user_upload/tx_ausynovethicetudes/pdf_complets/Novethic_Overview-European-Sustainable-Finance-Labels_June_2020.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/AC/D7/88/64/1F128710EE6DCB776B2BA2A8/ESG%20-%20Utilizacao%20de%20Selos%20_Experiencia%20Europeia_.pdf
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ANEXO I

Terminologia ASG em fundos

Com o avanco da agenda ASG, ha um esforco dos diversos
setores e participantes em promover convergéncia e
estabelecer consensos em torno da terminologia utilizada

em financas sustentaveis. Reunimos os principais conceitos

e termos, levando em conta a importancia de estabelecer
referéncias para o mercado financeiro brasileiro em linha com o
receituario internacional.

Informagbes ambientais, sociais e de governanca (ASG, em
portugués, ou ESG, eminglés). Trata-se de um conjunto

de dados e temas que podem se manifestar em nivel

sistémico (por exemplo, alteracdes climaticas ou perda de
biodiversidade), nacional (por exemplo, legislacdo de apoio a
inclusdo e diversidade), do setor (direitos humanos em cadeia
de suprimentos) ou do ativo financeiro, geralmente uma
companhia (por exemplo, politica de gestdo de aguas e de
reutilizacdo de materiais) (vide tabela 3). Conseguir identificar
0s elementos ASG que compdem cada um desses niveis de
analise é uma ferramenta importante para detectar, prevenir

ou mitigar dinamicas e comportamentos. Uma companhia tem
caracteristicas financeiras e caracteristicas ASG que influenciam
seu perfil de risco e sua performance financeira. Elementos ASG
podem, por exemplo, impactar a estratégia, a governanca, as
operacdes, os produtos e as partes interessadas.
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Informacoes ASG

Ambiental

Social

Governanca corporativa

Conservacao do mundo
natural

Uso de recursos naturais
Emissao de carbono
Poluicao do ar e da agua
Tecnologia limpa

Mitigacao e adaptacao as
mudancas climaticas

Protecao da biodiversidade
Desmatamento

Eficiéncia energética
Gestdo de residuos

Escassez de agua

Consideracao de pessoas e
relacionamentos

o Politicas erelacGes de
trabalho

e Satisfacao do cliente

e Privacidade e seguranca
de dados

e Politicas de inclusao,
género ou diversidade

e Engajamento dos
funcionarios

o Relacbes comunitarias

e Respeito aos direitos
humanos

e Normas trabalhistas

e Oportunidades
de treinamento e
desenvolvimento

e Gerenciamento da cadeia
de suprimentos

e Trabalho analogo ao
escravo ou infantil

Padroes para administrar
uma empresa

e Estrutura, composicao,
independéncia e
diversidade do conselho

e Estrutura do comité de
auditoria

e Honestidade fiscal

e Combate a corrupcaoe
suborno

e Remuneracao executiva
e Lobbying

e Contribuic6es politicas
e Esquemas de denuncias

e Estrutura para denuncias
deirregularidades

e Controlesinternos e
gerenciamento de riscos

e Etica e transparéncia

Fontes: CFA (2021), ANBIMA (2020), PRI (diversos anos), LAB (2020).
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33 - Ver SASB (2021).

34 - O PRI define
“investimento
responsavel” como a
estratégia e a pratica de
se incorporar fatores
ASG nas decisdes de
investimento e no
exercicio da propriedade
ativa. O investimento
responsavel
complementa a analise
financeira tradicional e
as técnicas de formacao
de carteira. Mais
informacdes aqui.

Investimento sustentavel

E aquele com objetivo intencional de proteger, contribuir, evitar danos
ou degradacdes, gerar impacto positivo e/ou assegurar direitos em
questdes ambientais, sociais e/ou de governanca, sem que haja
intencao de comprometer o desempenho financeiro do fundo.

Materialidade

Corresponde ao impacto que diferentes fatores ambientais, sociais

e de governanca tém sobre o desenvolvimento, o desempenho
financeiro e a posicao de uma empresa ou setor. A relevancia de
topicos materiais varia entre industrias, setores e empresas. O SASB
desenvolveu um mapa trazendo informacoes sobre materialidade
em 77 setores que constitui um instrumento Util para essa avaliacao.*

Consideracao de questoes ASG

E 0 processo que agrega politicas, praticas e/ou informacdes,

e/ou dados referentes a temas ambientais, sociais e de governanca
corporativa nos modelos de analise financeira e de risco. No caso
dos fundos, sao aqueles que consideram questoes ASG em suas
politicas de investimento no alcance de seus objetivos diversos,
como uma identificacao e gestao de riscos mais ampla e qualificada
ou o reconhecimento antecipado de oportunidades de destravar
valor financeiro e de geracao de lucro — ainda que nao tenham o
objetivo de alcancar, de forma intencional, metas ambientais, sociais
e/ou de governanca.

Aincorporacao de fatores ASG na politica de investimento do
fundo complementa as avaliacdes tradicionais, ao destacar os
riscos que nao sao capturados pela analise financeira tradicional,
principalmente os de longo prazo, tornando o diagndstico mais
robusto e eficaz. Em outros mercados, esse tipo de investimento
também pode ser designado como "investimento responsavel." 3


https://www.unpri.org
https://www.unpri.org
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Abordagens e metodologias ASG

Segundo o CFA, existe grande variedade de métodos para
aincorporacao de consideracdes ASG no objetivo de um
produto financeiro ou em seu processo de investimento ou,
ainda, atividades de engajamento. O termo inclui, mas nao

esta limitado, abordagens frequentemente referidas como:
integracao ASG, filtros de exclusao, filtro negativo, filtro positivo,
best in class, tematico, investimento de impacto e engajamento.
Varias outras organizacoes, como GSIA, Investment Association,
PRI, IIF (Institute of International Finance), ICl, ICMA ou BSI
(British Sdandards Institution) apresentaram definicdes
consistentes com essas abordagens. Elas podem ser utilizadas
de forma dinamica, sobreposta e customizada para incorporar e
para atingir objetivos ASG.

Taxonomias

De acordo com a ICMA, uma taxonomia, no contexto de
financas sustentaveis, é um sistema de classificacdo que
identifica atividades, ativos e/ou categorias de projetos que
cumprem os principais objetivos climaticos, verdes, sociais ou
sustentaveis com referéncia a limites identificados e/ou alvos.*®
Além da conhecida taxonomia da Uniao Europeia, estao em
desenvolvimento ou em vigor instrumentos semelhantes nos
Emirados Arabes Unidos, China, Mongolia, Singapura, Africa do
Sul, Canada, Japo, india ou Malasia.®®

35 - ICMA (2021), "Overview and Recommendations for Sustainable Finance Taxonomies".

36 -Para uma analise de algumas taxonomias existentes, ver ICMA (2021).


https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/ICMA-Overview-and-Recommendations-for-Sustainable-Finance-Taxonomies-May-2021-180521.pdf
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ASG e sustentabilidade: oportunidades

Corresponde a incorporacao de politicas, praticas e informacoes ASG
em processos de investimento possibilitando que o gestor tenha
uma visdo mais precisa e integral de todas os impactos (riscos e
oportunidades) dos seus investimentos (ampliando a capacidade de
gerar valor financeiro e nao financeiro. O conceito engloba também
aideia de "dupla materialidade", ou seja, como uma empresa vai
impactar questdes ASG e como fatores ASG - como mudancas
climaticas - reverberam na companhia. Alinhada com esta visao
holistica, a TCFD relaciona quatro pilares para identificacao de riscos
e oportunidades relacionados a mudanca climatica: governanca,
estratégia de investimentos, gerenciamento de riscos, métricas e
metas (vide tabela 4). Esses elementos tém sido considerados uma
abordagem completa de riscos e oportunidades para questées
relacionadas a sustentabilidade ao nivel do gestor.*’

Tabela 4

Pilares TCFD para a divulgacao de informacoes sobre mudanca climatica

Governanca

Estratégia Gestdo deriscos Métricas e metas

e Divulgar a
governanca
da companhia
sobre os riscos
e oportunidades
relacionadas as
mudancas climaticas

e Divulgar os
impactos reais e
potenciais de riscos
e oportunidades
relacionados as
mudancas climaticas
sobre os negdcios,

" e Divulgar como
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
Lo |
aestratégiaeo [
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

aorganizagao
identifica, avalia e
gerencia 0s riscos
relacionados as
mudancas climaticas

e Divulgar as
metricas e as metas
utilizadas para
avaliar e gerir riscos
e oportunidades
relacionadas as
mudancas climaticas
sempre que essa
informacoes forem
relevantes

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
:
planejamento :
financeiro da :
organizacado, :
sempre que essas [
informacoes forem :
relevantes :

TCFD (2021a), pag. 27

37 - losco (2021a).
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Para otimizar as vantagens oferecidas pelainclusao de
politicas, praticas ou dados ASG, um gestor deve analisar
elementos ASG de forma dinamica e nao unilateral. Deve levar
em consideracdo ndo so os riscos e impactos negativos (de
temas ASG no gestor/fundo e do gestor/fundo em temas
ASG), mas também os positivos (ASG como geracdo de valor
financeiro e ASG como geracdo de impacto positivo) (tabela 5).

Especificamente sobre as mudancas climaticas e como
explicitado na IS0 14097: 2021, cada decisao de financiamento
ou investimento tem um impacto no clima, seja positivo ou
negativo, que pode, por exemplo, ser afetado pelas mudancas
climaticas. Esse duplo impacto é considerado uma “dupla
materialidade, ou seja, reflete tanto como as mudancas
climaticas afetam o valor de uma empresa quanto como as
atividades de uma empresa impactam o clima ao reduzir

as emissoes de gases de efeito estufa na economiareal, a
vulnerabilidade aos impactos das mudancas climaticas e
aumentar aresiliéncia. Abordagens qualificadas de gestao

de recursos devem, portanto, ter em consideracao uma visao
integrada e inclusiva do investimento.
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Tabela 5

Uma visao holistica da relacao de ASG com ativos financeiros

Impactos negativos Impactos positivos

No ativo

Do ativo
financeiro

Impactos adversos que certos
fatores ASG podem ter sobre

os ativos financeiros e, por isso,
deverao influenciar atomada

de decisGes de investimento.
Esses riscos podem ser internos
(por exemplo, corrupcao ou
desonestidade tributaria) e/ou
externos (por exemplo, mudancas
climaticas,*® desigualdade

social, mudancas demograficas,
mudancas da cadeia de
suprimentos). Esses impactos
adversos poderao ser convertidos
em medidas quantitativas ou
qualitativas de risco financeiro

Impactos adversos em

fatores ASG decorrentes dos
investimentos de um gestor (por
exemplo, aumento nas emissoes
de gases de efeito estufa, perda
de biodiversidade, deslocamento
de comunidades locais, aumento
do equilibrio de género etc.)

Analise do perfil ASG de ativos
com o objetivo de identificar

e aproveitar oportunidades

para destravar valor financeiro
por intermédio da melhoria da
sustentabilidade corporativa do
ativo (por exemplo, reducdes de
custos, eficiéncia operacional

e menores custos ambientais,
aumento de produtividade e
maior capacidade de retencao de
talentos, lancamento de produtos
sustentaveis, menor custo de
capital)

Geracao intencional de impactos
sociais ou ambientais positivos

Fonte: Granito Group

38 - Ha um reconhecimento cada vez maior de que as mudancas climaticas sao uma fonte de risco financeiro e uma fonte
potencial de instabilidade para o sistema financeiro. Ver FSB (2020); NGFS (2019).
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ANEXO Il

ASG Performance

E a contribuicdo de fatores ASG para o desempenho financeiro
da empresa e de fundos. Ainda que as correlacées entre
sustentabilidade e performance financeira ou exposicao a
risco sejam alvo da atencao consistente de académicos ha
muito tempo, os resultados ainda nao sao inquestionaveis
ou universais, decorrentes da falta de padronizacao de
dados e das dificuldades comparativas entre as diversas
metodologias ASG. A tendéncia é, todavia, geralmente
positiva, com empresas apresentando um fluxo de retorno
de qualidade e mais estavel a longo prazo e investidores
capazes de identificar esse valor antes da sua precificacao
pelo mercado. Um estudo realizado em 2021, pela NYU

Stern Center for Sustainable Business em parceria com a
Rockefeller Asset Management, analisou 1.141 trabalhos
académicos publicados entre 2015 e 2020 e apontou que
arelacao positiva entre ASG e desempenho financeiro de
investimento foi identificada em 59% dos estudos. Apenas
14% mostraram uma relacdo negativa. Outros levantamentos
apresentaram conclusdes semelhantes.*

39 - Friede, Busch, & Bassen (2015) analisaram mais de 2 mil trabalhos
académicos acerca do tema e mostram que aproximadamente 90% deles
afirmam que ha correlacao neutra ou positiva entre fatores ASG e desempenho
financeiro, sendo que mais da metade, 63%, evidencia que existe correlacao
positiva. Apenas 8% dos estudos encontraram correlagao negativa.
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ASG e sustentabilidade: obstaculos

Ainda nao ha uma terminologia universal e requisitos de divulgacao
harmonizados das praticas e procedimentos ASG. Esse processo
esta em construcao e é considerado prioridade pelos participantes
dos mercados de capitais nas diversas jurisdicdes. E importante
ter atencao as diferencas e eventuais discrepancias em definicoes
utilizadas em financas sustentaveis.

Aincorporacao de questdes ASG aos investimentos e a gestao

de produtos de investimentos sustentaveis demandam a coleta

e analise de um conjunto de informacdes qualitativas e/ou
quantitativas relativas ao perfil ASG de cada ativo. Esse processo —
que pode ser realizado integralmente pelo gestor ou ser apoiado
por uma agéncia de rating especializada ou outros prestadores

de servicos especializados (como responsaveis por pareceres

de segunda opinido) — podera enfrentar dificuldades. Entre elas
estao limitacbes no acesso a informacao de qualidade, falta de
comparabilidade nas metodologias usadas pelas agéncias de
rating, problemas em apurar a materialidade das informacoes ASG e
conflitos de interesse entre o trabalho de concessao de ratings e de
consultoria provido por algumas dessas agéncias.”’

Apesar dos avancos significativos nos ultimos anos, incluindo a
utilizacao de ferramentas algoritmicas, a informacao sobre o perfil
ASG de uma empresa ainda nao € comparavel, em termos de rigor

e padronizacao, a informacao contabil presente nos relatdrios
financeiros. Por conta disto, é fundamental que os gestores utilizem
dados ASG de forma critica e refletida e tenham a seu dispor
ferramentas que possam ajuda-los a mitigar os eventuais riscos
associados a dados ASG.

40 - ICMA (2020).
41-losco (2021b).
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E a disseminacdo de informacées equivocadas, dotadas de
inverdades, omissGes ou exageros, sobre o perfil ASG do gestor,
de um fundo ou de um ativo, mesmo quando realizada de

forma involuntaria.

De acordo com a losco, exemplos de greenwashing podem ser
verificados tanto a nivel do gestor, quanto dos produtos financeiros.
No primeiro caso, a entidade identificou situacdes em que sao
disponibilizadas mensagens pouco claras quanto ao significado

de compromissos divulgados ou comunicacdes de marketing que
nao refletem com precisao o nivel e/ou extensao dedicados a
avaliacao de riscos e oportunidades relacionados a sustentabilidade.
Também foram mencionadas situacdes em que nao sao cumpridos
0s compromissos publicamente assumidos. Um estudo de 2020
indicou que, ainda que todos os 75 maiores gestores de ativos do
mundo sejam signatarios do PRI, 51% deles nao integram praticas
ASG como requerido para todos os signatarios.*?

Quando falamos de produto, exemplos de greenwashing

incluem: falta de alinhamento entre o nome do produto

vinculado a sustentabilidade e seus objetivos ou estratégias de
investimento; marketing que nao reflete com precisao objetivos

ou estratégias de investimento do produto; afirmacdes enganosas
sobre desempenho e resultados relacionados a sustentabilidade do
produto; falta de divulgacdo de resultados, entre outros (ver quadros
nas paginas 27 e 28).“

42 - ShareAction (2020), "Point of No Returns: A Ranking of 75 of the World's Largest
Asset Managers' Approaches to Responsible Investment".

43 - losco (2021a).


https://api.shareaction.org/resources/reports/Point-of-no-Returns.pdf
https://api.shareaction.org/resources/reports/Point-of-no-Returns.pdf
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/ ANEXO III

Regulacdo nacional e internacional

Regulacao nacional

. No Brasil, o marco regulatdrio tem evoluido na direcao de
. potencializar os investimentos sustentaveis e a integracao de
questoes ASG. Confira abaixo os principais normativos adotados e

em vigor no contexto nacional.

Norma Data Disposicoes gerais

Institui a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima - PNMC e

Lei 12187  29/12/2009 . A
da outras providéncias.

Cria o Fundo Nacional sobre Mudanca do Clima, altera
Lei 12.114 9/12/2009 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)

Disp6e sobre o Fundo Nacional sobre Mudanca do Clima e
Decreto 9.578 22/11/2018 a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima. Alterado pelo
Decreto 10.143, de 28/11/2019

Consolida, a partir de 1/5/2021, os dispositivos inseridos nos
capitulos 1,2 e 3 do MCR (Manual de Crédito Rural), acerca

Resolucao 23/12/2020 de principios, conceitos basicos e operacao aplicaveis ao
4.883,do CMN L : ~ .
crédito rural, incorporando aspectos de resolucoes prévias
na concessao de crédito rural.
Institui a Secdo 9 (Impedimentos Sociais, Ambientais e
Resolucdo Climaticos) no capitulo 2 (condicdes basicas) do MCR, que

140, do BCB 15/5/2021 dispGe sobre restricoes as concessoes de credito rural -

Bureau Verde de Crédito Rural.

Institui a Politica Nacional de Biocombustiveis (RenovaBio)
e define seus instrumentos, incluindo metas de reducao

Lei 13.576 26/12/2017 de emissdes e os CBIOs (Créditos de Descarbonizacao).
Alterada pela Lei13.986, de 7/4/2020. Regulamentada pelos
Decretos 9.888, 9.964 e 10.102.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2009/Lei/L12187.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2009/Lei/L12114.htm#:~:text=O%2520PRESIDENTE%2520DA%2520REP%25C3%259ABLICA%2520Fa%25C3%25A7o,recursos%2520e%2520altera%2520os%2520arts.
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2018/Decreto/D9578.htm#art25
https://presrepublica.jusbrasil.com.br/legislacao/786521736/decreto-10143-19
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=RESOLU%25C3%2587%25C3%2583O%2520CMN&numero=4883
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=RESOLU%25C3%2587%25C3%2583O%2520CMN&numero=4883
https://www3.bcb.gov.br/mcr
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolução%20BCB&numero=140
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolução%20BCB&numero=140
https://www3.bcb.gov.br/mcr
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2017/lei/L13576.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L13986.htm
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Disposicoes para instituicées financeiras

e investidores institucionais

Resolucao . - .
4327 do BCB 25/4/2014 Trata da PRSAC (Politica de Responsabilidade Social,
Ambiental e Climatica) das instituicdes autorizadas pelo BCB
e revoga, a partir de 1/7/2022, a que dispoe as diretrizes
3 ara Politica de Responsabilidade Socioambiental vigente
Resolucao 4o g 5001 P ’ ?
4,945, do BCB até a data.
B Dispde sobre estrutura de gerenciamento de riscos
Resolucao

4,557 do CMN 23/2/2017 e de capital de instituicdes autorizadas, trata de risco
socioambiental em seu art. 6°. Alterada pela Resolucao
4.943, com vigéncia a partir de 1/7/2022, passa a dispor
sobre risco social, ambiental e climaticos em seus artigos 6°,

Resolucao 38 e demais. Para instituicdes S5, ver Resolucdo 4.944, que
4.943, do BCB 15/9/2021 o ¢ . Cd0 4.244,q
altera a Resolucao 4.606.
Resolucs Dispde sobre 0 GRSAC (Relatdrio de Riscos e Oportunidades
esolucao
139 d ;CB 15/9/2021 Sociais, Ambientais e Climaticas). Complementada pela
,do
Instrucao Normativa BCB 153. Vigéncia a partir de 1/12/2022.
Dispde sobre as EFPCs (Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar). Estabelece que elas devem considerar
Resolucdo 25/5/2018 naanalise de riscos, sempre que possivel, 0s aspectos
4.661do CMN  Sempre quep  0545P

relacionados a sustentabilidade, ambiental, social e de
governanca dos investimentos (art. 10, S4°).


https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolução&numero=4327
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolução&numero=4327
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolução%20CMN&numero=4945
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolução%20CMN&numero=4945
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&numero=4557
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A3o&numero=4557
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolução%20CMN&numero=4943
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolução%20CMN&numero=4943
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolução%20BCB&numero=139
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolução%20BCB&numero=139
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolução&numero=4661
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolução&numero=4661
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Norma Disposicoes para empresas e titulos

Instrucdo CVM 9/10/2014 Alteram texto e anexo 24 da Instrucao CVM 480/20089,
552 que dispde o contetido do formulario de referéncia
(informac6es divulgadas por emissores), inclusive
relativas a fatores de risco ASG, a adocao (ou ndo) de politica de
Resolucao indicadores-chave de desempenho ASG (modelo pratique ou

23/12/2021
CVM 59 explique), ao posicionamento quanto aos ODSs, entre outras.

DispGe sobre incentivo ao financiamento de projetos de
infraestrutura com beneficios ambientais e sociais, alterando

5/6/2020 o Decreto 8.874,de 11/10/2016, que estabelece requisitos
para a emissao das debéntures incentivadas de que trata a
Lei 12.431.

Decreto
10.387

o Autorregulacao/ compromissos voluntarios

. Também incluimos algumas iniciativas de autorregulacao e alguns
compromissos voluntarios referentes ao tema.

Disposicoes para instituicoes financeiras,
investidores institucionais e empresas

Cddigo

Capitulo Xl do Cédigo de Administracao de Recursos de
Regras IS Terceiros da ANBIMA e Regras e Procedimentos para a
6/12/2021 o . .
ANBIMA |dentificacdo de Fundos de Investimento Sustentavel,

vigentes a partir de 3/1/2022.

Cddigo Amec 2016 Cddigo Brasileiro de Stewardship e Principios.

Autorregulacao 5008 Codigo de Conduta Etica e Autorregulacdo Febraban, que
Febraban inclui um capitulo de responsabilidade socioambiental.

Cddigo Brasileiro de Governanca Corporativa — Companhias
Cddigo IBGC 2016 Abertas. Reune principios de governanca corporativa com
abordagem pratique ou explique.

* Lembrando que os cddigos passam por atualizacbes ao longo do tempo Elaboracao ANBIMA.

para contemplar mudancas na regulacao e a evolugao de mercado.


https://www.anbima.com.br/data/files/E8/50/C4/BF/1519D710E79BD7D76B2BA2A8/Regras_procedimentos_Fundos%20IS_03.01.22.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/E8/50/C4/BF/1519D710E79BD7D76B2BA2A8/Regras_procedimentos_Fundos%20IS_03.01.22.pdf
https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/administracao-de-recursos-de-terceiros.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/administracao-de-recursos-de-terceiros.htm
https://www.anbima.com.br/data/files/E8/50/C4/BF/1519D710E79BD7D76B2BA2A8/Regras_procedimentos_Fundos%20IS_03.01.22.pdf
https://amecbrasil.org.br/stewardship/codigo/
https://www.autorregulacaobancaria.com.br/pagina/19/10/pt-br/autorregulacaobancaria
https://www.autorregulacaobancaria.com.br/pagina/19/10/pt-br/autorregulacaobancaria
https://www.autorregulacaobancaria.com.br/pagina/19/10/pt-br/autorregulacaobancaria
https://www.autorregulacaobancaria.com.br/pagina/19/10/pt-br/autorregulacaobancaria
https://www.anbima.com.br/data/files/F8/D2/98/00/02D885104D66888568A80AC2/Codigo-Brasileiro-de-Governanca-Corporativa_1_.pdf
http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst552.html
http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst552.html
http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol059.html
http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol059.html
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/decreto/D10387.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/decreto/D10387.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2016/Decreto/D8874.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-2014/2011/Lei/L12431.htm
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Jurisdicao

Regulacao internacional

A regulamentacao de investimentos sustentaveis e

investimentos que integram questdes ASG tem crescido de

forma expressiva*4, impulsionada pela percepcao entre 6rgaos
reguladores de que o setor financeiro podera ser tanto afetado por
um conjunto de riscos sociais e ambientais quanto desempenhar
um papel importante no enfrentamento de desafios globais, como
as mudancas climaticas. Referéncias sobre a evolucao dessas
regras, com destaque para o pacote europeu e as iniciativas da
losco, podem ser encontradas no site da ANBIMA em Referéncias
Internacionais ASG. As principais que relacionadas aos fundos de
investimento estao listadas abaixo.

Regulacao/consulta

Unido Europeia

NN LA
Z1 55

Reino Unido

Franca

Regulation (EU) 2019/2088 of the European Parliament and of the Council
on sustainability - related disclosures in the financial services sector -
SFDR Final Report on draft Regulatory Technical Standards of ESAs for
Article 8(4), 9(6) and 11(5) of Regulation (EU) 2019/2088 — Nov 2021

Authorised ESG & Sustainable Investment Funds: improving quality and
clarity — FCA Guiding principles on design, delivery and disclosure — Jul
2021 Sustainability Disclosure Requirements (SDR) and investment
labels — FCA Discussion Paper DP21/4 - Nov 2021

Reccomendation DOC 2020-03 - Information to be provided by collective
investment schemes incorporating non-financial approaches — Jul

2020 Implementation of the SFDR regulation for asset management
companies as of March 10, 2021 — AMF Guidelines — Jan 2021

44 - Parauma lista de politicas e regulamentacdes ASG ao redor do mundo, sugerimos consultar a base de dados do PRI


https://www.anbima.com.br/data/files/FE/27/DE/61/0751D71006E2C0D7882BA2A8/Referencias%20ASG%20internacionais%20-%20nov%202021.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/FE/27/DE/61/0751D71006E2C0D7882BA2A8/Referencias%20ASG%20internacionais%20-%20nov%202021.pdf
https://www.unpri.org/policy/regulation-database
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:32019R2088
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2021_50_-_final_report_on_taxonomy-related_product_disclosure_rts.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/correspondence/dear-chair-letter-authorised-esg-sustainable-investment-funds.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/correspondence/dear-chair-letter-authorised-esg-sustainable-investment-funds.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/discussion/dp21-4.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/discussion/dp21-4.pdf
https://www.amf-france.org/en/regulation/policy/doc-2020-03
https://www.amf-france.org/en/news-publications/news/implementation-sfdr-regulation-asset-management-companies-march-10-2021
https://www.amf-france.org/en/news-publications/news/implementation-sfdr-regulation-asset-management-companies-march-10-2021
https://www.amf-france.org/en/news-publications/news/implementation-sfdr-regulation-asset-management-companies-march-10-2021
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Jurisdicao Regulacao/consulta

n FINMA Guidance 05/2021: Preventing and Combating Greenwashing —

FINMA — Nov 2021.
Suica

2019 Circular to management companies of SFC-authorized unit trusts
and mutual funds - Green or ESG funds — SFC UK — Abr 2019 (effect Jan

“ 2022) 2021 Circular to management companies of SFC-authorized unit
trusts and mutual funds - ESG funds — SFC HK — Jun 2021

Hong Kong Management and disclosure of climate-related risks by fund managers
— SFCHK — Ago 2021
E Guidelines on Environmental Risk Management (Asset Management) -
MAS - Dez 2020
Singapura

Response to Climate and ESG Risks and Opportunities - SEC - 2021
Estados Unidos

o Principles for Responsible Institutional Investors - Japan's Stewardship

- Code - Mar 2020
Japao


https://www.finma.ch/en/documentation/finma-guidance/
https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/EN/circular/doc?refNo=19EC18
https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/EN/circular/doc?refNo=19EC18
https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/EN/circular/doc?refNo=21EC27
https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/EN/circular/doc?refNo=21EC27
https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/EN/circular/intermediaries/supervision/doc?refNo=21EC31
https://www.mas.gov.sg/-/media/MAS/Regulations-and-Financial-Stability/Regulations-Guidance-and-Licensing/Securities-Futures-and-Fund-Management/Regulations-Guidance-and-Licensing/Guidelines/Guidelines-on-Environmental-Risk-Management-for-Asset-Managers.pdf
https://www.mas.gov.sg/-/media/MAS/Regulations-and-Financial-Stability/Regulations-Guidance-and-Licensing/Securities-Futures-and-Fund-Management/Regulations-Guidance-and-Licensing/Guidelines/Guidelines-on-Environmental-Risk-Management-for-Asset-Managers.pdf
https://www.sec.gov/sec-response-climate-and-esg-risks-and-opportunities
https://www.fsa.go.jp/en/refer/councils/stewardship/20200324/01.pdf
https://www.fsa.go.jp/en/refer/councils/stewardship/20200324/01.pdf
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