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INTRODUCAO

A analise dos riscos e/ou oportUni’dadeS relacionados a.
questoes amblentals sociais e de governanca (conheadas
como ASG) pode |mpactar de modo rélevante, e até
irremediavel, o patriménio dos agentes de mercado, e/ou das
cartelras geridas por administradores de recursos..0 tema

‘ganha relevancia com o rapido crescimento dos mvestlmentos

sustentavels na mdustrla de fundos.

~ No exterior, 0 m'ovimento em direcao ao maior engajamento

eé crescente, com debates sobre o assunto promovidos
pelo FSB (Conselho de Estabilidade Financeira) e pela losco

o (Organizacao InternaCIonal das Comissoes de Valores

Mobiligrios). O ob|etlvo destas acoes é ineentivar, de forma
voluntaria, o maior envolvimento de empresas e |nst|tU|goes

‘em acdes relativas a sustentabllldade -

A fimde fomen'tarlo dia’logo e-coordenar as iniciativas
para a aderéncia as questdes ASG no segmento de gestao

_.derecursos de terceiros, temos o Grupo Técnico de i :
- Sustentabilidade desde 2015, que reune gestoras assouadas a

ANBIMA. Aintencdo do férum é promover as melhores praticas
de desenvolvimento sustentavel, estimular o intercambio

. de experiéncias entre diferentes instituicdes e manter uma

agenda ativa de temas para difundir os trabalhos de gestao 5

- integradade ASG entre todos os assocnados

3.

Em 2016,‘realiizamos‘a primeira pe'squ\i’sa junto a gestoras

ea a'dmini'stradoFas de recursos aderentes aos Nossos

codigos de autorregula(;ao como ob|et|vo de mapear o grau

~de preocupac;ao delas com assuntos ambientais, sociais e

de governanga nos processos de avallac;ao de mvestlmento :



SUMARIO
EXECUTIVO

Aplicada a cada dois anos, a pesqwsa |dent|ﬁca 0 enga|amento
de gestora$ de recursos brasileiras na avaliacao de riscos:
relativos a questoes ASG em suas analises e decisoes ‘

de mvestlmento Além de associados e aderentes aos’

nossos codigos de autorregulagao o} levantamento mais

‘recénte contou com a participacdo de associadas a ABVCAP'

(As[soc‘ia(;éo Brasileira de Private Equity & Venture Capital).

N '-tempo as gestoras de recursos apresentam nlvels distintos
de maturidade em rela(;ao aincorporacae desses crlterlos
em seus processos de investimento. Mesmo entre aquelas

‘que realizam avaliacdo dos riscos, a pratlca naoabrangea
totalidade dos atlvos gerldos - »

A.atengéo de investidoresbrasileiros ao assunto é crescente,

.mas timida. A situacao é semelhante quando olhamos as .

- economias mais desenvolvidas. O interesse ainda restrito

pode ocorrer pela falta de padronriza(;éo das informacodes
disponibilizadas pelas empresas em rela¢ao a aspectos

. sociais, ambientais e de governanca, o que dificulta aavalla(;ao »

Alguns destaques

ea comparagao entre as companhlas

3.

Em 2018 contamos com a participai;éo de 110 pessoas, com

aumento de 59% em relagao aprimeira pesqwsa apllcada em

2016.

A'tualment:e,-<85,4% dos gest‘dres‘conside_ram 0 pqténcial
impacto de questoes ambientais, sociais e de governanca
corporativa em'seu processo de investimento

Houve evolucao de 17,4% entre 0s gestores com politica, :
especuﬁca para tratamento de mvestlmento responsavel em
relacdo ao estudo anterjor. Esse percentual foi de 21,3% em
2018 e de 18,1% em2Q16.

Apesar.do incremento;na criacdo de politicas especificas
verificadas na dltima pesquisa, identificamos que a’ :
maioria nao possui estrutura exclusiva voltada a anallse

- ASG, compartilhando profissionais de outras atividades

relacionadas a gestéo‘e aandlise de ativos ‘

.Houve queda no volume de mshtwgoes que adotam metas e ‘

ob|et|vps paraa mtegrac;ao ASG

Qs ativos de renda varlavel con*tmuam comoa pnnupal classe
em que se realizam avalla(;oes ASG

/




0 publico-alvo foi formado.por gestoras e administradoras
de'recursosT, tanto associadas como aderentes aos N0ssos
¢odigos de autorregulacao, além de associados da ABVCAP.
0 grupo recebeu um questionario com 24 perguntas para -
participacdo voluntaria. Das 520 consultadas, houve 10
respondentes (21% do total), volurme superior ao de 2016.

b

Participantes tém _ Opatriménio liquido sob'gest3o da amostra de instituicdes que
represgntythqdade - ' responderam apesquisa aumentou 40%. Isso'significaque as™ -,
na industria i ' “instituicBes que responderam a pesquisa correspondem a 78,05%

] dounmdaW@Uﬁﬂa—umvdumedeRS32ﬂ67ZOQ '

Patriménio liquido sob gestdo dos r‘espondentés

‘

-

21,95% ‘ RS 4.191.770,66

! : . 22,80%

\

RS 2.981.000,09

77'20% i ‘ 78,05%

PL fora da amostra
PL dentro da amostra

* 4 % 5
Valores referentes a maio




PERFIL DOS Jdi
PARTICIPANTES (IR

b

k 0 levantamento alcé_ngou gestores de diferentes portes;no ehtanto,'

S, 0 que também reflete 0 panoramada .
industria de fundos mo Brasil. © S A

Paftic”ibantes com PL abaixo de RS 1 bilhdo sdo ‘qut-}ase metade dos r‘espor‘ide‘nt‘es‘ :

f ot i e
e - 1461% g
) :
: - 4930%
30,40% : ; 129.21%
- @ Abaixo deRS{fbilhéib o Entre RS 1»bilh§6eR$10 bil‘hc")e‘s @ EntreRS 10 bilh6es_evR$‘SO bilhoes @ Acima de R$ 50 bilhdes
b resultadd tambeém mostra o perfil do proprio segmento,
\ : e maque poSsui_elevada participacao de\gestoresindependentes.
Qual categoria melhor representa
: a atividade primaria da sua empresa?
‘ ' 8,74% "
o
, 9126% @ . 84,42%
: d L ' Gestdo de recursos de terceiros - @ Gestdo de recursos de terceiros

@ Gestao derectrsos proprios
U [ ] Outros .,

S ‘Obs.:6questionériodeZOlSarﬁpliou‘umiteméntreaspossibifidadésderespdstas. A ! l

i

v. @ outros



ESTRUTURA
DISPONIVEL
PARA ASG

ando de formaintegrada |
riscos e oportunidades soaoamblentals e de governancanos:

negouos ena relagao éticae transparente da |nst|tU|gao com
‘seus stakeholders

Apesar do interesse pelo assunto e de a maioria avaliar -

- aspectos ASG, uma pequena parte das gestoras tem éreé

espeaﬁca (11%), conta com funcionarios diretamente
envolvidos (18%) ou adota um comité especuﬁco dedlcado

- aotema(5%).Em comparat;ao a 2016, houve reducao das

instituicoes com estrutura organismo ou funcionarios
acompanhando o assunto A queda pode estar relacionada

‘a0 acumulo da funcao em outras areas ou com relacao ao fato

da andlise ESG estar sendo mtegrada nas areas espeaﬁcas

~de analise.

Sua empresa tem estrutura separada
responsavel pelo ASG?

: ¢ ol v Sl ‘
5% ....--EV--....:' i‘ o : ol ....":ooo-o.. 4
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4, 85% o o
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@ Sim, temos uma estrutura sepérad; § . Sim Ll 4 -
‘responsavel por essa atividade [ NVERH : :

. Nao porém temos funciondrios dlretamente

; envolwdos nessa atividade -

. N&o temos uma gstrutura separada.

nem funaonanos em/olwdos nessa atnvndade

. Sem area especifica, mas com funcnonarlos
dlretamente envolwdos

. Nao mas tem comité especn"lco dedlcado aotema

/

S

Obs.: as alternativas foram aiustadqé entre os dois levantamentos para mapear se havia
instituicées sem area especifica, mas com comités para discutir o tema.



ESTRUTURA

PARA ASG

DISPONIVEL

Entre aque‘La“qu‘ue contam comxére"a_'e'sp,ecfﬁcé 'Cufuncionérios_ k
 dedicados, 78 57% alocam, no maximo, cinco
atividades voltadas a analise ASG.

rofissionais para .

~ Numero de funcionarios que acompanham o tema
R
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INFORMACOES E ' ‘ L " ‘
POLITICA DE ACESSO 4 Para conhecer mais sobre 0 suporte mterno das |nst|tU|goes

AOS DADOS para acompanhamento de aspectos ASG, apesquisade - ’
2018 incluiu questoes que buscam analisar a-estrutura de ‘
: mformagoes como a criacdo de um banco de dados e de :
s relatorlos para analise ASG. Com essainiciativa, os gestores ;
‘podem tornar o trabalho mais produtivo, garantlndo agil
acesso emelhor manuseio das informagdes,

Sua empresa possui banco de dados
e informacoes ASG interno?

b

Em complemento a questdo anterior, considerando. funcionarios
incluidos no processo de’ analise e gestao de recursos, apenas 21, 52%
tém acesso as informagdes relacionadas a aspectos ASG dos ativos

“avaliados. Essa politica pode ser um dos fatores que dlmmuem 0
volume de ativos anahsados sob esses critérios.

Todos os seus funcionarios
envolvidos com o tema —
analise e gestao —
tém acesso ao banco de dados?

78,48%

|

Gl ‘ v S ‘Obs,:éper.guntanéofaziépartédoquestlonériaaplicadoem2016.‘ : : il : l
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FORMALIZACAO
DA ABORDAGEM

0O levantamento

: mostra que 27,18% tém documento geral sobre o tema

e 36% contam com uma polltlca especifica de lnve,stlmento
'responsavel 20,39% estdo em fase.de desenvolwmento e

51,07% nao tém nenhum documento sobre o assunto.

Sua empresa possui politica de
investimento responsavel ou documento
que formaliza sua abordagem?

S 3hOTG
S ‘... .

L 16,40%
y L tiahies
e seson s

»

@i
: : 20 2730% ;
i : a2 v Uy

S e i - 2039% i ° ¥,

-.. o :
2718%
.} o »:20'0\0>%..A.‘...;,....‘v' 'J. v ‘. ‘ i‘ i i 0..7..‘.'.‘.4'..-

L it L : .Sim, politica éspeciﬁta sobreé i}jvestirhentorespd\r']sével
! : AR i 0 o Sim, documiento geral da instituicao sobre o tema
' = @\ Nao, masestaemdesenvolwmento j : " e R
: ‘ o . Nao \ P R 8N S :
e : - Outro fator ressa_ltado fol. aimplantacdo de critérios ASG para avaliacdo
e ! . - deinvestimentos em documento especifico ou geral. Adicionamos .
L ‘ : e - umanova perguntano questionario de 2018 para saber desde
o e s R G e lando as |n5t|tu1(;oes incluiram aspectos ASG em suas politicas. Isso
§ oy ’ aconteceu-commals volume'em 2017, quando 3571% das gestoras
: passaram a tratar 03 aspectos em suas polltlcas

~ Data ' Porcentagem.
1990 210 ) 38y, aad i b T i
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o re e
PO 2018 G 980
vasake o o0
AR s e gl o LT D08 e ADg0E T
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: / - Naosabem . | 238%.,

S — 1 Obs.: perg’unta‘ab'e’rta 56 no questionario de 2018.’
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FORMALIZACAO
DA ABORDAGEM

PMais da metade (5132%) adotou atividades alinhadas -
a0 desenvolvimento sustentavel, a promocdo de direitos humanos e a

; responsabilidade socioambiental. Entre 0s compromissos voluntarios
** assumidos ou ratificados, destacam-se a adesao ao PRI (Principles -
for Responsible Investment), principios para o desenvolvimento
responsavel com 24,78%; o CDP (Carbon Disclosure Pro;ect) sistema
de: dwulgagao global que perm|te que empresas,- cidades, estados e
- regibes mecam e gerenoem seus impactos ambientais, com 6, 19%eB

Corp (Sisterna B), que apoia e ‘certifica empresas crladoras de produtos ,
e e servicos voltados a resolver problemas socioambientais, com 531%. A
" adesdo aos demais compromissos voluntarios foi de 15,04%.

A quais compromissos voluntarios
sua empresa aderiu formalmente?

s
e S gan el
o .,

o3620% ¥

- 39,66%8 98
3 ’ ® 619%
o Q. )
_ 531%
Gitihe Sl e
A .

48,67%

20, 69%

Sl S e

. PRI Prlnaplesfor Responsmflelnvestment) ( -. PRI Prlnaplesfor Respon5|ble lnvestment)

Woe Gentime e e e / ' o :
’ Nenhum Jet 0 @ BiCorp ASisterna B | X :
@ outros S Vs @ Nenhum ‘ ; :
A g Ll sy ‘ : ® outros. - : L e i
: | ' b " ) ! . v AR T AT ; Y

/

3 | b 0|?S';: a,op’gaé "B Corp / Sistema B" foi adicionada no questionario de2018.



METAS E
OBJETIVOS

Houve quedade
: 54 pontos percentuais em relacdo ao observado na pesquisa
e anterlor apenas 32,99% das gestoras de recursos relataram ;

possuw metas ou ob|et|vos para mtegragao desses aspectos

. Sua empresa adota metas e objetivos
| para aintegracao ASG? ‘
) ] - i i
s 38,30% e ' 32.99% e
. - s j SN i -
Ih've‘stigou sea periodicidade de revisdo das metas e objetivose o
G , resultado foi que a maior parte (66,6%) reavalia-os anualmente. A
i pratica démonstra a importancia do processo € propicia melhor gestao
: derrsco dlante das mudangas de mercado \ '
‘il Naodefifidan | e IR0 s simiesel. D 606 |
iSerhestrali L I5i80% | TEMeses T T 188 % LA
L Rl Gon o0 o BRI0% 8 meses R 3,03%
- N 1Zmeses’ . T 6667%
b o e :  Naoseaplica L R0
: s e g - ; 'olbs.; houve maioﬁ’detglhaméntp das ppgées»ﬁo,qlvjeétionamen“to‘dé 2018.



CRITERIOS
CONSIDERADOS
NAS ANALISES DE
INVESTIMENTO

Em termas
de patriménio hqundo essas companhlas gerem quase RS
2,79 trilhGes. Em comparacao com o levantamento anterior,
ha aumento de 23 pontos percentuals daquelas que utilizam
‘algum desses crlterlos em suas anallses

Sua empresa considera

o potencial impacto de questoes
ambientais, sociais e de governanca
corporativa em seu processo de
investimento?

. Nenhum critério
@ Apenas um ou dois critérios
@ todos os critérios -

! ! : 23 ]
! 8544%
A/( 2 5 5
Ll e ' - i e
ik A ' g ® NéogiVe contatqﬂcomoas-sunt'o 1,

i

Crsrahes houve mudanca nas‘opcoes de f'espostads‘kem 2018.




ADOCAO DA ASG
NA POLITICA DE
INVESTIMENTOS

: )s A 0 ndimero de instituicoes que-
avaliam mals de 80% dos ativos . timido: o resultado ficouem
17 28%, embora tenha crescido em relagao aos 9 5% apurados

'em2016. :

Totalde ativos =
Q /) sobaniliseAsG -

Qual é o percentual de ativos
com avaliacao ASG emrelacao
ao patriménio liquido?

&
Y ’ .
4
9,50%
v S 14305
f : -': ) ! L AmErr 4 5Q0
; - 54,80% L 17,28%
21,40% Ny
e e : 4 i 40|74% :
Entre80% e100% ‘ ; ' . 9,88%
- @-Entre50%e79% | MY - 488 :
' @ Entre20% e 49% : : '
@ Abaixode20% Fl
2% Tienn ® 7.41%
sz
i S 2 - Entre 80% e 100% 24 69Y%
e R ~ @ EntreS0% e 79% :
; . : 5 @ Entre20% e 49%
WY : ) ’ @ Abaixo de 20% _
d ‘ L T e /
0 i . it

i

"Obs.: uma opcdo a mais fpiincluidano questiohario de 2018.




CLASSE DE ATIVOS
'SUBMETIDOS
A ANALISE ASG

A maior parte de ativos que s30 anallsados sob aspectos ‘
ASG e de renda varlavel (44,44%), segwda por private equity
(41,98%) e renda fixa eorporati ‘

6,17% j& adotam a pratica, Em relac@o a pesquisa anterior,

houve alta do volume de: instituicées que realizam a avallagao
“ ASG em ativos de prlvate equity. No entanto, 0 resultado pode

- ser reflexo da mclusao de associados d‘a,ABVCAP na pesquisa.

Para quais classes de ativos
ainstituicao realiza a avaliacao ASG?

: o g HAAT
742 00% P :-'
41 98% .<~

.
loriey 2
.,

AT L N

i | X =
3 )
/ . Renda variavel- -
b / L e Renda ﬁxa corporatlva /credlto prlvado
LR s et Rendaﬁxasoberana e ; \
' e Prlvateeqwty / venture capital :
4 . Outros : s
hid ! {
';
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TIPO ' 0 levantamento tambem mapeou otipo de abordagem
DE ABORDAGEM adotada ao’se considerar os critérios ASG no processo dé

investimento ehamadameliores rafcss bestin ase)

) Muﬁco usados no passado, 0s ﬁltros negatlvos e p05|t|vos =
criterios de escolha que estabelecem restricoes ou favorecem
~ setores ou emissores especificos, como a exclus3o de
empresas de tabaco por exemplo — perderam espaco para
Ciw T os demais, prmapalmente entre as instituicoes com maior
., volume de ativos sob gestao. Ainda que nao seja mais tao .

popular, o uso de filtros negatlvos Cresceu 47,43% da ultlma
pesqwsa para esta..

Qual é a abordagem adotada por sua
empresa para considerar questdes ASG
em seu processo de investimento?

PS

2. i
l 12,70%
e : 126989
714% . /
@ 1330% L £
‘ 1429% @) TR . AT g
: O g73%
i \ < k
: ! : ) . | : - 0 ’ i 1 ',‘f‘.-’-...-...-.-.‘. ; 5 0
o 4510% G e B G U ‘\
@ Filtros negativos (ne‘gatiVe screening)' U . Filtros negatlvos (negative screenlng) ‘
@ Filtros posntwos (posntlve screenlng) Slisain s @ Filtros posmvos (positive screening)
@ Melhores prétlcas (best in class) . R ® Melhores praticas (bestin class)
o Integragao no‘vall,latlon (ASG |ntégrat|on) , S o Integragao no valuation (ASG |ntegrat|on) :
. Outros e = ; o ; Ativjsmo acionario ASé { » :
: : ; e Fi ‘ i Investimento de impacto (impact investing)

Y '

" Obs.:umaopcao a mais foiincluida no questionario de 2018, b : B ; d



TIPO ' Oestudo também acompanha a adogdo do proxy voting - poitica na
DE ABORDAGEM quala adrhirﬂ”stradora exerce o direito de voto em assembleias gerais
de fundos e de.companhias abertas que integram as carteiras Sob
estdo para melhor defender seus cotistas.

‘Em relacao a pesquisa anterior, houve reducdo das instituigées
sem documento formal para adogao: deboas praticas no exercicio
de cflrerto a0 voto. A gueda pode ser justificada pela inclusdode " -

- atuantes no segmento de private equity, que emsua ma|or|a nado tém

documento formal sobre 0 tema

Sua empresa possui politica de exercicio
de direito de voto em assembleias

de empresas investidas
(politica de proxy voting)?

: _ ‘ - 55,84%
i Gl e IR . Sim,einduiné\sdaavaliégéoctitériosASG

) .V Nao Sy i v no moménto de.decisao
s : @ sim,mas nao utiliza critérios ASG
~ho momento de deusao

/ '.Nao"\

Obs.a pesquisa reformuloti a perguntaem2018.



TIPO
DE ABORDAGEM

Constatou-se ‘aumento do envolvimento das administradoras de -
recursos nas'decisdes estratégicas das companhias investidas;.
embora o objetivo principal Se|a influenciar a gestao da empresa

Em contrapamda 0 ativismo.com o propdsito de obter. mforma Ges:
adicionals VlSBﬂdO 3 andlise ASG dos ativos caiu de 15 oy

! ~ para9,09% em 2018 Houve também reducao das gestorés que nao
adotam nenhuma acaode enga|amento na gestao das empresas
mvestldas ‘

Participacao nas Sua empresa se envolve em decisoes
dec"°;;:::i::‘spresas estratégicas nas empresas investidas

com qual objetivo?

*

egeess e

s 1B40%

Wil b . 38,96%
B a286% :
! Dz 2018 :
....' L e o': ’...‘ ....- ¥
i il 14.80% Y

909% 3 20

como ob|et|vo de influenciar a gestao da empresa s
- com o objetivo de obter informacdes adicionais em sua anallse ASG
sem objetivos definidos

; ; e . nao partlapa de nenhuma acao de enga|amento 5




INVESTIMENTO
DE IMPACTO

‘Das gestoras pesqwsadas amaioria apoia essas empresas
se|a por meio de investimentos diretos, pela comprade

T ativos ou pela participacao‘em fundos de impacto social e7ou
‘ - ambiental. :

. : Engajamento
: i em iniciativas
’ ol de impacto social

Sua empresa apoia ou investe em fundos,
ativos ou negdcios de impacto social
e/ou ambiental?

® investeem funv(ljos de impacto social/ambiental
o Investe em ativos de impacto SOC|al/amb|ental

d Investe diretamente em empresas de |mpacto soaal/amblental |
41,57% Apoia por meio de doagoes institucionais
(indluindo doacdo de taxa de gestao)

o ApOIa de outras formas




Opercentualdemvesnmento dempacto espeoﬁcamente elngbiina iy
fundos ou athos, em relacdo ao patriménio gerido pelas mstltur(;oes
é relativamente baixo (7,87%). Apesar de 613% ndo terem divul gado 0
percentual mvesUdo 20“_ aplicam abaixo de 10% do seu patnmomo
Acreditamos 0lucao da industria de fundos brasileira possa

‘ :aumentar 0sS inve A,.,;men 0s em atwrdades de lmpacto gmbiental. - -

INVESTIMENTO
DE IMPACTO

Participacao
: em iniciativas
N7/ de impacto social

Qual é o percentual aproximado dos
investimentos de impacto em fundos,
I ativos ou negdcios de impacto social e/ou

ambiental perante o patriménio total

gerido pela instituicao?

61,33%

® tntre 70% e 100%
Entre40% e 69%, .
_ ® entre10% e39%
ek | Abaixo de 10%

. @ nND il /

\iz % 3 A : i



Eg:gl)'(l:zgg Al A contlnuagao do Grupo Tecnlco de Sustentabllldade eon, L

PASSOS : monltoramento do graude enga|amento daindustria de
gestao de recursos de terceiros permanecem como as
: prlnapals acoes de estimulo ao debate entre assouados e
il dema|s representantes do mercado sobre a mcorporagao
| dos riscos no processo de avahagao de investimentos. Em
e 2018 buscamos 0 envolvimento de outras entldades comoa
e : ABVCAP para. ampllar a noSsa pesqwsa e ennquecer 0s dados
L ik apurados '

S ; : : Os resultados demonstram que, no Brasil, apesar de uma i
o , ey \ Jot e pareela importante do segmento adotar criterios ASG em suas“
W S Tl el b N pratlcas de negdcios, ha distintos graus de maturldadeeum |

' ; L e : L grapo 5|gn|ﬁcat|vo que nao mcorpora esses aspectos no d|a a dia.!

SR e At bt Paraisso, é relevante que'as empresas dlvulguem
T S e L ‘suasmformagoes ambientais, sociais e de governanca de
LR L e - forma padronizada, permltlndo acomparabllldade entre as

L  instituicdes. O resultado sera a efetiva incorporacao desses -
dilie s : L : : 'crlterlos nas anallses de mvestlmento das admlnlstradoras de

s L e recursos e o eai e
Em Contlnwdade ao trabalho reahzado pelo Grupo Tecnlco de

b e : Sustentabilidade, divulgaremos este relator|0|untoaoutras

L R L s : 7ent|dadesepromoveremos debates sobre o tema por meio de

V o ; ' - workshops afim de enga|ar gestores e |nvest|dores alnda nao -

Wolvidos com o assunto i '

'
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