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Apresentacao

Nunca foitao urgente falar sobre
sustentabilidade quanto agora. Nos ultimos
anos, vivenciamos em todo o mundo
significativas mudancas climaticas, aumento
dos acidentes ambientais, escassez dos

recursos naturais, alteracées nas condicoes de

trabalho, entre outras tantas transformacaoes.
A preocupacao com o assunto é crescente,
global e envolve diversos setores da
economia.

O mercado financeiro tem papel essencial
nesse debate e ¢ um dos alicerces para
impulsionar o crescimento econémico
sustentavel. Por meio da chamada analise
ASG (ambiental, social e governanca), o
mercado vem incorporando estes trés
Critérios ao processo de avaliacao de riscos
e/ou oportunidades na hora de definir pelo
investimento em uma determinada empresa
ou projeto.

A adocao dos critérios ASG é crescente em
todo o mundo e encontra-se em estagio
avancado em alguns paises, com destaque
para os europeus. A expectativa é que, nos
proximaos anos, os investimentos ASG sejam
0 tipo mais representativo neste continente,
como ja acontece no Canada e na Australia,

O movimento no Brasil, quando comparado
a0 cenario internacional, ainda é timido e com
pouco engajamento, tanto dos gestores como
dos investidores.
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Zeca Doherty, superintendente-geral da ANBIMA

Os beneficios deste tipo de pratica para

0 mercado envolvem a antecipacao de
avaliacoes de risco das companhias, uma vez
gue a analise ASG é abrangente e com foco
no longo prazo; a atracao de investidores
estrangeiros e institucionais, como assets
e fundos de pensao; e a aproximacao de
clientes mais jovens, que enxergam valor
em investimentos feitos com propdosito.
Para a sociedade, as vantagens também
sao inumeras. Ao direcionar recursos para



empresas que geram impactos positivos
do ponto de vista socioambiental e de
governanga, cria-se um circulo virtuoso em
favor da sustentabilidade. Todos ganham.

A ANBIMA (Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais), como
porta-voz do mercado, encabeca e participa
de uma série de acbes relacionadas ao tema
desde 2012. Dentro de casa, temos o Grupo
Consultivo de Sustentabilidade, responsavel
por estimular a troca de experiéncias e
manter uma agenda para disseminar praticas
de sustentabilidade junto aos associados.
Também realizamos a cada dois anos

uma pesquisa para mensurar o grau de
engajamento das instituicdes financeiras

30s critérios ASG e buscamos interacao

com iniciativas do mercado, por exemplo, a
participacao em grupos de trabalho do LAB
(Laboratdrio de Inovacao Financeira), forum
da CVM, do BID (Banco Interamericano de
Desenvolvimento) e da ABDE (Associacdo
Brasileira de Desenvolvimento).

Este guia é parte dos nossos esforcos para
disseminar o assunto. Ele traz desde o
conceito de investimento ASG e os principais
tipos de estratégias, passa pelo panorama
atualno Brasil e listarecomendacbes sobre
0s critérios minimos para a elaboracdo de
uma politica de investimento. Para mesclar a
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teoria com arealidade do mercado, incluimos
no guia estudos de caso de instituicoes
financeiras que adotam os critérios ASG. Elas
foram selecionadas pelo Grupo Consultivo

de Sustentabilidade, como uma amostra do
que ja acontece em inumeras companhias

do mercado. Sao elas: BB DTVM, BRAM, BTG
Pactual, Itall Asset Management, Pragma e
Wright Capital Wealth Management — gestoras
gue totalizam mais de RS 2,5 trilhdes em
patriménio liquido em fundos de investimento.

Mais do que ampliar o conhecimento sobre

0 assunto, este documento tem por objetivo
propor uma reflexao sobre aimportancia da
adocao das praticas ASG pela industria de
gestao de recursos. Nos proximaos anos, a
demanda por esses investimentos crescera e
precisamaos nos antecipar na busca por cada
vez mais alternativas que beneficiem nao
apenas os clientes, mas a sociedade como
um todo. Esta na hora de refletirmos sobre o
mundo que queremos deixar para as proximas
geracoes.

Zeca Doherty
Superintendente-geral da ANBIMA



Introducao

Questdes ambientais, sociais e de
governanca (conhecidas como ASG ou ESG

- environmental, social and governance, em
inglés) sdo critérios de andlise de investimento
utilizados por investidores em todo o mundo.
A adocao de politicas ASG nos principais
mercados financeiros no exterior esta em
estagio avancado e esse temaja faz parte da
realidade de grande parte dos investidores.
No Brasil, 0 assunto é debatido ha algum
tempo e diversos participantes do mercado
tém iniciativas emrelacao ao tema.

O setor publico, além de promover debates,
seminarios e foruns sobre o assunto, publicou
duas resolucoes importantes via CMN
(Conselho Monetario Nacional): a Resolucdo
4.327/14, que determina gue as instituicoes
financeiras e demais autorizadas a funcionar

. A primeira norma a incluir questdes ASG na analise de risco
foi a Resolucao 3.792/09, que foi substituida pela Resolucao
4.661/18.
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pelo Banco Central devem adotar uma PRSA
(Politica de Responsabilidade Socioambiental);
e aResolucdo 4.661/18" que determina que

as EFPCs (Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar) devem considerar na analise
de riscos, sempre que possivel, 0s aspectos
relacionados a sustentabilidade econdmica,
ambiental, social e de governanca

dos investimentos?,

Emrelacao ao setor privado, as iniciativas
sdo diversas. A Febraban publicou, em

2014, 0 Normativo SARB 14, que instituiu o
Normativo de Criacdo e Implementacao de
Politica de Responsabilidade Socioambiental,
responsavel por formalizar as praticas
socioambientais. Na sequéncia, em 2015,
langou um guia pratico para a elaboragao e
implementacao dessas politicas.?

2 Art. 10, paragrafo 4°.

5 (Febraban, 2015)
cmsportal.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/GUIA%20
PRATICO%20PRSA.pdf


https://cmsportal.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/GUIA%20PRATICO%20PRSA.pdf
https://cmsportal.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/GUIA%20PRATICO%20PRSA.pdf

A B3, além de ser signataria de diversas
iniciativas®relativas ao tema, possuiindices
compostos por acdes de empresas que
adotam politicas ASG®, dando mais visibilidade
as companhias. Além disso, elaborou e
publicou, em 2017, um quia de sustentabilidade
sobre a oportunidade de negdcios no setor de
intermediacao.t Também em 2017, a Abrapp
(Associacao Brasileira das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar) formulou um
guia’ comdiretrizes e ferramentas emrelacao

a questoes ASG, focado nos fundos de pensao.

Na mesma linha, a ABVCAP (Associacdo
Brasileira de Private Equity e Venture Capital),
recentemente, divulgou seu guia com o
objetivo de auxiliar as instituicbes na selecao e
no monitoramento de critérios ASG® nos seus
investimentos.

Ja a ANBIMA, em 2012, publicou os requisitos
mMINiMos necessarios para a politica de

voto dos conselhos de administracao?,
enderecando questdes sobre governanca.
Com o0 aumento da preocupacao sobre o
tema, foi criado, em 2015, o Grupo Consultivo
de Sustentabilidade, com o objetivo de
promover as praticas de desenvolvimento
sustentavel, estimular a troca de experiéncias

4wwwi.ri.b3.com.br/b3/sustentabilidade
5-1C0O2,ISE, IGC, ITAG, IGCT e IGC-NM (B3, s.d.).
¢ bvmf.bmfbovespa.com.br/download/Folheto_ESG_B3_PT.pdf

7 (Abrapp, 2017)
www.abrapp.org.br/GuiasManuais/Guia%20da%20EFPC%20
Respons’%C3%Alvel%20ASG.pdf
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e manter uma agenda ativa de iniciativas
para disseminar os trabalhos de gestao
integrada de ASG entre todas as gestoras
e administradoras associadas. Aléem de
promover o dialogo e organizar iniciativas
sobre essas questées no mercado, 0
grupo ja coordenou duas pesquisas de
sustentabilidade que mapearam o grau de
preocupacao dos Nnossos associados em
relacao aos criterios ASG no processo de
investimento.

A elaboracao deste estudo, sequindo a
evolucao do tema dentro do mercado
brasileiro, term como objetivo ajudar gestores,
administradores e investidores a entender
melhor o que sao investimentos ASG, trazendo
0S conceitos basicos, os tipos de estratégia e
estudos de caso.

Junto com este relatdrio, recomendamos
critérios minimos para elaboracao da politica
de investimento para auxiliar os gestores na
inclusdo dos aspectos ASG em sua analise de
investimento.

8 www.landingpage.abvcap.com.br/l/XPSDfcABF1112

9 www.anbi.ma/2f

10-ANBIMA, 2016
anbi.ma/pesquisa2016

ANBIMA, 2018
anbi.ma/pesquisasustentabilidade2018


http://ri.b3.com.br/b3/sustentabilidade
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/download/Folheto_ESG_B3_PT.pdf
http://www.abrapp.org.br/GuiasManuais/Guia%20da%20EFPC%20Respons%C3%A1vel%20ASG.pdf
http://www.abrapp.org.br/GuiasManuais/Guia%20da%20EFPC%20Respons%C3%A1vel%20ASG.pdf
http://landingpage.abvcap.com.br/l/XPSDfcABF1112
http://anbi.ma/2j
http://anbi.ma/pesquisa2016
http://anbi.ma/pesquisasustentabilidade2018

Conceito ASG

Investimento ASG

E aguele que incorpora alguma questdo,

seja ambiental, social ou de governanca,

em sua analise de investimento e leva em
consideracao a sustentabilidade

de longo prazo. E um significado amplo e cabe
a0 gestor definir o que é investimento ASG e
estabelecer os critérios que se encaixemna
SUa 0rganizacao e no seu processo de tomada

de decisao.

Ambiental Usoderecursos Emissaode
naturais carbono
Politicas e Politica de

Social relacdes de inclusdo e
trabalho diversidade

Diversidade na
Governanca Independéncia COMPpOSICao

do conselho de
administracao

do conselho

I/Guia ASG|2020

Frequentemente, sao identificados outros
nomes que remetem a esse mesmo tipo

de investimento: investimento responsavel,
investimento sustentavel, investimento de
impacto social, investimento ético, titulos
verdes (conhecidos l& fora como green bonds),
investimentos na area de infraestrutura,

entre outros. S3ao termos que se referem aos
investimentos com algum fator ASG em sua
analise ou no projeto de investimento (no caso
dos titulos verdes) e, portanto, podem ser
considerados investimentos ASG."

Para auxiliar a compreensao desse tema, veja
abaixo uma lista de algumas questdes que
podem ser consideradas em cada fator ASG:

Eficiéncia - Tecnologia

" Poluicao :
energetica limpa
Treinamento -~ Privacidade e

Direitos

daforcade AUMAN0S seguranga de
trabalho dados
Remuneracao )
do conselho de Etica Transparéncia
administracao

" Para mais informacoes, veja o Anexo Il - Regulagao no Brasil
e referéncias internacionais.



A materialidade € um termo importante para

0 entendimento dos investimentos ASG.

De forma simples, trata-se do processo de
definicao de aspectos ASG relevantes, ou seja,
gue possam influenciar, substantivamente,

as avaliacbes e decisdes de stakeholders.

No caso dos administradores, gestores e
investidores, temas materiais sao aqueles que
podem influenciar a tomada de decisao de
investimentos.

Portanto, materialidade ¢ um método que
revela como todo o processo de inclusao de
fatores ASG impactara os investimentos, 0s
clientes, 0 meio ambiente e a sociedade. Nesse
processo sao definidos: os fatores ASG que
importam; como vao ajudar na identificacao

de oportunidades; tendéncias e riscos dos
investimentos; quais as informacoes que
serdo utilizadas para arealizacao da analise e
divulgacao dos resultados; e como sera o ciclo
de investimento, desde o processo de analise
até arealizacao, bem como a sua manutencao.

GRI - Global Reporting Initiative ( ).

Para referéncias sobre padrées de materialidade em outros
paises, consulte Relatério Final da TCFD (Task Force on
Climate-related Financial Disclosures) entre as paginas 55 e 671,

Ver (Financas Sustentaveis).

Ver (Bank of America Merrill Lynch, 2018).
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Por que importa?

Ainclusao de fatores ASG na analise ajuda
a antecipar as oportunidades e a gerar
melhores avaliacoes de risco. Com mais
informacoes disponiveis, a decisao de
investir € mais bem fundamentada.

Com a analise ASG, tem-se uma visao mais
abrangente do portfélio de investimentos,
facilitando a identificacao de oportunidades
que muitas vezes nao sao notadas
utilizando somente a avaliacao financeira
convencional. Aimplementacao de fatores
ASG na politica de investimento do gestor
complementa as avaliacbes tradicionais ao
destacar 0s riscos que nao sao capturados
pela analise tradicional, principalmente os
de longo prazo, tornando o diagndéstico mais
robusto e eficaz.

As evolucoes e os acontecimentos que
vém ocorrendo nas ultimas décadas
apontam uma tendéncia a adocao de
politicas ASG como condicao necessdria
para atrair investimentos de clientes
estrangeiros e, principalmente, de
investidores institucionais, como assets

e fundos de pensao. Ao longo das ultimas
décadas, investidores em diversos paises
desenvolvidos foram incentivados, de forma
voluntaria, a ter um maior envolvimento
com questoes ASG, seja na estruturacao de
projetos ou nos investimentos financeiros.
Existe um movimento internacional em que
sera demandado maior comprometimento
com essas questdes.™

Ha uma tendéncia de aumento no fluxo de
recursos destinados aos investimentos
ASG. A preferéncia por aplicacdes que levam
em consideracao esses fatores é crescente,
especialmente entre os millennials. No
recente estudo feito pelo Bank of America
Merrill Lynch foi estimado, em uma analise
conservadora, gue essanova geracao de
investidores alocard entre USS 15 e USS 20
trilhdes em fundos com politicas ASG nas
proximas décadas.®



http://www.globalreporting.org

Estrategias de investimento

Existermn diversas estratégias que incluem
fatores ASG na analise de investimento.

As categorias que vamos abordar s3o as
principais no mundo dos investimentos ASG.

Ndo existe uma solucao unica, cabe ao gestor/
investidor adequa-la as suas necessidades,
tornando-a mais simples ou mais complexa.
Além disso, pode ser escolhida mais de uma
estratégia — é comum a utilizacao de mais de
um tipo como forma complementar. Ha casos
em que a decisao de investimento em um
determinado ativo estara involuntariamente
de acordo com mais de um tipo de estratégia.

Filtro negativo

Trata-se de um dos tipos de estratégia mais
utilizados no mundo. Refere-se a exclusao de
investimentos (em paises, setores, empresas
ou projetos) de acordo com critérios ASG,
refletindo valores éticos do gestor/investidor,
OU pOr Nao cumprirerm normas mnimas
estabelecidas por organizacdes internacionais
Ou nacionais.”® Um exemplo sdo os setores
gue figuram entre 0s mais evitados pelos
investidores, devido ao alto risco social e
ambiental. S3o eles: armamenticio, tabaco,
energia nuclear, pornografia, apostas e
bebidas alcodlicas.

18 Em geral, sdo utilizadas as listas de organizacdes que nao
cumprem normas minimas divulgadas pela ONU, pela OCDE,
pelo Unicef, pelo Banco Mundial ou até mesmo por agéncias
domésticas, como € 0 caso da "lista suja" do trabalho escravo
no Brasil, divulgada pelo Ministério do Trabalho.

//Guia ASG|2020

03.CONCEITO ASG

Filtro positivo

Tem as mesmas caracteristicas do negativo,
sO que, ao invés de excluir ativos, sao
incluidos aqueles que atendam os critérios

e asnormas estabelecidas.” Além disso,
existe uma forma alternativa nesse tipo de
estratégia, o investimento tematico. Dentro
dele, sao estabelecidos temas especificos,
normalmente relacionados a sustentabilidade,
para seremrealizados os investimentos. Por
exemplo, ao definir que areducao da emissao
de carbono é um tema importante, sao
selecionados paises, setores ou empresas
que apresentam alguma politica ativa

de reducao de emissao de carbono para
receber o investimento.

Best-in-class

Esse é um outro modelo de filtro positivo, com
a diferenca que funciona como um ranking.
Sdo selecionados criterios ASG para a avalicao
de um determinado setor ou projeto e, a partir
dessa andlise, sao definidos os melhores em
relacao aos seus pares parareceberem o
investimento. Geralmente, esse tipo de analise
consegue capturar possiveis vantagens
competitivas entre empresas do mesmo
setor, por exemplo, do varejo que tém politicas
de inclusao e diversidade no trabalho podem
atrair mais clientes do que aquelas do mesmo
setor que nao as possuem.

7 Ativos que ndo estdo listados ndo necessariamente sdo
prejudiciais as questdes ASG. Eles podem apenas nao focar
nos critérios utilizados na formulacao da lista.
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Investimento de impacto

Os investimentos de impacto sao feitos em
setores, companhias ou projetos focados na
geracao de impacto social e ambiental.

A principal premissa € que 0s impactos sejam
mensuraveis. A performance do investimento
¢ a combinacao doimpacto gerado na
sociedade/meio ambiente (por isso, a
necessidade da mensuracdo dos resultados) e
do retorno financeiro.

Integracao ASG

Na integracao ASG, sao incorporados fatores
ambientais, sociais e de governanca nos
modelos de andlise financeira da empresa
ou do projeto. Essa estratégia captura os
impactos que determinados fatores terao
no futuro da empresa, seja no perfil de risco
ou na geracao de lucros, por exemplo, 0
modelo de analise financeira aplicara um
desconto no valuation de uma empresa do
setor automotivo que nao possui projeto de
producao de carros elétricos.

12 Qutro termo comum para esse mesmo tipo de estratégia é
ativismo aciondrio.
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Engajamento corporativo

0 engajamento corporativo™ tem como base

a utilizacao da participacao acionaria que

os investidores detém para influenciar a
estratégia da empresana adocdo de politicas
ASG. E 0 modelo que mais se adequa a uma
gestao passiva de investimento. Além disso, é
uma excelente alternativa ao desinvestimento:

aoinvés de vender ativos de empresas que
nao adotam politicas ASG, os investidores
mantém sua participacao e tentam persuadir a
empresa a adotar melhores politicas ASG.

10
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Alguns criterios para avaliacao de
investimento por tipo de ativo

Renda fixa

Existern diversas ferramentas que se
encaixam na analise de todos os tipos de
ativos, por exemplo, as analises qualitativas
(questionarios enviados para empresas
visando coletar dados sobre questdes

ASG, a agenda da empresa sobre essas
questdes, entre outros). Entretanto, para uma
avaliacao mais profunda, caso necessario,
as caracteristicas especificas de cada tipo de
ativo exigem abordagens individuais. Confira
alguns exemplos de critérios de avaliacdo de
acordo com a classe do ativo:

N ERERENE!
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ASG e performance

A dinamica entre aincorporacao de politicas
ASG e a performance financeira € estudada

ha muito tempo. Hoje, temos disponivel uma
extensa lista de estudos académicos e artigos
buscando entender essa relacao. Ha diversas
formas de abordagem na formulacao desses
estudos e, porisso, 0s resultados podem ser
divergentes.

Eminumeros estudos, os autores
identificam uma correlacao positiva entre

a adocao de fatores ASG e a performance
financeira, principalmente no longo prazo.
No levantamento feito por Eccles, loannou
& Serafeim (2014), os autores analisaram

0 desempenho desde a década de 1990

de 90 empresas que adotaram politicas
ASG, O trabalho mostra que as companhias
apresentaram os melhores resultados

no mercado acionario e, também, melhor
performance financeira em comparacao as
gue nao possuiam politicas ASG ou que nao
adotavam engajamento ativo com essas
guestdes. O resultado esta em linha com as
evidéncias encontradas por Cai & He (2013),
gue mostram que as acoes de empresas
gue implementaram politicas ASG tiveram
desempenho financeiro de longo prazo acima

//Guia ASG|2020

do mercado. Esse resultado sugere que a
adocdo de politicas de investimento que levam
em consideracao fatores ASG sao capazes de
identificar oportunidades em acdes gue ainda
nao foram observadas pelo mercado.

Os autores Attig, ELet al. (2013) afirmam que
empresas que adotam esse tipo de pratica
geralmente possuem maior credibilidade no
mercado, por sinalizarem maior eficiéncia
operacional e financeira, menor risco de
apresentarem conduta antiética e possuirem
melhor relacao com seus acionistas, refletindo
em melhores ratings de crédito, o que,
ocasionalmente, resulta em menores custos
de financiamento.

O trabalho feito pelos autores Shan, Fu, &
Zheng (2016) comprova que empresas com
maior grau de igualdade de género corporativa
(um tema muito importante na formacao da
responsabilidade social de uma empresa,
CSR — Corporate Social Responsibility)
conseguem elevar o seuretorno acionario
por apresentarem melhores indices de
produtividade no trabalho, ja que atraem e
retérm mais funcionarios talentosos e/ou por
terem um espaco de trabalho mais aberto a
diversidade e a criatividade.

12
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Contudo, nem todos 0s estudos encontram
uma correlacao positiva entre a adocao de
politicas ASG e o desempenho financeiro.
Eccles & Serafeim (2013) constataram que
nem todas as politicas ASG seguidas por
empresas geram retorno positivo, devido ao
alto custo de implementacao de algumas
delas. Outro estudo (Margolis et al,, 2013)
questiona arelacao de causalidade e investiga
se politicas ASG levam a melhor performance
financeira ou se é a melhor performance
financeira que leva a pratica de melhores
politicas ASG. Indo além, Horvathova (2010)
alega que a dificuldade do acesso aos dados
e afalta de padronizacao das informacoes
utilizadas nas analises podem trazer
resultados distintos.

Com o intuito de ter uma visao mais ampla
sobre 0 assunto, Friede, Busch, & Bassen
(2015) analisaram mais de 2 mil trabalhos
acerca do tema. Nesse estudo, 0s autores
mostram que aproximadamente S0% dos
trabalhos 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
correlacao negativa. O resultado mostra

gue a adocao dos aspectos ASG, na grande
maioria dos casos, auxilia na performance das
instituicoes, além de deixa-las alinhadas com

as boas praticas de investimento responsavel.

//Guia ASG|2020
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Panorama

Cenario domestico

Aimplementacdo de investimentos ASG no Brasil ainda esta em estagio inicial. Apesar de grande
parte dos gestores que participaram da 2° Pesquisa de Sustentabilidade®, publicada pela ANBIMA
em 2018, considerarem o potencialimpacto de questdes ASG em seu processo de investimento,
sormente uma pequena parte conta com uma area especffica (11%), ou com funcionarios
diretamente envolvidos (18%), ou entdo adota um comité especifico (5%) para avaliar investimentos
ASG.

SUA EMPRESA TEM ESTRUTURA
SEPARADA RESPONSAVEL PELO ASG?

@ Sim
® Vo

@ Sem area especifica, mas com
funcionarios diretamente envolvidos

@ N\So, mas tem comité especffico
dedicado ao tema

13- Ao todo, a pesquisa contou com 110 participantes, entre
Fonte: 2? Pesquisa de Sustentabilidade ANBIMA gestoras e administradoras de recursos, tanto associadas
como aderentes aos N0ssos codigos de autorregulacao, além
de associados da ABVCAP (Associacdo Brasileira de Private
Equity e Venture Capital). O patriménio liquido sob gestao

da amostra de instituicdes que responderam a pesquisa
corresponde a 78,05% do total da indUstria — um volume de
3,2 trilhdes.
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Mesmo assim, 0 mercado tem avancado em questdes importantes sobre o tema. O levantamento
mostra que, além dos gestores que possuem alguma politica voltada para as questdes ASG
(48,54%),20,39% deles declararam que estdo estruturando um documento em relacdo ao tema.

SUA EMPRESA POSSUI POLITICA DE
21.36% INVESTIMENTO RESPONSAVEL OU

' DOCUMENTO QUE FORMALIZE SUA
31,07% ABORDAGEM?

@ Sim, politica especifica sobre
investimento responsavel

@ Sim, documento geral da instituicao

27.18% sobre o tema

@ Nao, porém esta em desenvolvimento

® \éo

20,39%

Fonte: 2* Pesquisa de Sustentabilidade ANBIMA

A pesquisa mapeou as estratégias utilizadas no processo de investimento ASG. O tipo best-in- class € 0 mais
utilizado, representando 46,91% da amostra. O tipo filtro negativo aparece em segundo lugar, com 41,98%,
seqguido por integracao ASG (22,22%).

nn%

19,75% ESTRATEGIA NO PROCESSO
DE INVESTIMENTO ASG

46,91%

@ Melhores praticas (best-in-class)
13,58% @ Filtros negativos
@ Integracdo no valuation

@ Investimento de impacto

22.22% @ Friltros positivos

o,
41,98% @ Engajamento corporativo ASG

Fonte: 2? Pesquisa de Sustentabilidade ANBIMA
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Emrelacao aos ativos que sao analisados sob aspectos ASG, a maior parte é de renda variavel
(44.,44%), sequida por private equity (41,98%) e renda fixa corporativa (34,57%).

TIPOS DE ATIVOS EM QUE E REALIZADA
AVALIACAOQ ASG

44.44% @ Rendavaridvel

@ Private equity/venture capital
34,57%

@ Rendsa fixa corporativa/crédito privado
@ Rendafixa soberana

@ Outros (favor especificar)

41,98%

Fonte: 2* Pesquisa de Sustentabilidade ANBIMA

Cenario internacional Segundo os dados desse estudo, nas regioes
onde esse tipo de investimento ja € amplamente
difundido, foi observado um ritmo de
crescimento constante e sustentavel entre 2014
e 2018. Na Europa, que concentra 49% de todos
0s ativos ASG?, 0s investimentos cresceram em
media 6% nesse periodo. Nas regides nas quais
0s ativos representavam um estoque menor,
foi observado crescimento extrernamente
acelerado, como no caso do Japao, com
expansao média anual, entre 2014 e 2018, de
308% e Australia e Nova Zelandia com evolucao
meédia anual de 50% no mesmo periodo.

Mais importante que o estoque total de
investimentos ASG, que alcancou USS 30,7
trilhdes, segundo relatorio publicado pela
Global Sustainable Investment Alliance?

de 2019 — aumento de 34% emrelacao

a0 estudo anterior, de 2016 — é o ritmo de
crescimento desses ativos. Essa analise indica
gue os investimentos ASG serdo o tipo mais
representativo de investimento na Europa, nos
Estados Unidos, no Canada, no Japao e naNova
Zelandia nos proximos anos.

20-Organizacao colaborativa internacional, que conta coma
participacao dos féruns de diversas regides sobre o tema:
Eurosif (Europa), US SIF (Estados Unidos), JSIF (Japdo), RIA
Canada (Canada) e RIA Australasia (Australia e Nova Zelandia).

2 The Global Sustainable Investment Alliance, 2019.
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INVESTIMENTOS ASG POR REGIAO E MOEDA LOCAL 2014—2018

Taxa de
Regido (moeda) 2014 2016 2018 2104-2018 Crescimento

Anual
Europa (€) 9.885 11.045 12.306 24% 6%
Estados Unidos (USD) 6.572 8.723 11.995 83% 16%
Canada (CAD) 1.0M 1.505 2132 Mm% 21%
Australia/Nova . .
Zelandia (AUD) 203 707 1.033 409% 50%
Japao (¥) 840 57.056 231,952 27.515% 308%

Fonte: Global Sustainable Investment Alliance (2019)

Na analise das estratégias utilizadas, o filtro positivo ainda é o mais utilizado, representando 36%
dos ativos ASG. Aintegracao aparece em segundo lugar, com participacao de 32%. Em terceiro, 0
engajamento corporativo, com 18% do total. Vale destacar que as estratégias que apresentaram
0 maior crescimento, entre 2016 e 2018, foram: investimento tematico sustentavel (92%),
investimento de impacto (34%) e integracao ASG (30%).

EVOLUCAO DOS INVESTIMENTOS ASG POR ESTRATEGIA 2016-2018

Taxade
Estratégia 2018 2016-2018 Crescimento

Anual
Investimento de impacto 24847 444,26 79% 33, 7%
Investimento tematico 276,16 1.017,66 269% 92,0%
Filtro positivo/best-in-class 818,01 1.841,87 125% 50,1%
Filtro [Z,)(.JSItIVO/prInCIpIOS 619540 4679 44 949, 157%
especificos
Engajamento corporativo 8.385,17 9.834,59 17% 83%
Integracao ASG 1035320  17.543,81 69% 30,2%
Filtro negativo 15.063,57  19.770,96 31% 14,6%

Fonte: Global Sustainable Investment Alliance (2019)

//Guia ASG|2020
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Como esperado, 0s ativos mais comuns sao 0s mais utilizados como investimento ASG.
Acoes representam 51% do total, sequido por renda fixa, com 36%.

TIPOS DE ATIVOS EM QUE E
REALIZADA AVALIACAO ASG

@ Acdes

@ Rendafixa

@ Imobiligrio

@ ~Frivate equity/Venture capital

@ Outros

Fonte: Global Sustainable Investment Alliance (2019)

Dever fiducidrio e cddigo stewardship Essa concepcao de dever fiduciario, comum
no mundo dos investimentos, esta sendo

reavaliada por diversos participantes do
mercado. A criacao do codigo stewardship
veio justamente com a finalidade de
atender as novas preocupacoes dos
gestores, administradores e investidores,
complementando o dever fiduciario
tradicional. Nele, sdo definidos alguns
mecanismos que devem ser respeitados no
processo de investimento, intensificando a
responsabilidade sobre a governanca de seus
investimentos.

Um temarecorrente na discussao ASG sao
as obrigacdes do dever fiduciario. A Instrucao
CVM 558, gque regulamenta a atividade
profissional do administrador fiduciario e do
gestor de recursos, determina que esses
agentes devem exercer suas atividades com
boa-fé, transparéncia, diligéncia e lealdade em
relacao aos seus clientes. Alguns entendem
que a principal obrigacdo (dever) com os
clientes é trazer maiores retornos financeiros
e enxergam as questées ASG comoum
entrave.
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A adocao desse codigo em grande parte

dos paises se da de forma voluntaria? e em
apenas alguns territorios é obrigatdria. Ainda que
0s paises trabalhem com codigos stewardship
diferentes, por conta das caracteristicas especificas
de cada mercado, 0s mecanismos basicos sao
enderecados em todos eles, como:

- ldentificacao, administracao e resolucao
de conflitos de interesse;

- Definicao de uma politica de voto;

- Monitoramento e engajamento ativo com
a empresa investida;

- Considerar questoes ASG em suas
atividades;

- Alinhamento em relacao a acoes de
engajamento coletivo.

Uma das principais iniciativas, em nivel global,
gue trata sobre o tema, o PRI (Principles

for Responsible Investment?) publicou um
relatorio esclarecendo esse debate e trazendo
recomendacdes para a modernizacao do

dever fiduciario tradicional 2

22.No Brasil, a Amec (Associacdo de Investidores no Mercado
de Capitais) publicou, em 2016, 0 Caodigo Stewardship.

- Para mais informacdes, consulte Anexo Il sobre regulacdo e
principios internacionais

//Guia ASG|2020

Regulacao

No Brasil, existem diversas regulamentacoes
que abordam questdes ASG. As principais,

em vigor atualmente, sao as Resolucdes

4327 e 4.661%, ambas do CMN (Conselho
Monetario Nacional). Para maior facilidade,

0s anexos Il e lll apresentam as referéncias
daregulacao vigente no mercado local
voltada para a sustentabilidade e as principais
iniciativas internacionais que vém orientando a
adequacao a essa agenda de sustentabilidade,
no Brasil e no exterior.

No exterior, as discussdes na Uniao Europeia
S30 as que estao em estagio mais avangado.
Em 2018, foi anunciado um plano de acao,
comlinhas de trabalho voltadas para as
questdes das finangas sustentaveis e,
atualmente, algumas ja estao em fase final
de implementacao. Entre elas, destaca-

Se a Criacao de umaregulamentacao com

a classificacao de atividades sustentaveis
(taxonomia), visando tornar as informacoes
mais homogéneas; e a atualizacdo da
Diretiva Unigo Europeia 2016/2341, tornando
obrigatoria a divulgacao, por parte dos
investidores institucionais e gestores de
recursos, de como abordam as questoes ASG
em suas analises derisco.?®

24 (0 Dever Fiduciario no Século XXI, 2015):
www.unpri.org/fiduciary-duty-in-the-21st-century-
finalreport/4998.article

% Substituiu a Resolucao 3.792.

26 \/er (Financas Sustentaveis, s.d.).

05.PANORAMA
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Politicade

Investimento
ASG

Para elaboracao de politica ASG,
recomendamos que as instituicbes gestoras
observem, no minimo, 0s requisitos abaixo:

Art. 1. O gestor de recursos que queira
implementar os aspectos ASG em suas
analises de investimento deve divulgar, de
forma clara e objetiva, Ccomo 0s critérios sao
incorporados na politica de investimento,
contendo as regras, 0s procedimentos

e 0s controles para aimplementacao e
manutencao desse tipo de investimento. E
recomendavel que o documento contenha, no
minimo, as sequintes informacades:

l. Lista dos fundos que aderem a politica
ASG;

Il. Total de ativos ASG sob gestao;

ﬁGuia ASG|2020

lll. Funcionarios responsaveis pela analise
e gestao ASG, berm como atribuicao das
responsabilidades;

IV. Fatores ASG que sao considerados
relevantes e que sao foco dos
investimentos;

V. Indicadores utilizados para avaliar as
questoes ASG;

VI. Procedimentos adotados para aquisicao
e monitoramento dos ativos ASG;

VII. Governanca adotada e tratativas
implementadas, incluindo politica de voto e 0s
critérios para o desinvestimento dos ativos
gue desenquadrem 0s requisitos previstos na
politica de investimento ASG;

VIIl. Periodicidade de revisao da politica de
investimento da gestora.

20



$1°. Sem prejuizo de suaresponsabilidade,

0 gestor de recursos pode contratar

terceiros para auxiliar na avaliacao ouno
acompanhamento dos aspectos ASG dos
ativos sob gestdo, devendo realizar, para essa
contratacao, prévia e criteriosa analise de
selecao dos contratados.

$2°. O documento deve ser revisto de forma
periodica e, sempre que as condicbes, 0
ambiente e 0s pressupostos nos quais ele se
baseia se alterarem de forma significativa e

relevante, seu conteudo deve ser readequado.

Art. 2. Sem prejuizo de suas
responsabilidades, o gestor de recursos
pode constituir comité ou organismo que
Sejaresponsavel por aprovar as aquisicoes
e o monitoramento de ativos de ASG para 0s
fundos de investimento sob sua gestao.

Paragrafo unico: caso seja instaurado o
comité ou organismo de que trata o caput, é
recomendavel:

//Guia ASG|2020

l. Estabelecer forma de reporte, incluindo
hierarquia e alcada;

II. Definir a periodicidade em que as
reunides serao realizadas;

lll. Documentar as decisdes e deliberactes
tomadas;

IV. Arquivar os documentos que
fundamentaram as decisoes.

Art. 3. E recomendavel que a instituicao
responsavel por essa politica de que trata o
caput publigue em seu site o documento e
mantenha-o atualizado, informando a data de
vigéncia, bemm como a data da ultima revisao.

05. POLITICA DE INVESTIMENTO ASG
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Conclusao

A preocupacao do mercado com 0s
investimentos ASG esta aumentando e,

a cada ano, aproxima-se um ponto de
inflexao. Para atrair investimentos de clientes,
principalmente internacionais, sera necessario
algum nivel de engajamento com as questdes
ASG,

No Brasil, as discussdées emrelacao ao tema
ainda nao sao recorrentes e, por isso, € muito
comum pensarmaos gue 0s investimentos ASG
estao distantes do nosso mundo. A falta de
debate leva a conclus@es precipitadas, como
se ainclusao obrigatdria de fatores ASGno
processo de investimento gerasse custos, que
as estratégias nao se encaixamno perfil de
investimento, ou mesmo que existe um trade-
off entre ainclusao dos fatores ASG na analise
e performance dos investimentos. Neste
estudo, percebemos que essas conclusoes
S30 equivocadas.

E possivelintegrar questdes ASG sem gerar
custos, basta comecar com temas simples,
informacdes publicas e de facil acesso.

As estratégias de investimento utilizadas
mostram que nao existe um padrao; as

//Guia ASG|2020

informacoes listadas neste relatorio servem
como uma direcao, mas cabe ao gestor/
investidor adequa-las a sua necessidade.
Quando as questdes ASG se tornarem naturais
no processo de decisao, pode-se aumentar,
gradativamente, a complexidade das analises
e estratégias. Foi constatado também que
ainclusao de questoes ASG nas analises de
investimentos nao prejudica a performance; ao
contrario, mais de 60% dos estudos mostram
gue existe correlacdo positiva entre ainclusao
de fatores ASG e o desempenho financeiro?”
das empresas.

Ainda ha um longo caminho para tornar
investimentos ASG habituais. Os investidores
possuem um papel fundamental para que
esse tema evolua dentro do Brasil e ganhe
cadavez mais espaco. A ANBIMA compreende
aimportancia naimplementacao e adocao
de praticas voltadas as causas ASG e,

COMO UMma associacao privada do mercado
financeiro, compartilha o conhecimento para
incentivar ainsercao dessas politicas, que

ja sao amplamente adotadas nos principais
mercados financeiros do mundo.

77 (Friede, Busch, & Bassen, 2015).
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Anexo |: Estudos de caso

O Grupo Consultivo de Sustentabilidade da ANBIMA selecionou algumas gestoras para
apresentarem suas experiéncias no mundo ASG. O objetivo é trazer casos praticos do que acontece
efetivamente no mercado brasileiro.

BBDTVM
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09. ANEXO 01-ESTUDOS DE CASO

https://bit.ly/3INWK55
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https://bit.ly/31NwK55

09. ANEXO 01-ESTUDOS DE CASO

BRAM - Bradesco Asset Management

https://bit.ly/2TYSqlL
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https://www.bradescoasset.com.br/SiteBram/pt/Bradesco-Asset-Management/Investimento-Respons%C3%A1vel
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https://bit.ly/37nJhhy

09. ANEXO 01-ESTUDOS DE CASO

Itau Asset Management

https://bit.ly/2tANtft
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09. ANEXO 01-ESTUDOS DE CASO

Pragma Gestao de Patriménio

A principal vantagem da abordagem baseada
em vetos, implementada pela estratégia de
filtro negativo, € alinhar o portfélio com as
preferéncias éticas do investidor, de maneira
bastante objetiva. Poréem, com a evolucao
dos nossos estudos relacionados ao tema,
percebemos que uma abordagem baseada
exclusivamente em vetos nao seria o melhor
uso dos conceitos de sustentabilidade e ASG
na Pragma. A grande desvantagem dessa
estratégia é que ela pode eliminar do universo
de investimentos empresas que investem
corretamente na transicao de seu negaocio
para uma alternativa mais sustentavel no
futuro, apesar de estarem inseridas em
atividades ou setores que, a principio, estao
desalinhados com determinados critérios.

A abordagem baseada em exclusdes e uma
opcao valida para alinhar o portfolio com
preferéncias pessoais, mas percebemaos
gue, N0 N0SSO Caso, o filtro negativo nao
seria a forma mais proveitosa para o uso
dos conceitos de sustentabilidade e ASG
no processo de investimento. Na Pragma,
acreditamos que essas questdes, quando
tratadas com profundidade, e nao apenas
comregras rigidas de exclusao, ajudam
na identificacao das melhores opcdes de
investimento com foco na preservacao de

//Guia ASG|2020

capital no longo prazo. Dada a complexidade
do tema, nossa abordagem € mais rica quando
baseada na analise caso a caso.

Entretanto, apesar de reconhecer que a
abordagem baseada em normas de exclusao
¢ insuficiente para atender aos n0ssos
objetivos, para alguns poucos setores,
sentimos a necessidade de adotar uma
postura mais rigida, pois percebemos que
seria muito dificil conviver com investimentos
em determinados setores totalmente em
desacordo com alguns valores que sao
inegociaveis para nos.

Sendo assim, criamos uma lista de exclusdes
bastante curta e objetiva, que assume a
funcao de um filtro negativo para nossos
investimentos diretos. Na pratica, outros
fatores do nosso processo tradicional

ja acabariam eliminando do universo de
investimento as empresas barradas por essa
lista de exclusdes. De qualguer maneirg, alista
@ um anexo a nossa politica de investimentos.
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Wright Capital Wealth Management

https://bit.ly/2GIK1le
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https://bit.ly/2GlK1Ie

Anexo ll:

regulacao no Brasil
e referéncias
Internacionais

Como observado no relatorio, aincorporacao
das questoes ligadas a sustentabilidade no
mercado teve avancos nos Ultimos anos.

A adesdo aos acordos internacionais em
torno do desenvolvimento sustentavel

e, em especial, das mudancas climaticas,
impulsionou essa agenda. Tambem se
multiplicaram as iniciativas voluntarias

por conta da crescente necessidade de
referéncias comuns para conceituar,
medir, informar e integrar fatores e riscos
sociais, ambientais e de governanca ao dia
a dia do mercado e de seus participantes e
efetivamente contribuir para essas acoes.

/,Guia ASG|2020

1. Marcos regulatorios locais e aregulacao
no Brasil

A construcao de marcos regulatdrios em cada
pals esta em compasso com essa evolucao e
considera duas dimensdes: 0 posicionamento
perante 0s acordos internacionais e a
integracao, adesao ou referéncia a principios e
padroes ja estabelecidos em bases globais.

De forma geral, em cada jurisdicao,
alegislacao reflete as metas e 0s
COMpromissos assumidos (ou ndo) em
acordos e dispde conceitos, indicadores e
instrumentos a serem utilizados para seu
atendimento. Ja a regulacao local do mercado
apresenta evolucdo diferenciada entre 0s
paises, inclusive relacionada a seu carater
prescritivo, com maior ou menor aderéncia
30s principios e padrées internacionais e as
prioridades regionais.
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Com aspectos em comum), é possivel observar
gue tanto reguladores bancarios, quanto

de mercado de capitais vém orientando a
incorporacao de fatores e de riscos ASG as
atividades de instituicbes financeiras e de
investidores institucionais, e as politicas e
demonstracdes financeiras de empresas. A
pauta ASG também vem sendo incorporada

a classificacao de investimentos, titulos e
projetos, como verdes ou sustentaveis,

Como o tema é, relativamente, novo e traz
desafios, 0s governos optam por regras
gerais e pouco prescritivas, com espaco para
que os participantes utilizem consensos e
iniciativas internacionalmente reconhecidas.
Atendéncia nas regulacbes recentemente
editadas é a busca por equilibrio entre a
definicao de conceitos claros e simples e a
adocao deregras baseadas em principios
gque nao engessem as atividades das
instituicoes. De um lado, as disposicdes a

DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

respeito do tema devem ser consistentes

e Ndo causar inseguranca juridica. De outro,
uma série de exigéncias sobre 0 assunto
podem ser editadas nos proximaos anos.
Nesse contexto, € importante evitar a adocao
de regras complexas e custosas, de dificil
implementacao ou que causem arbitragens
regulatorias ou mesmo o chamado green
washing — a utilizacao inadequada de
"carimbos verdes" para investimentos que nao
tém essa caracteristica.

Quanto ao escopo daregulacao e dos
principios voltados para a sustentabilidade, é
importante notar que ha diferencas entre 0s
objetivos das diferentes pautas, desde a mais
abrangente (integracdo de fatores ASG), até a
mais especifica (relacionada a transicdo para
uma economia de baixo carbono), passando
pelas distincOes entre a pauta "verde" e

"do clima". O esquema abaixo auxilia essa
diferenciacao:

AMBIENTAL SOCIOECONOMICO GOVERNANCA
Mitigacao Adaptacao Qutros
da mudanca a mudanca objetivos
climatica climatica ambientais
Baixo carbono
Clima
: Verde

..............................................................................

..............................................................................

..............................................................................

o
.............................................................................

Fonte: United Nations Environment Programme Inquiry. Elaborado por BID — Inclusdo de Riscos Climdaticos na Regulacao Financeira, 2019.
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2.Aregulacao no Brasil

Os principais acordos aderidos pelos Brasil
comrelacao a pauta de desenvolvimento
sustentavel e, em especial, de mitigacao e
adaptacao aos riscos de mudanca climatica, sao:
- Agenda 2030% — dezessete objetivos
de desenvolvimento sustentavel (ou ODS)
acordados em 2015 no ambito das Nacoes
Unidas, que cumprem uma agenda com
acoes contraa mudanca de clima e voltadas
para agua potavel e saneamento, energia
limpa e acessivel, consumo e producao
responsaveis, entre outras;

- Acordo de Paris?*® — compromissos
assumidos pelas nagoes signatarias

do acordo em 2016 para asseqgurar a
mitigacao e a adaptacao a mudanca
climatica, incluindo: a meta de manter o
crescimento da temperatura global abaixo
do teto de 2 graus Celsius neste século

e esforcos para limitar o crescimento
datemperaturaal5grau Celsius; 0
fortalecimento da capacidade dos diversos
paises em lidar com os impactos da
mudanca climatica por meio da alocacao
de funding, desenvolvimento tecnoldgico
e capacity building; e acoes para melhorar
atransparéncia emrelacao a mudanca
climatica.

Alegislacao brasileira vem incorporando
compromissos internacionais da agenda

de sustentabilidade por meio, por exemplo,
da Lei12187/09, que estabelece a Politica
Nacional sobre a Mudanca Climatica, com
regulamentacao recentemente reeditada no
Decreto 9.578/18. Leis e decretos também

//Guia ASG|2020
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estabelecem conceitos, indicadores e
instrumentos — como o Fundo Nacional

de Mudanca Climatica —, relacionados a
implementacao dos acordos e as prioridades
do pals nessa pauta. Recentemente, a Lei
13,576 e alguns decretos especificos definiram
a Politica de Biocombustiveis (conhecida

no mercado como RenovaBio) e conceitos,
além de criar comités e instrumentos a ela
relacionados, como o CBio, que ainda terd sua
regulamentacao complementar.

No sistema financeiro, a legislacao é
complementada por normas do CMN
(Conselho Monetario Nacional). Ao regular

as operacoes de financiamento e de crédito
das instituicoes, o CMN ja editou diversas
regras voltadas a prevencao e ao controle de
desmatamentos, areducdo de emissao de
gases de efeito estufa e outras prioridades
— setoriais, regionais ou relacionadas aos
instrumentos de funding dessa agenda —,
aléem de orientar condicdes para o crédito rural.

Quanto aregulamentacao dos participantes
do SFN (Sistema Financeiro Nacional),
aelaboracdo de PRSA (Politicas de
Responsabilidade Socioambiental) foi
estabelecida parainstituicoes financeiras e
autorizadas em 2013, por determinacao da
Resolucao 4.327, do CMN. Anorma estabeleceu
diretrizes de governanca, requisitos para o
gerenciamento de risco socioambiental e
calendario de implementacao até 2015. A
medida foi complementada na autorregulacao
pela Normativa SARB 14 da Febraban no
mesmo ano e pelo Guia PRSA.

28\www.nacoesunidas.org/pos2015/agenda2030

29 www. nacoesunidas.org/acordodeparis
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A partir de 2017, a Resolu¢ao 4.557 incluiu
esses riscos ASG nanormatizacdo referente
30 gerenciamento de riscos e de capital e a
politica de divulgacao de informacdes das
mesmas instituicoes. Nos anos recentes, a
divulgacao de referéncias e parametros para
atendimento das regras teve continuidade: a
Febraban divulgou a Régua de Sensibilidade ao
Risco Climatico® e respectivo guia, avancando
em questdes de transparéncia, avaliacao de
materialidade e priorizacao de acoes. Nas
iniciativas conjuntas, o LAB (Laboratdério de
Inovacao Financeira promovido pelo BID, CVM
e ABDE) e a B3 desenvolveram também o Guia
de Sustentabilidade para Intermediarios.

Comrelacao aos investidores institucionais,

a Resolucao 4.661, ao definir a politica de
investimentos das entidades fechadas de
previdéncia privada, determinou a inclusao
dos riscos socioambientais entre aqueles
considerados para fins da gestao de risco das
carteiras de investimento dessas entidades.
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Codigos de adesao voluntaria complementam
principios e deveres para a gestao de ativos
por investidores institucionais, como o Codigo
Stewardship da Amec, de 2016, ou 0 Codigo de
Governanca Corporativa da Abrapp, de 2019.

No campo das financas corporativas, a

CVM estabeleceu ainclusao de fatores
socioambientais entre as informacoes a
serem divulgadas por empresas emissoras
de acOes ou titulos por meio de sua inclusao
no Formuldrio de Referéncia (Instrucdo 552,
Anexo 24). A norma determina a prestacao
de informacdes sobre questdes e politicas
socioambientais e custos de recuperacao
ambiental. Mais para frente, a CVM também
estabeleceu a obrigatoriedade de informacoes
sobre impactos no meio ambiente e
referentes a governanca corporativa, com
base no Cadigo do IBGC (Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa) e nanorma que
trata do registro de emissores (Instrucdo 556,
alterando a Instrucdo 480.)

#0-Régua de Sensibilidade ao Risco Climatico, Febraban, dez.
2018

ANEXO Il: REGULACAO NO BRASIL E REFERENCIAS INTERNACIONAIS
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ANEXO Il: REGULACAO NO BRASIL E REFERENCIAS INTERNACIONAIS

MARCO REGULATORIO ASG NO BRASIL

REGULACAO, AUTORREGULACAO E PRINCIPIOS DE ADESAO VOLUNTARIA

2009 Lei12187 Politica Nacional sobre Mudanca de Clima
, Fundo Nacional Mudanca de Clima FNMC
2009 Leil2M4 . , N .
(Fundacao Nacional de Mediacdo de Conflitos)
3 Regulamenta as Leis PNMC (Politica Nacional sobre
Incorporacdo 2018 Decreto 9578 . , (
dos acordos e Mudanca do Clima) e FNMC
estabelecimento 2008 Resolucao 3.545  Exigéncia ambiental para crédito rural
de metas, 2009 Resolucao3.813  Exigéncias de expansao de crédito rural
conceitos 2010  Resolucao 3.876  Vedacdo de crédito rural e trabalho escravo
e instrumentos 2009 Resolugao 3.896 Institui Programa Efeito Estufa Agricultura
2013  Resolucao 4.267  Financiamento ao amparo do FNMC
2017  Leil13.576 Politica nacional de biocombustiveis
2019  Decreto 9.888 Definicdo de metas e Comité RenovaBio
_ Politica de RSA parainstituicoes financeiras e
2014  Resolucao 4.527 ‘
autorizadas
2017  Resolucao 4557  Gerenciamento de riscos + socioambiental
, Procedimentos e parametros de gerenciamento
2017 Circular 3.846 ,
de riscos
Regras e _ Aplicacdo das EFPPs (Entidades Fechadas de
N 2018  Resolucao 4.661 o . .
principios para Previdéncia Privada) + socioambiental
instituicbes e Normativo SARB (Sistema de Autorregulacao
investidores 2014  ARFebraban Bancaria da Federacao Brasileira de Bancos) 14
institucionais 2l PIRS
2016 Amec” Codigo Stewardship de Principios e Deveres
2018  LAB/B3* Guia Sustentabilidade para Intermediarios
Codigo de Autorregulacao em Governanca
2019  Abrapp® ,
Corporativa
2019  Febraban® Régua de Sensibilidade ao Risco e Guia
Anexo 24 - Inclusao de informacdes ASG -
2014 ICVMS52 L A
formulario de referéncia
Informe sobre o Codigo Brasileiro de Governanca
2017 ICVM 586 , . s
Regras e Corporativa
incini Oficio Circular
DFIH'CIDIOS pard 2019 Procedimentos parainformactes ASG
emissores e CVM S
titulos 2015  IBGC* Codigo de Boas Praticas de Governanga™*
2016  Febraban® Guia Emissao de Titulos Verdes no Brasil
2016  B3* Sustentabilidade nas Empresas **
2018 B3 LAB* Mercado de Capitais e ODS **

*“OrientacOes ou padrdes de adesao voluntaria. * “Mencionados como possivel referéncia no Oficio Circular 3 da CVM.

2\
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Por meio de oficio circular (o mais recente
editado em 2019), a CVM também orienta 0s
emissores em relacao aincorporacao dos
riscos socioambientais em suas informacoes
— inclusive recomendando a utilizacao de
documentos formulados por iniciativas
voluntarias, respectivamente: o Codigo de
Melhores Praticas de Governanca Corporativa
do IBGC; o Guia de Sustentabilidade nas
Empresas, da B3; e o Guia sobre Mercado

de Capitais e ODS, do LAB. A principal
referéncia no Brasil sobre titulos verdes sao
0s principios formulados pela Febraban em
2016, em parceria com a CBDES (Conselho
Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento
Sustentavel).

O quadro anterior lista as principais normas e
referéncias mencionadas de forma resumida.
No anexo deste documento, um quadro
completo sobre essanormatizacdo traz
informacoes detalhadas acerca do arcabouco
sobre sustentabilidade do mercado local.

3. Principios e padrdes internacionais
A elaboracao de principios e padroes

que orientem a adesao a agenda de
sustentabilidade € apoiada nos mercados
internacionais por organismos de governos
(como ONU, FSB e BIS) e representantes da
iniciativa privada, como a acao conjunta do
PRI ou a iniciativa de titulos verdes, sociais

e ambientais da ICMA (International Capital
Market Association). Algumas iniciativas sao
ainda fruto de parcerias, como a TCFD (Task
Force for Financial Climate Change Risks'
Disclosure) ou o IFC (International Finance
Corporation), braco financeiro privado do

//Guia ASG|2020

Banco Mundial.

Como mencionado, a definicao de

principios e padrdes comuns relacionados

a sustentabilidade tem atendido a funcées
que vao aléem da convergéncia aos acordos
internacionais e aos padroes de transparéncia.
Eles também sdo importantes para assegurar
a coordenacao entre os participantes e a
sintonia entre 0s conceitos utilizados, evitando
resultados ndo intencionais desse processo —
custos desnecessarios, inseguranca juridica,
fragmentacao ou arbitragens, além do green
washing.

E importante notar que a diversidade de
referéncias pode contribuir para tornar
complexo o esforco de adesdo, ao invés

de impulsiona-lo (ver qguadro na pagina a
sequir). Comisso, as publicacdes recentes
vém procurando aproximar e equiparar

0S conceitos e as acoes na agenda de
desenvolvimento sustentavel, principalmente
em torno das metas priorizadas nos ODS e no
Acordo de Paris. Esse esforco é perceptivel
em iniciativas lancadas em 2019 voltadas para
as instituicdes do sistema financeiro, como
0s Principles for Responsible Banking, cujas
orientacbes de setembro de 2019 incluem
metas a serem determinadas e cumpridas nos
proximos anos pelos 130 bancos signatarios,
e o documento Call for Action — primeiro
relatdrio darede NGFS (Network for Greening
the Financial System) formada por 42

bancos centrais e supervisores integrantes
do G-20, que traz uma agenda de regulacao

e supervisao prudencial a respeito do risco
climatico.

ANEXO Il: REGULACAO NO BRASIL E REFERENCIAS INTERNACIONAIS

38
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O principal exemplo recente de convergéncia
¢ ainiciativa apoiada pelo FSB e formada

por uma forca-tarefa reunindo instituicoes,
investidores institucionais, empresas e
prestadores de servicos. A TCFD — forca-
tarefa para a divulgacao de informacoes
sobre riscos financeiros decorrentes

de mudancas climaticas — produziu
recomendag0es para empresas e um
calendario de adaptacao para a divulgacao

de informacdes mais padronizadas. O
documento orienta aidentificacao, avaliacao e
divulgacao de riscos fisicos, de transicao e de
responsabilidade (liabilities) relacionados as
mudancas climaticas por meio de requisitos
informacionais consistentes e comparaveis

— e passou a constituir referéncia nesse
tema para os diversos setores e segmentos
financeiros.

PRINCIPAIS REFERENCIAS — INICIATIVAS INTERNACIONAIS

Iniciativa

TCFD - Task
Force on Climate
Related Financial
Disclosure (FSB)

NGFS — Network
for Greening the
Financial System
(G-20)

SBN — Sustainable
Banking Network
(IFC/WB)

Principles for
Responsible
Banking (UNEP FI)

//Guia ASG|2020

Foco

Recomendacdes para empresas
divulgarem informacdes sobre 0s
riscos financeiros (fisicos, de transicao
e de responsabilidade) de mudanca
climatica

Recomendacbes para bancos centrais
e supervisores do sistema financeiro
com foco emrisco climatico e de
maior ambiente

Organismo de apoio a implementacao
de melhores praticas composto por
associaces de bancos e reguladores
de mercados emergentes

Adesao a principios voltados
para a adocao da agenda de
sustentabilidade, de padrdes de
reporting e de metas por bancos

Objetivo

Transparéncia - informacées
consistentes e comparaveis
parainvestidores,
emprestadores, seguradoras e
outros stakeholders

Prudencial - supervisao de
riscos climaticos e de meio
ambiente, analise de impactos
e apoio a financas verdes

Apoio ao desenvolvimento e
aimplementacao de padroes
ASG e inovacdo em financas
verdes/climaticas em
mercados emergentes

Alinhamento com a agenda

de sustentabilidade (ODS e
Acordo de Paris) e definico de
impactos e metas pelos bancos
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Iniciativa

Sustainable
Finance Network

(Io)

PRI - Principles
for Responsible
Investment (ONU)

Principios do
Equador

Diversas fontes.

Foco

Plataforma para compartilhamento
de informacoes entre reguladores
de valores mobiliarios, formacao de
forca-tarefa e estabelecimento de
recomendacoes

Iniciativa de grandes investidores com
apoio da ONU para o estabelecimento
de principios sobre a incorporacao de
temas ASG as respectivas analises e
processos

Iniciativa para estabelecimento
de padroes minimos de diligéncia
e de monitoramento de projetos
responsaveis em project finance,
empréstimos corporativos e
bridge loan

Objetivo

Trocadeinformacdes e
estabelecimento de padroes
minimos de transparéncia
em emissdes no mercado de
Capitais

Monitoramento da
incorporacao de temas ASG por
investidores institucionais e dos
processos de due diligence de
investimentos

Ferramenta de gestao de risco
para determinacao, avaliacao
e gestao de riscos sociais e de
meio ambiente por instituicoes
financeiras em projetos de
financiamento

Parainvestidores institucionais, os PRIs,
lancados em 2005, acompanharam o avanco
das discussoes e as tendéncias recentes

de convergéncia. As acoes dainiciativa
estendem-se a transparency reports dos
participantes e a formulacao de questionario
de due diligence para investimentos setoriais.
Em 2018, foi lancado um documento para
orientar gestores quanto a implementacao
das recomendactes da TCFD 3 Ainiciativa PRI
tambeém disponibiliza relatorios e pesquisas
sobre aincorporacao dos aspectos ASG nas
diversas classes de ativos, berm como sobre
investimentos responsaveis.®

/,Guia ASG|2020

Arespeito dos chamados titulos verdes,

as principais referéncias internacionais sao
decorrentes das iniciativas da ICMA, que
desde 2075 lancou um guia para green bonds
utilizado nos principais mercados da Europa
e da Asia, e da Climate Bond Initiative, que
estabeleceu padrdes para climate bonds

em acao conjunta com a iniciativa SBN
(Sustainable Banking Network) ligada ao

IFC. A acao da ICMA também avancou para a
formulacao de principios para titulos sociais e
de um guia de sustentabilidade para a emissao
de titulos. ®

5 Implementing the TCFD Recommendations: a guide to asset
owners.

32 \wwww.unpri.org/investor-tools

33.\ler: www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability -
bonds/
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Anexo lll:
regras e principios
no Brasil

Norma Data Disposicoes gerais

Institui a PNMC (Politica Nacional sobre Mudanca do

Lei12187/09 25/12/2009 . , o
Clima) e d& outras providéncias

Cria o Fundo Nacional sobre Mudanca do Clima, altera os
Lei12.114/09 9/12/2009 artigos 6° e 50 da Lei 9.748/97 e da outras providéncias.
(Art. 3° alterado pela Lei13.880/19)

Consolida atos normativos que dispdem sobre o FNMC e

Decreto 3.578/18 22/M/2018 a PNMC, Alterado pelo Decreto 10.143.
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ANEXO Ill: REGRAS E PRINCIPIOS NO BRASIL

Disposicbes gerais

Altera o MCR 2-1% para estabelecer exigéncia de
documentacao comprobatdria de regularidade ambiental
e outras condicionantes, para fins de financiamento

Resolucao agropecuario no Bioma Amazonia, e que cumpre a

29/2/2008 L . .

3.545/08 do CMN instituicao financeira assegurar que o empreendimento
sera conduzido com observancia das normas referentes
ao zoneamento agroecoldgico e ao ZEE (Zoneamento
Ecoldgico-Econémico)

Condiciona o crédito rural para expansao da producao
e industrializacdo da cana-de-acucar ao zoneamento

Resoluca
S5OILILA0 26/11/2009 agroecologico® e veda o financiamento da expansao do
3.813/09 do CMN , . . .
plantio nos Biomas Amazonia e Pantanal e Bacia do Alto
Paraguai, entre outras areas
Veda a concessao de crédito rural para pessoas
. fisicas ou juridicas que estao inscritas no cadastro
Resolucao ,
22/6/2010 de empregadores que mantiveram trabalhadores
3.876/10 do CMN . . . e
em condicoes analogas a de escravo, instituido pelo
Ministério do Trabalho e Emprego
Re<OlUCS0 Institui, no ambito do BNDES, o0 Programa para Reducao
s 22/8/2009 da Emissdo de Gases de Efeito Estufa na Agricultura
3.896/09 do CMN
(Programa ABC)
Resolucao Dispoe sobre financiamentos ao amparo de recursos do
/9/201
4.267/13 do CMN 507972085 FNMC

Institui a Politica Nacional de Biocombustiveis
Lei13.576/17 26/12/2017 (RenovaBio), parte integrante da politica energética
nacional de que trata a Lei 9.478/97

DispOe sobre a definicao das metas compulsorias anuais
de reducao de emissoes de gases causadores do efeito
Decreto 9.888/19 27/6/2019 estufa para a comercializacao de combustiveis e institui o
Comité da Politica Nacional de Biocombustiveis - Comité
RenovaBio (alterado pelos Decretos 9.964 €10.102)

34 MCR 2-1- Manual de Crédito Rural; Capitulo 2: Condices 5.0 zoneamento agroecoldgico da cana-de-acucar foi
basicas; Secao 1: Disposicdes gerais; secao 2: Orcamento, plano aprovado pelo Decreto 6.961/09, que deu poderes ao CMN

e projeto. O item 1da secdo 1dispOe as exigéncias essenciais para estabelecer normas para as operacoes de financiamento
as quais estd subordinada a concessao de crédito rural., a0 setor sucroalcooleiro, nos termos do referido zoneamento.
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ANEXO Ill: REGRAS E PRINCIPIOS NO BRASIL

Disposicoes para instituicoes financeiras

e investidores institucionais

Estabelece procedimentos e parametros relativos ao
Icaap (Processo Interno de Avaliacdo da Adequacdo de

Circular 3.846/17
dlo BUC 15/9/2017 Capital) e ao IcaapSimp (Processo Interno Simplificado de
Avaliacdo da Adequacdo de Capital) - redacdo alterada
pela Circular 3.911/18
Carta Circular Divulga o modelo de relatdrio do Icaap de que trata a
3.774/16 do BC 147772016 Circular 3.547/M
DispOe sobre as diretrizes que devem ser observadas
Resolucao no estabelecimento e naimplementacao da Politica de

25/4/2014
4.327/14 do CMN Responsabilidade Socioambiental pelas instituicoes

financeiras e demais instituicoes autorizadas pelo BC

DispOe sobre a estrutura de gerenciamento de riscos e

a estrutura de gerenciamento de capital de instituicoes

financeiras e autorizadas. Em seu art. 6°inciso VI
Resolucao 92/9/9017 determina que a estrutura de gerenciamento de riscos
4.557/17 do CMN deve identificar, mensurar, avaliar, monitorar, reportar,

controlar e mitigar o risco socioambiental, conforme

Resolucao 4.327 (alterada pela Resolucdo 4.606/17 e pela

Resolucao 4.745/19)

Normativo de criacao e implementacao de politica de
responsabilidade socioambiental que formaliza diretrizes

Normativo SARB . : -
2014 e procedimentos fundamentais para as praticas
da Febraban 014* . . . . » -
socioambientais dos seus signatarios nos negocios e na
relacao com as partes interessadas
Cuia de Sustentabilidade - Oportunidade de negdcios no setor
. de intermediacao: material com orientacdes sobre
Sustentabilidade , _
o como integrar questoes ASG a processos e produtos,
P o 2017 bem como ao relacionamento com clientes, no setor
Intermediarios , o o
, de intermediacdo (corretoras, distribuidoras e bancos),
B3 comapoio . -
LAB sobretudo quanto a implementacao da PRSA, conforme

Resolucdo CMN 4.327/14

“Atualizado pela Deliberacao 7/17.
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Disposicdes para instituicdes financeiras

e investidores institucionais

Régua de Risco Régua e Guia para Aplicacao da Régua de Sensibilidade ao

1272018
Climatico e Guia © Risco Climatico — Documento e guia orientador para uso
0672019
da Febraban dos bancos
Dispbe sobre as diretrizes de aplicacao dos recursos
Resolucao 55 /52018 garantidores dos planos administrados pelas entidades
4,661/18 do CMN fechadas de previdéncia complementar (alterada pela
Resolucao 4.695/2019)
Codigo Amec 5016 Codigo dos Principios e Deveres dos Investidores
Stewardship Institucionais Stewardship
Codigo Abrapp
de G
Czrp(;\;;ir\]/aanpgaara 5019 Codigo de Governanca Corporativa para Investidores

, , Institucionais
investidores

Institucionais

Disposicdes para empresas e titulos

Altera o Anexo 24 daInstrucao CVM 480/09, gue dispoe
o conteudo do Formulario de Referéncia (informacdes
a serem divulgadas por empresas emissoras de agdes
Instrucdo 552/14 ou titulos). Os campos 4 (riscos), 7 (atividades dos
9/10/2014 , L .
da CVM emissores) e 10 (comentario dos diretores) passam a
incluir, respectivamente, questdes socioambientais,
informacoes sobre as paoliticas socioambientais e custos
de recuperacao ambiental

OrientacOes gerais sobre procedimentos a serem
observados pelas companhias abertas, estrangeiras e

28/2/2019 incentivadas, inclusive referéncias recomendadas para
informacdes sobre melhores praticas de governanca
corporativa e questdes socioambientais

Offcio Circular
3/19 da CVM/SEP
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http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst552.html
http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst552.html
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Instrucao 586/17
da CVM

Codigo de
Governanca
Corporativa do
IBGC

Sustentabilidade
nas Empresas
daB3

Mercado de
Capitais e ODS

Guia para
Emissao de
Titulos Verdes da
Febraban/CEBDS

//Guia ASG|2020

8/6/2017

2015

2016

2018

2016

DisposicOes para empresas e titulos

Torna compulsorio o informe (pratique ou explique)
relativo ao Cddigo de Governanca Corporativa —
Companhias Abertas, do IBGC, conforme dispositivo
incluido no art. 21da ICVM 480/09 e respectivos art. 29-B
e Anexo 29-B

Recomendacdes de boas praticas de governanca com
0 objetivo de contribuir para a evolugdo da governanca
corporativa das empresas e demais organizacées no
Brasil. Mencionado no Oficio Circular 3 da CVM/SEP

Novo Valor — Sustentabilidade nas empresas: como
comecar, guem envolver e o que priorizar: guia trazendo
material pratico e didatico orientando a insercao

de aspectos sociais, ambientais e de governanca
corporativa em companhias, trazendo abordagem

de sustentabilidade focada no mercado de capitais.
Mencionado no Oficio Circular 3 da CVM

Documento que correlaciona os itens do Formulario de
Referéncia as diretrizes da GRI utilizadas para reportar o
avanco nos objetivos de desenvolvimento sustentavel,
Mencionado no Oficio Circular 3 da CVM

Guia para emissao de titulos verdes no Brasil
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