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Responsabilidade fiduciaria

Aspectos legais e praticos da integracao de questdes
ambientais, sociais e de governanca em
investimentos institucionais

Resumo executivo

O documento Unico mais eficaz na promog¢do da integragcdo de questdes
ambientais, sociais e de governanca (ESG) no investimento institucional tem
sido comprovadamente o “Relatério Freshfields”' publicado em 2005, que o
Grupo de Trabalho de Gestdo de Ativos (GTGA) da Iniciativa Financeira do
Programa Ambiental das Nacdes Unidas (UNEP Fl) encomendou a Freshfields
Bruckhaus Deringer, um importante escritorio internacional de advocacia.

A Freshfields abrangeu nove jurisdicbes (ou seja, Australia, Canada, Franca,
Alemanha, ltalia, Japao, Espanha, Reino Unido e os Estados Unidos) e concluiu
que:

“...integrar as consideracbes ESG em uma analise ao investimento para prever
de forma mais fidvel o desempenho financeiro® é claramente permissivel e
comprovadamente necessario em todas as jurisdicées.”

Esta conclusdo 6bvia é citada frequentemente por profissionais, académicos e
formadores de opinido em todo 0 mundo e serviu para esclarecer a legalidade
por detrds da consideracdo das questées ESG no que diz respeito a fundos de
pensodes, reservas e fundos matuos de companhias de seguros, bem como de
fundacoes.

! Freshfields Bruckhaus Deringer, A Legal Framework for the Integration of Environmental, Social
and Governance Issues into Institutional Investment (Um enquadramento legal para a integracao
de questbes ambientais, sociais e de governacao no investimento institucional) (2005), Grupo de
Trabalho de Gestdo de Activos da UNEP FI
http://www.unepfi.org/filenadmin/documents/freshfields_legal_resp_20051123.pdf

Para uma analise compreensiva da pesquisa sobre o desempenho da responsabilidade,
consulte: Desmystifying Responsible Investment Performance — A Review of Key Academics and
Broker Research on ESG Factors (Desmistificar o desempenho do investimento responsavel —
Uma andlise dos principais académicos e pesquisas de corretores sobre os factores ESG)
(2007), Grupo de Trabalho de Gestao de Activos da UNEP FI e Mercer
http://www.unepfi.org/fileadmin/documents/Desmystifying_Responsible_Investmetnt_Performanc
e_01.pdf



Nos quatros anos que se seguiram ao lancamento do Relatério Freshfields
original pelo GTGA, temos visto mais inovacdo e evolugdo no campo da
integracdo das questdes ESG do que em qualquer outro periodo de tempo
similar na historia.

Talvez o desenvolvimento mais significativo neste periodo tenha sido o
lancamento dos Principios para o Investimento Responséavel (PRI) em 2006,
pelo entdo Secretario-Geral das Nagdes Unidas Kofi Annan. Agora, com mais de
550 signatarios da comunidade de investidores institucionais, incluindo muitos
dos maiores fundos de pensdes do mundo, representando coletivamente,
aproximadamente 18 trilhndes de doélares em ativos sob gestdo, o PRI esta a
ajudar a identificar as melhores praticas entre os investidores.

Claramente, muito progresso tem sido feito desde a publicacdo do Relatério
Freshfields, mas o GTGA acredita que pode e deve ser feito muito mais.

Por este motivo, este relatorio GTGA mais recente, denominado "Fiduciario 11",
serve como uma sequela do Relatério Freshfields ao fornecer um roteiro legal
para fiduciarios que procuram medidas concretas para operacionalizar o seu
compromisso em relagao ao investimento responsavel.

O “Fiduciario II” possui trés elementos principais:

A primeira parte € uma exploracdo do ponto de vista juridico sobre como
operacionalizar da melhor forma a integracéo das questées ESG no processo de
investimento, particularmente no que diz respeito aos mandatos de investimento
e aos contratos de gestao de investimento.

A segunda parte é uma andlise das respostas a um questionario de pesquisa
pioneiro enviado pelo GTGA as empresas de consultoria e gestdao de
investimentos, abrangendo as questdes ESG, na medida em que estas se
relacionam com varios aspectos do processo de gestdo de investimentos,
incluindo a linguagem juridica. O questionario pode ser encontrado na integra no
Anexo C.

A terceira parte &€ uma revisdo da literatura que incide sobre os
desenvolvimentos praticos da integracdo das questdes ESG no processo de
investimento, fornecendo perspectivas sobre a amplitude da adocgéo feita, ou
que possa ser feita, por parte dos investidores institucionais e sobre as
abordagens ao investimento com um prazo mais longo e mais sustentavel.
Adicionalmente, a analise da literatura abrange os desenvolvimentos legais
relativos as obrigacbes fiduciarias e as questdes ESG desde, e incluindo, o
Relatério Freshfields.



Parte | — Comentarios legais sobre as obrigacdes fiduciarias e a implementacédo das
questées ESG em mandatos de investimento

O reconhecido perito em direito fiduciario, Paul Watchman, Diretor Executivo da
Quayle Watchman Consulting e principal autor do Relatorio Freshfields, articula
a natureza evolutiva das obrigacdes fiduciarias e questées ESG.

Entre outros, a Quayle Watchman Consulting refere-se a comentarios
importantes da Camara dos Lordes do Parlamento britanico, especificamente os
proferidos pelo Lorde McKenzie durante a aprovacéo da Lei sobre Pensbes em
2008 em relagéo a consideracdes sobre fundos de pensao e o dever de ter em
conta consideracdes ESG:

“Nado ha nenhum motivo na lei pelo qual os administradores ndo possam
considerar critérios sociais e morais adicionalmente aos seus critérios normais
sobre retornos financeiros, seguranca e diversificacdo. Isto se aplica aos
administradores de todos os fundos de pensées.”

‘Esta é uma obrigacdo que recai sobre os administradores de fundos de
pensbées e ndo apenas um direito ou uma op¢do a ser incluida na respectiva
Declaragdo de Principios de Investimento indicando que as diretrizes do fundo
centram-se no investimento responsavel e em que medida as consideragbes
sociais, ambientais ou éticas sdo levadas em consideragéao. ~

A Quayle Watchman Consulting considera que:

"Também deve ser notado, que no minimo, ao aliviar os temores daqueles que
vaticinam a necessidade de construir baluartes legais contra processos judiciais
por violagdo de obrigacbes fiduciarias dos fundos de pensbes, que é claro que
as instituicbes de investimento, financeiras e empresariais adotaram varias
obrigagbes voluntarias que fazem com que as consideracées ESG possuam um
grande peso nas tomadas de decisbes relativas ao investimento, financeiras e
empresariais sem que a contestacdo legal ou as preocupagbes sejam expressas
através de uma violagcdo das obrigagbes fiduciarias. Por exemplo, os Principios
do Investimento Responsavel, os Principios do Equador’ e os Principios Global
Compactos das Nagbes Unidas® tém vindo a ser adotados por mais de 550
instituicées de investimento, 60 instituicbes de crédito e centenas de empresas,
respectivamente, sem provocar controvérsia sobre os limites fiduciarios de tais
instituicbes e empresas.”

® Hansard, H. L. (7 de Outubro de 2008)
4 .
Ibid
° http://www.equator-principles.com
® http://www.unglobalcompact.org



Além disso, a Quayle Watchman Consulting leva a integracdo das questbes
ESG ao ponto de elaboracdo de contratos ao aconselhar que " é necessario
que os contratos de gestao de investimentos ou os contratos equivalentes entre
fundos de pensbées e gestores de ativos utilizem a linguagem ESG, a fim de
esclarecer as expectativas das partes integrantes do contrato. Em particular, é
importante que sejam feitos de forma absolutamente clara para os beneficiarios,
administradores de fundos de pensées e gestores de ativos e que as questoes
ESG sejam consideradas como uma consideracdo base do investimento.”

Para tal, os peritos legais da Arnold & Porter também articulam as
fundamentacbées para a linguagem ESG e elaboraram as disposi¢cdes ESG
amostragem que criam direitos e deveres legais claros e vinculativos, os quais
foram aprovados pela Quayle Watchman Consulting:

"Para que os gestores de ativos integrem corretamente os fatores ambientais,
sociais e de governanca empresarial ("ESG") na respectiva estratégia de
investimento no contexto de gestdo de ativos nos Estados Unidos, as
disposicbes adequadas deverdo ser incluidas nas notas informativas e
documentos contratuais relacionados com um veiculo de investimento especial
coletivo ou conta gerida (cada, uma "conta")”. O objetivo da integracdo ESG
seria melhorar e complementar (e ndo substituir) o processo de tomada de
decisbes sobre investimentos de um gestor de ativos, contrariamente a evitar
uma avaliacdo dos potenciais méritos de investir em determinadas empresas
com base no seu envolvimento empresarial. Enquanto a ultima abordagem pode
aumentar o risco da carteira (como o0 universo de potenciais investimentos é
reduzido com base em filtragens ou restricbes) e, potencialmente, entrar em
conflito com a lei americana atual aplicavel, a primeira abordagem, de uma
forma geral, deve ser consistente com a identificagdo dos melhores
investimentos possiveis a partir de um enquadramento risco/rentabilidade,
conforme exigido pela lei fiduciaria atual dos EUA.”

"Em geral, muitos contratos de investimento de gestdo ("CIG”) contém
linguagem que associa o objetivo e a estratégia do investimento na medida em
que a conta devera ser gerida de acordo com as notas informativas relevantes e
tendem a ser redigidos em termos gerais, dando a um gestor de ativos um maior
discernimento na tomada de decisées de investimento em nome dessa conta.
Consequentemente, tal como discutido mais adiante, seria prudente incluir
disposicbes ESG, tanto no CIG e nas notas informativas (se existirem) de uma
conta. As disposicbes ESG podem ser incorporadas nos CIG ou em outros
documentos contratuais de uma conta na sua criacdo, ou posteriormente
adicionados em conformidade com as disposi¢cbes de alteracdo aplicaveis.”

” Por exemplo, quando a conta é organizada como uma parceria limitada, o contrato de parceria
limitada deveria ser o documento légico através do qual as provisbes ESG poderiam ser
incluidas. Como alternativa, quando a conta é um veiculo de investimento coletivo organizado
como um fundo empresarial, a declaragdo do fundo ou documento similar deveria ser o
documento logico através do qual as provisées ESG poderiam ser incluidas.



A Quayle Watchman Consulting continua para esclarecer que os consultores de
investimentos institucionais e os gestores de ativos tém o dever de diligéncia
profissional para proativamente levantar consideracbées ESG junto dos seus
clientes e advertir que ndo o fazerem pode ter consequéncias graves:

"No concurso para mandatos de investimentos, seria de esperar que o consultor
de investimento ou gestor de ativos levantaria consideracbes ESG como uma
questao a ser levada em consideracéo e discutida com o cliente, mesmo que o
fundo de pensbes ndo tenha especificado consideracbes ESG como material
para o concurso. Se o consultor de investimento ou o gestor de ativos nédo o
fizer, ha um risco muito real de que eles sejam processados por
negligéncia com o fundamento de que ndo cumpriu seu dever de diligéncia
profissional para com o cliente ao nao levantar e levar em consideracdo as
questbes ESG.

"Como conselheiros de investimento, consultores de investimento e gestores de
ativos profissionais encontram-se sob um contrato para servicos
contrariamente a um contrato de servico. Estes sdo conselheiros profissionais
para o cliente, e ndo funcionarios do cliente, dai no exercicio de discricao
profissional significativa... os consultores de investimento e os gestores de ativos
devem ser proativos e nao reativos."

Finalmente, a Quayle Watchman Consulting define oito recomendacdes para
fundos de pensbes para operacionalizar a integracdo ESG nos mandatos de
investimento, incluindo a adocdo dos Principios para o Investimento
Responsavel e exigindo que os seus gestores de ativos também o fagam.
Também recomenda que os gestores de ativos efetuem relatorios periddicos que
incluam questées ESG, e destaca a importancia de uma avaliagdo a longo prazo
do desempenho dos gestores de ativos, e que ligue esse desempenho a
incentivos a longo prazo:

"O fundo de pensbées deve indicar o periodo ou periodos de retorno a médio e
longo prazo durante os quais o desempenho do gestor de ativos sera avaliado.
Isto deve estar ligado com incentivos a longo prazo (por exemplo, bénus e
recompensas) para atingir os objetivos de desempenho acordados. O fundo de
pensao devera exigir que o gestor de ativos efetue relatérios periodicamente
(por exemplo, 6 a 12 meses) sobre o fundo e sobre a implementagdo dos
requisitos ESG. O fundo de pensbées e o gestor de ativos devem acordar sobre a
forma e o padréo de elaborag&o de relatorios mais adequados para o fundo e os
seus investimentos. O fundo de pensdes devera exigir que o gestor de ativos
comunique a sua competéncia ESG, incluindo a qualificacdo da equipa e outros
recursos, e como o gestor de ativos garante a manutengdo e o desenvolvimento
de tais competéncias ESG”.

Parte Il — Pesquisa com empresas de consultoria e de gestdao de investimentos na
integracao das questées ESG no processo de investimento

Esta secdo esclarece o papel crucial dos consultores na cadeia de investimento.
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A pesquisa pioneira do GTGA captou as boas praticas sobre a integracédo das
questées ESG em varios aspectos do processo de gestao de investimentos (ver
Anexo C). Além disso, as respostas proporcionaram um alerta para as areas
onde, de uma forma geral, o setor da consultoria pode melhorar (resumido
abaixo), particularmente no contexto da assessoria juridica:

1. Um problema aparente com a falta de integracao das questdes ESG no setor
da consultoria.

2. Uma mudanca perceptivel na procura por servigcos que incluam questdes ESG
desde o aparecimento do PRI em 2006.

3. Alguma confusado entre a integracédo das questbes ESG e as abordagens ao
investimento com ética tradicional.

4. O setor da consultoria ainda ndao desenvolveu suficientemente medidas para
avaliar a competéncia dos gestores de ativos sobre a integracdo e o
compromisso para com as questdes ESG.

5. Um conflito com o aconselhamento juridico da Quayle Watchman Consulting
sobre os deveres profissionais dos consultores de investimentos institucionais e
os gestores de ativos para levantarem de forma proativa as consideragbes ESG
junto dos seus clientes.

6. Um conflito com o aconselhamento juridico da Quayle Watchman Consulting
sobre a necessidade de incorporar a linguagem ESG em contratos de gestao de
investimentos, bem como em Declaragdes de Principios de Investimento ou
Declaragdes de Politicas de Investimento.

7. As leis relacionadas com a divulgacdo das questbes ESG ainda estdao em
evolucao e a conformidade deve cumprir tanto o espirito e a letra da lei. As
entidades reguladoras de politicas e da sociedade civil ttm um papel crucial a
desempenhar.

Parte Ill — Desenvolvimentos praticos sobre a integracao das questées ESG no processo
de investimento

Esta a tornar-se cada vez mais claro que para ser capaz de sustentar o seu
papel de criacdao de riqueza, os investidores institucionais e as empresas
também tém um papel importante a desempenhar no apoio a criagdo de uma
economia mais sustentavel. Esta secdo do relatério apresenta o0s
desenvolvimentos e os estudos recentes que proporcionam contribuicdes sobre
até que ponto os investidores institucionais estdo a adotar estratégias de
investimento a longo prazo e os passos praticos sobre como estes podem
integrar as consideragcdes ESG no processo de investimento. Adicionalmente, a
andlise dos desenvolvimentos legais relativos as obrigagdes fiduciarias e as
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questdes ESG desde, e incluindo, o Relatorio Freshfields que esta incluida no
Anexo A.

Esta secéo também destaca um numero crescente de iniciativas voluntarias que
facilitam a integracéo das questées ESG em investimentos, aspectos financeiros
e nas tomadas de decisdo empresariais, apoiando os comentarios da Quayle
Watchman Consulting sobre as obrigacées fiduciarias, as questdes de ESG e os
codigos de pratica ou as declaragdes de principios voluntarios:

"Ha também varios cdodigos de pratica de investimento e financeiros ou
declaragbes de principio importantes, como os Principios de Investimento
Responsavel e os Principios do Equador, em que o0s signatarios se
comprometeram voluntariamente a levar em consideracao questbes ambientais,
sociais e/ou de governanca (ESG) na tomada de decisées sobre investimentos e
financeiras. O impacto dos instrumentos voluntarios no mercado ndo deve ser
subestimado. Na pratica, estdo omnipresentes e sdo amplamente aplicados
pelos seus signatarios em todos o0s setores financeiros onde foram adotados.”

Embora ainda haja um grande espaco para melhorias, € evidente a partir destes
desenvolvimentos e estudos praticos que muitos investidores institucionais
lideres estdo a adotar estratégias de investimento a longo prazo e mais
sustentaveis, avancando para uma maior integracdo das questdbes ESG na
filosofia e nas praticas globais de investimento e em classes de ativos.

*k*x

De uma forma geral, as principais conclusdes do relatorio Fiduciario Il sédo de
que, para alcancar a visdo do Relatério Freshfields original, quando os
administradores integram as questdes ESG na sua tomada de decisdes,estas
questdes devem ser incorporadas no contrato legal entre os proprietarios de
ativos e os gestores de ativos, com a implementacdo deste quadro a ser
governado por administradores através de relatérios elaborados para o cliente.
O Relatério Fiduciario Il também defende que os consultores tém o dever de
levantar questbes ESG de forma proativa dentro do seu processo consultivo.
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