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Os impactos socioambientais (ai incluidos os climaticos) das atividades
que recebem nossos investimentos, no caso do investidor de varejo,
ainda sdo pouco debatidos no Brasil, mas com tendéncia a crescer,
conforme as pessoas passam a refletir sobre o tema.

Em outros mercados, ha dados empiricos a respeito: um estudo do
Institute for Sustainability Leadership, da Universidade de Cambridge,
analisou as preferéncias de investidores de varejo nos EUA em relacio a
esses impactos e obteve conclusdes interessantes: a) investidores
gostariam de ter informacdes sobre impactos socioambientais de seus
investimentos; b) em condi¢cdes de rentabilidade equivalente, quase
todos preferem investir em empreendimentos com melhor desempenho
de sustentabilidade; c¢) se houver rentabilidade menor de um fundo com
melhor classificacdo em termos de sustentabilidade, os investidores
jovens (até 35 anos) estdo dispostos a sacrificar rentabilidade até 3% ao
ano, ao passo que os mais velhos estdo dispostos a sacrificar até 2% ao
ano; d) existe clara preferéncia por evitar causar danos (evitar fundos
com desempenho socioambiental negativo), em comparacdo com
investir em fundos com desempenho mais alto; e) temas ambientais e
sociais recebem o mesmo peso nas preferéncias e o nivel de escolaridade,

renda e genero nao influenciam estatisticamente.



Ja um estudo da “2 degrees initiative” sobre demandas de investidores
de varejo nessa mateéria e as alternativas oferecidas pelo mercado em seis
paises europeus concluiu que, apesar das exigencias de regulacdes da
Unido Europeia sobre o tema, ainda ha claro descompasso entre apetite
dos investidores de wvarejo em relacio as caracteristicas de
sustentabilidade de produtos financeiros e oferta de produtos
adequados, notadamente no que se refere a produtos com impacto
positivo (oferta 260 vezes menor que a demanda). E concluiu que os
consultores financeiros em geral nao estdo qualificados para dar

recomendacoes nessa matéria.

Em setembro de 2023, estudo da SIS com recomendacdes para
fortalecimento da integracao de fatores ASG na regulacao de mercado de
capitais brasileira abordou o tema (pg. 48), indicando provavel
necessidade de haver esse alinhamento também no Brasil. O estudo foi
apresentado a CVM, que acaba de dar um primeiro passo, ao publicar um
Oficio Circular dirigido a consultores e distribuidores de produtos
financeiros, pelo qual esclarece que eles devem mapear e conhecer o
perfil de seus clientes sob a perspectiva de seu apetite e interesse por

investimentos com objetivos sustentaveis.



O oficio afirma que “os intermediarios e consultores de valores
mobiliarios devem se certificar, sob o regime de melhores esforcos e no
limite de suas atribui¢des, se um dado titulo ou valor mobiliario por meio
deles recomendado é efetivamente aderente a um objetivo ASG, de
marneira a evitar que eventuais praticas de greenwashing prejudiquem os
clientes por eles atendidos, ao induzi-los a investir em alternativas que

nao observem os objetivos de investimento por eles buscados”.

A iniciativa €& uma sinalizacdo muito positiva, que deve ser
complementada por uma definicdo do que se entende por impactos
socioambientais e climaticos positivos (atualmente, a Resolucdao CVM
175, artigo 49, faz somente exigéncias de transparencia). O ideal seria
que também houvesse indicacao clara de que a busca de identificacao dos
impactos em matéria ASG deve abranger os riscos e impactos negativos
decorrentes dos empreendimentos receptores de investimentos, na linha

do que foi apontado pelo estudo da Universidade de Cambridge.

Nesse sentido, a Resolugcio CVM 193/2023 também foi um passo
relevante, ja que, para os riscos climaticos, exige que empresas passem a
adotar os padroes de Sustentabilidade S1 e S2 do IFRS, ainda que
somente em 2027. Sera fundamental que os fundos de investimentos
efetivamente venham a usar a informacgdo que as empresas publiquem

para atender a nova norma, da mesma forma que os consultores e



distribuidores (essa exigéncia ainda nao existe no mercado de capitais,
diferente do que ocorre para crédito e seguros, em que normas do BC e da
Susep exigem a avaliacao de riscos climaticos e socioambientais).

A Resolucdo 193/2023 propiciara a divulgacio atendendo em parte
(apenas para fins climaticos) a trés recomendacdes essenciais que
constaram do mesmo estudo da SIS: a divulgacao de localizacao das
operacoes das empresas, sempre que relevante, a divulgacao de
informacgdes sobre riscos na cadeia de wvalor, e a consideracdo de
indicadores especificos de cada setor economico (nossas recomendacdes
abrangem outros riscos socioambientais). Essas novas exigéncias estdo
alinhadas a tendencias regulatorias globais, como a CSRD, da Uniao

Europeia, e de autorregulacao, como a TNED.

Vale notar que pesquisas tém apurado correlacdo positiva entre

integracao de fatores ESG e rentabilidade:

+ Metaestudo publicado por pesquisadores da Universidade de
Hamburgo analisou mais de 2000 estudos empiricos e concluiu que
00% deles ndo identificaram qualquer correlacdo negativa e a grande
maioria identificou correlacdo positiva, que é estavel ao longo do
tempo. Mercados emergentes também foram considerados no

estudo;



+ Metaestudo publicado por pesquisadores da Universidade de Nova
lorque em 2021 analisou mais de 1000 outros estudos sobre a
correlacao e concluiu haver consenso crescente de que a integracao
de fatores ESG nas estratégias de investimento normalmente resulta
em “retornos superiores quando comparadas as estratégias de
investimento convencionais, especialmente para investidores de
longo prazo, e também fornecem protecdo contra baixas durante
crises economicas ou sociais. Notavelmente, muito poucos estudos
encontraram correlacées negativas definitivas entre desempenho

ASG e desempenho financeiro”.

Temos um “quebra-cabecas” sendo montado para que o setor
financeiro, que esta no coracdo da economia, esteja alinhado ao
Desenvolvimento Sustentavel. Investidores de varejo (os que investem
diretamente, sem considerar os que adquirem planos de previdéncia),
em seu conjunto, representam um percentual bastante relevante do
mercado - RS 5,37 trilhdes em ativos em agosto de 2023, segundo a
Anbima, contra RS 2,5 trilhdes de entidades de previdéncia
complementar (abertas e fechadas) em junho de 2023. E provavelmente
existe uma imensa demanda por mais informacgoes e ferramentas para
levar em consideracdao os Iimpactos socioambientais de seus

investimentos. A SIS seguira contribuindo nessa jornada.



