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Mesmo depois de tantos anos atuando e se 

engajando nas discussões sobre investimentos 

responsáveis, finalmente saiu a primeira Carta ESG 

da SAM! Temos muito o que compartilhar e 

informar, e esperamos que essa Carta traga sempre 

informações úteis para nossos leitores.

Nem é preciso dizer o quanto o tema ESG* cresceu 

nos últimos anos no Brasil, especialmente no 

mercado de investimentos. E com isso, 

desenvolveu-se também o arcabouço regulatório 

em torno do que são os investimentos responsáveis 

e sustentáveis. Sabemos que ainda há muita coisa a 

fazer, mas antes de mais nada, há muito o que 

educar, conscientizar e bem informar todos os 

stakeholders que fazem parte desse universo.

No mercado europeu, a tendência é também de 

aprimoramentos na regulação e ajustes dos fundos 

classificados como sustentáveis. Provedores de 

dados e ratings ESG serão supervisionados, com o 

objetivo de dar maior transparência às 

metodologias utilizadas e os seus resultados.

Nos Estados Unidos, o movimento anti-ESG é uma 

realidade: debates sobre a politização do tema, 

Estados americanos resistentes à abordagem ESG 

na análise de investimentos e alguns gestores de 

recursos e fundos de pensão revisitando seus 

compromissos de sustentabilidade, entre eles os 

compromissos Net-Zero. Apesar disso, o Inflation

Reduction Act foi assinado pelo Presidente Biden 

em agosto de 2022, e marca uma importante ação 

para lidar com os desafios da crise climática.
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No Brasil o destaque vai para as regulações 

propostas pela CVM em relação aos critérios ESG 

tanto para as empresas, por meio da Resolução 

CVM nº 59 de dezembro de 2021, e para os fundos 

de investimentos, por meio da Resolução CVM nº 

175, de dezembro de 2022 (e suas alterações).

*Environmental, social and governance
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Nos EUA, o presidente americano Joe Biden rejeitou a proposta republicana para impedir que gestores 

de fundos de pensão tomassem decisões baseadas em fatores ESG. Segundo os congressistas que foram 

contra a decisão do presidente americano, a integração de fatores ESG é uma politização da decisão de 

investimentos. Essas discussões levaram o movimento iniciado por um procurador-geral de estado do 

Missouri e seguido por 18 estados a iniciar uma investigação dos ratings ESG da Morningstar e da 

Sustainalytcs, sob alegação de possíveis fraudes aos consumidores e práticas comerciais não equitativas 

após a divulgação de um comunicado da Morningstar informando que foram adotadas recomendações 

indicadas por uma investigação independente que avaliou uma suposta tendência anti-Israel nos 

relatórios da agência de rating.

Enquanto isso, o regulador europeu lançou, no 

início do mês de junho, sua proposta final para a 

estratégia de finanças sustentáveis do bloco 

europeu, o que inclui regras para os ratings ESG. 

Com o mercado global em alta, as agências de 

ratings e provedores de informações ESG estão em 

alta demanda. A necessidade de maior 

transparência sobre as metodologias adotadas por 

essas firmas já é discutida há muito tempo. 

O problema reside justamente na “caixa preta” 

dessas metodologias, ou seja, não se sabe 

exatamente como se chega aos resultados dos 

ratings ESG das companhias. Essa falta de 

transparência levanta pontos críticos, por exemplo, 

como potenciais conflitos de interesse são 

endereçados nesses casos.

A falta de correlação entre os ratings também 

suscita debates e a maior clareza sobre as análises 

realizadas pelas agências de ratings seria 

importante para identificar quais foram os pontos 

divergentes. E aqui, ressaltamos que o problema 

não está na falta de correlação, pois justamente a 

análise própria e a opinião divergente podem 

ajudar a formar uma tese de investimentos mais 

completa e abrangente para os gestores e usuários 

dessas ferramentas. 

O problema está em não saber as razões para 

resultados tão díspares. Por esse motivo, a 

regulação para os provedores de ratings ESG 

deverá se basear na exigência de maior 

transparência e clareza nas metodologias 

aplicadas, capacitação das equipes de análise e 

regras para lidar com potenciais conflitos de 

interesses.
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Fonte: https://shareholders.morningstar.com/newsroom/news-archive/press-release-details/2022/Morningstar-Announces-Steps-to-Address-Anti-Israel-Bias-Concerns-in-ESG-Research/default.aspx
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No Brasil, as expectativas estão altas para a divulgação dos Formulários de Referência. A partir deste ano, 

as empresas terão que se adaptar ao novo formato apresentado na Resolução 59.

A inclusão do item 1.9 - no qual o emissor deverá compartilhar informações ambientais, 

sociais e de governança corporativa (ASG). Caso não tenha as informações solicitadas, a 

companhia deverá explicar as razões para a não divulgação. Esse ponto reforça a 

importância da transparência e divulgação das informações ASG por parte das companhias.

Visão ESG

Em contrapartida, através da Resolução nª 181, a CVM adiou o início das novas regras de fundos descritos na 

Resolução nº 175 para o dia 02 de outubro deste ano. Com isso, as gestoras terão mais tempo para adaptar seus 

fundos socioambientais de acordo com as normas estabelecidas na Resolução nº 175, definidas no Artigo 49.  A 

Resolução nº 175, em relação aos critérios para fundos que tenham referência aos fatores ambientais, sociais e de 

governança corporativa, está alinhada aos critérios definidos pela Anbima, na autorregulação para fundos de 

Investimentos Sustentáveis (IS) e de fundos que integram os fatores ASG.

A inclusão das questões sociais, ambientais e climáticas nos fatores de riscos. Aqui a 

expectativa é que as companhias possam apresentar seus principais fatores de riscos ASG 

alinhados com a análise da materialidade, comumente apresentada em seus relatórios de 

sustentabilidade.

Em relação às práticas de remuneração, a companhia deve divulgar os principais indicadores 

de desempenho ASG considerados. Lembrando que a divulgação e transparência de 

informações relacionadas à remuneração são informações cada vez mais avaliadas pelos 

analistas de investimentos ASG.

Em Recursos Humanos, pede-se o detalhamento do quadro de funcionários, considerando 

estratificação por critérios de diversidade, tais como gênero, cor ou raça ou outros 

indicadores que possam ser relevantes do ponto de vista da companhia.
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