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As sugestbes desta minuta ndo refletem, necessariamente, a opinido das instituicdes com
representantes nos Grupos de Trabalho Instrumentos Financeiros e Investimentos de Impacto
e Financgas Verdes (“Grupos de Trabalho”) e/ou as opinides individuais desses representantes.
Também ndo representa, necessariamente, a opinido dos gestores do Laboratério de Inovacado
Financeira (“LAB”). O conteldo é fruto das reflexdes, debates e contribuicdes individuais dos
membros dos referidos Grupos de Trabalho.

As sugestdes ndo buscam unanimidade entre os membros, mas representam os caminhos em
que acreditamos para impulsionar maior transparéncia nas empresas na perspectiva do
financiamento socioambiental. Por isso, apresentamos as sugestdes ancoradas em referéncias
que justifiqguem os posicionamentos aqui apresentados.
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1. Contexto

A Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) submeteu a audiéncia publica, por meio do Edital
de Audiéncia Publica SDM 08/20 (“AP_SDM 08/20”), minuta de resolu¢cdo que dispGe sobre a
constituicdo, o funcionamento e a divulgacdo de informacdes dos fundos de investimento,

bem como a prestacao de servigos para os fundos (“Minuta”).

O objetivo da CVM ¢é modernizar a regulacdao de fundos de investimentos brasileiros,
propagando os objetivos da Lei n? 13.874, de 20 de setembro de 2019 (Lei de Liberdade
Econdmica) e propor outras alteragdes convenientes e oportunas no cenario atual da industria

de fundos.

O Anexo Normativo Il da Minuta, que trata de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios
(“FIDC”), abre espaco para contribui¢cdes a rotulagem de referidos fundos como originadores
de impacto socioambiental positivo, em resposta as contribui¢des realizadas pelo LAB.
Segundo a CVM, a proposta de possibilidade de rotulagem de um fundo como
“Socioambiental” decorre da conviccdo de que o mercado brasileiro deve ser competitivo na

atracdo de capitais voltados a economia sustentdvel e de baixo carbono.

Diante desta oportunidade, os Grupos de Trabalho uniram esforcos para propor avancos na
regulamentacdo brasileira sobre a rotulagem socioambiental por meio de referéncias de

outras jurisdicdes e do compartilhamento da experiéncia de seus membros.

2. Objetivos com as contribui¢cbes para a CVM

Os Grupos de Trabalho entendem que o crescimento dos produtos socioambientais necessita
do olhar dos 6rgdos de controle para garantir a seguranca do investidor. Neste cenario, é
fundamental que os custos operacionais do emissor’ e custos de observancia do regulador
estejam equilibrados, evitando-se assim prejudicar o potencial dos investimentos

socioambientais.

Com as experiéncias de outras jurisdicdes, observa-se a auséncia de consenso em torno de

taxonomias comuns que possam enquadrar os tipos de produtos socioambientais. Por outro

! O Laboratério de Inovagdo Financeira (LAB) é um férum de interagdo multissetorial, criado pela Associagdo Brasileira de
Desenvolvimento (ABDE), o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), que, em
parceria com a Deutsche Gesellschaft fiir Internationale Zusammenarbeit (GIZ) GmbH, relne representantes do governo e da
sociedade para promover as finangas sustentdveis no pais. O objetivo é criar soluges inovadoras de financiamento para a
alavancagem de recursos privados para projetos com adicionalidade social e/ou ambiental e contribuir para o cumprimento das
metas brasileiras associadas aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel - ODS (Agenda 2030) e aos compromissos para o
enfrentamento dos riscos de mudanga climatica (Acordo de Paris). Saiba mais em: http://www.labinovacaofinanceira.com/

O grupo entende que os custos operacionais dos Fundos Socioambientais devem ser proporcionais a sua prépria natureza, para
que ndo impliguem em perda de competitividade e atratividade de investimento frente aos fundos tradicionais.


http://www.labinovacaofinanceira.com/

lado, diversas iniciativas ampliaram a transparéncia de produtos socioambientais e

impulsionaram o didlogo entre emissores e investidores.

No territério nacional, o sistema financeiro avangcou com a Resolu¢do do Banco Central n2.
4.327, de 25 de abril de 2014 (“Resolucdo 4.327”)%, ampliando a maturidade das instituicdes

financeiras. De modo oportuno, o debate sobre os rétulos dos produtos “sociais”, “verdes” ou
“sustentadveis” encontra também atencdo no Edital de Audiéncia Publica SDM N2 02/21, que
visa a regulamentacdo das ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios*. Diante
disto, os Grupos de Trabalho tém como principais objetivos nesta manifesta¢do contribuir com

elementos que possam ser Uteis para:

(i) Impulsionar a maturidade dos produtos socioambientais no Brasil com principios
norteadores, buscando assegurar sua competitividade operacional e financeira;

(i)  Adequar a conceituacdo e o posicionamento dos emissores, por meio de critérios
basicos e permitindo a diferenciacdo entre os produtos socioambientais dos demais, de
forma clara;

(iii) Compartilhar as melhores praticas do mercado, permitindo o entendimento dos
investidores sobre performance socioambiental;

(iv)  Prezar pela seguranca juridica dos investidores; e

(v)  Minimizar o risco de greenwashing’.
3. Recomendacdes dos Grupos de Trabalho
Este capitulo visa condensar todas as recomendag¢des dos Grupos de Trabalho. Para fins de
organizagao, para cada ponto de recomendagao, indicamos a sugestdo de alteragdo proposta
ou inclusdo de redacdo (destacada em vermelho, quando aplicavel) e a respectiva justificativa,
incluindo, quando aplicavel, as contribuigdes nacionais e internacionais existentes.

3.1. Abrangéncia do conceito de fundo socioambiental
Conforme indicado acima, estamos diante de um crescimento elevado de atividades voltadas
ao desenvolvimento socioambiental em todas as frentes de atuacdo, inclusive no mercado

financeiro e de capitais.

Este crescimento acelerado implica na necessidade de adaptag¢do ou criagao de um arcabougo

3Veja a regulagdo vigente deste 2014 em: https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2014/pdf/res_4327_v1_O.pdf
4 Acompanhe o Edital da Audiéncia Publica SDM 02/21 em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/anexos/2021/sdm0221_edital.pdf

5 . . . - ~
Forma de publicidade em que valores socioambientais sdo apresentados na rotulagem do produto, mas que, de fato, ndo
refletem na estratégia ou investimentos realizados.


https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2014/pdf/res_4327_v1_O.pdf

regulatdrio de forma a propiciar o surgimento de instrumentos financeiros habeis para o
financiamento de referidas atividades, que possa trazer orientagdes claras e reduzir riscos para
gestores e investidores, sob pena de ndo termos capacidade suficiente para o

desenvolvimento socioambiental esperado por todos.

Neste cendrio, é inegavel a participacdo do mercado de capitais em suas diversas frentes,
sendo a induUstria de fundos de investimentos uma das mais promissoras para dar a

sustentacdo e o apoio necessarios para o desenvolvimento destas atividades no Brasil.

Por este motivo, entendemos que a regulamentacao especifica de rotulagem socioambiental
nao deveria ficar restrita apenas aos FIDC, uma vez que os demais fundos de investimentos,
tais como, os chamados fundos de investimentos financeiros, fundos de investimentos em
participacdes, fundos de investimentos imobilidrios, fundos de investimentos voltados a
infraestrutura, dentre outros, também podem ser utilizados e contribuir de forma eficiente
para o desenvolvimento desta rotulagem no Brasil. Além disso, a importante criacdo do
conceito de patrimonio segregado, por classe de cotas, poderia funcionar, uma vez avaliados
os respectivos desafios operacionais, como importante ferramenta para a criacdao de classes

destinadas exclusivamente ao investimento sustentavel e/ou de impacto.

Sugestdo: Diante das consideracdes acima, sugerimos a inclusdo, no artigo 52 da Resolucao, de
norma similar a que consta no art. 42 do Anexo Il da AP SDM 08/20, a fim de que esta seja
aplicavel a todos os fundos de investimentos, constando nos respectivos anexos, apenas, as
regras especificas que devem ser observadas por cada tipo especifico de fundo de

investimento:

“Art. 52

()

§ 42 - Somente a classe de cotas de fundos que invista preponderantemente em ativos
que gerem beneficios socioambientais pode utilizar o termo “Socioambiental” em sua

denominagdo.

§ 52 - As regras especificas para que os fundos de investimentos possam utilizar o
termo “Socioambiental” devem ser disciplinadas nos respectivos Anexos Normativos a

esta Resolugdo.”

Tendo em vista a recomendagdo acima, as sugestdes indicadas ao longo do presente

documento, mesmo que estejam se referindo especificamente aos FIDC, poderiam ser



utilizadas para todas as demais modalidades de fundos de investimento, caso a D. CVM
entenda pertinente a expansdo da abrangéncia da rotulagem socioambiental para além dos

FIDC, como inicialmente previsto na Minuta.

A sugestdo acima visa evitar distor¢cdes em relacdo as modalidades de fundos de investimentos
existentes no mercado brasileiro, possibilitando a todos os fundos, sempre respeitando as suas
caracteristicas proéprias, a utilizacdo da rotulagem socioambiental, contribuindo, desta forma,
para a maior participacdo da industria de fundos de investimentos no desenvolvimento de

aspectos socioambientais no Brasil, e minimizando, assim, praticas de greenwashing.

Por fim, em relacdo a este tema, os Grupos de Trabalho entendem que os conceitos gerais
aplicaveis a esta rotulagem especifica podem ser contemplados na Resolugdo, e todos os
demais pontos especificos aplicaveis a cada fundo de investimento poderdo ser tratados de
forma individualizada nos respectivos Anexos Normativos que serdo editados oportunamente
pela CVM.

3.2.Defini¢do do termo “Socioambiental”

Antes de adentrarmos especificamente nas sugestdes dos Grupos de Trabalho acerca da forma
de utilizacdo da rotulagem socioambiental pelos FIDC, é importante tecermos comentarios e
realizarmos sugestdes sobre a definicdo desse termo e a forma como esse podera ser utilizado
pelos FIDC.

Nos ultimos tempos, o termo socioambiental, assim como seus correlatos, tais como “ESG”,
“ASG”, “impacto”, “verde”, “social”, “sustentavel”, dentre outros, estdo sendo utilizados
indiscriminadamente pelos mais diversos setores da economia, incluindo o mercado de

capitais e, mais especificamente, a industria de fundos de investimentos.

Diante disso, resta clara a necessidade de regulamentagdo acerca do conceito socioambiental,
a fim de que os participantes deste mercado entendam de forma objetiva a compreensdo da

CVM acerca deste tema.

Apesar de ndo ser uma tarefa simples, tendo em vista a enorme gama de abordagens
existentes para o termo socioambiental, podemos nos valer da experiéncia internacional para
delimitar este conceito e trazer aos participantes de mercado maior clareza em relagao a esse

ponto.

Para fins de auxiliar neste debate, apesar de ser um tema bastante arido, e ndo ser objeto



central deste documento tratar especificamente sobre taxonomia, encontra-se em fase final
de implementagio na Unido Europeia, o marco regulatério “EU Taxonomy”®, uma
regulamentacao criada para harmonizar conceitos e estabelecer a classificacdo de atividades
economicamente sustentdveis, estabelecendo, de forma resumida, 6 (seis) objetivos

ambientais principais.

A EU Taxonomy estabelece que as atividades sustentaveis sdo aquelas que, pelo menos, (i)
promovam contribuicdo relevante para algum dos seis objetivos ambientais ali mencionados’,

e (ii) ndo promovam dano significante para os outros cinco objetivos.

O Investment Companies Institute (“ICl”) divulgou, em julho de 2020, o “Funds’ Use of ESG
Integration and Sustainable Investing Strategies: An Introduction”, um guia de terminologia
elaborado para auxiliar investidores a entenderem as op¢des de investimentos ESG que fundos

de investimentos oferecem (“Guia”).

De acordo com o Guia, investimento sustentdvel é “uma estratégia que usa a andlise ESG
como uma parte significativa da tese de investimento do fundo para responder aos objetivos

dos investidores, alcancar resultados relacionados a ESG e buscar retornos de investimento”®.

No mercado local, a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(“ANBIMA”) divulgou, em janeiro de 2020, o “Guia ASG — Incorporag¢do dos Aspectos ASG nas

Andlises de Investimento” (“Guia ASG ANBIMA”)’. Dentre outros pontos interessantes, o Guia

ASG ANBIMA define que investimento ASG é “aquele que incorpora alguma questdo, seja
ambiental, social ou de governancga, em sua andlise de investimento e leva em consideracdo a
sustentabilidade de longo prazo. E um significado amplo e cabe ao gestor definir o que é
investimento ASG e estabelecer os critérios que se encaixem na sua organizagdo e no seu
processo de tomada de decisGo. Frequentemente, sdo identificados outros nomes que remetem
a esse mesmo tipo de investimento: investimento responsdvel, investimento sustentdvel,
investimento de impacto social, investimento ético, titulos verdes (conhecidos Id fora como
green bonds), investimentos na drea de infraestrutura, entre outros. Sdo termos que se referem
aos investimentos com algum fator ASG em sua andlise ou no projeto de investimento (no caso

dos titulos verdes) e, portanto, podem ser considerados investimentos ASG.”

6
https://ec.europa.eu/info/law/sustainable-finance-taxonomy-regulation-eu-2020-852_en

’ (i) mitigagdo da mudanca climatica; (ii) adaptagcdo as mudangas climaticas; (iii) uso sustentavel e a prote¢do dos recursos hidricos
e marinhos; (iv) transicdo para uma economia circular; (v) preven¢do e controle da polui¢do; e (vi) protegdo e restauragdo da
biodiversidade e dos ecossistemas.

8 “a strategy that uses ESG analysis as a significant part of the fund’s investment thesis to respond to investors’ objectives,
accomplish ESG-related outcomes, and pursue investment returns”. https://www.ici.org/pdf/20_ppr_esg_integration.pdf

? https://www.anbima.com.br/data/files/1A/50/EE/31/BFDEF610CA9C4ADF69B2BA2A8/ANBIMA-Guia-ASG-2019.pdf


https://nam02.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fec.europa.eu%2Finfo%2Flaw%2Fsustainable-finance-taxonomy-regulation-eu-2020-852_en&data=04%7C01%7CRODRIGOPE%40IADB.ORG%7Cab4cad617b474e05dc7b08d8df27b2af%7C9dfb1a055f1d449a896062abcb479e7d%7C0%7C0%7C637504709467996981%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C1000&sdata=v%2Bv8XHHufUaOOYa4wRVZDG8aK8t%2BlCcEDD2K1v5vyRA%3D&reserved=0
https://nam02.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.anbima.com.br%2Fdata%2Ffiles%2F1A%2F50%2FEE%2F31%2FBFDEF610CA9C4DF69B2BA2A8%2FANBIMA-Guia-ASG-2019.pdf&data=04%7C01%7CRODRIGOPE%40IADB.ORG%7Cab4cad617b474e05dc7b08d8df27b2af%7C9dfb1a055f1d449a896062abcb479e7d%7C0%7C0%7C637504709468006976%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C1000&sdata=GlapTawQwQ%2Bp15lKy5F9bucloHcnaHEDbe2pXvwgXBU%3D&reserved=0

No ambito da ANBIMA ainda estd em pauta o aprimoramento na identificacdo de fundos de
investimentos ESG, para que a industria de fundos brasileira incorpore iniciativas observadas
em estagio mais adiantado em outras jurisdicdes, resultando também em uma atualiza¢do no
Guia ASG ANBIMA.

A versdo atual do Guia ASG ANBIMA definiu uma lista de requisitos minimos ndo mandatdrios
que devem ser observados pelas instituicdes gestoras de recursos para fins de elaboracdo de
politica ASG como a divulgacdo, de forma clara e objetiva, dos critérios incorporados na
politica de investimento, indicando as regras, os procedimentos e o0s controles para
implementacdo e manutencao do investimento ASG. Outra publicacdo relevante que pode ser
usada como base de orientagdo é o Guia para a emissdo de titulos verdes, desenvolvida em
parceria pela Camara Tematica de Finangas Sustentdveis do CEBDS e pelo Grupo de Trabalho
de Green Bonds da FEBRABAN™.

Conforme observado acima, as contribui¢des internacionais™ e nacionais, tanto em termos de
regulacdo como de auto regulacdo, convergem para uma regulamentacdo mais principiolégica,
deixando a cargo dos gestores dos fundos de investimentos socioambientais, a aplicacdo do
conceito trazido pela norma ao caso concreto, outorgando a este maior poder decisério em
relacdo a este tema, a0 mesmo tempo que exige comprometimento na sua atuagdo e total
disclosure das informacdes necessdrias para acompanhamento por parte dos investidores e do

mercado, conforme veremos mais abaixo neste documento.

Sugestao: Desta forma, e aproveitando a experiéncia internacional juntamente com defini¢gdes
ja existentes no Brasil, sugerimos a inclusdo de norma principioldgica na Minuta, a fim de que
seja dada uma orientagdo que estabelega diretrizes gerais acerca da conceitua¢do do rétulo

socioambiental, conforme abaixo:

“Para fins da presente Resolugdo, os beneficios socioambientais devem (i) ser definidos
pelo administrador e pelo gestor do fundo; (ii) estar definidos de forma clara e precisa
no regulamento do fundo, por meio da politica de investimento do fundo; (iii) ser
voltados para melhorias em objetivos sociais ou ambientais; e (iv) ndo podem
promover prdticas sociais ou ambientais incompativeis com o disposto na legislagdo

aplicavel.

§12 - As diretrizes socioambientais previstas na politica de investimento referida no

caput deste artigo devem ser utilizadas pelos gestores dos fundos de investimentos

10

https://cebds.org/publicacoes/guia-para-a-emissao-de-titulos-verdes-no-brasil/#.YG3uVuhKjlU
11

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=DE


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=DE
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para que estes estabelecam os critérios a serem observados para avaliagdo e selegdo

de ativos financeiros a compor a respectiva carteira do fundo”.

Por ser uma norma principioldgica, a aplicabilidade desta no desenvolvimento do mercado
deve ser realizada pelos administradores e gestores dos diversos fundos de investimentos,

sempre com a supervisdo da CVM, na qualidade de entidade autorreguladora.

3.3.Denominagao dos FIDC Socioambientais

Uma vez enderecada a questao acerca da definicdo do conceito socioambiental, é importante
que seja definida a questdo da denomina¢do dos fundos de investimentos que atuardo
diretamente neste segmento, a fim de que fique claro ao investidor como esta modalidade de

fundo se pautara, a luz da transparéncia e das melhores praticas aplicaveis ao tema.

Para auxiliar a compreensao do investidor, e mitigar o risco de que este seja induzido a erro
pela eventual denominac¢do utilizada nos fundos de investimentos, nos Estados Unidos da
Ameérica, passou-se a aplicar a “The Names Rule”, norma proposta em fevereiro de 1997 e
implementada em janeiro de 2001, que emendou a “Section 35(d)” do “Investment Company
Act of 1940” (“The Names Rule”).

Tendo em vista o crescimento expressivo no nimero de fundos que carregam rétulo ESG ou
similares, a Securities and Exchange Commission (“SEC”) sinalizou, por meio da “Request for
Comments on Fund Names”, de 02 de marg¢o de 2020, que ainda se encontra em discussao, a
necessidade de regulamentar o uso desta nomenclatura e revisar The Names Rule, tendo em
vista que estes pedidos demandam um nivel de avaliagao ou julgamento qualitativo a respeito

dos critérios ESG.

Neste sentido, os Grupos de Trabalho entendem que é necessaria uma regulamentagdo
especifica em relagdo a rotulagem socioambiental, mesmo que esta seja de carater
principiolégico, a fim de que seja utilizada pelos FIDC e, conforme aplicavel, pelas outras
modalidades de fundos de investimentos socioambientais, sempre prezando pela
transparéncia e pela informacdo correta aos investidores e aos demais participantes do

mercado.

(a) Tratamento para os novos FIDC

Um dos pontos abordados pela Minuta se refere a possibilidade de determinados FIDC se

utilizarem do termo socioambiental em sua denomina¢do, desde que cumpram com os

requisitos ali previstos.
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Para evitar qualquer tipo de questionamento em relagao a possibilidade de utilizacdo do termo
socioambiental em sua denominagdo, assim como outros termos correlatos (como sera melhor
detalhado a frente), importante que seja replicado no Anexo Normativo Il da Minuta
dispositivo que trate especificamente sobre a impossibilidade de utilizacdo desta denominacao

de forma indiscriminada.

Sugestao: Diante das consideracdes acima, sugerimos a inclusdo no Anexo Normativo Il AP
SDM 08/20 de norma similar ao que consta no art. 59, § 22 da Resolugéo, com a cria¢do do §2¢

do art. 42 e do §12 do art. 52 em referido anexo, conforme abaixo:

“Art. 42

()

§22 - A denominag¢do “Socioambiental” do FIDC e de suas classes que utilizem este
termo deve ser adequada a seus objetivos e politicas de investimentos, de acordo com
0s conceitos constantes neste artigo, ndo podendo essa denominacgdo ser utilizada por

qualquer FIDC ou classe de cotas de fundo a fim de induzir a interpretagdo indevida.

Art. 59

()

$12 - A denominagéo “Socioambiental” do FIC-FIDC e de suas classes que utilizem esse
termo deve ser adequada a seus objetivos e politicas de investimentos, de acordo com
0s conceitos constantes neste artigo, ndo podendo esta denominagdo ser utilizada por
qualquer FIC-FIDC ou classe de cotas de fundo a fim de induzir a interpretacdo

indevida.”

Além da sugestdo acima, tendo em vista a grande quantidade de expressGes correlatas ao
termo “socioambiental” existentes no mercado atualmente, importante que qualquer
denominagdo que seja utilizada além do termo socioambiental seja acompanhada da devida
justificativa nesse sentido, para que fique claro ao mercado a contribuicdo adicional que a
referida denominagdo pretende trazer, além daquilo ja disciplinado e estabelecido como

principios relativos ao termo socioambiental.

Desta forma, sugerimos a criagdo do §32 ao art. 42 e do §22 ao artigo 52 do Anexo Normativo Il
da AP SDM 08/20, conforme abaixo:
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“Art. 42

()

§39 - Para que os FIDC e/ou suas classes utilizem qualquer denominagdo adicional a
“Socioambiental”, o Administrador e/ou o Gestor devem incluir na politica de
investimento do FIDC, de forma clara e precisa, quais beneficios adicionais serdo

gerados nos segmentos de atuacgdo de respectivo fundo.

Art. 59

()

§29 - Para que os FIC-FIDC e/ou suas classes utilizem qualquer denominagdo adicional a
“Socioambiental”, o Administrador e/ou o Gestor devem incluir na politica de
investimento do FIC-FIDC, assim como no material de divulgagdo deste fundo, de forma
clara e precisa, quais beneficios adicionais seréo gerados nos segmentos de atuagdo de

respectivo fundo.”

(b) Tratamento para os FIDC ja existentes

Sem prejuizo do disposto acima, além da criagdo de novos fundos que terdo a rotulagem
socioambiental, ja existem no mercado diversos fundos criados com abordagens semelhantes
e que terdo que se adaptar as novas normas e preceitos que serdao estabelecidos pela CVM
guando da edicdo dessa norma especifica. Desta forma, os Grupos de Trabalho entendem que
dois pontos especificos podem ser abordados em relacdo a esse tema, a fim de que haja uma
transicdo adequada para os fundos ja existentes, quais sejam: (a) adaptagdo da politica de
investimento desses fundos aos critérios estabelecidos pela nova norma; e (b) concessao de
um prazo razodvel para que estes fundos se adaptem as novas regulamentagbes aplicdveis,

conforme ja existente na Minuta.

Sugestao: Diante das considera¢des acima, sugerimos a inclusao inciso VIIl ao §12 do art. 61,
assim como a inclusdo do §72 ao mesmo artigo do Anexo Normativo Il da AP SDM 08/20,
conforme abaixo:

“Art. 61

§1¢
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(...)

VIII - adaptagdo da politica de investimento dos FIDC e FIC-FIDC que passardo a utilizar
a rotulagem “Socioambiental”, a fim de que esta reflita os principios e conceitos

estabelecidos nos termos dos artigos 42 e 52 desta Resolugdo.

(..)

§ 72 Caso o regulamento ndo seja alterado de modo a adaptar a politica de
investimento do fundo a rotulagem “Socioambiental”, o fundo estard proibido de
utilizar qualquer denominagdo relacionada a este tema, devendo o Administrador
proceder com a imediata alteragcdo da denominagdo do fundo, independentemente da

aprovagdo dos cotistas reunidos em assembleia geral.”

3.4. Definicdes/Padronizacbes

A fim de que haja a correta compreensdo de todos os players envolvidos na industria de
fundos de investimentos com a rotulagem socioambiental, os Grupos de Trabalho entendem a
necessidade de definicdo e/ou padronizacdo de determinados termos e condi¢cdes especificas

deste mercado, conforme abaixo delimitado.

Assim como enfrentado pelo Banco Central quando da edi¢dao da Resolugao 4.327, os Grupos
de Trabalho entendem que a D. CVM, quando da edi¢do da norma objeto da AP SDM 08/20,
deve estabelecer parametros gerais de responsabilidade socioambiental que devem ser
seguidos pelo Administrador e pelo Gestor do FIDC rotulado como socioambiental, assim como
pelo préprio fundo, com o intuito de (i) implementar, monitorar e avaliar a efetividade dos
parametros a serem definidos; (ii) verificar a adequagdo do gerenciamento do risco
socioambiental estabelecido; (iii) identificar eventuais deficiéncias de referidos parametros; e
(iv) identificar o respectivo tratamento para casos de desenquadramento por ndo atendimento

as politicas previstas.

Esses parametros, apesar de nao serem regras especificas, devem estar presentes na politica
de investimento de todo e qualquer FIDC que utilize a rotulagem socioambiental, e deve levar
em consideracdo, além de outros pontos importantes, os conceitos abaixo indicados, que se
encontram em consonancia com o que se observa em regulamentagbes estrangeiras sobre o

tema, que serdo melhor abordados nos itens a seguir.

(a) Padronizagao do termo “preponderante”
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No entendimento dos Grupos de Trabalho, a utilizagdo do termo “preponderante” no art. 42
do Anexo Normativo Il da Minuta ndo estabelece de forma clara o percentual especifico de
direitos creditérios que gerem beneficios socioambientais que devem ser adquiridos pelo

fundo para que este possa se valer da rotulagem socioambiental.

Para fins de auxiliar no tratamento da questdo acima, podemos nos utilizar de precedentes

nacionais e internacionais sobre o tema, conforme as sugestdes abaixo:

(i) em linha com o disposto na Minuta, pode-se utilizar como parametro para
definicdo do percentual aplicivel ao tema ora abordado, o enquadramento
geral aplicavel ao FIDC, que se da quando ao menos 50% (cinquenta por cento)
de seu patrimdnio liquido é representado por direitos creditérios e a classe de
investimento em cotas possui no minimo 67% (sessenta e sete por cento) de

seu patrimonio liquido representado por cotas de FIDC ou FIC- FIDC;

(ii) como alternativa ao entendimento acima, o termo “preponderante” pode ser
entendido como o percentual de 50% (cinquenta por cento), o que, em uma
primeira analise, pode parecer um percentual baixo para incentivar o
desenvolvimento do mercado socioambiental para os fundos de investimento;

ou

(iii) por fim, podemos nos utilizar dos padrdes adotados em outras jurisdigoes,
como por exemplo os Estados Unidos da América, que adota o percentual
superior a 80% (oitenta por cento) do patriménio liquido do fundo para

enquadramento destes em determinadas categorias.

Além da definicdo do percentual, conforme indicado acima, importante que haja
regulamentacdo no sentido de que os ativos que venham a compor o patrimonio liquido do
fundo em atendimento ao percentual adicional ao determinado na regulamentagdo, nao
podem estar relacionados a qualquer dano aos objetivos socioambientais do FIDC, sob pena
deste fundo ser considerado desenquadrado, o que podera gerar impactos negativos para a
continuidade deste fundo, principalmente no que se refere a utilizagdo da rotulagem
socioambiental. Neste sentido, é necessario que o regulamento do fundo disponha de forma
clara e precisa quais serdo os critérios utilizados pelo gestor do fundo para o cumprimento

desta disposicdo especifica.

Como consequéncia do disposto no paragrafo acima, faz-se necessaria a regulamentagdo por

parte da CVM sobre a forma como o fundo com rotulagem socioambiental devera se
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enquadrar aos percentuais a serem estabelecidos, assim como quais serdo as consequéncias
no caso de desenquadramento deste fundo, a fim de que nao haja a possibilidade de utilizacdo
da rotulagem socioambiental para fundos que ndo estejam devidamente aderentes aos

dispostos na regulamentagdo, assim como em seu regulamento.

Sugestdo: Diante das consideracGes e sugestdes acima, e tendo em vista que o intuito da
Minuta ao criar a rotulagem socioambiental aos FIDC é, dentre outros, incentivar o
crescimento deste segmento no Brasil, os Grupos de Trabalho entendem que a adogdo
objetiva de um percentual intermedidrio para a caracterizacdo deste fundo é a melhor forma
de enderecar este tema. Diante disso, os Grupos de Trabalho sugerem a alteracdo da redacao
proposta ao caput dos artigos 42 e 52 do Anexo Normativo Il da AP SDM 08/20, conforme

abaixo:

“Art. 42 Somente a classe de cotas de FIDC que invista ao menos 67% (sessenta e sete
por cento) do seu patriménio liquido em direitos creditorios que gerem beneficios

socioambientais pode utilizar o termo “Socioambiental” em sua denominagdo.

(..)

Art. 52 Somente o FIC-FIDC que invista ao menos 67% (sessenta e sete por cento) do seu
patriménio liquido nas classes de cotas referidas no art. 42 pode utilizar o termo

“Socioambiental” em sua denominag¢do.”

Além disso, para enderecar os demais pontos trazidos neste item, a saber, a questdo do
enquadramento da carteira do fundo e as consequéncias de eventual desenquadramento,
sugerimos a criacao dos §849, 52, 62, 72 e 82 ao art. 42 e dos §§3¢, 49, 52, 62 e 72 a0 artigo 52

do Anexo Normativo Il da AP SDM 08/20, conforme abaixo:
“Art. 42
(..)
§42 - Em até 180 (cento e oitenta) dias do inicio de suas atividades, cada classe de
cotas do FIDC com rotulagem socioambiental deve possuir parcela igual ou superior a
67% (sessenta e sete por cento) de seu patriménio liquido representada por direitos
creditorios que originem beneficios socioambientais, nos termos da regulamentagdo

vigente.

$59 - O regulamento do fundo deve dispor de forma clara e precisa quais seréo os
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critérios utilizados pelo gestor para a aquisi¢cdo dos ativos que ndo originem beneficios

socioambientais.

$§62 - A parcela do patrimbnio ndo investida em direitos creditdrios que originem
beneficios socioambientais, pode ser aplicada em ativos financeiros, conforme

definidos neste Anexo II.

§79 - O desenquadramento do fundo em relacGo a composicdo de sua carteira,
conforme indicado nos pardgrafos acima, nGo poderd ultrapassar o prazo mdximo de
90 (noventa) dias consecutivos e ndo poderd implicar na alteragdo do tratamento
tributdrio conferido ao fundo, classe ou aos seus cotistas, sob pena do administrador e

do gestor sujeitarem-se as penalidades previstas neste Anexo.

§82 - Sem prejuizo das demais consequéncias indicadas neste Anexo Il por conta do
desenquadramento da carteira do fundo com rotulagem socioambiental, no caso de
desenquadramento por periodo adicional ao indicado nos pardgrafos acima, o fundo
estard proibido de utilizar qualquer denominag¢do relacionada ao tema
“Socioambiental”, devendo o Administrador proceder com a imediata altera¢do da
denominagéo do fundo, independentemente da aprovagdo dos cotistas reunidos em

assembleia geral.

Art. 52

()

§32 - Em até 180 (cento e oitenta) dias do inicio de suas atividades, cada classe de
cotas do FIC-FIDC com rotulagem socioambiental deve possuir parcela igual ou superior
a 67% (sessenta e sete por cento) de seu patriménio liquido representada por cotas de
fundos de investimento em direitos creditdrios que originem beneficios

socioambientais, nos termos da regulamentagdo vigente.

§42 - O regulamento do fundo deve dispor de forma clara e precisa quais serdo critérios
utilizados pelo gestor para a aquisi¢do de cotas de fundos de investimentos em direitos

creditdrios que ndo originem beneficios socioambientais.

§52 - A parcela do patriménio ndo investida em cotas de fundos de investimentos em
direitos creditdrios que originem beneficios socioambientais, pode ser aplicada em

ativos financeiros, conforme definidos neste Anexo II.
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$62 - O desenquadramento do fundo em relagdo a composi¢Go de sua carteira,
conforme indicado nos pardgrafos acima, nGo poderd ultrapassar o prazo mdximo de
90 (noventa) dias consecutivos e ndo poderd implicar na alteragdo do tratamento
tributdrio conferido ao fundo, classe ou aos seus cotistas, sob pena do administrador e

do gestor sujeitarem-se as penalidades previstas neste Anexo.

§72 - Sem prejuizo das demais consequéncias indicadas neste Anexo Il por conta do
desenquadramento da carteira do fundo, no caso de desenquadramento por periodo
adicional ao indicado nos pardgrafos acima, o fundo estard proibido de utilizar
qualquer denominagdo relacionada ao tema “Socioambiental”, devendo o
Administrador proceder com a imediata alteracdo da denomina¢do do fundo,

independentemente da aprovagdo dos cotistas reunidos em assembleia geral.”

(b) Definicao da forma de utilizagdao dos recursos captados pelo FIDC e do processo

de avaliacdo e sele¢ao dos ativos que serao investidos pelo FIDC

Conforme entendimento dos Grupos de Trabalho, em relagdo a este tema, a regulamentacao a
ser editada deve trazer a obrigatoriedade de que o regulamento do FIDC traga de forma clara e
precisa como a utilizacdo dos recursos captados pelo fundo, assim como o processo que sera
observado pelo FIDC para a aquisicao de ativos que tenham caracteristicas socioambientais. A
clara definicdo desses dois pontos de suma importancia, trara aos cotistas desses FIDC, assim
como aos demais participantes do mercado, e também aos reguladores, as ferramentas
necessarias para o acompanhamento do cardter socioambiental do fundo, a fim de que ndo

haja qualquer caracterizacdo de greenwashing.

Em linha gerais, a utilizacdo dos recursos captados pelo FIDC deve obedecer a definicdo das
atividades socioambientais indicadas no item 3.2 acima, considerando as melhores praticas
socioambientais (tanto préprias quanto de terceiros) que ndo provoquem externalidades
negativas significativas ou que comprometam qualquer objetivo de desenvolvimento

sustentavel.

Ainda dentro desses temas, faz-se necessaria a definicdo da periodicidade e dos indicadores
que serdo utilizados para o acompanhamento do uso dos recursos captados pelo fundo com a

rotulagem socioambiental, para fins de enquadramento.

Por fim, é necessaria, também, a indicacdo clara no regulamento do FIDC sobre o
monitoramento do uso dos recursos captados pelo fundo, com a consequente obrigatoriedade
de oferecimento pelo FIDC de informacdes claras e precisas acerca da forma como os recursos

aportados pelo FIDC serdo monitorados, a fim de que haja total transparéncia sobre o efetivo
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cumprimento dos parametros socioambientais pretendidos pelo FIDC.

Sugestao: Diante das consideracdes acima, sugerimos a criacdo do §92 ao art. 42 e do §82 ao

artigo 52 do Anexo Normativo Il da AP SDM 08/20, conforme abaixo:

“Art. 42

()

§99 - O regulamento do FIDC que utilize o termo “Socioambiental” em sua
denominagdo deve conter de forma clara e precisa a indicagdo de como os recursos
captados pelo FIDC serdo utilizados, o processo que serd observado pelo FIDC para
aquisicdo dos seus respectivos ativos, e a forma de monitoramento destas obrigagoes,
com a descrigdo dos indicadores que serdo utilizados para o acompanhamento da
correta destinagdo dos recursos do FIDC, assim como a periodicidade que esta
verificagdo serd realizada. Para efeitos de monitoramento, o ndo atendimento aos
limites minimos previstos em regulamento poderd acarretar em evento de

desenquadramento do fundo.

Art. 59

()

§82 - O regulamento do FIC-FIDC que utilize o termo “Socioambiental” em sua
denominagdo deve conter de forma clara e precisa a indicagdo de como os recursos
captados pelo FIC-FIDC serdo utilizados, o processo que serd observado pelo FIC-FIDC
para aquisicGo dos seus respectivos ativos, e a forma de monitoramento destas
obrigagdes, com a descricdo dos indicadores que serdo utilizados para o
acompanhamento da correta destinagcdo dos recursos do FIC-FIDC, assim como a
periodicidade que esta verificacdo serd realizada. Para efeitos de monitoramento, o
ndo atendimento aos limites minimos previstos em regulamento poderd acarretar em

evento de desenquadramento do fundo.”

(c) Definigdo dos critérios do relatério de segunda opinido e das certificadoras

Por se tratar de um aspecto de suma relevancia na caracterizagdo da origina¢do de beneficios
socioambientais de determinados ativos passiveis de aquisicdo pelo FIDC com rotulagem
socioambiental, a fungdo das certificadoras e das empresas que emitirdo a

Second Party Opinion (em conjunto, as “Empresas Certificadoras”) deve ser melhor explorada
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no ambito da Minuta.

Como referidas Empresas Certificadoras ndo sao reguladas pela CVM, a inexisténcia de
padrées minimos a serem adotados por essas pode trazer alto grau de subjetividade a este
mercado, o que pode impactar de forma negativa a percepc¢ao dos investidores sobre a correta
rotulagem outorgada por algumas Empresas Certificadoras, uma vez que certos relatérios
podem ser usados para fins de marketing e autopromogao (como praticas de greenwashing),
apresentando apenas informacdes positivas selecionadas para a obtencdo da rotulagem

desejada, sem levar em consideracdo aspectos eventualmente importantes.

Para fins de mitigar esses riscos, é importante a sugestdo mencionada na Minuta de que a
originacdo de beneficios socioambientais deve ser verificada a partir de relatérios emitidos
pelas Empresas Certificadoras de acordo com padroes e metodologias reconhecidas

internacionalmente para este fim.

Apesar do esforco da CVM em direcionar o entendimento de que as Empresas Certificadoras
devem obedecer a padrdes com metodologias reconhecidas internacionalmente, a falta de
uma conceituacao ou direcionamento claro de quais seriam estes padrées é um ponto que

pode gerar distor¢ées no mercado.

Como forma de se utilizar de exemplos bem sucedidos no exterior, na jurisdicdo de
Luxemburgo, o selo socioambiental, com validade de um ano, é concedido pela Luxembourg
Finance Labelling Agency (“LuxFLAG”), uma associacdo independente, sem fins lucrativos,
fundada em 2006, que aplica um rigoroso procedimento de rotulagem de alta qualidade. Os
selos da LuxFLAG merecem destaque, pois, além de serem reconhecidos internacionalmente,

estdo sujeitos a andlise especializada independente realizada por um comité qualificado.

Sugestao: Em relagdo a esse tema, os Grupos de Trabalho sugerem que a D. CVM enderece os
seguintes pontos, seja por meio da prépria regulamentagdo ou outorgando ao mercado, a

defini¢ao dos seguintes pontos:

(i) Quais devem ser os padrbes que devem ser seguidos pelas Empresas Certificadoras,
baseados em metodologias reconhecidas internacionalmente para este fim, ou indicar
de forma expressa quem sera responsavel por esta definicdo, devendo estes padrdes
abranger, pelo menos, os seguintes pontos: (a) utilizacdo dos recursos captados pelo
fundo; (b) processo de selecdo e avaliagdo dos ativos que integrardo a carteira deste
fundo; (c) necessidade de disclosure das informagbes relacionadas ao tema
socioambiental; e (d) report efetivo das atividades desenvolvidas pelo administrador e

pelo gestor do fundo em relacdo aos temas socioambientais;
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(ii) Estabelecer de quem serd a obrigatoriedade, seja do Administrador e/ou do Gestor,

em contratar estas Empresas Certificadoras;

(iii) Explicitar na regulamentagdo se a certificacdo ou a Second Party Opinion deverao ser
exigidas para a totalidade dos ativos socioambientais que irdo compor a carteira do
fundo, ou se este requisito pode ser verificado por amostragem, conforme regra

similar existente para os FIDC;

(iii) Indicar a periodicidade na qual os relatdrios emitidos pelas Empresas Certificadoras
devem ser emitidos, que podera ser definido pelo FIDC, de acordo com as indica¢des

constantes em seu regulamento; e

(iv) Indicar a obrigatoriedade de que estes relatdrios sejam publicos e acessiveis a todo o

mercado.

(d) Disclosure de informagoes

Um dos principais pontos que devem ser tratados na AP SDM 08/20 se refere ao disclosure de
informagcdes dos fundos que pretendem se utilizar da rotulagem socioambiental. A
transparéncia em relacdo as informacdes a serem prestadas deve ser a mais ampla possivel, a
fim de que todos os investidores, e o mercado de uma forma geral, possam acompanhar o
desenvolvimento das atividades deste fundo e possam comprovar que a sua rotulagem estd

atingindo o seu objetivo.

Como ndo temos no Brasil normas claras a respeito deste tema, nos valemos de informagdes e
melhores praticas internacionais para direcionamento de uma melhor forma de abordar o

aspecto de disclosure de informagdes, conforme abaixo.

No ambito da SEC, o Asset Management Advisory Committee, convocou, em 2020, um
subcomité para revisar assuntos relacionados aos investimentos ESG e fazer recomendagdes

com relacdo a referidos produtos (“ESG Subcommittee”).

O ESG Subcommittee sugeriu a adoc¢do de acOes especificas apenas para os casos de disclosure
de informag¢des do emissor, uma vez que nesta hipdtese a padronizagdo garantiria ao
investidor e aos prestadores de servicos do fundo a possibilidade de verificar se o produto
atende os respectivos objetivos, tornando os critérios socioambientais mais consistentes e
confidveis. Nesse ambito, foi sugerida a adog¢do de padrdes de disclosure de informagdes

obrigatérios, ao invés de voluntarios. Contudo, ndo foi recomendada a adog¢do de uma
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abordagem mais impositiva, como a implementada na Europa, para evitar a criagdo de
métricas desnecessdrias para avaliacdo dos riscos materiais de um emissor e um eventual

custo descabido.

No tocante as praticas recomendadas para melhorar a transparéncia das informacgdes para o
investidor, o entendimento do ESG Committee é de que medidas impositivas poderiam ser
contraprodutivas, considerando o estado inicial de evolugdio de investimentos
socioambientais, uma vez que regras mais rigidas podem, até certo ponto, prejudicar o
desenvolvimento do potencial de investimentos e o método de avaliagdo destes produtos.
Desta forma, recomendou-se que sejam fornecidos guias de melhores praticas ao invés da

definicdo de regulamentacdo tratando de abordagens especificas.

No entendimento do ESG Subcommittee, a elaboracdo de uma regulamentacdo padrdo para
esse disclosure de informagdes de emissores sera um processo demorado e complexo, nao

devendo ser entendido como algo superficial e decorrente de norma especifica sobre o tema.

Com relagdo a performance de referidos fundos de investimento, tendo em vista que a SEC ja
requer a divulgacdo de informacdes sobre a performance, o ESG Subcommittee ndo entende
que critérios socioambientais devem ser tratados de forma distinta dos outros objetivos e

estratégia com relacdo a divulgacdo de performance.

As recomendacles finais provavelmente serdo apresentadas, para votacdo, na reunido da

Asset Management Advisory Committee que ocorrerd no primeiro trimestre de 2021.

No que se refere a Unido Europeia, em 2018, a European Commission adotou o “Action Plan:
Financing Sustainable Growth”, um plano de acdo estabelecido para conectar o mercado

financeiro e sustentabilidade, definido em 10 (dez) acdes, divididas em 3 (trés) categorias':

(i) Reorientar o fluxo de capital para uma economia mais sustentavel;
(i) Integragdo da sustentabilidade na gestdo de riscos;
(iii) Promover a transparéncia e o longo prazo.

Conforme verificamos no plano acima, a Unido Europeia se encontra em um patamar mais
elevado de regulamentacdo sobre o tema ora debatido, optando por uma abordagem mais
robusta em relacgdo ao tema de disclosure de informagdes, orientando de forma mais
detalhada o conteldo e a maneira como as informacgdes socioambientais devem ser prestadas

ao investidor e ao mercado em geral.

12
https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-renewed-strategy_en#action-plan
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Ainda em relag¢do a Unido Europeia, no ultimo dia 10 de marco de 2021 entrou em vigor a
“Regulation (EU) 2019/2088 of the European Parliament and of the Council”, chamada de
“Disclosure Regulation” ou “SFRD - Sustainable Finance Disclosure Regulation”, um normativo
exigindo que uma vasta gama de prestadores de servigos financeiros, incluindo gestores de
recursos, divulguem de maneira adequada e satisfatoria como os fatores socioambientais sdo

integrados aos seus respectivos processos decisérios e de avaliagdo de risco.

Assim, conforme identificamos acima, ndo existe na regulamentacdo estrangeira uma
unicidade em relacdo a forma como o disclosure das informacdes deve ser tratada, restando
claro, porém, que para o correto desenvolvimento deste mercado, a divulgacdo de
informacgdes claras e precisas aos investidores e ao mercado em geral é um dos principais

pilares para o desenvolvimento organico do mercado de fundos de investimentos ASG.

Sugestao: Nesse contexto, os Grupos de Trabalho sugerem que o disclosure de informacdes
dos FIDC siga as orientagdes de organismos internacionais, considerando as suas melhores
praticas, e que tragam, além da obrigatoriedade de que estes sejam publicos, critérios
minimos, em consonancia com a necessidade de acompanhamento do mercado sobre o

efetivo cumprimento de sua politica de investimento especifica.

Em linha com o que fora sugerido pela CVM no Edital de Audiéncia Publica SDM N2 02/21,
acima mencionado, além das diretrizes bdsicas a serem fornecidas pelo FIDC, este também
deveria, em seus relatdrios periddicos, indicar: (a) quais metodologias, principios ou diretrizes
internacionalmente reconhecidos foram seguidos para qualificacdo de determinado ativo
como socioambiental; (b) qual a entidade independente responsavel pela averiguacdo acima
citada e qual o tipo de avaliacdo envolvida; (c) declaragdo sobre a aplicacdo dos usos dos
recursos nas finalidades socioambientais, conforme a metodologia, principios ou diretrizes
internacionais aplicaveis; e (d) especificagdo sobre a forma, periodicidade e a entidade

responsavel pelo reporte sobre a alocac¢do e uso dos recursos nas finalidades socioambientais.

4, Conclusoes Finais

Os Grupos de Trabalho envidaram seus melhores esforgos nas contribuicdes para o AP SDM
08/20 a fim de contribuir para o aprimoramento da Minuta, com o intuito de equilibrar de um
lado as prioridades para o avango do tema socioambiental na industria de fundos de

investimentos e de outro a contencdo dos custos de observancia no mercado de capitais.

Nossas discussGes e estudos mostram que o avan¢o na delimitacdo de regras conceituais e

prestacdo de informagdes de qualidade ao mercado sdo ferramentas importantes para o
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desenvolvimento de um sistema socioambiental no mercado de capitais brasileiro. Essas
informacgdes sdo fundamentais para que o regulador e instituicdes de autorregulacdo possam

sugerir melhores praticas a serem adotadas neste segmento.

Diante disso, e conforme expostos nos capitulos anteriores, a presente manifestacdo procurou

contribuir para:

a) desenho regulamentar que atenda aos principios de materialidade e proporcionalidade, de
modo a equilibrar as diretrizes normativas com a capacidade de inovacdo do mercado,
fomentando maior competitividade dos fundos socioambientais;

b) dessa forma, o foco da norma parece-nos ser no sentido de nivelar conceitos bdsicos, prover
informagdes minimas ao mercado, e estabelecer claras responsabilidades entre os agentes, de
modo a reduzir o risco de alocacdo ineficiente em ativos socioambientais, aumentar a
disciplina de mercado e facilitar o aprimoramento dos processos de governancga dos fundos; e
c) alinhamento com as melhores praticas internacionais em vigor, que confiram maior

atratividade aos investidores, inclusive externos.



