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A responsabilidade dos investidores institucionais no
cumprimento do dever fiduciario com seus
beneficidrios tem exibido contornos cada vez mais
definidos em um momento no qual é emergente a
incorporacao dos aspectos ESG (Environmental, Social
and Governance) no mundo corporativo. Em
mercados nos quais o investimento responsavel esta
mais maduro, como o europeu e japonés, a pratica do
stewardship é inerente ao cumprimento do dever
fiduciario. Embora ndo haja uma traducdo especifica
para a lingua portuguesa, o stewardship é entendido
como a iniciativa que o investidor tem de utilizar sua
influéncia sobre uma investida ou emissor de titulos
para maximizar o valor de longo prazo do
investimento.

Laura Velez, head de praticas ESG da Fama
Investimentos, lembra que a palavra vem da
expressdo “guardides dos ativos do dono”. “Quando o
investidor se preocupa com stewardship, esta
cumprindo o dever fiducidrio de preservar os ativos
do proprietario do capital, que sdo os asset owners.

Laura Velez
Fama Investimentos PRI Robeco

Marcelo Seraphim Michiel van Esch

Se ele investe na empresa, é porque acredita nela,
quer que ela prospere, entregue resultados e seja
perene no tempo e em diferentes ciclos econdémicos.
Ao exercer o stewardship, trabalha para fechar
lacunas e gerar valor para os stakeholders”.

Isso passa pelo desenvolvimento da cultura de
investimento responsavel, por meio da qual
investidores institucionais passam a ter o senso de
propriedade das investidas e, assim, adotam padrdes
de relacionamento com as mesmas. E essas praticas
sdo guiadas por trés verbos de acdo: engajar,
influenciar e exercer o direito de voto, que estio
fortemente conectados. Enquanto o exercicio do
direito de voto formaliza o envolvimento do
investidor com a investida, o engajamento e a
influéncia sdo os componentes que eleva as chances
de trazer as mudancas necesséarias para a companhia,
sendo realizado de forma constante e ao longo do
tempo, e tendo o seu apice na Assembleia Geral
Ordinaria (AGO).
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Para Renato Vetere, Coordenador do Comité
Executivo do Codigo Brasileiro de Stewardship
(CBS), a época de que o senso de propriedade se
limitava ao exercicio do direito de voto passou.
“Stewardship é muito mais que isso, e voto em
assembleia sem engajamento prévio, constante e
estruturado de relacionamento com a empresa ndo é
o melhor caminho para o exercicio do stewardship”,
define.

O stewardship ganhou forca devido aos cédigos de
melhores praticas, sendo uma das referéncias
mundiais o UK Stewardship Code, lancado em 2010
pelo Financial Reporting Council (FRC) e revisado em
2019. De acordo com o estudo da Universidade de
Cambridge, a estimativa é de que existam 41 cédigos
lancados ao redor do mundo entre 1991 e 2019.

Na Europa, o stewardship é uma atividade
estratégica no processo de investimentos, que
abrange 100% dos portfdlios, com politicas definidas
de objetivos, temas prioritarios e escalation, que é
quando o acionista se posiciona publicamente contra

decisbes da empresa, apdés um engajamento
malsucedido.
Segundo dados do PRI (Principios para o

Investimento Responsavel), iniciativa de investidores
em parceria com a Iniciativa Financeira do Programa
da ONU (Organizacdo das Nacbes Unidas),
aproximadamente 6 mil investidores no mundo se
comprometem com o engajamento, pratica que faz
parte dos principios e também do stewardship. No
Brasil, as melhores praticas foram inicialmente
capitaneadas pela Amec (Associacido de Investidores
no Mercado de Capitais), que lancou um codigo com
sete principios em 2015.

OS SETE PRINCIPIOS DO CODIGO BRASILEIRO DE STEWARDSHIP

1.Implementar e divulgar programa de stewardship

2.Implementar e divulgar mecanismos de administragdo de
conflitos de interesses

3.Considerar aspectos ESG nos processos de investimentos e
atividades de stewardship

4.Monitorar os emissores de valores mobilidrios investidos

5.Ser ativo e diligente no exercicio do direito de voto

6. Definir critérios de engajamento coletivo

7.Dar transparéncia as atividades de stewardship

Fonte: CBS / Amec
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Essa iniciativa deu origem ao CBS em 2021, que
passou a contar com a CFA Society Brazil como co-
sponsor e grande apoiadora do projeto. Atualmente,
o Codigo Brasileiro tem 28 signatarios.

Desde o ano passado, o comité executivo do CBS
avalia os relatérios dos signatarios para propor
feedbacks, de forma colaborativa. Geraldo Affonso
Ferreira, membro do CBS, conselheiro independente
e especialista em governanca corporativa, conta que
o objetivo do grupo foi introduzir o desenvolvimento
da cultura do stewardship junto aos investidores e
guebrar alguns mitos, como a ideia de que a gestora
precisa ter um montante minimo de ativos sob
gestao para adotar essas praticas.

“Analisamos os relatérios locais e estrangeiros e
fornecemos um feedback para todos os signatarios,

com recomendacdes”, explica. Para ele, essa
disseminacdo ¢é importante a medida que a
incorporacdo do ESG integra a cultura do

stewardship. “E isso quer dizer que é muito mais do
que a participacdo em assembleias. E um processo
continuo de acompanhamento das investidas e para
o qual é necessério ter pessoas chave”, diz.
STEWARDSHIP: O MAIS IMPORTANTE E A
JORNADA

A Fama Investimentos carrega praticamente no DNA
a cultura do stewardship, a qual considera como um
importante elemento para colocar as empresas na
jornada de sustentabilidade. “Neste tema, para nos,
o voto termina sendo a participacdo menos
relevante. Muitas pautas ESG ndo chegam ao
conselho e as assembleias”, afirma Laura Velez.
Segundo ela, nos ultimos cinco anos foram
observados casos de sucesso com as companhias
engajadas, por meio de mudancas que vao desde a
inclusdo de metas de sustentabilidade em relatérios,
com aumento da transparéncia das informacoes, até
a adocado de programa de logistica reversa para
evitar o descarte de material nocivo ao meio
ambiente em uma de suas investidas.

“Investimos em empresas que sdo éticas, nas quais a
sustentabilidade caminha de maos dadas com a
estratégia do negdcio. Sdo empresas com diversas
lacunas, as quais buscamos fechar para reduzir os

riscos e aproveitar as oportunidades”, explica. 02
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Conhecida por gerir um Unico fundo de acdes, com
portfdlio de 15 a 18 empresas para acompanhar, a
Fama estad migrando para um modelo de Plataforma
de Investimentos Responsaveis, e 0 mesmo processo
de andlise se estenderd a uma gama maior de classes
de ativos, tematicas e geografias. “O objetivo é gerar
um maior impacto positivo na economia real, ao
mesmo tempo que geramos valor para diversos
stakeholders”, revelou.

Laura conta que a gestora é procurada por muitas
empresas que estdo fora do portfélio, mas buscam
uma opinido sobre temas materiais para dar um
passo adiante nessa jornada de sustentabilidade. No
processo de engajamento, a gestora conecta as
empresas com outros atores do mercado em busca
de solucdes, ja que muitas vezes elas sé conseguem
cumprir metas sustentdveis por meio do
aprimoramento de uma tecnologia, regulacdo ou
mesmo de logistica reversa.

Ela conta que a gestora atualmente tem planos de
engajamento em diversas fases, alguns em processo
de construcdo interna, outros em revisdo junto as
empresas e também aqueles em fase de
implementacdo. “Esses planos sido validados com as
préprias empresas e realizamos ajustes, conforme a
necessidade. Eles se baseiam no que consideramos
material. Adotamos um enfoque estruturado, no qual
estabelecemos entre trés a cinco temas principais
com objetivos especificos, que sejam atingiveis e
mensuraveis. Definimos o tempo esperado para o
atingimento desse objetivo e os métodos de
escalonamento, caso o objetivo nio seja atingido no
tempo determinado”, explica.

“Passamos do estagio de esperar passivamente por
praticas ESG das companhias investidas. Agora a
maturidade do mercado de capitais brasileiro exige
do proprio investidor uma conduta colaborativa e
participativa no atingimento de tais metas pelas
empresas. O conceito de dono é muito importante”,
pontua Vetere.

ENGAJAMENTO: A FORCA DA COLETIVIDADE

Quando um grupo de investidores se relne para
fazer o chamado engajamento coletivo - a pratica
ganha forca na geracdo de resultados, segundo
Fernando Melgarejo, diretor de participacbes da
Previ (Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do
Banco do Brasil).
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Dos 100 engajamentos dos quais a Previ participou
no ano passado, 73 foram coletivos.

A analista de politicas sénior do PRI, Junru Liu,
comenta que um deles, liderado pelo fundo de
pensdo, abordou o tema da integridade nos negécios
e foi considerado um exemplo para o mercado. “Foi
considerado um benchmark, pois reuniu 32
investidores, incluindo estrangeiros, para um tema
que é fator chave na governanca corporativa das
empresas”, disse.

Por meio da plataforma do PRI, o grupo consultou
12 empresas listadas, das quais dez mantinham
relacionamento direto com entes publicos. As
companhias se dispuseram a responder um
questionario abrangente a respeito de medidas
anticorrupcao, e no qual foram exploradas questdes
como eficiéncia dos canais de denuncia,
envolvimento da alta administracdo nas politicas e
praticas de integridade, o envolvimento da empresa
com agentes publicos, além da frequéncia de
treinamento no assunto.

A iniciativa, originada em 2019, teve continuidade
durante a pandemia, quando as companhias
precisaram rever prioridades e fazer a transicdo para
o modelo de trabalho home office. Nesse periodo, o
diferencial do engajamento foi a realizacdo de
entrevistas, o que permitiu a aproximacio e
aprofundamento das respostas sobre as politicas e
procedimentos relacionados ao tema integridade, e
como eles contribuiam para uma avaliacao dos riscos
e governanga.

.

um trabalho customizado e depende
da companhia, tipo de atividade, e o
gap que ela apresenta em relacao a
seus pares. Customizamos nossa
abordagem para cada uma ou um
grupo de empresas para fazer o
engajamento.

Junru Liu J
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Embora a governanca corporativa seja o pilar de uma
forte estrutura deciséria em relacdo a riscos
ambientais, climaticos e sociais, a Previ determina o
tema do engajamento apdés a definicio da
materialidade, que é identificada no questionario
préprio da fundacdo. “E um trabalho customizado e
depende da companhia, tipo de atividade, e o gap
que ela apresenta em relacdo a seus pares.
Customizamos nossa abordagem para cada uma ou
um grupo de empresas para fazer o engajamento”,
afirma. Outra forma de engajar, segundo ele, é reunir
um grupo de companhias e investidores em
encontros de governanca.

Signataria do PRI e do Coddigo Brasileiro de
Stewarship, a Previ define a pratica do stewardship
como a diligéncia do investidor, com
acompanhamento ativo do investimento de longo
prazo. “Antes a analise para entrar no ativo era mais
guantitativa e, por meio desses principios, o aspecto
qualitativo se tornou ti3o importante quanto.
Observar os principios éticos, sociais, ambientais, de
integridade e governanca trouxe uma nova dimensao
na avaliacido de um ativo. E ndo necessariamente a
empresa que tem um downgrade nesse patamar saird
da carteira, pois gostamos de contribuir para que ela
melhore seu modelo de negdcios”, afirma Melgarejo.

DIALOGO MIRA (o)
ADMINISTRACAO

CONSELHO DE

O engajamento esta no foco de atuacao de gestores
locais e internacionais que incorporam o stewardship
dentro do processo de selecdo, monitoramento e
desinvestimento de seus portfélios. Na pratica,
trata-se de um didlogo organizado entre o investidor
e a companhia, com o propdsito de levar sugestoes
de mudancas na forma de atuacdo da investida, rumo
a sua preservacao e valorizacdo. Para que aconteca,
é essencial que a companhia seja elegivel a um
processo de engajamento, ou seja, tenha potencial e
esteja aberta ao didlogo para efetuar mudancas,
especialmente em seu conselho de administracao.

Embora esses didlogos tenham se concentrado nos
aspectos ESG, podem passar por outros temas que
afetam o valor dos ativos no longo prazo,
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como estratégia, cultura organizacional,
remuneracdo, sucessdo, aspectos operacionais,
gestao de riscos e relacionamento com stakeholders.
E por meio do engajamento que o investidor
entenderd a capacidade da companhia de lidar com
os desafios e oportunidades, inclusive podendo
participar ativamente de transformacdes. O sucesso
no processo de engajamento depende ndo sé do
investidor, mas do interesse da investida. “Nao
existe um numero especifico de reunides nas quais
trabalhamos o engajamento, assim como ndo ha um
livro ou manual sobre como fazer isso. Dependera de
quanto a companhia é acessivel, para saber se
haverd avanco e se levardo o feedback a sério”,
comenta Michiel van Esch, Head of Voting da
gestora Robeco.

Ele faz parte de uma -equipe dedicada ao
stewardship na gestora, que realiza cerca de 200
engajamentos por ano. Dada a frequéncia de
reunides, é realizado um processo de selecdo de
empresas relevantes para participar do engajamento,
observando a relevancia nas carteiras dos clientes,
se sao acessiveis e quais as chances de sucesso.

A politica de stewardship leva em consideracdo as
prioridades dos beneficidrios. Além disso, a equipe
trabalha de forma integrada e alinhada a gestdo de
investimentos, com o monitoramento para
determinar quais ativos devem ter alguma restricdo
na carteira.

Van Esch avalia que as regras de engajamento no
Brasil sdo diferentes, sendo um desafio o mecanismo
de votacdo. “No Brasil hda um sistema de voto
multiplo relativamente complexo. No entanto,
existem possibilidades de compartilhar praticas com
o regulador local para melhorar mais a
infraestrutura”, explica.

Segundo ele, € um mercado singular, ja que a maioria
das companhias tém controlador definido, ambiente
no qual o acionista minoritario precisa ganhar
influéncia.
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|_N§O existe um nuimero especifico de
reunides nas quais trabalhamos o

engajamento, assim como nao ha um

livro ou manual sobre como fazer isso.

Dependera de quanto a companhia é

acessivel, para saber se havera avanco
e se levarao o feedback a sério

Michiel van Esch J

Tais peculiaridades ndo impediram a gestora de fazer
um engajamento bem-sucedido com uma empresa
brasileira ao trazer para o conselho de administracao
um membro que tinha bastante conhecimento sobre
mudancas climaticas, para apoiar a agenda de
governanca corporativa e sustentabilidade.

“Falamos com as companhias com cada vez mais
frequéncia antes da assembleia, j4 que o voto é
apenas o mecanismo para reforcar a mensagem.
Estamos realizando um trabalho muito alinhado ao
Climate Action 100+ e temos conseguido com que as
companhias coloqguem metas de emissido de carbono
e mostrem os dados de progresso. No Brasil, nés
concentramos em  melhorar a  governancga
corporativa junto a companhias que podem ter
negécios com autoridades governamentais. Temos
solicitado as companhias que deem mais passos em
sua estratégia de sustentabilidade, que estabelecam
metas mais ambiciosas”, conta.

AUTORREGULACAO E REGULAGCAO PODEM
IMPULSIONAR A PRATICA

O que pode contribuir para impulsionar o
stewardship no Brasil € um incentivo regulatério
mais concreto. “Um apoio da CVM (Comissdo de
Valores Mobiliarios), baseado no Pratique ou
Expliqgue, poderia direcionar que as assets
apresentem relatérios de stewardship, ainda que
com tépicos basicos. E um fator que seria
importante para o desenvolvimento dessa cultura,
para o qual ¢é essencial o apoio dos
autorreguladores”, afirma Ferreira.
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Quem também compartilha da opinido de que o
stewardship tem potencial para avancar na esfera
regulatoria é Junru, do PRI. “Os policy makers e
reguladores devem garantir que o stewardship nao
seja tratado como uma pratica aplicavel apenas para
alguns propdsitos ou para classes de ativos
especificas. Ao contrario, as politicas devem
promover consistentemente a pratica do
stewardship pelos investidores como parte do
cumprimento de seus deveres”, afirma. De acordo
com ela, o Cédigo Brasileiro de Stewardship foi um
passo importante na autorregulacdo dessa pratica,
mas ha espaco para avancar mais, principalmente por
meio da propria regulacdo. “O mercado de capitais
precisa desenvolver mecanismos que promovam a
maior participacdo dos minoritarios, dando-lhes
maior protagonismo no direcionamento das questodes
ESG das empresas”.

Marcelo Seraphim, Head do PRI no Brasil, avalia que
o regulador poderia explorar melhor o dever do
investidor ao considerar as questdoes ESG, com
destaque para os riscos, dentro do conceito do dever
fiduciario. “Mais especificamente nas questdes de
stewardship, o regulador pode ir além de apenas
orientar sobre os direitos dos investidores, os
processos legais e mecanismos para exercé-los, mas
também pode criar ferramentas de incentivos para
que investidores se envolvam em atividades de
stewardship como votacdo em assembleia,
engajamento, resolucdo de acionistas. Nao ha uma
prescricdo especifica, mas os reguladores precisam
desafiar o arcabouco existente, cujas bases estdo
ultrapassadas”, afirma.

Fabio Coelho
Editor e Presidente do Conselho

Deliberativo do Cdédigo Brasileiro de
Stewardship (CBS)

Conheca outros contetidos da Amec e acompanhe
nossas redes sociais:
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https://www.instagram.com/br.amec/
https://www.youtube.com/user/AmecBrasil/
https://www.linkedin.com/company/amecbrasil/
https://open.spotify.com/show/5iRdx82eMja292tXbaWthM?si=29a9ef35d89649ea

