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Autoridades enquadram fundos por uso de praticas ESG

Nos EUA, procuradores questionam dever fiduciario de gestores perante poupadores

0 ESG na vida real esta com
problemas. Procuradores-gerais
de 19 estados americanos envia-
ram no més passado carta ao
CEO (presidente-executivo) da
BlackRock, Larry Fink, alertando
sobre aparentes violacoes da nor-
ma legal basica de investimento,
que requer que os gestores ajam
exclusivamente para maximizar
os retornos financeiros aos inves-
tidores, nao para promover objeti-
Vvos sociais ou politicos, por mais
relevantes parecam. “Nossos es-
tados ndo tolerardao que a poupan-
ca dos aposentados seja sacrifica-
da em prol da agenda climatica
da BlackRock”, menciona a carta.

Pela primeira vez em dez
anos surge uma reacao a pos-
sante onda do ESG, relacionada
a primordial questao do dever fi-
ducidrio em relacdo ao dinheiro
dos poupadores. Pode ser a forca

que produzira um equilibrio sau-
davel: nem idolatria nem demoni-
zacao do ESG.

A questdo do dever fiducia-
rio aplicado ao ESG tem a ver
com uma revolucéao no capitalis-
mo iniciada nos anos 1950, ain-
da em andamento. Peter Drucker,
guru da ciéncia administracao
de empresas, a denominou de “A
Revolucdo Que Nao Se Vé” (“The
Unseen Revolution”, 1976). Cres-
centemente, fundos de pensao e
outros investidores institucionais,
tais como as gestoras de fundos e
de ETFs, passaram a controlar as
maiores companhias listadas em
Bolsa. Com o crescimento econd-
mico, a propriedade das acoes
das empresas se dispersou nas
maos de dezenas de milhdes de
poupadores individuais, enquan-
to o controle das empresas se con-
centrou em poucos gestores de
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enorme porte, cujo dever é agir
em prol do melhor interesse dos
poupadores e pensionistas.

Hoje, os maiores gestores
sdo do tipo “passivo” -neutros e
agnosticos em relacao a escolha
de companhias-, que perseguem
benchmarks, sejam indices de
Bolsa, setoriais ou tematicos. Em
conjunto, BlackRock, Vanguard e
a State Street, as Big Three, admi-
nistram mais de USS 20 trilhoes
de recursos de terceiros, ou 30 ve-
zes o valor de mercado de todas
as companhias listadas na B3. As
Big Three respondem por cerca
de x dos votos das assembleias
de acionistas.

O crescimento da op¢ao por
gestao passiva nas ultimas déca-
das foi indubitavelmente benéfi-
co ao poupador, pois as taxas de
administracdo sao muito meno-
res que as de gestao ativa. Porém,
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embora a escolha de companhias
na carteira seja passiva, os gesto-
res votam nas assembleias, nem
sempre de acordo com o interesse
do poupador. Larry Fink nao age
inteiramente como gestor passi-
vo, na medida em que exerce o
controle dos votos para empurrar
agenda propria em uma série de
questoes, entre elas 0 aquecimen-
to global e a diversidade de géne-
ro no conselho de administracao.

E um caso classico do cha-
mado “problema do principal-a-
gente”. No passado, o poupador
(“principal”) investia diretamente
na Bolsa, mas agora investe por
meio de intermediarios (“agen-
tes”), gestores de fundos e de ETF
como as Big Three. O interesse
dos intermedidrios pode nao ser o
mesmo dos poupadores.

As Big Three, que influem
em quase todas as companhias

abertas brasileiras, sao acusadas
de promover pautas empresariais
voltadas a aumentar o volume de
recursos administrados desconsi-
derando a vontade do poupador.
Por exemplo, o marketing dire-
cionado aos millennials beneficia
0 gestor com mais recursos, mas
pode piorar os retornos financei-
ros. Caso o marketing e os votos
exercidos nao tenham como base
estudos rigorosos empiricos que
demonstrem aumento de retornos
financeiros, havera quebra do de-
ver fiduciario, com consequén-
cias legais severas aos gestores.

As autoridades americanas ja
perceberam que a festa dos fees
dos gestores, impulsionada pela
onda progressista, nao garante 0s
melhores retornos aos seus clien-
tes. La, a responsabilidade com
o dinheiro alheio é coisa séria e
chegou a Justica.

Desemprego dessazonalizado em julho foi de 8,9%

/ TRABALHO

A taxa de desemprego no
més de julho deste ano foi de
8,9%, uma queda de 3,9 pontos
porcentuais em relacao a um ano
antes, de acordo com calculos do
Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (Ipea), feitos com base
nos dados da Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Con-
tinua apurada pelo Instituto Bra-
sileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). O resultado da Pnad Con-
tinua referente ao trimestre ter-
minado em julho passou por um
tratamento estatistico para obter
a taxa do més de julho e descon-
tar influéncias sazonais.

A taxa de desocupacao de
8,9% em julho é a menor desde
julho de 2015, segundo o Ipea.
Em um ano, a populacao desocu-
pada recuou 28,7%, quase 4 mi-
lhoes a menos, passando de 13,6
milhdes em julho de 2021 para
9,7 milhoes em julho de 2022.

“Esta queda do desemprego
reflete 0 bom desempenho da
populacdo ocupada, cujo ritmo
de crescimento vem surpreen-
dendo positivamente, de modo
que, em julho, o contingente de
ocupados na economia brasilei-
ra avancou 7,5%, na compara-
cao interanual, abarcando apro-
ximadamente 100,2 milhoes de
pessoas. Nota-se, ainda, que este

efeito positivo do bom desempe-
nho da ocupacéo sobre a redu-
cao do desemprego poderia ser
ainda maior, se nao fosse o au-
mento da taxa de participacao,
impulsionada por um cresci-
mento potente da forca de traba-
lho”, apontou a Carta de Conjun-
tura divulgada pelo Ipea nesta
terca-feira, 20.

No més de julho de 2021, a
taxa de desemprego estava em
12,8%, calculou o Ipea.

Pelos dados divulgados pelo
IBGE, a taxa de desemprego foi
de 9,1% no trimestre terminado
em julho de 2022 ante um resul-
tado de 13,7% no trimestre encer-
rado em julho de 2021.
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No mesmo més de 2021, taxa estava em 12,8% no Pais, diz Ipea



