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Fundos ESG de varejo

O greenwashing, a apresentacio de produtos ou atividades como mais sustentaveis
do que sdo, é o risco juridico que acompanha o crescimento do setor. A MAS tratou
dele primeiro no mercado de fundos de varejo. Uma circular de 28 de julho de 2022
estabeleceu como os requisitos existentes do Code on Collective Investment
Schemes e dos regulamentos sobre ofertas de fundos de investimento coletivo se
aplicam aos fundos que adotam fatores ESG como foco principal de investimento.
Desde 1° de janeiro de 2023, os fundos ESG de varejo devem fornecer informacdes
claras sobre seu foco de sustentabilidade, sua estratégia, seus riscos e suas limitacdes,
e reportar anualmente como cumpriram seus objetivos.! Um fundo s6 pode se
apresentar como fundo ESG em sua denominac¢io quando uma parte substancial de
seus ativos, fixada em dois tercos de seu valor patrimonial liquido, for investida de
acordo com sua estratégia ESG.?

A MAS complementou a circular com um documento informativo sobre boas
praticas de divulgacio para fundos ESG de varejo em dezembro de 2024, atualizado
em junho de 2026 para tratar do risco de greenwashing.®> A abordagem é tipica da
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MAS: o direito existente é aplicado a um fendmeno novo por meio de orientacdes,
enquanto revisdes tematicas mostram ao setor o que o supervisor considera boas e

mas praticas.

Declaracoes falsas e responsabilidade segundo o direito
geral

Singapura nio tem uma lei especificamente dedicada ao greenwashing. A
responsabilidade assenta em disposi¢des gerais. O Securities and Futures Act 2001
proibe declarac¢oes falsas ou enganosas capazes de induzir a subscricio, venda ou
compra de valores mobilidrios ou de cotas de fundos de investimento coletivo. Ele
também confere aos investidores meios de reparacio civil por declara¢oes falsas em
prospectos e documentos de oferta. Quanto a atividade de assessoria, o Financial
Advisers Act 2001 e as notices da MAS sobre recomendacdes exigem uma base
razoavel para qualquer recomendacio, o que inclui as afirmacdes feitas sobre as
caracteristicas de sustentabilidade de um produto. Os consumidores que ndo sao
investidores podem invocar o Consumer Protection (Fair Trading) Act 2003, que
trata as declaracdes enganosas como pratica desleal.* O direito relativo a
misrepresentation e a negligent misstatement, que Singapura recebeu da Inglaterra e

que é examinado no Capitulo J.III, completa o quadro.

Em setembro de 2026, nenhum tribunal de Singapura havia decidido um caso
publicado de greenwashing contra uma institui¢io financeira. A auséncia de
jurisprudéncia nao significa auséncia de risco. A aplicacdo da lei no exterior mostra a
direcdo. Em 25 de setembro de 2023, a Securities and Exchange Commission dos
Estados Unidos impds uma multa de US$ 19 milhdes a DWS Investment
Management Americas, uma subsididria do Deutsche Bank. A empresa havia se
apresentado no mercado como lider na integracdo ESG, sem, de agosto de 2018 até o
fim de 2021, implementar adequadamente sua prépria politica de integracio ESG.> O
caso ilustra o padrio tipico, em que a conduta ilicita residia numa lacuna entre as

afirmacdes de marketing e os processos internos.
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As instituicoes em Singapura estdo expostas a essas regras por meio de suas
estruturas de grupo e de seus clientes. Um gestor de ativos de Singapura que
distribui fundos na Europa deve cumprir as regras europeias de divulgacao. Um
banco que comercializa produtos vinculados a sustentabilidade para clientes da
Australia, dos Estados Unidos ou do Reino Unido enfrenta a pratica sancionatdria
dessas jurisdicoes. O padrao de Singapura é, portanto, apenas o minimo. Na pratica,
as instituicdes do centro avaliam suas afirmacdées de sustentabilidade em relacio a

jurisdicao mais rigorosa em que atuam.

Ratings e provedores de dados ESG

Muitas afirmacdes de sustentabilidade baseiam-se em ratings e dados fornecidos por
terceiros. O plano FiNZ anunciou um cédigo de conduta para provedores de ratings
e produtos de dados ESG.® A MAS publicou o cédigo definitivo em 6 de dezembro
de 2023. Ele estabelece padroes minimos de transparéncia das metodologias e das
fontes de dados, de governanca e de gestio de conflitos de interesses. Também
incentiva os provedores a divulgar como levam em conta fatores prospectivos. O
cumprimento é autodeclarado por meio de uma lista de verificacdo, que a MAS
incentivou os provedores a publicar em até doze meses.” A escolha de um cédigo em
vez de uma regulamentacdo vinculante reflete o cariter internacional dos
provedores, a maioria dos quais sediada nos Estados Unidos ou na Europa. Ela
também mantém aberta a possibilidade de regras mais rigidas caso a abordagem
voluntdria fracasse, sequéncia que a MAS ja utilizou em outros campos.

Transition-washing e a responsabilidade do futuro

O risco especifico da estratégia de Singapura é o transition-washing. Uma
taxonomia com uma categoria ambar, um programa de subsidios para titulos de
transicio e orientacdes de supervisao que privilegiam o engajamento em detrimento
da saida dependem todos da credibilidade de planos de transiciao que sé serao
testados ao longo de muitos anos. Uma empresa que emite hoje um titulo de
transicdo e abandona seu plano em 2030 expde o emissor, o estruturador e os

investidores a acusacoes de declaracoes falsas. As regras de divulgacio, as diretrizes
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sobre planejamento da transicdo e a exigéncia de planos de transicdo no nivel da
entidade para instrumentos subsidiados destinam-se a criar um registro documental

com base no qual essas alegacdes possam ser julgadas posteriormente.

Os administradores também estdo expostos. Segundo o direito societdrio de
Singapura, os administradores (directors) tém o dever de agir com honestidade e
com diligéncia razo4vel no exercicio de suas funcdes.® A medida que os riscos
climéticos se tornam financeiramente relevantes e a divulgacdo se torna obrigatoria,
os administradores que ignoram esses riscos ou aprovam declaracdes enganosas
podem violar esse dever. A evolucio é gradual, mas vincula a governanca climatica a

um padrio de conduta consolidado e exigivel.

Notas

1. MAS, “CFC 02/2022 - Disclosure and Reporting Guidelines for Retail ESG
Funds”, mas.gov.sg, publicado em 28 de julho de 2022 (acesso em novembro
de 2026): a circular expde as expectativas da MAS sobre a forma como os
requisitos existentes do Code on Collective Investment Schemes e dos
Securities and Futures (Offers of Investments) (Collective Investment
Schemes) Regulations se aplicam aos fundos ESG de varejo. — MAS,
“Regulatory and Supervisory Approach”, citado acima: “From 1 January 2023,
Retail ESG funds would be required to provide clear disclosures”; diretrizes

destinadas a “mitigate greenwashing risks”. €

2. MAS Circular CFC 02/2022, paragrafos sobre a denominacio dos fundos:
pelo menos dois tercos do valor patrimonial liquido investidos em

conformidade com a estratégia ESG. <

3. MAS, “Regulatory and Supervisory Approach”, citado acima: Information
Paper on Good Disclosure Practices for Retail ESG Funds publicado em
dezembro de 2024 e atualizado em junho de 2026 para tratar do risco de

greenwashing. <

4. Securities and Futures Act 2001, secdo 199 (declaracdes falsas ou enganosas) e

secdes 253-254 (responsabilidade civil e penal por declara¢des falsas ou
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enganosas em prospectos). — Financial Advisers Act 2001, secdo 27 (base
razodvel para recomendacdes). — Consumer Protection (Fair Trading) Act
2003, secdo 4 e Second Schedule (préticas desleais, incluindo declaragdes falsas

ou enganosas sobre as caracteristicas de bens ou servicos). <

5. US Securities and Exchange Commission, comunicado a imprensa 2023-194,
25 de setembro de 2023, sec.gov (acesso em novembro de 2026): multa de US$
19 milhoes por declaracdes ESG falsas imposta a DWS Investment
Management Americas Inc., subsididria do Deutsche Bank, como parte de um
total de US$ 25 milhdes; a empresa anunciava que o ESG estava em seu
“DNA”, mas nio implementou adequadamente disposicdes de sua politica
global de integracdo ESG de agosto de 2018 até o fim de 2021. <

6. MAS, comunicado a imprensa de 20 de abril de 2023, citado acima, sobre o

cédigo de conduta para provedores de ratings e dados ESG. <

7. MAS, “MAS Publishes Code of Conduct for Providers of ESG Rating and Data
Products”, comunicado 2 imprensa, 6 de dezembro de 2023, mas.gov.sg (acesso
em novembro de 2026): padrdes minimos de transparéncia das metodologias e
fontes de dados, governanca e conflitos de interesses; incentivo a divulgacio
de fatores prospectivos; autodeclaracio por lista de verificacio, com incentivo
aos provedores para divulgar a adesdo e publicar a lista de verificacdo em até

12 meses; a ICMA manterd uma lista dos provedores aderentes. <

8. Companies Act 1967, secdo 157 (dever de agir com honestidade e diligéncia

razoavel). €

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
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extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.

Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.

© 2026 Dr Alexander Ressos. This article may be quoted with attribution to SingaporelQ
(SingaporelQ.com). Reproduction in full and any commercial use require prior written consent. The
Legal Terms at https://singaporeiq.com/legal-terms apply.

Author contact: Dr Alexander Ressos, TEP - contact@ressos.com
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