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Introducéo

Os critérios ESG sdo tema recente nas discussdes de mercado, e visam contribuir para a disseminacdo de uma cultura de maior responsabilidade social e
ambiental dentro do mercado de previdéncia privada brasileiro. E importante que as entidades do setor se ajustem aos novos tempas que requerem maior
consciéncia social das suas responsabilidades enquanto gestoras dos recursos de terceiros. A presente pesquisa objetiva analisar ainfluéncia dos critérios de
governanga, social e ambiental (ASG ou ESG, na siglaem inglés, Environmental, Social and Governance) nas decisdes de investimentos das EFPC,
Problema de Pesquisa e Objetivo

Com a pesquisa, pretende-se responder a seguinte pergunta: Como tem as EFPC se adaptado as novas exigéncias dos critérios ambiental, social e de
governanga nas suas atividades de investimento? Analisar se os critérios ESG estdo sendo incorporados as atividades dos fundos de pensao, especificamente
guanto a seus investimentos e boas préticas de negécio.

Fundamentacdo Tedrica

Os critérios ESG tém sua fonte nos Objetivos de Desenvolvimento Sustentével (ODS), que compdem a Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentével da
Organizagdo das Nagoes Unidas (ONU), adotada por todos os paises membros em 2015. Estes objetivos sdo uma conjungdo de esforgos das nagoes através do
globo (chamado Pacto Global) visando promover iniciativas que venham a melhorar a qualidade de vida da populag&o global, como o fim da pobreza, reducéo
das desigual dades, mel hora da salide e da educagdo no mundo, e incentivar o crescimento econémico mundial.

Metodologia

Trata-se de pesquisa descritiva, qualitativa, bibliogréfica e, sobretudo, documental, que busca, a partir do método indutivo, interpretar e compreender os fatos
e dados indicados pel as empresas pesquisadas, tentando construir suas conclusdes a respeito da aplicacdo dos critérios ESG nestas entidades. Para avaliagéo,
foi criada uma metodol ogia para andlise do preenchimento de requisitos sociais, ambientais e de governanga para as EFPC, que atribui pontuagdo de acordo
com: 1) amaturidade das politicas dos planos de beneficios em relagdo aos critérios ESG; 2) os Relatérios Anuais de Informagdes.

Andlise dos Resultados

Quanto ao critério Ambiental analisado isoladamente ha um grau Médio no geral, porém apenas 5 entidades conseguiram grau Excelente neste critério: Previ,
Funcesp, Real Grandeza, Fapes e Postalis. O critério Social teve grau de engajamento Médio, e também apenas 5 entidades conseguiram atingir o grau
Excelente: Previ, Funcesp, Real Grandeza, Fapes e Postalis. O critério Governanga obteve a maior pontuagdo isoladamente em comparagéo com os outros
critérios, conseguindo grau de engajamento geral Alto, tendo 12 entidades adquirido o nivel de engajamento Excelente neste critério.

Concluséo

Verificou-se que o critério Governanga tem uma boa abrangéncia no setor de previdéncia complementar, porém os critérios Ambiental e Social precisam ser
melhor tratados dentro das institui¢des, com ainclusdo de topicos especificos em politicas e relatérios anuais que tratem da temética ESG nestas instituigdes.
Entende-se que futuras pesguisas na érea devem abordar as seguintes questfes: quais indicadores/métricas podem ser utilizados para expressar de maneira
mais clara e contundente como os fatores ambientais, sociais e de governanga estdo sendo retratados nas EFPC?
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CRITERIOS ESG NOS INVESTIMENTOS DAS ENTIDADES FECHADAS DE
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

RESUMO

A importancia da tematica Ambiental, Social e de Governanca tem aumentado no mundo dos
negocios, em especial nos Gltimos anos, em que a preservacdo ambiental, as medidas sociais
de higiene e saude, e o reforgo as préaticas de governanga corporativa se estabeleceram nas areas
de investimentos das grandes corporaces. A presente pesquisa objetiva analisar como a
tematica ESG (Environment, Social and Governance) tem encontrado eco no setor de
Previdéncia Complementar brasileiro, e como este setor tem reagido a estas tematicas.
Verificar-se-a se os critérios ESG estdo inseridos nas politicas de investimento dos planos de
beneficios e nos relatérios de informag&o dos 17 maiores fundos de penséo do Brasil. Foi criada
uma matriz de analise para graduar o nivel de impacto que cada um dos critérios ESG tem
nestas instituicdes. Verificou-se um bom desempenho das fundagdes no quesito Governanga
Corporativa, porém a necessidade de aperfeicoamento quanto aos critérios Social e Ambiental.

Palavras-chave: ESG; Mercado Financeiro; Investimentos.

1. INTRODUCAO

O segmento de negocios de previdéncia complementar € um ramo altamente regulado
pela Previc - Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar, autarquia de natureza
especial, vinculada ao Ministério da Economia. Sendo assim, uma série de posturas e medidas
de prevencdo de risco séo, de pronto, requeridas por esta entidade, bem como pelos demais
6rgdos reguladores visando prevenir riscos nos investimentos destes entes e garantir maior
seguranca no trato dos planos de beneficios que constituem patriménio de uma vida de varios
participantes, assistidos e beneficiarios das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(“EFPC”). Portanto, é importante analisar como estas entidades tém se comportado diante das
novas exigéncias de mercado sobre investimentos, e saber se e como ha adequacao as normas
ambientais, sociais e de governanca.

Os critérios ESG sdo tema recente nas discussdes de mercado, e visam contribuir para
a disseminagédo de uma cultura de maior responsabilidade social e ambiental dentro do mercado
de previdéncia privada brasileiro. E importante que as entidades do setor se ajustem aos novos
tempos que requerem maior consciéncia social das suas responsabilidades enquanto gestoras
dos recursos de terceiros.

A presente pesquisa objetiva analisar a influéncia dos critérios de governanga, social e
ambiental (ASG ou ESG, na sigla em inglés, Environmental, Social and Governance) nas
decisbes de investimentos das EFPC, especificamente nas normas internas dos fundos de
pensao.

Com a pesquisa, pretende-se responder a seguinte pergunta: Como tem as EFPC se
adaptado as novas exigéncias dos critérios ambiental, social e de governanga nas suas
atividades de investimento?

Analisar se os critérios ESG estdo sendo incorporados as atividades dos fundos de
pensao, especificamente quanto a seus investimentos e boas praticas de negaocio.

O presente estudo traz como objetivos especificos:
o Verificar se as politicas de investimento de cada um dos planos de beneficios mantidos
pelas entidades estdo refletindo os critérios ambientais, sociais e de governanga para suas



atividades de investimento.

o Verificar se o Relatério Anual de Informacdes, documento de apresentacdo obrigatéria
ao publico para as ESI descreve boas préaticas e demais atividades performadas pelas entidades
no que pertine aos critérios ESG.

A presente pesquisa espera contribuir com a disseminacdo de boas praticas de mercado
que visem trazer justica social, preservacdo ambiental e sustentabilidade para o mundo
corporativo, de modo que os critérios ESG ndo se atenham a academia, mas que se tornem uma
referéncia aos investidores institucionais e profissionais da area.

O trabalho foi estruturado em 3 eixos, sendo o primeiro a compreensdo dos critérios
Ambiental, Social e de Governanga em nivel nacional e mundial. Na sequéncia foi abordado o
sistema de previdéncia complementar brasileiro, o segmento fechado de previdéncia
complementar e as Entidades Sistemicamente Importantes, bem como o arcabouco legal que
regula os critérios ESG nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar.

Por fim, realizou-se trabalho de analise dos normativos de investimento (politicas de
investimento) e os Relatérios Anuais de Informacdo — RAI de cada uma das Entidades
Sistemicamente Importantes — ESI, visando encontrar referéncias e contextos de enfoque
ambiental, social e de governanga nos mesmos sendo elaborada matriz de afericdo do quanto
as entidades estdo engajadas nestes critérios.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Critérios ESG — Ambientais, Sociais e de Governanca
2.1.1. Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) — Pacto Global

Os critérios ESG tém sua fonte nos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS),
que compdem a Agenda 2030 para o0 Desenvolvimento Sustentavel da Organizacao das Nagoes
Unidas (ONU), adotada por todos os paises membros em 2015. Estes objetivos sdo uma
conjuncéo de esforcos das na¢des através do globo (chamado Pacto Global) visando promover
iniciativas que venham a melhorar a qualidade de vida da populagéo global, como o fim da
pobreza, reducdo das desigualdades, melhora da saude e da educacdo no mundo, e incentivar o
crescimento econdémico mundial.

A Agenda 2030 €é consequéncia de uma série de eventos ja ocorridos mundo afora,
iniciando-se com a Rio 92, conferéncia em que se estabeleceram as bases para um plano de
acdo global para o desenvolvimento sustentavel.

Em 2002, em Joanesburgo, Africa do Sul, o World Summit on Sustainable Development
reafirmou os compromissos da comunidade mundial com o meio ambiente e a erradicacédo da
pobreza, gerando maior énfase as parcerias multilaterais. Em 2012, no Rio de Janeiro, ocorreu
a Conferéncia sobre Desenvolvimento Sustentavel da ONU, conhecida como Rio +20, por ter
ocorrido 20 anos apos a primeira conferéncia de 1992, que tratou especialmente de programas
que gerassem financiamento ao desenvolvimento dos paises em desenvolvimento.

Por fim, em janeiro de 2015, a Assembleia Geral da ONU iniciou as tratativas para a
Agenda de Desenvolvimento pds-2015. Este processo culminou na Agenda 2030 para o
Desenvolvimento Sustentavel, que contém os 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS). Os 17 ODS que sdo metas que visam gerar um crescimento econdmico mundial
sustentado e mais igualitario, especialmente tendo em vista que os recursos ambientais sao
escassos. Os ODS sdo os seguintes:



Quadro 1 — ODS e suas descricoes

NOME DO ODS

DESCRICAO DO ODS

1 - Erradicacdo da Pobreza

Acabar com a pobreza em todas as suas formas, em todos
os lugares.

2 - Fome zero e agricultura
sustentavel

Erradicar a fome, alcancar a seguranca alimentar,
melhorar a nutricdo e promover a agricultura sustentavel.

3 - Salude e bem-estar

Garantir 0 acesso a saude de qualidade e promover o0 bem-
estar para todos, em todas as idades.

4 - Educacéo de qualidade

Garantir 0 acesso a educacao inclusiva, de qualidade e
equitativa, e promover oportunidades de aprendizagem
ao longo da vida para todos.

5 - Igualdade de género

Alcancar a igualdade de género e empoderar todas as
mulheres e meninas.

6 - Agua potavel e saneamento

Garantir a disponibilidade e a gestdo sustentavel da agua
potével e do saneamento para todos.

7 - Energia limpa e acessivel

Garantir o acesso a fontes de energia fidveis, sustentaveis
e modernas para todos.

8 - Trabalho decente e |Promover o crescimento econémico inclusivo e

crescimento econdmico sustentavel, o emprego pleno e produtivo e o trabalho
digno para todos.

9 - Industria, inovacdo e | Construir infraestruturas resilientes, promover a

infraestrutura industrializacdo inclusiva e sustentavel e fomentar a

inovacao.

10 - Reducéo das desigualdades

Reduzir as desigualdades no interior dos paises e entre
paises.

11 - Cidades e comunidades
sustentaveis

Tornar as cidades e comunidades mais inclusivas,
seguras, resilientes e sustentaveis.

12 - Consumo e producédo
responsaveis

Garantir padrdes de consumo e de producdo sustentaveis.

13 - Agdo contra a mudanca
global do clima

Adotar medidas urgentes para combater as alteracOes
climéticas e 0s seus impactos.

14 - Vida na agua

Conservar e usar de forma sustentavel os oceanos, mares
e 0s recursos marinhos para o0 desenvolvimento
sustentavel.

15 - Vida terrestre

Proteger, restaurar e promover o uso sustentavel dos
ecossistemas terrestres, gerir de forma sustentavel as
florestas, combater a desertificacdo, travar e reverter a
degradacéo dos solos e travar a perda da biodiversidade.

16 - Paz, Justica e Instituicbes
Eficazes

Promover sociedades pacificas e inclusivas para o
desenvolvimento sustentavel, proporcionar 0 acesso a
justica para todos e construir instituicdes eficazes,
responsaveis e inclusivas a todos os niveis.

17 - Parcerias e meios de
implementacéo

Reforcar os meios de implementacdo e revitalizar a
parceria global para o desenvolvimento sustentavel.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir da Agenda 2030 da ONU.

Os critérios ESG foram diretamente derivados dos ODS. Atraveés das diretrizes passadas
nos ODS, paises, cidades e mesmo empresas privadas tém um direcionamento de onde devem
almejar estar em 2030 para que o mundo alcance niveis altos de desenvolvimento sustentavel.
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2.1.2. Principios para o Investimento Responsavel — PRI

Outro importante guia para a introdugdo dos critérios ESG sdo os Principios para o
Investimento Responsavel — PRI. Tais principios foram derivados da intencéo, por parte de um
grupo internacional de investidores institucionais, de aplicar os critérios ambientais, sociais e
a governanca corporativa em suas praticas de investimento.

O PRI é uma associacdo que editou 6 principios, bem como possiveis a¢fes para a
incorporacdo dos critérios ESG pelos investidores institucionais ao redor do globo e atua em
parceria com a Iniciativa Financeira do Programa da ONU para o Meio-Ambiente (UNEP FI),
e 0 Pacto Global. Os principios, de adesdo voluntaria pelos investidores, sdo 0s seguintes:

Quadro 2 — Principios para o Investimento Responsavel - PRI

Principios para o Investimento Responsavel - PRI
1 - Incorporaremos temas ESG as anélises de investimento e aos processos de tomada
de decisdo;
2 - Seremos proativos e incorporaremos os temas ESG as nossas politicas e praticas de
propriedade de ativos;
3 - Buscaremos sempre fazer com que as entidades nas quais investimos divulguem suas
acoOes relacionadas aos temas ESG;
4 - Promoveremos a aceitacdo e implementacdo dos Principios dentro do setor de
investimento;
5 - Trabalharemos unidos para ampliar a eficacia na implementacdo dos Principios;
6 - Cada um de nés divulgara relatorios sobre atividades e progresso da implementacao
dos Principios.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir da descrigéo da PRI.

2.1.3. Contexto, Mensagem e Jornada ESG

No que diz respeito ao mercado de capitais nacional, em junho de 2022, a empresa de
consultoria Deloitte, em conjunto com o Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores —
IBRI publicou pesquisa realizada com 63 empresas, dentre as quais 73% destas listadas em
Bolsa de Valores e 56% com receita liquida maior que R$ 1 bilhdo, em que foram analisados
como os impactos da agenda ambiental, social e de governanca e a entrada de investidores
pessoa fisica na Bolsa de Valores estdo influenciando a fungéo de Relagdes com Investidores.

Da pesquisa foram extraidas 3 conclusdes importantes relativas ao tema ESG:

1) Temas da agenda ambiental, social e de governanca (ESG) sdo vistos como uma
oportunidade de lideranca e protagonismo, tanto para as empresas quanto para profissionais de
Rela¢cdes com Investidores;

2) A padronizacdo de indicadores ESG € um importante desafio a ser enderecado pelas
organizac0es frente as crescentes necessidades regulatorias e de mercado; e

3) Apesar do crescimento do tema ESG entre os RIs apenas 37% das empresas tém
especialistas na area e 17% pretendem contratar alguém com esse perfil, 0 que revela
oportunidades de aprimorar a sinergia entre as areas e a estruturacdo de pessoal para o
atendimento a essas demandas.

Das empresas listadas participantes da pesquisa, destacam-se os principais indicadores
ESG divulgados:

Quadro 3 — Indicadores ESG listados no estudo Contexto, Mensagem e Jornada ESG
| | AMBIENTAIS | SOCIAIS | GOVERNANCA |




1° | Emissdo de gases de | Saude e seguranca no | Numero de membros
efeito estufa trabalho independentes no Conselho
2° | Consumo de energia | Investimentos  sociais | A quem se reporta 0 comité de
para a comunidade auditoria
3° | Consumo de agua Treinamento para | Nomero de membros no
funcionérios Conselho
4° | Volume de residuos | Proporcdo de mulheres | Remuneragdo executiva
gerados em cargos de lideranca
5° | Volume de residuos | Satisfacdo de clientes Relatos no canal de denincias
reciclados/reutilizados

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do estudo Contexto, Mensagem e Jornada ESG.

Conclui-se que ha ainda um longo caminho a ser trilhado pelas corporaces brasileiras
no sentido de adequar-se aos critérios ESG de conduta, especialmente hum mercado tao
regulado e de destaque como é o mercado de capitais brasileiro, seja em termos de reporte de
informacdes aos acionistas, sociedade e demais stakeholders, seja em termos de mensuragédo
de resultados e padronizacdo de relatérios.

2.1.4. Uso de Critérios ASG pelas EFPC - Pesquisa Previc

Tendo como referéncia agora o setor de previdéncia complementar, objeto deste estudo,
a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) realizou pesquisa em 2021
com os AETQ (Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado) responsaveis pela
administracdo dos investimentos das entidades visando obter informac6es sobre a ado¢do de
critérios ASG (Ambientais, Sociais e de Governanca) por Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar.

As EFPC que responderam a pesquisa possuem sob gestdo mais de 700 bilhGes de reais,
0 equivalente a, aproximadamente, 70% do total de recursos administrados no setor, e 55,91%
dos respondentes informaram adotar gestdo terceirizada para mais de 90% dos recursos que
administra.

A pesquisa da Previc chega a 4 conclusdes finais, quais sejam:

1) as EFPC (principalmente as de menor porte) utilizam os critérios ASG para selecionar
seus gestores terceirizados;

2) parece haver pouca demanda para utilizacdo de critérios ASG por parte de participantes,
assistidos e patrocinadores;

3) o arcabouco regulatorio vigente parece ser suficiente para promover inducdo a
utilizacdo de critérios ASG;

4) A escassez de informacdes e a falta de padronizacdo dificulta a analise dos riscos de
investimentos sob a 6tica ASG.

Do analisado infere-se que ha muito a ser feito pelas Entidades para adequar seus
processos de investimento as praticas ASG, bem como se percebe a dificuldade do mercado
em ter métricas vastamente aceitas para mensurar a abrangéncia dos critérios nas empresas.

2.2. Sistema de Previdéncia Complementar no Brasil
2.2.1. Dos Regimes de Previdéncia no Brasil

O Regime de Previdéncia Complementar Brasileiro - RPC foi estruturado para ser uma
protecdo a mais ao cidaddo brasileiro, possui carater privado, € ndo obrigatorio, e nele todas as
contribui¢des realizadas pelo cidaddo séo utilizadas para pagamento do seu beneficio futuro, o
que se chama de regime de capitalizacdo. O RPC é totalmente dissociado dos demais regimes



de previdéncia social existentes no Pais, quais sejam: a) o Regime Geral de Previdéncia Social
— RGPS, e b) 0 Regime Proprio de Previdéncia Social — RPPS, ambos obrigatorios por lei.

2.2.2. Do Regime de Previdéncia Complementar

O Regime de Previdéncia Complementar estrutura-se em dois segmentos: o aberto e 0
fechado, que operam em estruturas préprias e fiscalizacdo diferenciadas. O segmento aberto é
operado pelas Entidades Abertas de Previdéncia Complementar — EAPC, e Seguradoras do
ramo Vida. Ja o fechado é operado pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar —
EFPC. A fiscalizacdo do sistema aberto € realizada pela Superintendéncia de Seguros Privados
— SUSEP, enquanto a do sistema fechado € realizada pela Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar — Previc.

No sistema fechado, as EFPC, também conhecidas como fundos de pensdo, operam
planos de previdéncia para pessoas que detenham vinculo empregaticio ou associativo com
empresas, 6rgdos publicos, sindicatos e/ou associa¢les representativas, enquanto as EAPC
operam planos de previdéncia complementar para qualquer interessado, desde que este seja
pessoa fisica.

2.2.3. Do Segmento Fechado de Previdéncia Complementar

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPC, ou, como sdo chamados,
os fundos de pensdo ndo possuem fins lucrativos, e administram planos de previdéncia criados
por empresas, chamadas Patrocinadoras, a seus empregados, chamados Participantes, ou por
entidades de carater profissional, classista ou setorial, chamados Instituidores, para seus
associados, também chamados Participantes.

O patrimdnio das EFPC é totalmente segregado daquele de seus patrocinadores e/ou
instituidores, e alocado nos respectivos planos de beneficios administrados pela entidade, o que
da a mesma uma personalidade juridica prdpria, e totalmente independente.

A estrutura organizacional das entidades fechadas de previdéncia complementar é
constituida de Conselho Deliberativo, Conselho Fiscal e Diretoria-Executiva, e 0s planos de
beneficios possiveis de ser administrados pelas entidades sdao o Beneficio Definido — BD,
Contribuicdo Definida — CD e Contribuicdo Variavel — CV. Cada plano de beneficios devera
possuir um Regulamento que descreva, em linguagem simples e precisa, as caracteristicas do
plano.

2.2.4. Das Entidades Sistemicamente Importantes — ESI

Dentre as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, a Previc, 6rgdo regulador
do setor, em funcdo da importancia para o ramo de previdéncia complementar brasileiro,
estipulou critérios para qualificar as maiores e mais importantes do setor e delas requerer
atencdo especial e acompanhamento constante. Esta distin¢do € realizada com base nos critérios
elencados no artigo 2° da Instrugdo Previc n° 5, de 29 de maio de 2017, que classifica as ESI
como as entidades que possuam mais que 1% do total das provisdes matematicas de todo o
sistema previdenciéario fechado brasileiro, bem como aquelas entidades instituidas por lei pela
Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios, desde que excedam 5% do total das
provisdes matematicas das EFPC que compdem este segmento.

A relacdo atual das entidades fechadas de previdéncia complementar enquadradas como
Entidades Sistemicamente Importantes para o exercicio de 2022 estdo previstas na Portaria
Previc n° 390, de 22 de junho de 2021 e sdo as seguintes:

Quadro 4 — Entidades Sistemicamente Importantes - ESI
\ ENTIDADES SISTEMICAMENTE IMPORTANTES - ESI \




I Previ - Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil
] Petros - Fundacgéo Petrobras de Seguridade Social

I Funcef - Fundacdo dos Economiérios Federais

v Funcesp - Fundacdo Cesp

\Y Fundacdo Itat Unibanco - Previdéncia Complementar

Vi Banesprev - Fundo Banespa de Seguridade Social

VIl | Valia - Fundagéo Vale do Rio Doce de Seguridade Social
VIl | Forluz - Fundacdo Forluminas de Seguridade Social

IX Real Grandeza - Fundacéo de Previdéncia e Assisténcia Social
X Fapes - Fundacdo de Assisténcia e Previdéncia Social do BNDES

Xl Postalis - Instituto de Previdéncia Complementar
XIl | Sistel - Fundacéo Sistel de Seguridade Social
X1 | Fundagdo Copel - Fundagio Copel de Previdéncia e Assisténcia Social

XIV | FATL - Fundacéo Atlantico de Seguridade Social

XV | Funpresp-Exe - Fundacdo de Previdéncia Complementar do Servidor Publico
Federal do Poder Executivo

XVI1 | SP Prevcom - Fundagéo de Previdéncia Complementar do Estado de S&o Paulo

XVII | Funpresp-Jud - Fundacdo de Previdéncia Complementar do Servidor Publico

Federal do Poder Judiciario

Fonte: Elaborado pelo autor a partir da Portaria Previc n® 390, de 22 de junho de 2021.
Para objeto deste estudo sera analisado como estas entidades tém reportado os critérios

ESG nos seus investimentos e atividades.

2.2.5. Suporte Legal dos critérios Ambientais, Sociais e de Governanca das EFPC

A regulacdo do setor de previdéncia complementar vem editando normas no sentido de
incentivar a adocéo de praticas que levem a inser¢do dos critérios ESG nos investimentos e nas
atividades das EFPC.

Assim, 0s normativos abaixo compdem o arcabouco de normas reguladoras da inclusdo
dos critérios ESG. Veja-se alguns conceitos e principios trazidos em cada uma delas:

a) Resolucdo CMN n°4.994, de 24 de marco de 2022 — Obriga as EFPC a considerar, na analise
de riscos, sempre que possivel, os aspectos ESG (art.10, 84°). Prevé que parte dos
investimentos das entidades devera ser alocado em segmento especial, instituido em bolsa de
valores, que assegure, por meio de vinculo contratual entre a bolsa e o emissor, préticas
diferenciadas de governanga (art. 22, 1).

b) Instrucdo Normativa Previc n°® 35, de 11 de novembro de 2020 — Obriga as politicas de
investimento a conter diretrizes para observancia de principios de responsabilidade ambiental,
social e de governancga, preferencialmente, de forma diferenciada por setores da atividade
economica (art. 7°, VI).

c) Guia Previc de Melhores Praticas em Investimento — 2019 — Propde uma estrutura de
governancga para os investimentos das Entidades, com controles internos e gestdo de riscos,
padrdes éticos e praticas de mercado, tracou diretrizes ESG, prevendo a integracdo destes
critérios ao desempenho econdmico-financeiro das EFPC, avaliagdo dos melhores
desempenhos em termos de ESG e filtragem dos setores-alvo dos investimentos em funcdo de
sua ndo aderéncia aos critérios socioambientais e de governanga.



3. METODOLOGIA
Os dados coletados para a presente pesquisa foram provenientes de consulta publica aos
sitios das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar objeto deste estudo.

De acordo com o Relatério Gerencial da Previdéncia Complementar, documento
elaborado pela Secretaria de Previdéncia do Ministério do Trabalho e Emprego, ha no Brasil
273 Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, sendo 167 de patrocinio privado, 21
de Instituidores, 35 de patrocinio publico federal, 38 de patrocinio publico estadual e 12 de
patrocinio publico municipal. Ainda dentro destas 273 entidades, 17 delas sdo caracterizadas
como ESI — Entidades Sistemicamente Importantes (n=17). Por serem as maiores e mais
importantes Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar brasileiras, as ESI serdo objeto
do presente estudo. Analisou-se as politicas de investimento de cada um dos planos de
beneficio para os anos 2022-2026 das instituicdes pesquisadas, bem como seus Relatorios
Anuais de Informagdes — RAI referentes aos anos de 2018, 2019 e 2020.

Trata-se de pesquisa descritiva, qualitativa, bibliografica e, sobretudo, documental, que
busca, a partir do método indutivo, interpretar e compreender os fatos e dados indicados pelas
empresas pesquisadas, tentando construir suas conclusdes a respeito da aplicacdo dos critérios
ESG nestas entidades. Para avaliacdo, foi criada uma metodologia para analise do
preenchimento de requisitos sociais, ambientais e de governanca para as EFPC, que atribui
pontuacdo de acordo com: 1) o nivel de maturidade das politicas dos planos de beneficios das
entidades em relacdo aos critérios ESG e, 2) os Relatorios Anuais de Informacgdes — RAlI,
referentes aos anos 2018 a 2020, analisando-0s quanto aos critérios ESG, conforme pontuacao
delimitada abaixo:

Quadro 5 — Matriz de Analise dos Critérios ESG nas EFPC.
2,01-4 401-6

8,01-10

Excelente

Fraco Regular

Fonte: Elaborado pelo autor para esta pesquisa.

Desta forma, foi atribuida pontuacdo de acordo com o grau de engajamento dos
respectivos documentos em relacéo aos critérios ESG:

a) Politica de Investimentos dos Planos de Beneficio contendo item especifico tratando dos
critérios ESG: 3 pontos, sendo considerado 1 ponto para cada um dos critérios;

b) Politica de Investimentos dos Planos de Beneficio contendo apenas mengdes aos critérios
ESG: 1,5 ponto, sendo considerado 0,50 ponto para cada um dos critérios;

c) Relatério Anual de Informagfes — RAI (para cada ano pesquisado — 2018 a 2020) contendo
item especifico tratando dos critérios ESG: 2 pontos, sendo considerado 0,66 ponto para cada
um dos critérios;

d) Relatério Anual de Informacgdes — RAI (para cada ano) contendo apenas mencgfes aos
critérios ESG: 1 ponto, sendo considerado 0,33 ponto para cada um dos critérios;

e) Publicacdo da(s) Politica(s) de Investimento dos Planos de Beneficios no sitio de
informagdes da Entidade: 1 ponto.

Quanto as analises dos critérios isoladamente foi criada a seguinte matriz de avaliagéo:

Quadro 6 — Matriz de Analise dos Critérios ESG separadamente nas EFPC.



Pontuacéo Grau de Engajamento

Até 2 pontos Médio

Até 3 pontos Alto

Fonte: Elaborado pelo autor para esta pesquisa.

Assim, serdo analisadas as informacges qualitativas das politicas de investimento dos
planos de beneficios, bem como dos relatérios anuais de cada uma das entidades objeto deste
estudo e posteriormente avaliado o grau de engajamento das Entidades quanto aos critérios
ESG, em conjunto e separadamente.

4. RESULTADOS
4.1. Resultado Total

Abaixo segue o resultado consolidado da pesquisa levando em conta as notas totais das
17 fundacdes.

Gréafico 1 — Notas totais das 17 Fundacdes analisadas.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados analisados.

Verificou-se uma nota média de 6,49 entre todas as fundacGes analisadas. Tal resultado
configura uma classificacdo de grau Bom, de acordo com os critérios analisados neste estudo.

4.2. Resultados por critério - Ambiental
No que diz respeito ao critério Ambiental/Environmental, analisado separadamente,
tem-se o resultado abaixo.

Gréafico 2 — Notas em relacdo ao critério Ambiental
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados analisados.

Tomando em consideracdo que a pontuacdo maxima a ser alcancada neste critério é 3,
houve uma média geral de 1,57, o que classifica em grau Médio o engajamento das entidades
no critério Ambiental. Houve destaque para a Real Grandeza que obteve a pontuacdo maxima
(3,0), sequida de Previ e Postalis que tiveram pontuacdo 2,5. A tematica ambiental ainda



precisa ser reforcada pelos fundos de pensdo visando uma real efetivacdo de agdes neste
sentido.

4.3. Resultados por critério — Social
No que diz respeito ao critério Social analisado separadamente, tem-se o resultado
abaixo.

Gréafico 3 — Notas em relacdo ao critério Social
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados analisados.

Tomando em consideracao que a pontua¢do maxima a ser alcangada neste critério é 3,
houve uma média geral de 1,72, o que classifica em grau Médio o engajamento das entidades
no critério Social. Houve destaque para a Real Grandeza que obteve a pontuagdo maxima (3,0),
seguida da Fapes, que obteve 2,66, e Previ e Postalis, que tiveram 2,5.

4.4. Resultados por critério — Governanca
No que diz respeito ao critério Governanca analisado separadamente, tem-se o resultado
abaixo.

Grafico 4 — Notas em relacéo ao critério Governanga
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados analisados.

Tomando em consideracdo que a pontua¢do maxima a ser alcangada neste critério € 3,
houve uma média geral de 2,37, 0 que classifica em grau Alto o engajamento das entidades no
critério Governanca. Neste critério houve destaque para 4 instituicdes que tiveram a nota
méaxima: Real Grandeza, Postalis, Atlantico e Funpresp-Jud.

4.5. Politicas de Investimento Publicadas — PIP

Verificou-se que, das 17 instituicbes pesquisadas, apenas 3 ndo publicaram suas
Politicas de Investimentos, o que representa 18% do total pesquisado, enquanto 82% das
entidades publicaram suas politicas de investimentos nos respectivos sitios na internet.

Gréfico 5 — Porcentagem de Politicas de Investimentos Publicadas - PIP
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados analisados.

4.6. Critérios ESG nas Politicas de Investimentos
Tomada como referéncia apenas as Politicas de Investimentos Publicadas - PIP, a
abordagem dos critérios ESG nestes documentos foi como indicado abaixo.

Grafico 6 — Abordagem dos critérios ESG nas Politicas de Investimentos
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados analisados.

Verificou-se que, do universo de 17 instituicGes pesquisadas, 10 Entidades fazem
mencao expressa aos 3 critérios ESG em suas politicas de investimentos.

4.7.  Critérios ESG nos Relatorios Anuais de Informacdes

Tomados como referéncia apenas os Relatdrios Anuais de Informacdes - RAI referentes
aos anos de 2018 a 2020, a abordagem dos critérios ESG nestes documentos foi como indicado
abaixo.

Gréfico 7 — Abordagem dos critérios ESG nos Relatérios Anuais de Informacoes
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados analisados.
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Verificou-se que, do universo de 17 instituicfes pesquisadas, apenas 3 Entidades fazem
mencao expressa aos 3 critérios ESG em seus Relatdrios Anuais de InformacBes — RALI: Previ,
Real Grandeza e Postalis.

4.8. Resultados Gerais

Houve 5 entidades que tiveram classificacdo Excelente de acordo com os critérios da
pesquisa. Foram elas: Previ, Funcesp, Real Grandeza, Fapes e Postalis. Outras 5 tiveram
classificacdo de grau Bom: Fundacdo Itau Unibanco, Forluz, Fundacdo Atlantico, Funpresp-
Exe e Funpresp-Jud. As Entidades classificadas com grau Regular foram Petros, Funcef,
Banesprev, Sistel, Copel e SP Prevcom, 6 ao todo. Apenas a Valia teve nota inferior a 4, e foi
classificada com grau Fraco.

Destaca-se a pontuacdo da Real Grandeza, que foi graduada com nota maxima, seguida
de Postalis e Fapes que tiveram, respectivamente, as notas 9,0 e 8,66. Esta pontuacdo também
reflete o entendimento, por parte das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, de
que precisam se adequar as expectativas da sociedade quanto a estes temas, bem como exigir
de seus gestores de investimentos, assim como das empresas investidas, que monitorem 0s
impactos decorrentes da temética ESG e ajam de acordo.

Quanto ao critério Ambiental analisado isoladamente hd um grau Médio no geral,
porém apenas 5 entidades conseguiram grau Excelente neste critério: Previ, Funcesp, Real
Grandeza, Fapes e Postalis.

O critério Social teve grau de engajamento Médio, e também apenas 5 entidades
conseguiram atingir o grau Excelente: Previ, Funcesp, Real Grandeza, Fapes e Postalis.

O critério Governanca obteve a maior pontuacdo isoladamente em comparagdo com 0s
outros critérios, conseguindo grau de engajamento geral Alto, tendo 12 entidades adquirido o
nivel de engajamento Excelente neste critério.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Tendo como origem 0s ODS — Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, que tiveram
seu nascedouro na Rio — 92, bem como pelos Principios para o Investimento Responsavel —
PRI, instituicdo que normatiza os investimentos institucionais ao redor do globo, da Global
Reporting Initiative, bem como da OECD, os critérios ESG foram definitivamente
incorporados ao mercado financeiro.

A Previdéncia Complementar, por consequéncia, nao fica imune a esta regulamentacéo,
especialmente, como verificado, o setor fechado de previdéncia, visto que devem ser parte da
estrutura de investimentos das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, segundo
prevé a Resolucdo CMN n°4.994, de 24 de marc¢o de 2022, a obrigacdo das EFPC a considerar,
na andlise de riscos, sempre que possivel, os aspectos ESG.

Neste estudo foram analisados os casos das ESI — Entidades Sistemicamente
Importantes, para verificar se suas politicas de investimento e seus Relatorios Anuais de
Informacgdes continham secOes especificas que tratavam desta temética, bem como se tais
informacdes estavam disponiveis para o publico em geral, no sitio das entidades na internet.

De acordo com as réguas de analise criadas, foi verificado um grau de engajamento
Médio das politicas e dos relatérios anuais de 2018 a 2020 aos critérios ESG. Portanto, foi
constatada a publicidade da tematica ESG nas politicas de investimentos dos planos de
beneficios das entidades, porém em seus relatorios deve haver uma expansao da pratica visando
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uma melhor transparéncia dos fundos de pensdo aos seus stakeholders (participantes,
assistidos, patrocinadores, 6rgdos reguladores e a propria sociedade). Apenas 5 entidades
alcancaram o grau Excelente na pesquisa, grau maximo de avaliacdo, o que indica a
necessidade de aprimoramento da maioria das fundacdes no sentido de destacar esta agenda
em seus informativos.

Verificou-se que o critério Governanca tem uma boa abrangéncia no setor de
previdéncia complementar, porém os critérios Ambiental e Social precisam ser melhor tratados
dentro das instituicdes, com a incluséo de topicos especificos em politicas e relatorios anuais
que tratem da tematica ESG nestas instituigdes.

Entende-se que futuras pesquisas na area devem abordar as seguintes questdes: quais
indicadores/métricas podem ser utilizados para expressar de maneira mais clara e contundente
como os fatores ambientais, sociais e de governanga estdo sendo retratados nas EFPC? E: qual
a porcentagem da composicdo dos investimentos EFPC que estdo atrelados aos chamados
fundos/empresas que possuem compromisso com os ideais ESG? Como estas empresas/fundos
retratam estes compromissos de sustentabilidade?

Portanto, espera-se que os critérios ESG tenham cada vez maior relevancia e sirvam de
instrumento para auxiliar a combater a discriminacdo das minorias, a preservar o planeta em
gue vivemos, bem como para tornar o mundo mais justo e consciente de suas responsabilidades
em relacdo a todos 0s povos e a natureza que nos cerca.
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