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1. INTRODUCAO

fato de o Brasil ser uma economia dita

“emergente”, ainda distante de ser

considerada “desenvolvida” de acordo
com os parametros utilizados para essa defi-
nicao, tem como uma de suas caracteristicas
um volume de ativos no mercado de capitais,
seguros e previdéncia complementar que
nao é proporcional ao tamanho do seu PIB
(Produto Interno Bruto), conceito que abran-
ge o conjunto de rendimentos oriundos das
atividades economicas desenvolvidas no pais,
inclusive aquelas destinadas a exportagao. O
mercado de crédito bancario é o que se des-
taca, mas, apesar disso, 0 mercado de seguros
tem experimentado crescimento nas ultimas
duas décadas e o volume de ativos sob gestao
das seguradoras e das entidades de previdén-
cia complementar abertas e fechadas chega
perto de R$ 3 trilhdes, acima de 25% do PIB
do pais.

Seguradoras e entidades de previdéncia com-
plementar (abertas e fechadas), assim como
sociedades de capitalizagao, representam o
universo dos chamados “investidores institu-
cionais” no sentido daqueles que efetivamen-
te sao os titulares dos ativos e nao seus meros
gestores. Além deles, o mercado de investi-
mentos brasileiro (como em outros paises)
abarca também os “investidores de varejo”
(pessoas fisicas e pessoas juridicas do setor
produtivo ou sem fins lucrativos que inves-
tem uma parte de seus ativos no setor finan-
ceiro), cujo valor agregado também é bastan-
te relevante.

O setor de seguros, além disso, desempenha
um papel muito importante no desenvolvi-
mento do setor produtivo, ja que empreender
é correr riscos, mas, guanto mais calculados e
mitigados forem esses riscos, tanto melhor -
e é justamente esse o papel do “seguro”, que
também protege, de resto, ativos patrimo-
niais em geral, além de eventos que podem
afetar o rendimento, a saude ou a capacidade
de trabalho das pessoas fisicas.

A Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP) é o regulador/supervisor de segura-
doras, resseguradoras, sociedades de capi-
talizacao e entidades abertas de previdéncia
complementar. A Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar (PREVIC) é o
regulador/supervisor de entidades fechadas
de previdéncia complementar (os chamados
fundos de pensao), tanto no setor publico
quanto privado. Ambas ja expediram normas
abordando fatores ASG (ambientais, sociais e
de governancga) na atuagao de entidades su-
pervisionadas, ou isso foi feito pelos Conse-
Ihos que estabelecem normas que cabe a elas
implementarem, gue sdo o Conselho Moneta-
rio Nacional (para ambas, quanto a gestao de
investimentos), o Conselho Nacional de Segu-
ros Privados (para a SUSEP) e o Conselho Na-
cional de Previdéncia Complementar (para a
PREVIC).

Ha fortes indicios, contudo, revelados tanto
em estudo realizado pela PREVIC em 2021,
quanto em um levantamento muito mais
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recente (segundo semestre de 2023) realiza-
do por nés, abrangendo as instituicbes com
maior participagao de mercado (no caso das
seguradoras) e com maior volume de investi-
mentos (no caso das entidades de previdéncia
complementar), de que a atuagao regulatéria
até o momento no Brasil ndo tem produzido
impactos significativos no mercado. Nossos
levantamentos visam a elaboragao do

(o termo “instituicdes fi-
nanceiras” é usado aqui para referir qualquer
entidade que oferece produtos financeiros
regulados, portanto abarcando seguros e pre-
vidéncia complementar) e estdo disponiveis
online para consulta.

Antes de prosseguir, vale esclarecer que o ter-
mo “regulagao” costuma ser utilizado (sobre-
tudo no continente europeu) como sindnimo
de atividade normativa, mas nos EUA (e isso
inspirou a criagdo das agéncias reguladoras a
partir dos anos 1990, no Brasil) ele é utilizado
abarcando atividades normativas e de apli-
cagao nas normas. Na Europa, a atuagcao dos
orgaos publicos que aplicam as normas, no
ambito do setor financeiro, costuma ser deno-
minada de “supervisao” (termo que também
é usado no Brasil para designar atividades
de “fiscalizacao”). No ambito desse estudo,
os termos “reguladores” e “supervisores” sao
usados indistintamente para designar os en-
tes publicos que integram a estrutura do Po-
der Executivo com competéncia (autoridade)
para atuar nos setores de seguros e previdén-
cia complementar.

Partindo da percepcdo de que a atuagao regu-
latéria de seguros e previdéncia em matéria
ASG no Brasil ainda ndo tem sido suficiente,
e com o objetivo de realizar recomendacoes
de cunho normativo, este estudo adotou a
seguinte metodologia (ndo necessariamente
nessa ordem):

a) analise das regulacdes e diretrizes ja exis-
tentes no Brasil nessa matéria;

b) analise das regulacdes e diretrizes nessa
matéria em outros paises e de sua possivel
utilidade/adaptabilidade ao mercado brasi-
leiro;

c) andlise do estudo da PREVIC em 2021 e dos
resultados do RASA em 2023, para se bus-
car dados objetivos sobre o estagio atual do
mercado brasileiro.

d) consideracao de recomendacdes das re-
des globais de reguladores de seguros e de
previdéncia, bem como de estudos (acadé-
micos ou nao) relevantes para essa agenda.

E importante salientar que a atuacdo norma-
tiva ndao esgota o potencial da atuacao dos
reguladores/supervisores na matéria. Além
de ser necessaria a fiscalizagao para verificar
o efetivo cumprimento das normas (que ide-
almente deveriam incluir san¢des ou algum
tipo de consequéncia relevante para o seu
descumprimento), SUSEP e PREVIC podem
e devem acompanhar tendéncias globais em
matéria de autorregulagcao, como por exem-
plo a evolucao da Taskforce on Nature-related
Financial Disclosures (TNFD), além de reco-
mendacoes da International Association of In-
surance Supervisors (IAIS), no caso da SUSEP
(para seguros), International Organization of
Pension Supervisors (IOPS), no caso da PRE-
VIC e também da SUSEP (para entidades de
previdéncia). Outros estudos relevantes tam-
bém foram consultados e diversos temas me-
recem aprofundamento posterior, mas nesse
momento foi privilegiada uma visao global do
setor e de como a agenda ASG pode efetiva-
mente ser nele integrada, rumo a construg¢ao
de um setor financeiro que esteja apto a ser
o auténtico “combustivel renovavel de uma
economia sustentavel”.

Para consultar o conjunto de recomendacdes
para o universo de seguros, deve ser consulta-
do o item 2.8; para o universo de entidades de
previdéncia, consulte-se o item 3.3.

Boa leitura!
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1.1. Definicdo de temas sociais, am-
bientais, climaticos e de governanca
relevantes

Aregulacao brasileira de 2022 para seguradoras,
resseguradoras, entidades abertas de previdén-
cia complementar e sociedades de capitaliza-
¢do traz definicdo do que considera riscos cli-
maticos, ambientais e sociais em seu artigo 2°.:

“Il - riscos climdadticos, em suas vertentes:

a) riscos climdticos fisicos: possibilidade de
ocorréncia de perdas ocasionadas por
eventos associados a intempéries frequen-
tes e severas ou a alteracées ambientais de
longo prazo, que possam ser relacionadas
a mudang¢as em padrdes climdticos;

b) riscos climdticos de transicdo: possibilidade de
ocorréncia de perdas ocasionadas por even-
tos associados ao processo de transicdo para
uma economia de baixo carbono, em que a
emissdo de gases do efeito estufa é reduzida
ou compensada e os mecanismos naturais de
captura desses gases sGo preservados;

c) riscos climdticos de litigio: possibilidade de

I

perdas ocasionadas por sinistros em segu-
ros de responsabilidade ou agdes diretas
contra a supervisionada, ambos em funcdo
de falhas na gestdo de riscos climaticos fisi-
cos ou de transi¢céo;

Il - riscos ambientais: possibilidade de ocor-
réncia de perdas ocasionadas por eventos
associados a degradagcdo do meio ambiente,
incluindo o uso excessivo de recursos naturais;

IV - riscos sociais: possibilidade de ocorréncia
de perdas ocasionadas por eventos associa-
dos a violagdo de direitos e garantias funda-
mentais ou a atos lesivos a interesse comum”.

E necessario, porém, detalhar mais os te-
mas ambientais e sociais, como ja fazem al-
guns reguladores, embora nem sempre de
forma completa. Vale registrar, em primeiro
lugar, que os riscos de transicao e os riscos
de litigio, que foram destacados para os ris-
cos climaticos, a rigor também existem para
temas ambientais e sociais. Para esses ulti-
mos, da mesma forma, a tendéncia é que as
regulacdes se tornem cada vez mais estritas,



e que os temas socioambientais sejam cada
vez mais relevantes entre as preferéncias de
mercado, assim como é provavel que sejam
necessarios avancos tecnolégicos para redu-
Zir riscos ou impactos negativos nessa seara '
(considere-se, no caso da esfera ambiental, as
recomendacgdes da TNFD, que incluem riscos
de transicao com relagcao a biodiversidade e
capital natural). E é preciso reconhecer que,
embora corretas as defini¢cdes de riscos cli-
maticos, ambientais e sociais, elas remetem
a conceitos de certa forma abstratos, o que
dificulta a efetividade de sua aplicacao, se
considerado o baixo grau de maturidade do
mercado regulado no tema.

Quanto as entidades fechadas de previdéncia
complementar, o Guia de melhores praticas
da PREVIC também fornece exemplos de te-
mas ambientais e sociais, mas nao o faz de
forma completa.

Veja-se também os temas ambientais/climati-
cos incluidos por outros reguladores, que deixam
mais claro para as entidades supervisionadas
(no caso da Russia, apenas para investimentos)
quais temas devem receber sua atencdo:

- mitigacao e adaptac¢ao as mudancgas clima-
ticas — Alemanha e Austria;

- emissdes de gases efeito estufa (tema que

envolve diretamente a matriz e a eficiéncia
energética, mas também outras fontes de
emissdo, como desmatamento, uso de ferti-
lizantes quimicos, fermentac¢ao entérica, re-
siduos organicos) — Russia;

- eficiéncia energética — RuUssia;

- uso sustentavel da agua/eficiéncia hidrica -
Alemanha, Austria e RUssia;

- uso sustentavel e protec¢ao de recursos mari-
timos — Alemanha e Austria;

- prevencao e controle da poluicdao - Alema-
nha e Austria;

- geracdo e destinacdo de residuos — Austria
e Russia;

- transicao para economia circular — Alema-
nha e Austria;

- protecdo da biodiversidade e de ecossiste-
mas saudaveis — Alemanha e Austria;

- uso sustentavel da terra — Alemanha e Austria;

- alimentacao vegetariana e pecudria susten-
tavel — Austria;

- qualidade da governanca ambiental da em-
presa — Russia.

Veja-se ainda os temas sociais incluidos por ou-
tros reguladores, que deixam mais claro para as
entidades supervisionadas (no caso da Russia,
apenas para investimentos) os temas relevantes:

- vedagao de trabalho analogo ao escravo -
Alemanha e Austria;

- vedagao de trabalho infantil - Alemanha e
Austria;

- ndo-discriminacdo arbitraria nas relagdes de
trabalho - Alemanha e Austria;

- diversidade nas relagdes de trabalho - Ale-
manha, Austria e Malasia;

- saude e seguranca no trabalho - Alemanha,
Austria e RUssia;

1] Segundo as recomendacdes da TCFD (p. 13), o conceito de riscos de transi¢do inclui riscos de alteracdo
nas regulagdes aplicaveis a atividade econdmica (notadamente no que se refere ao uso de eletricidade
e combustiveis), riscos tecnoldgicos (tecnologias de altas emissdes se tornam obsoletas) e de mercado
(preferéncias dos clientes e consumidores, tendo em conta os riscos climaticos), entre outros.


http://TNFD
http://recomendações da TCFD

- condi¢coes de remuneracao dos trabalhado-
res — Alemanha, Austria e RUssia;

- taxa de rotatividade dos trabalhadores — Russia;
- beneficios para os trabalhadores — Malasia;

- treinamentos dos trabalhadores - Alema-
nha, Austria e Russia;

- gestao de capital humano - Russia;

- oportunidades de desenvolvimento para os
trabalhadores - Alemanha e Austria;

- violagdao de normas trabalhistas — Russia;

- liberdade de associagédo sindical — Alemanha
e Austria;

- gestao de riscos na cadeia de fornecedores -
Alemanha, Malasia e RUssia;

- relagdes com consumidores — Malasia;

-inclusao dos interesses da comunidade e
das minorias sociais — Alemanha e Austria;

- impactos no desenvolvimento local - Russia;
- combate & desigualdade — Austria;
- atividades filantrépicas — RUssia;

- garantias de seguranca dos produtos -
Alemanha e Austria.

Os temas de governanc¢a (dentro do espec-
tro ASG - ambientais, sociais e de gover-
nang¢a) nao costumam ser abordados pela
maioria dos reguladores, sendo que alguns
dos temas assim enquadrados por alguns
reguladores, na verdade, podem ser conside-
rados de natureza social, como os relativos a
relagdes com empregados ou consumidores
e mesmo a responsabilidade tributaria. Mas

1©

eles foram abordados pelos reguladores/
supervisores financeiros da Alemanha, Aus-
tria e RUssia (ressaltando que, no caso des-
se ultimo, a recomendacao vale apenas para
investimentos) e também no Cédigo para
investidores institucionais endossado pelo
regulador de mercado de capitais da Mala-
sia. Alguns dos temas (sobretudo aqueles
mencionados nas diretrizes russas) se apli-
cam apenas a companhias abertas (grandes
corporacgdes), ndo a pequenas e médias em-
presas, mas é sem duvida um campo tam-
bém de grande relevancia e de repercussao
financeira, inclusive. Vejam-se os exemplos
dos trés reguladores:

- responsabilidade tributdria - Alemanha e
Austria;

- prevencao e combate a corrupcao — Alema-
nha e Austria;

- mecanismo para incentivar denuncias — Ale-
manha e Austria;

- garantias para protecdo de dados privados —
Alemanha e Austria;

- gestao da sustentabilidade pela Diretoria
Executiva — Alemanha e Austria;

- critérios de remuneracao atrelados a desem-
penho em sustentabilidade - Alemanha e
Austria;

- garantias de direitos dos empregados — Ale-
manha e Austria;

- transparéncia na divulgagdo de informacodes
- Alemanha e Austria (esse ultimo menciona
informacdes para consumidores);

- divulgag¢ao de informacdes sobre responsa-
bilidade ambiental e social — RUssia;

- sistemas de gestao de qualidade e meca-
nismos para tratamento de reclamacodes de
consumidores — Austria

- existéncia de acionista controlador e controle
de outras empresas pela companhia - RUssia;

- histérico da gestdo da empresa e sua posi-
¢ao na economia nacional - Russia;

- histérico das assembleias-gerais (quérum,
pautas, uso de tecnologias para participa-
¢ao) — RUssia;



- protecdo de direitos de acionistas — RuUssia;

- ética nos negdcios — Malasia;

- gestdo de conflitos de interesse — Malasia e
Russia;

- procedimentos de auditoria e controles in-
ternos — Malasia e RuUssia;

- implementacao de recomendacdes do Cédigo
de Governancga Corporativa do pais — Russia;

- processo de escolha dos membros da Dire-
toria Executiva — Malasia;

- composic¢do e avaliagdo do desempenho da
Diretoria Executiva — RUssia;

- politicas de remuneracao — Malasia e Russia.

No Brasil, a pesquisa realizada pela PREVIC em
2021 sobre integracao de fatores ASG nos inves-
timentos das entidades fechadas de previdéncia
complementar (EFPCs) indagou sobre alguns te-
mas especificos e chama a atencdo que o tema
“escassez de recursos naturais” foi considerado
mais relevante pelas respondentes (cerca de
60% delas consideram um tema de grande im-

pacto, ver pg. 36) do que as mudangcas climaticas
(menos de 50% consideram um tema de grande
impacto - ver pg. 36). Por outro lado, a pesquisa
indagou também sobre a relevancia dos riscos
ASG na cadeia de fornecimento e pouco menos
de 50% consideram também um tema de gran-
de impacto e mais de 40% consideram de mé-
dio impacto (ver pg. 38).

Ja o levantamento realizado para elaboracao
do RASA constatou que apenas um numero
muito pequeno dos temas ASG relevantes ja é
abordado pelas Politicas de Sustentabilidade
das seguradoras e das entidades de previdén-
cia complementar, mesmo considerando-se
temas que ja sdo divulgados regularmente de
forma padronizada, tendo em vista exigéncias
da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) na
Resolugdo CVM 59/2021. No universo de entida-
des de previdéncia abertas, por exemplo, ape-
nas uma dentre as 5 entidades avaliadas men-
ciona o tema “salde no trabalho”, nenhuma
menciona o tema “impactos em comunida-
des tradicionais” (como povos indigenas) ou o
tema “prevencao e combate a corrupgao” (esse
ultimo consta da norma da CVM). No univer-

2| E importante notar que o termo “consumidores”, a rigor, somente se aplica para empresas que oferecem
produtos ou servicos destinados ao consumidor final, de modo que a orientagao austriaca pode ser melhor

lida como tratando de relagdes com clientes.



so de entidades fechadas, o mesmo se repete
para “saude no trabalho”, apenas uma entre 12
entidades menciona o tema “impactos em co-
munidades tradicionais”, havendo melhor de-
sempenho para o tema “prevencao e combate
a corrupg¢ao”, o qual 7 das 12 entidades incluem
nas politicas. As omissdes também existem
para temas ambientais basicos, como poluicao
atmosférica, biodiversidade aquatica e polui-
¢ao marinha e da dgua doce, raramente sendo
mencionados nas politicas das entidades de
previdéncia. E os resultados nao sao diferentes
Nno universo das seguradoras.

Propomos, assim que as regulacdes aplicaveis
a seguradoras, resseguradoras, sociedades de
capitalizagao, entidades abertas e fechadas
de previdéncia complementar brasileiras rea-
lizem as seguintes definicdes para riscos cli-
maticos, ambientais, sociais e de governanca:

“Sdo considerados riscos e oportunidades cli-
mdticas/ambientais, a serem avaliados para
toda a cadeia de producdo e de forma pro-
porcional ao porte da empresa e as caracte-
risticas de seu setor econémico, processo pro-
dutivo e localiza¢c&o de suas operagées:

- fonte de eletricidade e combustiveis (consi-
derando nivel de emissées GEE e/ou integra-
¢do na economia circular);

- eficiéncia energética;

- eficiéncia hidrica;

- eficiéncia no uso de matéria-prima e insumaos;
- sustentabilidade da matéria-prima e insumaos;
- impactos na biodiversidade terrestre;

- impactos na biodiversidade aqudtica;

-impactos na  biodiversidade  costeira

e maritima;

-volume, espécie e tratamento/destinacdo
de residuos sdlidos, efluentes e emissées
atmosféricas poluentes ndo-GEE (gases de
efeito estufa);

- iniciativas de economia circular;

- vulnerabilidade a riscos climdticos fisicos e
oportunidades de adaptacdo as mudangas
climaticas.

S&o considerados riscos e oportunidades so-
ciais, a serem avaliados para toda a cadeia
de produc¢do e de forma proporcional ao por-
te da empresa e as caracteristicas de seu se-
tor econémico, processo produtivo e localiza-
¢do de suas operacdes:

- riscos de trabalho andlogo ao escravo;
- riscos de trabalho infantil irregular;

- iImpactos na saude e seguranc¢a dos traba-
lhadores;

- nivel de diversidade de género e raca na
composicdo da for¢ca de trabalho, conside-
rando remuneracdo e niveis hierdrquicos;

- indice de rotatividade;
- nivel de desigualdade salarial;

- oportunidades de treinamento e desenvolvi-
mento na carreira;

- respeito qos direitos trabalhistas em geral,
inclusive os de natureza coletiva;

- impactos na equidade de género e raca
(combate a discriminagcdo e agbes positivas);

- impactos nas desigualdades de acesso a
direitos bdsicos, como alimentac¢do, dguaq,
saude, educac¢do, moradia e seguranca;

- respeito a direitos dos clientes e consumido-
res, inclusive mecanismos para recebimento
e tratamento de reclamacoes;

- Impactos na saude, seguranca e bem-estar
das comunidades do entorno (considerando
eventuais reassentamentos), inclusive me-
canismos para recebimento e tratamento
de reclamacgées;



- riscos e impactos nas comunidades tradicio-
nais (como indigenas, quilombolas e afins),
inclusive mecanismos para recebimento e
tratamento de reclamacgées;

- responsabilidade tributaria;
- respeito as normas de concorréncia;

-mecanismos de prevencdo e combate
a corrupcao.

Sdo considerados temas de governanca, apli-
cdveis a empresas emissoras de titulos e valo-
res mobilidrios:

- existéncia de acionista controlador e contro-
le de outras empresas pela companhia;

- historico e regras para realizacéo de assem-
bleias-gerais (qudérum, pautas, frequéncia,
mecanismos de convocacdo e de divulga-
¢do da realizacdo e de resultados, uso de
tecnologias para participacdo),

- protecdo de direitos de acionistas, sobretudo
0s minoritdrios;

- gestdo de conflitos de interesse;

- procedimentos de auditoria, ouvidoria e con-
troles internos e externos;

- critérios para composi¢cdo e avaliagdo do de-
sempenho da Diretoria Executiva,

- critérios para composicdo do Conselho de
Administracdo e orgdos de controle;

- politicas de remunerac¢do;

- melhores prdticas e outras exigéncias de go-
vernanga contidas nas normas aplicaveis ao
mercado de capitais brasileiro.

Para todos esses temas, devem ser considera-
dos os riscos e impactos (positivos e negativos)
causados pelos empreendimentos segurados,
considerando as estratégias de mitigacdo
adotadas pelas empresas, bem como os ris-
cos de transicdo e os riscos de responsabiliza-
cdo (civil, administrativa e criminal) associa-
dos a eles, além das oportunidades de gerar
beneficios ao considerd-los na estratégia do
negodcio, sem prejuizo da lucratividade.”

1.2. Identificacdao de riscos socioam-
bientais e climaticos

A gestao de riscos comeca pela identificacao
deles - é impossivel gerir algo que ndo se co-
nhece. A identificacao de riscos abrange des-
de a busca de dados publicos das proéprias
empresas (sejam as que ja recebem investi-
mentos, sejam aquelas que estdo sendo anali-
sadas para potencial investimento ou para fins
de subscri¢cdo de riscos via seguros), passando
pela busca de dados oficiais (publicados por
entes publicos) relativos as mesmas empresas,
busca de informagdes na midia, bem como
realizagcao de diligéncias junto as préprias em-
presas (buscando informagdes relevantes além
daqguelas que ja estdo publicadas) ou junto a
outras partes interessadas (tais como organi-
zacgOes da sociedade civil ou comunidades di-
retamente afetadas pelos empreendimentos).
No que se refere as diligénciasjunto as préprias
empresas (ou informacgdes divulgadas espon-
taneamente por elas), para alguns setores eco-
ndmicos, é crucial buscar informacgdes sobre a
gestado de riscos na cadeia de valor (conceito
gue inclui a cadeia de fornecedores — upstre-
am, mas também a de clientes - downstream),
pois muitas vezes os riscos mais relevantes nao
estdo nas operagdes da prépria empresa e sim
em sua cadeia 3.

E muito comum também o recurso a ratings
ASG elaborados por agéncias de risco ou por
consultorias como fonte de informacao (ape-
sar de todos os problemas relativos a falta de
transparéncia desses ratings sobre suas me-
todologias e as divergéncias gritantes entre
ratings elaborados por diferentes agéncias
com relacao as mesmas empresas). Enquanto
nao houver regulacdo que assegure transpa-
réncia e qualidade minimas para esses ratin-
gs (o que deve ocorrer em breve na Uniao Eu-
ropeia e esperamos que se estenda a outros
mercados), o minimo que se pode afirmar
é que é bastante arriscado, no geral, usa-los
como fonte de informacao.

Embora algumas diligéncias basicas possam
ser aplicaveis as empresas em geral, é evidente
que diversos fatores, como o setor (que afeta os
indicadores-chave e também as caracteristicas



da cadeia de valor) e a localizagdo em que ope-
ram (o que afeta diretamente o grau de risco so-
cioambiental e climatico) 4, o porte da empresa
(o que afeta sua capacidade de gestao desses
riscos) e o volume de recursos investidos (o que
afeta a exposicao financeira), podem influen-
ciar a profundidade da identificagdo de riscos.
O regulador financeiro prudencial australiano
(APRA) se destaca ao mencionar, quanto a ris-
cos climaticos, a necessidade de conhecer a lo-
calizagao das atividades econémicas que com-
poem o portfdlio (item 26, diretrizes de 2021).

Sobre esse tema da localizacdo, merece refe-
réncia especifica um estudo publicado pelo
World Economic Forum em 2022 5, com uma
andlise bem interessante de diversas ferra-
mentas ja disponiveis aquela altura (incluin-
do dados capturados por satélites) para lidar
com a questdo da localizagdo dos empreen-
dimentos receptores de investimentos e de
sua cadeia de valor. S3o mencionados como
exemplos de temas para os quais conhecer a
localizagao é essencial (pg. 4) a disponibilidade
hidrica, fertilidade do solo e a biodiversidade.
Além disso, estudo da prestigiada Universida-
de de Cambridge publicado em 2020 ¢ ja de-
monstrou a imensa sinergia entre as agendas
climatica e de biodiversidade, a partir de ma-

peamento territorial de toda a superficie do
planeta que identificou que a maior parte das
areas com maior biodiversidade sdao também
areas com maior estoque de carbono no solo,
de modo que preserva-las contribui ao mesmo

tempo com a mitigagao das mudancgas clima-
ticas e a conservacao da biodiversidade.

E bastante natural, por outro lado, que o mo-
delo adotado para identificar riscos na ati-

3 | Para muitos setores econdmicos, os riscos mais relevantes ndao advém das atividades da empresa
receptora de investimentos em si, mas sim da sua cadeia de valor. Os exemplos cldssicos, no caso
brasileiro, sdo os grandes frigorificos IJBS, Marfrig e Minerva, bem como grandes processadores de soja,
como SLC Agricola, todas empresas listadas na B3, e cuja cadeia de fornecedores envolve riscos altissimos
de desmatamento, sendo a pecudria de corte o principal vetor do desmatamento na Amazénia e a soja o
principal vetor do desmatamento no Cerrado. Ja& no caso das empresas que fornecem insumos para o setor
agricola (sementes, fertilizantes, pesticidas), os riscos estdo na cadeia de clientes. Mas ha fartos exemplos
também em outros setores, como industria téxtil e construgao civil, com grandes riscos de trabalho
andlogo ao escravo nas cadeias de fornecedores — o mesmo vale para o setor agricola e até mesmo de
bebidas, como revelou o caso das vinicolas galchas, que causou comog¢ao em 2023 com grandes empresas
envolvidas que adquiriam uva de propriedades com mao-de-obra trabalhando em condi¢des similares a
escravidao. Para uma abordagem aprofundada do tema, ver “Supply-chains and responsible investment”,
uma publicagdo do FIR (Forum pour l'Investissement Responsable) e da A2 Consulting, disponivel em:
https://www.frenchsif.org/isr_esg/actus/2020/FIR -Handbook3.pdf.

4 | O Guia dos “Principles for Sustainable Insurance” (PSI) para gestao de riscos ASG nos investimentos
menciona a importancia da localizagdo em seu item 6.6 (pg. 15), quando aborda justamente a identificacdo
de tais riscos, explicando que isso permite avaliar, por exemplo, o grau de vulnerabilidade ambiental do local.


https://www.frenchsif.org/isr_esg/actus/2020/FIR -Handbook3.pdf

vidade de subscricao de riscos seja distinto
daquele adotado na gestdao de investimen-
tos, que também tem a peculiaridade de que
muitas vezes a gestao de riscos sera realizada
por eventual(is) gestora(s) de ativos que ve-
nha(m) a ser contratada(s).

Na atividade de subscricao de riscos, merece-
rdo enfoque especial os riscos socioambien-
tais e climaticos que afetem diretamente a
probabilidade de ocorréncia do sinistro — os
exemplos evidentes sdao os riscos climaticos
fisicos no que se refere a seguros sobre vei-
culos, sobre residéncias ou sobre edificios
onde sao exercidas atividades das empresas
seguradas, bem como seus equipamentos
e outros ativos fisicos. Mas isso nao deve ex-
cluir que as seguradoras escolham nao cobrir
riscos de empresas que aparentemente des-
cumprem a legislacdao socioambiental ou que
tenham desempenho socioambiental ou cli-
matico aquém do desejavel, seja por reconhe-
cer que isso podera afetar a sua rentabilidade,
seja por uma decisdo ética (ou impulsionada
pela regulagao) de ndo contribuir com o de-
senvolvimento de atividades empresariais in-
desejaveis sob o prisma do Desenvolvimento
Sustentavel.

Diversamente do que ocorre quanto a regu-
lagdes bancarias, em que alguns reguladores
(ainda que nao todos) detalharam o tema de
forma muito mais clara, nas regulag¢des de se-
guros e de previdéncia complementar (quan-
do elas sdo separadas da regulagao de ban-
cos), a forma como os riscos socioambientais
ou climaticos sao identificados € um tema
gue somente costuma ser tocado de forma
muito genérica ou exemplificativa, o que
nado parece ser o modelo mais desejavel para
o mercado avancgar o suficiente numa seara
em que nao tem experiéncia nem clareza de
como atuar. Tépicos como fontes de informa-

c¢ao, conformidade como critério e comparti-
Ihamento de informacgdes de socioambientais
entre 6rgaos financeiros e agéncias de socio-
ambientais ou érgaos de compliance, defini-
¢cao de diligéncias socioambientais minimas,
de acordo com a classe de ativos, ndo sao
abordados de forma detalhada (Quando sao).

Um exemplo positivo pode ser encontrado
nas diretrizes do regulador australiano sobre
riscos climaticos de 2021, que menciona (item
24) que as entidades devem buscar identifi-
car os setores econdmicos com maior expo-
sicdo a riscos dessa natureza, mencionando
o desenvolvimento de politicas especificas
para setores econdmicos. As mesmas diretri-
zes mencionam que devem ser buscados tan-
to dados publicos quanto de fontes privadas,
bem como deve-se engajar com os clientes ou
empresas investidas para buscar as informa-
¢coes relevantes, assim como buscar o apoio
profissional de especialistas (itens 28 e 29).

A pesquisa realizada pela PREVIC em 2021
apurou algo que também foi verificado pelo
Ranking da Atuacdo Socioambiental de enti-
dades de previdéncia complementar elabora-
do pela SIS em 2023: as EFPCs brasileiras nao
possuem mapeamento de indicadores-chave
de desempenho por setores econdémicos (no
caso do RASA, o mesmo foi verificado tam-
bém para as entidades abertas e para segu-
radoras). Na pesquisa da PREVIC, verificou-se
que somente 13% dentre as respondentes que
utilizam fatores ASG na gestdo de investimen-
tos (0% entre as entidades sistemicamente re-
levantes!) adotam a estratégia de investimen-
to conhecida como “best in class”, pela qual
sao comparadas empresas do mesmo setor
quanto a indicadores/critérios ASG (pg. 25).
Evidentemente, essa estratégia pressupde
gue se conheg¢am os indicadores-chave de
desempenho ASG daquele setor econémico.

5] “Location matters: using spatial intelligence for business action on nature and climate”. Disponivel em:
https://www3.weforum.org/docs/WEF_Location_Matters_Using_spatial_intelligence_for_business_action_on_

nature_and_climate_2022.pdf

6 | “Strengthening synergies:

how action to achieve post-2020 global

biodiversity conservation

targets can contribute to mitigate climate change”. Disponivel em: https://wedocs.unep.org/bitstream/
handle/20.500.11822/34342/StreSyn.pdf?sequence=1&isAllowed=y


https://www3.weforum.org/docs/WEF_Location_Matters_Using_spatial_intelligence_for_business_action_on_nature_and_climate_2022.pdf
https://www3.weforum.org/docs/WEF_Location_Matters_Using_spatial_intelligence_for_business_action_on_nature_and_climate_2022.pdf
https://wedocs.unep.org/bitstream/handle/20.500.11822/34342/StreSyn.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://wedocs.unep.org/bitstream/handle/20.500.11822/34342/StreSyn.pdf?sequence=1&isAllowed=y

A mesma pesquisa também apurou que 77%
das EFPCs que que utilizam fatores ASG na
gestdo de investimentos recorrem a “fontes
publicas” disponiveis (pg. 29 do relatério). En-
tretanto, o levantamento do RASA apurou que
apenas um percentual baixissimo dentre as
fontes publicas sobre temas ambientais e so-
ciais disponiveis (presume-se que a PREVIC se
referiu na pesquisa a informacdes divulgadas
por entes publicos efou pela midia, ndo a in-
formacodes publicas divulgadas pelas préprias
empresas, pois havia um outro item chamado
“relatérios e declaragdes emitidos pelas em-
presas”) sdo consultadas pelos 12 maiores fun-
dos de pensdo brasileiros. Como existe uma
multiplicidade de fontes (entre as federais e
estaduais, sendo que essas Ultimas sdo extre-
mamente relevantes na seara ambiental), a
resposta sobre consultar “fontes publicas” nao
chega a ser muito ilustrativa sobre a abrangén-
cia das fontes publicas de informacgao, mas da
uma ideia. E no minimo preocupante concluir
que ha EFPCs (23% do universo) que julgam
possivel integrar fatores ASG nos investimen-
tos sem consultar quaisquer fontes publicas
de informacdo a respeito. 71% desse universo
recorre aos “relatdrios e declaragdes emitidos
pelas empresas” e apenas 17%, na época da
pesquisa, buscavam ativamente outras infor-
macgdes junto as empresas (isso pode ser feito
por meio de questionarios, reunides, eventual-
mente até inspecdes em algum local de opera-
¢coes, se as circunstancias exigirem).

As EFPCs também foram indagadas sobre os
fatores que limitam o acesso a informacgdes
ASG das empresas. 83% das respondentes in-

dicaram “dificuldade de comparar as informa-
¢oes disponibilizadas pelas empresas” e 71%
indicaram “informacdes quantitativas ASG
disponiveis no mercado insuficientes” (pg.
30), o que converge com a falta de divulgacao
de informacdes sobre KPIs de cada setor. 55%
também apontaram “baixa qualidade dos da-
dos ASG disponibilizados pelas empresas”,
42% indicaram que a frequéncia de divulga-
¢do de informacgdes ASG pelas empresas é in-
suficiente e 33% afirmaram que o “custo de
obtencao das informacgdes ASG é demasiada-
mente alto” (falta atentar para a relevancia fi-
nanceira do desempenho ASG das empresas).
Naturalmente, quanto as empresas publica-
mente listadas, o regulador de mercado de ca-
pitais tem um papel a desempenhar e a CVM
tem feito avancos, primeiro com a Resolugao
59/2021 e mais recentemente com a 193/2023
(com efeitos apenas em 2027), mas, quando
se trata de investimentos em empresas que
ndo sao publicamente listadas, cabe as EFPCs
buscarem ativamente essas informacdes (e
0 mesmo vale para as publicamente listadas
que nao divulgam informacdes suficientes).
Todavia, 0 engajamento delas nesse sentido é
bastante baixo, como visto. Dai a necessidade
de maior clareza na regulagao.

A regulacao austriaca menciona que segurado-
ras e entidades de previdéncia devem construir
uma base de dados quantitativa e qualitativa s6-
lida, utilizando (ou nao) fornecedores de dados
externos e agéncias de rating. O uso de ratings
ASG também é mencionado como exemplo nas
diretrizes do regulador alemao. Ja o regulador de
previdéncia mexicano menciona que o Comité
de Riscos Financeiros das entidades devera defi-
nir e implementar metodologias para avaliagdo
de risco de crédito (ratings de risco) que integre
fatores ASG (artigo 3°, Xlll). O regulador mexica-
no exige ainda que seja considerada a posicao
das empresas receptoras de investimentos em
rankings ou indices ASG de prestigio internacio-
nal. Para titulos publicos, a regulagao torna facul-
tativa a consideracao de principios ASG elabo-
rada por especialistas de reconhecido prestigio
internacional (artigo 31, Il1).

A regulacado do Reino Unido menciona o uso de
fontes de dados publicas e especialistas exter-



nos, bem como engajamento com clientes, e a
necessidade de considerar os impactos dos ris-
cos climaticos fisicos na cadeia de fornecedores.

As recomendacgodes do regulador russo men-
cionam o uso de dados qualitativos e quantita-
tivos, citando como exemplos a consideracdo
de informacodes publicadas pelas companhias
(como relatérios de sustentabilidade, divulga-
¢ao de informacgdes em conformidade com a
TCFD, respostas a questionarios do CDP), infor-
magdes divulgadas na midia e implementacao
de iniciativas voluntarias no campo da susten-
tabilidade pelas empresas. Também referem
gue devem ser considerados os riscos ineren-
tes ao setor econémico (item 3.2 da regulagao).
A realidade é que a identificagao de riscos € a
base, o alicerce, a porta de entrada da gestao
de riscos — € impossivel gerir aquilo que nao se
conhece. E os riscos existem em dois niveis:

a) cumprimento de normas ambientais ou
sociais (0 que exige o conhecimento ade-
quado sobre a legislagao do pais, inclusive
em nivel estadual na matéria ambiental);

b) desempenho socioambiental e climatico,
considerando setor econémico (para veri-
ficagdo de indicadores-chave de desempe-
nho) e localizagdo das atividades (os riscos
e impactos variam imensamente de acordo
com as peculiaridades dos ecossistemas e
comunidades locais), e abrangendo toda a
cadeia de valor, pois essa estd incluida na
zona de influéncia das empresas.

Com relagdo ao tema do cumprimento de nor-
mas, é certo que existem situagdes em que a
violagcdo de normas é evidente (por exemplo,
a atividade exige licenciamento ambiental e
a empresa ou projeto nao dispde de licenca
ambiental valida) e outras em que ha indicios
de violagdes (como quando ha processos ad-
ministrativos ou judiciais em andamento). Se
para essas Ultimas, é adequada uma avaliacdo
de riscos no caso concreto, considerando a
gravidade do tema, as provas ja existentes e os
valores envolvidos, no caso de violagcao eviden-
te, a regulacao deveria estabelecer a proibicdo

pura e simples da realizagdo de investimentos
ou subscricdo de seguros para atividades ile-
gais, como faz, alids, a regula¢cao bancaria de
alguns paises no que se refere a concessao de
crédito (e, no Brasil, isso também ja existe no
que se refere ao crédito rural).

Além disso, considerando o que foi possivel apu-
rar com os resultados do Ranking da Atuagao So-
cioambiental de instituicdes financeiras da SIS,
tanto para seguradoras quanto para entidades
de previdéncia, as bases de dados ambientais e
sociais atualmente consultadas nao abrangem
uma minima propor¢ao das bases de dados ofi-
ciais disponiveis € menos ainda incluem diligén-
cias que podem ser realizadas diretamente jun-
to as empresas (além da consulta a informagdes
publicas, como relatérios de sustentabilidade).
Os resultados disso sdao muito bem ilustrados
com o relatério que acaba de ser publicado pela
Repodrter Brasil 7, em que fica demonstrado que,
para o seguro agricola, ndo ocorre consultaaem-
bargos ambientais (que implicam a proibicdo de
realizacdo de atividades econdmicas no imovel
rural), ndo se verifica se existe sobreposicdo com
terras indigenas, e nem mesmo ocorre consulta
a lista “suja” do trabalho escravo.

E necesséario, portanto, que a regulacdo des-
creva claramente (como também é feito para
o crédito rural), sem se limitar ao setor agri-
cola (pois esse esta longe de ser o Unico em
que ha riscos climaticos e socioambientais re-
levantes), quais sdo as fontes de informacao e
diligéncias minimas a serem realizadas. O ide-
al é exigir também a criacdo de um canal para
reclamacgdes de partes interessadas, que po-
dem levar novas informacodes relevantes para
as seguradoras e entidades de previdéncia.

7 | Repdrter Brasil. Irregularidades seguradas. Fevereiro 2024. Disponivel em: https://reporterbrasil.org.br/wp-
content/uploads/2024/02/Monitor_Seguros_dez23_V10-1.pdf



Segue uma lista exemplificativa, mas razoa-
velmente completa, dessas fontes de infor-
macao e diligéncias:

| — identificagcdo da localizagao exata do em-
preendimento;

Il - verificagdo se a atividade depende de licen-
ciamento ambiental e, em caso afirmativo, da
existéncia de licenciamento ambiental vigente
(abrangendo todos os estabelecimentos para
os quais a licenca seja necessaria);

lll - indagagao ao empreendedor sobre o cum-
primento das condicionantes da(s) licenga(s)
ambiental(is) e sobre a existéncia de um siste-
ma de gestdo socioambiental adequado a na-
tureza, porte e localizagcdo do empreendimento;

IV — verificagdo sobre eventual existéncia de
autos de infracdo ambientais lavrados pelo
IBAMA e por érgaos ambientais estaduais e
municipais e, em caso positivo, verificacao de
quais sdo as infracdes e penalidades que po-
derao ser aplicadas, bem como das provas ja
produzidas nos processos administrativos cor-
respondentes;

V - verificacdo de eventual existéncia de em-
bargo para atividades econdémicas, por érgao
ambiental federal ou estadual, da area que re-
quer crédito, investimento ou seguros;

VI — no caso de atividade realizada em imodvel
rural, verificacdo de desmatamento recente e,
em caso afirmativo, solicitacdo da correspon-
dente autorizagao para supressao de vegetacao
expedida pelo 6rgdo ambiental competente;

VIl — verificagao da existéncia de autorizagdes
para exploracdo de recursos hidricos, se essa
for necessaria para o exercicio da atividade;

VIl - verificagcdo da existéncia de investigagdes
por ilicitos sociais ou ambientais junto ao Mi-
nistério Publico;

IX —verificagcao da existéncia de processos judi-
ciais em matéria socioambiental envolvendo
o empreendimento, abrangendo prevencao e
reparacao de danos ambientais, cobranca de
multas ambientais, crimes ambientais, respei-
to a direitos de comunidades tradicionais, sau-
de e seguranca do trabalho, discriminagdes
arbitrarias e assédio em matéria trabalhista,
prevencao e combate a corrupg¢ao, defesa da
concorréncia, defesa do consumidor, crimes
contra a ordem tributaria, contra a adminis-
tracdo do trabalho, contra a administragao pu-
blica, contra a defesa do consumidor e contra
a defesa da concorréncia;

X — verificacdo se a area onde se pretende de-
senvolver a atividade econémica nao coincide
com terras indigenas, territérios quilombolas,
unidades de conservacdo ou florestas publicas
nao destinadas, ou se ndo viola normas do Co-
digo Florestal, notadamente as relativas a are-
as de preservacao permanente, que nao admi-
tem compensacao fora da propriedade;

Xl — verificacdo se o empreendimento (caso
seja urbano) respeita a legislagcdo urbanistica e
sobre patrimoénio cultural aplicaveis, conside-
rando sua localizagao;

Xl — verificagao da eventual existéncia de pro-
cessos administrativos punitivos de compe-
téncia da Secretaria de Inspecao do Trabalho,
abrangendo infragcdes em matéria de saude e
seguranca do trabalho, inclusive trabalho in-
fantil, e, sempre que possivel, comparagdo com
empreendimentos do mesmo setor econémico
e porte daquele que estd sendo avaliado;

Xl — verificagdo da situacdao da empresa em
bases de dados publicas relativas a contrata-
¢do com a Administragao Publica, como Con-
troladoria-Geral da Unido, Tribunais de Contas
e 6rgaos afins;

XIV - verificagao da eventual existéncia de pro-
cessos administrativos punitivos de compe-
téncia do Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (CADE), da Comissdao de Valores
Mobiliarios (CVM), da SUSEP e do Banco Cen-
tral do Brasil;



XV - no caso de empresas que prestam servi-
¢os ou vendem produtos no varejo, verificacao
de bases de dados publicas sobre reclama-
¢oes de consumidores, e, sempre que possivel,
comparagao com empreendimentos do mes-
mo setor econdmico e porte daquele que esta
sendo avaliado;

XVI - verificagdo do cumprimento de outras
normas socioambientais aplicaveis especifi-
camente ao setor econémico do empreendi-
mento (tais como vigilancia sanitaria, normas
especificas para atividades agropecuarias, de
mineracao, combustiveis, energia elétrica, etc);

XVII — verificagdo do desempenho das empre-
sas quanto a indicadores-chave de desempe-
nho para o seu setor econdmico, tais como o
monitoramento de riscos socioambientais na
cadeia de producdo, a intensidade de emissdes
de gases de efeito estufa, matriz e eficiéncia no
uso de energia elétrica e de combustiveis, efici-
éncia hidrica, eficiéncia no uso de matéria-pri-
ma e insumos em geral, gestdo de residuos,
efluentes e emissdes atmosféricas poluentes,
medidas para prevencao de acidentes do tra-
balho e doencas ocupacionais, relagdes com
consumidores e com a comunidade em geral;

XVIII - realizacdo de outras diligéncias previs-
tas em suas préprias politicas € normas inter-
nas, bem como em compromissos voluntarios
aos quais a instituicdo financeira tenha mani-
festado adesao.

Recomendamos que as normas da SUSEP
e PREVIC mencionem todas essas fontes e
também que fica vedada realizacao de inves-
timentos ou a subscricdo de seguros para ati-
vidades econdmicas que estejam claramente
em desacordo com a legislagao ambiental ou
social aplicavel.

Para reduzir custos de transacao e garantir
agilidade no fluxo de informacgdes, os regu-
ladores/supervisores SUSEP e PREVIC (ou as
associacoes setoriais CNSeg e ABRAPP) pode-
riam criar uma plataforma compartilhada de
dados, acessivel a todas as entidades super-
visionadas, tal como ocorre com o sistema de
registro das operacgdes de crédito rural, gerido
pelo Banco Central do Brasil. Como uma mes-
ma empresa provavelmente consta na cartei-

ra de investimentos de diversas entidades, ao
invés de cada uma delas buscar informacgdes
individualmente, todas alimentariam a plata-
forma e ndo precisariam buscar informacgodes
gue ja se encontram nela, garantindo uma
atualizagdo constante e reduzindo tempo e
custos para a busca de dados. Naturalmen-
te, a regulagdo deveria prever que o fato de
a informacao nao constar da plataforma im-
plicaria o dever de busca-la na fonte e inserir
na plataforma. Para prevenir comportamento
passivo, pode haver uma regra estabelecendo
que instituicdes que nao alimentem a plata-
forma com uma periodicidade minima defini-
da ficam impedidas de acessa-la.

1.3. Elaboracao de politicas e governanca

Outro tema crucial para que a integracdo de
fatores ASG ocorra de forma consistente no
universo de seguros e previdéncia é a exigén-
cia de publicacao de Politicas e de criacao de
uma estrutura de governanca. Naturalmente,
para que o tema seja integrado nas rotinas
de trabalho das entidades supervisionadas, é
preciso que ou exista uma unidade interna en-
carregada dele e essa unidade tenha normas
definidas para guiar o seu trabalho (que deve-
ra incluir as demais unidades para os quais o
tema é relevante), ou que fique claro de que
forma a agenda ASG afetara as diversas unida-
des, tais como a area encarregada da gestao
de investimentos (ou da contratacdo de gesto-
ras, se a atividade for terceirizada) e aquela en-
carregada do desenvolvimento de produtos.

Apresento a seguir alguns exemplos de como
normas (de nivel legal e infralegal) de outros
paises e do Brasil trataram o tema, para em se-
guida concluir com recomendacdes para os re-
guladores brasileiros.



A legislacao espanhola (2002) exige que as enti-
dades de previdéncia divulguem se consideram
fatores ASG e éticos nas decisdes de investimen-
to (artigo 16, 8) e, em caso afirmativo, como isso
se reflete na estrutura de governanga (artigo 27,
1) e no sistema de gestao de riscos (artigo 30, bis).
A legislacao belga (2003) exige que as entidades
de previdéncia divulguem em seus relatérios
anuais de que forma eles consideram fatores
ASG na gestao de seus investimentos. A regula-
cdo italiana (2012) exige das entidades de previ-
déncia que os responsaveis pela gestao financei-
ra verifiquem, periodicamente, com o apoio do
consultor para investimentos éticos (se houver),
a conformidade dos gestores de investimentos
com os critérios estabelecidos na politica de in-
vestimento relativa a investimentos sustentaveis
e responsaveis (artigo 5.5, 2.° alinea c), n.° 5).

A regulacao da UE relativa as entidades de
previdéncia (2016) exige que o sistema de

gestdo de riscos inclua, quando aplicavel, “ris-
cos ambientais, sociais e de governanga rela-
cionados com a carteira de investimentos e a
sua gestdo” (artigo 25.°). Ainda em relagdo aos
fatores ASG, exige “avaliacdo de riscos novos
ou emergentes, incluindo riscos relacionados
as mudancgas climdticas, uso de recursos na-
turais e meio ambiente, riscos sociais e riscos
relacionados & deprecia¢do de ativos devido

a alterag¢bes regulatdrias” (artigo 28, 2, h).

A orientacdo regulatéria para entidades de pre-
vidéncia do Reino Unido com regimes de be-
neficio definido (2019) exige que as politicas de
investimento considerem fatores ASG e mudan-
¢as climaticas, avaliando sua materialidade e
divulgando a “extensao em que os fatores ASG
sdo levados em conta na sele¢cdo, retencdo e re-
alizagdo de investimentos” (tradug¢ao da autora),
e que estes também sejam considerados na ava-
liacdo de desempenho dos gestores de ativos.




A regulacao japonesa (2020) para investido-
res institucionais menciona que eles devem
integrar fatores ASG em suas estratégias de
investimento e engajamento com empresas
investidas (principio 1), monitorando os riscos
e oportunidades de natureza ambiental ou
social de cada empresa e como elas realizam
a sua gestao (principio 3).

A regulacao colombiana (2021) exige que as
politicas de investimento em entidades de
previdéncia incluam informacdes sobre pa-
péis e responsabilidades para a gestao de ris-
cos ASG e climaticos. Das seguradoras e das
“sociedades de capitalizagcdo” (um tipo de
gestor de ativos para investidores de varejo),
exige que elas divulguem em suas politicas
de investimento se incluem fatores ASG e cli-
maticos ou por que nao o fazem.

A regulacgdo chilena (2020) exige (Seccién V,
numero 17) que os sistemas de gestao de risco
das entidades de previdéncia incluam fatores
ASG e climaticos na avaliacdao dos riscos de
crédito, riscos de mercado, riscos fiduciarios,
riscos estratégicos e riscos reputacionais.

A regulacdao do México (2019) exige que as
entidades de previdéncia tenham “politicas
para gestdo e exposi¢cdo a riscos ambientais,
sociais e de governanca corporativa da car-
teira de investimentos” (artigo 3°, XXIV) e que
as estratégias de investimento se sujeitem a
principios ASG relativos aos ativos que inte-
grarao a carteira de investimentos, sempre
que aplicavel (artigo 20, XVII).

Aregulacao para entidades de previdéncia sul-a-
fricanas (2019) menciona que temas ASG devem
ser abordados nas politicas de investimento.

A regulacao da Indonésia (2017) exige que
as seguradoras e as entidades de previdén-
cia tenham uma politica que inclua os seus
valores de sustentabilidade, compromissos,
desempenho e desafios. As entidades de pre-
vidéncia também devem descrever a gover-
nanca (incluindo a supervisdao do Conselho de
Administracao), os procedimentos de gestao
de riscos para esses riscos e as relagdes com
as partes interessadas. Um plano de agdo e o
reforco das capacidades para implementar a
politica também sao exigidos pela regulacéo.
Ainiciativa de autorregulacao endossada pelo
regulador da Malasia inclui a necessidade de
incorporar consideracgdes de sustentabilidade
no processo de tomada de decisao de investi-
mento (principio 5).

Na RuUssia, as diretrizes do Banco Central para
investidores institucionais sobre impactos
dos investimentos no Desenvolvimento Sus-
tentavel (2020) recomendam a publicacao
de Politicas (ou documento equivalente) que
descrevam a abordagem das entidades para
impactos dos investimentos no desenvolvi-
mento sustentavel (principio 2).

A regulagao brasileira para investimentos de
fundos de pensao (2018) exige a consideracao
de temas ASG nas politicas de investimento,
“sempre que possivel” —uma redacgao que dei-
xa margem a duvidas. Ja a regulagdo para se-
guradoras e entidades abertas de previdéncia
complementar (2022) exige a publicacao de
Politicas de Sustentabilidade, a serem atuali-
zadas a cada 3 anos.

Vale notar que as recomendacgdes da rede glo-
bal de reguladores/supervisores de entidades
de previdéncia (IOPS), j& na primeira diretriz,
afirmam que deve ser exigido das entidades de
previdéncia que integrem fatores ASG na ges-
tao de investimentos, ao lado de outros fatores
financeiros relevantes, sendo que, na diretriz 6,
mencionam que pode ser apropriado que tais
autoridades esclarecam como isso deve ser feito
e, na diretriz 7, que elas podem pedir esclareci-
mentos a respeito as entidades supervisionadas.



Outros reguladores/supervisores financeiros,
além de exigir consideragao de fatores ASG na
gestado de investimentos (com ou sem divulga-
¢ao de uma Politica), ja trazem normas sobre
governanca do tema. Assim, as recomenda-
¢oes do regulador da Russia incluem também
a definicdo de estrutura organizacional para
tratar do tema, com atribuicdes de funcdes e
responsabilidades e alocagao de recursos hu-
manos, informacgdes e recursos materiais ne-
cessarios, compativeis com suas Politicas na
matéria. Recomenda-se ainda que exista audi-
toria interna ou externa visando assegurar que
essas politicas sejam implementadas.

As diretrizes do regulador alemao mencio-
nam que a governancga dos riscos de susten-
tabilidade deve envolver a Diretoria Executiva,
a unidade de gestdo de riscos, as unidades
de compliance e auditoria inteira, front office
e back office, além de recomendar que seja
criada uma unidade especifica para lidar com
as questdes de sustentabilidade, que deve ter
recursos de pessoal e financeiros apropriados.
A gestao de riscos deve analisar os canais de
transmissao de riscos e traduzir os riscos de
sustentabilidade para as categorias tradicio-
nais de risco e deve influenciar inclusive a cor-
relagcdo entre as provisdes técnicas e a politica
de subscricdo de riscos. O tema deve integrar a
estratégia de negécios da entidade e também

seus planos de contingéncia, bem como ser
considerado nas politicas de remuneracdo.

As diretrizes do regulador austriaco também
mencionam o envolvimento da Diretoria, ges-
tdo de riscos (inclusive canais de transmissao
e traducao para todas as categorias de risco,
inclusive riscos sistémicos, riscos de concen-
tragao, e riscos de subscri¢cao), compliance e
auditoria. Sobre a unidade de sustentabilida-
de, refere a importancia de que esta disponha
de treinamento apropriado. A integracgao de
fatores ASG nas politicas de remuneracao da
direcdo superior também é recomendada.

Assim, os temas de governan¢a incluidos
nas regulag¢des ASG dirigidas a seguradoras e
entidades de previdéncia complementar po-
dem ser assim resumidos (com exemplos de
reguladores gque mencionam cada tema):

- supervisao a nivel do Conselho de Adminis-
tracdo/Diretoria (Alemanha, Austria, Reino
Unido, Australia, Singapura);

- definicdo clara de papeis e responsabilida-
des (Australia, Colédmbia, RUssia);

- necessidade de integracao na estratégia do
negdcio (Alemanha, Australia);

- consideracdo na declaragao de apetite a risco
(Australia);

- participacao da auditoria interna ou externa
(Alemanha, Austria e RUssia);

- participacdo da funcdo de conformidade/
compliance (Alemanha e Austria);

- envolvimento de back office e front office
(Alemanha);

- unidade dedicada a sustentabilidade (Ale-
manha e RuUssia);

- pessoal e recursos adequados (Alemanha,
Austria, Reino Unido e Russia);

- capacitacdo adequada (Austria, Australia, Sin-
gapura) - o regulador australiano mencionain-
clusive treinamentos também para a Diretoria;

- repercussdo nas politicas de remuneracao
(Alemanha e Austria);

- plano de contingéncia/gestdo de continui-
dade de negdcios (Alemanha e Austria);



- relato peridédico dos riscos para a Diretoria,
incluindo grau de exposicao, monitoramen-
to e medidas de mitigacao (Australia);

- integracgao dos riscos climaticos na gover-
nanc¢a em geral (UE).

Quanto ao tema da governanga, a regulagao
da PREVIC nao faz qualquer mencao e a regu-
lacdo da SUSEP, que se aplica a seguradoras
e a entidades abertas de previdéncia comple-
mentar, estabelece que:

- 0os 6rgaos de administracdo das entidades
sdo responsaveis pelo alinhamento entre as
Politicas de Sustentabilidade e as demais po-
liticas da entidade, bem como pela sua disse-
minacao e por assegurar sua implementacao;

- 0os Diretores sao responsaveis por imple-
mentar a politica de sustentabilidade em
suas esferas de atuacao;

- 0s mecanismos de avaliacdo de desempe-
nho e a politica remuneratéria adotadas nao
podem incentivar comportamentos incom-
pativeis com a politica de sustentabilidade;

- poderdo ser criados Comités ou Comissodes
Executivas para fins de implementacgao das
politicas de sustentabilidade.

A regulacdo da SUSEP para entidades de previ-
déncia complementar abertas também estabe-
lece que as entidades devem publicar Politicas
de Sustentabilidade, compativeis com seu por-
te, natureza e complexidade de suas operacoes,
podendo ou nao haver a participagao de par-
tes interessadas em sua elaboragao e devendo
haver a sua revisdo a cada 3 anos; permite-se
a adocgao da politica do conglomerado a que
pertence, cabendo a prépria entidade atestar

que as peculiaridades das suas operac¢des estao
abarcadas pela politica do conglomerado.

Considerando as exigéncias bastante basicas
ja trazidas pela regulagao da SUSEP para se-
guradoras/resseguradoras, sociedades de ca-
pitalizacdo e entidades de previdéncia aber-
tas, entendemos que ainda é preciso abordar
os seguintes temas:

- deve haver a participacao de partes interes-
sadas na elaborag¢do das Politicas, assim en-
tendidos, no minimo, clientes/beneficiarios
dos planos, fornecedores, empresas investi-
das, entes publicos, organiza¢gdes da socie-
dade civil e instituicdes de ensino ou pesqui-
sa que atuem na matéria;

deve ser criada unidade especializada em
sustentabilidade na gestdao de investimen-
tos, com alocagao de pessoal (com areas de
formacéao/experiéncia/treinamentos  apro-
priados), recursos materiais e financeiros
adequados, considerando volume de recur-
sos geridos e caracteristicas ASG dos portfé-
lios (de seguros e de investimentos), bem
como em que medida ocorre a gestao dos
investimentos por terceiros;

devem ser elaborados Planos de Acao para
implementacao da Politica, com prazos e
metas claros, e com vigéncia anual;

deve haver a integracao de fatores ASG na
remunerac¢do da direcdo superior, da unida-
de de gestao de investimentos e das gesto-
ras de ativos, e o peso desses fatores deve
ser divulgado;

a auditoria interna deve verificar a imple-
mentacao da Politica e do Plano de Acao.

Ja as normas da PREVIC nao trazem ainda
qualquer exigéncia para a governanca de te-
mas ASG nas entidades. Em 2021, o regulador
realizou importante pesquisa sobre o tema,
em que foi possivel apurar o seguinte quanto
ao tema governancga:

- 52 das 93 EFPCs pesquisadas (56% do uni-
verso respondente) utilizam fatores ASG
na analise de riscos dos investimentos (pg.
19-20 do estudo), sendo o percentual maior
(85%) entre as entidades sistemicamente



importantes (maior volume de ativos); é im-
portante notar que ha cerca de 300 EFPCs
no Brasil — as demais nao respondentes (que
gerem cerca de 30% do volume total de ati-
vos das EFPCs) muito provavelmente ndo
utilizam fatores ASG, ja que nem sequer se
deram ao trabalho de responder uma pes-
quisa do proéprio regulador financeiro; se for
somado esse percentual ao daquelas que
responderam que nao utilizam, isso significa
gue provavelmente mais de 60% dos ativos
sao geridos sem qualquer consideracao de
fatores ASG 8 ; dentre as respondentes que
consideravam fatores ASG, 63,9% das que
tém patrocinador publico consideravam fa-
tores ASG, e apenas 48% das entidades que
tém patrocinador privado o faziam (pg. 22);
é importante notar que 54% do universo das
EFPCs que nao consideravam fatores ASG
nos investimentos afirmaram que nao ti-
nham inteng¢ao de passar a fazer isso nos 2
anos seguintes (pg. 41);

guando se detalha, porém, quais critérios
ASG sao efetivamente utilizados, percebe-se
qgue temas de governang¢a sao usados por
98% do universo das respondentes que uti-
lizam fatores ASG na gestao de investimen-
tos, mas temas ambientais e sociais apenas
por 85% (pg. 22-23); além disso, 54% das res-
pondentes informou que utiliza tais critérios
ocasionalmente, e apenas 40% informou
gue os utiliza sistematicamente (em todas
as analises) (pg. 23);

somente 31% das EFPCs que utilizam fatores
ASG na gestdo de investimentos oferecem
alguma capacitagao ASG (55% entre aquelas
gue sdo sistemicamente importantes e 24%
entre as demais - pg. 32 do estudo); dentre
as que nao consideram tais fatores, o per-
centual cai para 5% (pg. 39), sendo que, nes-
se mesmo universo, praticamente todos os
principais motivos apontados para nao con-
siderar fatores ASG nos investimentos dizem
respeito a disponibilidade de informacdes

ASG das empresas (pg. 40); considerando-
-se que esse a disponibilidade ndo aumenta
para o grupo das EFPCs que consideram es-
ses fatores, fica evidente que a falta de capa-
citacdo no tema (6 vezes menor) é que é o fa-
tor essencial, pois, ainda que as informagodes
sejam insuficientes, é possivel engajar com
as empresas investidas em busca de maio-
res informacdes, mas para isso € preciso ter
capacitagdo no assunto.

Considerando esses resultados, e também
aqueles apurados pelo Ranking da Atuacao
Socioambiental da SIS para entidades de pre-
vidéncia complementar (incluindo os 12 maio-
res fundos de pensdo brasileiros, em volume
de investimentos) no final de 2023, entende-
mos que a regulacao para entidades fechadas
de previdéncia complementar deve incluir, no
minimo, o seguinte:

- dever de elaborac¢do de Politica de Susten-
tabilidade na Gestdo de Investimentos, a
ser revisada a cada 3 anos, e publicada no
website da entidade, a ser elaborada com
a participagcdo de partes interessadas, as-
sim entendidos, no minimo, clientes/benefi-
cidrios dos planos, fornecedores, empresas
investidas, entes publicos, organizac¢ées da
sociedade civil e instituicées de ensino ou
pesquisa que atuem na matéria;

deve ser criada unidade de sustentabilidade
na gestdo de investimentos, com aloca¢cdo
de pessoal (com dreas de formacgdo/experi-
éncia/treinamentos apropriados), recursos
materiais e financeiros adequados, conside-
rando volume de recursos geridos e caracte-
risticas ASG do portfdlio, bem como em que
medida ocorre sua gestdo por terceiros;

deve haver elaboracdo de Planos de Acdo
para implementacdo da Politica, com pra-
zos e metas claros, e com vigéncia anual;

- deve haver a integracdo de fatores ASG na
remunerag¢do da diregcdo superior, da uni-

8 | O numero sé ndo € mais assustador porque a principal classe de ativos em que as EFPCS brasileiras
investem (historicamente nunca menos de 70% do total) sdo titulos da divida publica brasileira, em que ainda

nao foi possivel.

Considerar fatores ASG, ja que o governo nunca emitiu titulos soberanos com caracteristicas sustentaveis para

o mercado interno.


https://www.stern.nyu.edu/sites/default/files/assets/documents/ESG%20Paper%20Aug%202021.pdf

dade de gestdo de investimentos e das ges-
toras de ativos, e o peso desses fatores deve
ser divulgado;

- @ auditoria interna deve verificar a imple-
mentagdo da Politica.

1.4. Definicdo das classes de ativos a
serem avaliadas

A grande maioria das regulacées ndao definem
de forma clara as classes de ativos a serem ava-
liadas. Em regra, as regulag¢des ou orientagdes
para o setor de seguros e de previdéncia sao
mais genéricas do que as que tratam das ati-
vidades bancdrias, exceto nos casos (Austria,
Alemanha e Singapura) em que foram ela-
boradas em conjunto (ou mesmo na mesma
orientacao) para todos os tipos de instituicoes
financeiras (algo que acontece quando o re-
gulador financeiro € o mesmo) e no caso das
regulagdes da Unido Europeia, que tém uma
abordagem muito detalhada. A regulacao de
mercado de capitais australiana sobre o assun-
to (valida para produtos de investimentos de
qualquer natureza, incluindo planos de previ-
déncia e fundos de investimento em geral) é
bastante peculiar, pois ndo define classes de
ativos a serem avaliadas, mas exige que, se
houver variagao na consideracdo de fatores
ambientais, sociais, trabalhistas ou éticos nas
decisdes de investimentos, deve ficar claro
para os investidores a quais classes de ativos
tais consideracodes sdo aplicadas (RG 65.28).

O fato é que as caracteristicas dos ativos deter-
minam a necessidade/pertinéncia ou ndo de
avaliacdo, bem como o grau de profundidade
possivel para a avaliagao de riscos e oportuni-
dades sociais, ambientais, climaticas e de go-
vernancga. Mas é pouco provavel que exista al-
guma classe de ativos em que isso ndo é viavel.

De um lado, os ativos que abrangem investi-
mentos em empresas (sejam titulos de renda
fixa, como debéntures e outros, sejam de ren-
da variavel, como ac¢des, sejam acdes/quotas
de empresas nao listadas em Bolsas de Valo-
res — private equity — ou ainda fundos de in-
vestimento que combinam uma ou mais des-
sas categorias) sdo os mais evidentes.

Entretanto, com a tendéncia global de emis-
sdo de titulos publicos com caracteristicas
ASG (o governo brasileiro fez a primeira emis-
sdao em 2023), essa que é a principal classe
de ativos em que fundos de pensao brasilei-
ros investem, por exemplo, passa a oferecer
oportunidades de investimentos para gerar
beneficios ambientais, sociais e climaticos.
A emissdo foi destinada ao mercado exter-
no justamente porque ha mais apetite para
investimentos com essas caracteristicas em
mercados financeiros mais desenvolvidos,
mas nao existe motivo razoavel para investi-
dores institucionais brasileiros ndao terem o
mesmo interesse, que combina segurancga,
rentabilidade e beneficios socioambientais
— e provavelmente esta alinhado as preferén-
cias dos clientes do setor de seguros (notada-
mente pessoas fisicas).

Ainda, no caso de investimentos em imodveis,
os riscos climaticos fisicos (que dependem da
localizacao do imével, afetando especialmen-
te aqueles situados na zona costeira ou em
regides mais suscetiveis a eventos climaticos
extremos) sao extremamente relevantes, sen-
do que a eficiéncia energética, que ja afeta
de maneira significativa o valor de iméveis no
continente europeu, por exemplo, pode vir a
ser um fator relevante também no Brasil em
um futuro préximo (assim como outras carac-
teristicas ambientais dos imdveis). Num pais
com imenso déficit de moradias para a popu-
lacdo de baixa renda, como o Brasil, ha tam-
bém diversas oportunidades de investimento
nessa seara, que podem se beneficiar de pro-
jetos de blended finance, com a participagao
de instituicoes financeiras de desenvolvimen-
to e de investidores institucionais.

No caso de investimentos em projetos de infra-
estrutura, é facil vislumbrar as inUmeras opor-
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tunidades (dada a emergéncia climatica e ou-
tros fatores) de investimento em infraestrutura
com caracteristicas de sustentabilidade (como
projetos no setor de energia, transporte coleti-
vo, ferrovias, etc), bem como de considerar os
riscos socioambientais de tais projetos (as fer-
rovias também os oferecem, assim como ro-
dovias em regides com grande biodiversidade,
projetos de transporte aquavidario e também os
projetos no setor de energia) — trata-se de setor
critico, com riscos e potenciais beneficios, em
que avaliagdes cuidadosas para verificar se o
saldo final (considerando os trés pilares do de-
senvolvimento sustentavel) é positivo, sao cru-
ciais para a decisdo de investimento. O setor de
saneamento, tdo lembrado atualmente no Bra-
sil, também oferece inUmeras oportunidades,
mas é preciso ir muito além dos projetos tradi-
cionais, que envolvem expansao da rede publi-
ca convencional, para abarcar também as tec-
nologias alternativas, capazes de universalizar
o atendimento a populagao que vive em zonas
periféricas, tanto no perimetro urbano (com as
limitagdes topograficas das favelas), quanto
na zona rural (com a dispersao geografica que
inviabiliza economicamente e nao justifica o
impacto ambiental da expansao de redes con-
vencionais). Vale lembrar que o IFC, do grupo
Banco Mundial, possui padroes de desempe-
nho socioambiental para a gestdao de riscos
dessa natureza em projetos de infraestrutura
bastante adequados e que podem ser tomados
como ponto de partida.

Na pesquisa da PREVIC realizada em 2021, foi
possivel constatar que um percentual relativa-
mente baixo (menos de 40%) das EFPCs respon-
dentes que integram critérios ASG na gestao de
investimentos consideravam critérios ASG em

investimentos em infraestrutura, apenas pouco
mais de 40% consideravam nos investimentos
em imodveis, e pouco mais de 20% considera-
vam ao investir em fundos de investimentos (a
maior dificuldade, nesse caso, é inclusive en-
contrar opgdes no mercado, mas bastaria alo-
car os investimentos de outra forma).

Tendo em vista o estagio em que se encontra
o mercado brasileiro nesse ambito, revelado
tanto pela pesquisa da PREVIC em 2021 quan-
to pelo levantamento realizado pelo Ranking
da Atuacao Sociombiental de institui¢des fi-
nanceiras da SIS, que avaliou seguradoras de
maio a agosto de 2023 e entidades de previ-
déncia complementar de setembro a novem-
bro do mesmo ano, entendemos que a regu-
lagao deve ser mais clara a respeito do tema,
de modo que sugerimos a edicdo de norma
com a seguinte redacgao:

“Todos os investimentos das entidades super-
visionadas em ativos que permitem a consi-
deracdo de riscos e impactos (positivos ou
negativos) ambientais, sociais ou climdticos
deverdo passar por avaliagdo dessa nature-
za, sem prejuizo da andlise de rentabilidade.
Essa andlise deverd considerar as caracteris-
ticas socioambientais e climadticas associadas
ao setor econémico, projeto ou outro tipo de
atividade associada ao ativo, abrangendo in-
vestimentos em empresas de qualquer porte,
publicamente listadas ou ndo (renda fixa ou
varidvel, usando ou ndo fundos de investi-
mentos como veiculos, sejam eles diretos ou
via gestoras de investimentos), projetos de in-
fraestrutura, imodveis ou titulos publicos, no
Brasil ou no mercado externo.”

1.5. Selecao e acompanhamento dos
prestadores de servicos; integracao
nos esquemas de remuneragao

Tanto quanto nos foi possivel identificar, quan-
do se trata do setor de seguros, esse € um tema
gue é abordado tdo somente nas diretrizes do
regulador russo (que valem também para o se-
tor de previdéncia complementar), consideran-
do-se o seu grau de profundidade no que toca a
incorporacgao de fatores ASG na gestao de inves-
timentos. Tais diretrizes recomendam que as



politicas dos investidores para selecdo e moni-
toramento de gestores de ativos, incluindo seu
alinhamento a Politica ASG para Investimentos,
sejam publicadas, revisadas anualmente e que
sejam publicados relatérios referentes a imple-
mentacao dessas politicas. Também se aborda
a necessidade de alinhamento entre aformade
remuneracgao de gestores de ativos e a Politica
ASG para investimentos.

Ja no que toca a regulacdes dirigidas a enti-
dades de previdéncia complementar, o tema
é abordado pelas regulag¢des da UE e pelas di-
retrizes regulatdrias do Reino Unido. A regula-
¢ao da Australia para investimentos também
trata do assunto (RG 65.30), exigindo que fique
claro para o investidor em que medida as in-
formacdes ASG estao sendo buscadas por ter-
ceiros (como gestores de ativos). O regulador
japonés também menciona a necessidade de
os proprietarios de ativos monitorarem regu-
larmente os gestores de ativos e incluirem a
integracao de fatores ASG na selecao de pro-
curadores e consultores de investimento, pois
exige que estes divulguem suas politicas ASG.
Além disso, o regulador japonés recomenda
que a remuneracao dos administradores seja
concebida de forma a incentivar o crescimen-
to sustentavel a longo prazo.

A regulacdo da UE sobre engajamento de acio-
nistas a longo prazo (Diretiva 828/2017), em seu
artigo 3h, item 2, exige que os contratos com
gestoras de ativos incentivem o alinhamento
das suas estratégias de investimento ao perfil
e duracdo dos passivos (especialmente a lon-
go prazo) dos investidores, de modo que os
investidores tém de divulgar de que forma o
método e o horizonte temporal da avaliagao
e remuneracgao do gestor de ativos refletem
esse perfil, a duracdo dos contratos com os
gestores de ativos, e de que maneira os custos
de rotatividade da carteira sao monitorados.

Para compreender a importancia do tema, po-
demos observar que, no estudo realizado pela
PREVIC em 2021 (que abrangeu 93 EFPCs, com
volume de ativos correspondente a cerca de
70% do total gerido pelos fundos de pensao
brasileiros), apurou-se que “a maior parte das
entidades utiliza gestdo predominantemen-

te terceirizada, pois 52 EFPC informaram que
utilizam a gestdo propria para menos de 10%
do total de recursos geridos. No outro extremo
da amostra, apenas 10 entidades informaram
adotar a gestdo propria para mais de 90% dos
recursos geridos” (pg. 19-20 do estudo). Por ou-
tro lado, o estudo também constatou que “as
EFPC que utilizam critérios ASG [na andlise de
riscos dos investimentos] possuem maior per-
centual dos recursos geridos em carteira pro-
pria quando comparadas as EFPC que ndo os
consideram nas andlises de riscos de investi-
mentos” (pg. 21).

Na mesma pesquisa da PREVIC, foi possivel
verificar que um percentual bastante baixo
(pouco mais de 20%) das EFPCs responden-
tes (isso no universo daquelas entidades que
integram fatores ASG nos investimentos) con-
sideravam critérios ASG na sele¢ao de gesto-
ras de investimentos (esse era um dos itens
da categoria “outros” - ver pg. 24 do estudo).
A Ultima pesquisa anual (publicada em no-
vembro de 2023) do instituto da grande ges-
tora de investimentos francesa Amundi, que
analisou 158 fundos de pensao da Europa,
América do Norte e Asia-Pacifico (portanto
nado incluiu a América Latina), permite uma
comparagcao com outros mercados: 67% das
entidades informaram que avaliam o histéri-
co das gestoras de investimentos em matéria



ASG e 65% analisam especificamente o histé-
rico delas em engajamento e votagcao em as-
sembleias-gerais (pg. 3 do estudo).

Considerando, assim, gque um percentual
muito grande dos investimentos de segura-
doras, resseguradoras, entidades de previ-
déncia complementar e sociedades de capi-
talizacdo é gerido por gestoras de ativos e/ou
envolve a contratagcdo de outros prestadores
de servigos (consultorias, procuradores para
votacdo em assembleias-gerais, agéncias de
risco, etc) em alguma etapa do investimento,
mas ainda ndo usa critérios ASG na selegcao e
muito provavelmente tampouco na remune-
ragcao, para que ocorra a efetiva consideracao
de riscos e impactos (positivos e negativos)
de natureza social, ambiental, climatica e de
governanca dos investimentos, € preciso que
a regulacgao brasileira preveja:

“A contratacdo de gestoras de investimentos e
de outros prestadores de servicos associados
a gestdo dos investimentos das entidades su-
pervisionadas deverd necessariamente incluir,
tanto no processo seletivo, quanto no monito-

ramento de resultados e na remuneracgéo, fa-
tores ambientais, sociais e climdticos alinha-
dos a politica de investimentos da entidade.

Paragrafo unico. As entidades supervisiona-
das deverdo divulgar em seu relatério de sus-
tentabilidade e colocar a disposi¢cdo dos seus
clientes/participantes a qualquer momento,
mediante solicita¢cdo, relagcdo atualizada das
gestoras de investimentos e outros prestado-
res de servicos associados a gestdo dos inves-
timentos, bem como dos critérios e indicado-
res ambientais, sociais e climdticos utilizados
no processo seletivo, no monitoramento de
resultados e na remunerag¢do dos servicos de
tais prestadores de servicos”.

1.6. Reflexos na selecao de ativos e nas
condicoes dos investimentos

A existéncia de todo um sistema de identifi-
cacao, monitoramento e mitigagao de riscos
(e, preferencialmente, também de oportuni-
dades) em matéria social, ambiental e clima-
tica deve, naturalmente, culminar em conse-
guéncias no processo decisorio.



E importante notar que, além da decisdo de
investir e da decisdo de se desfazer do ativo, o
ideal € também considerar a avaliagao de ris-
cos ASG nas condi¢des do investimento, des-
de o volume de recursos investido, até as con-
dicdes de precificacdo da operagdo (quando
se trata de renda fixa). Para que as conclusodes
oriundas da identificagdo, monitoramento e
avaliacdo de riscos sociais, ambientais, clima-
ticos e de governanca se reflitam efetivamen-
te nas decisdes de investimentos, sem prejui-
zo de sua rentabilidade, é preciso ter também
alguma clareza sobre os efeitos da integracao
de fatores ASG na rentabilidade dos investi-
mentos, sendo que ha basicamente dois ca-
minhos para isso:

a) medir isso no préprio portfdlio;

b) recorrer a pesquisas externas.

Entretanto, raramente os reguladores finan-
ceiros exploram o tema, com algumas exce-
¢oes. O Cédigo de Stewardship do Financial
Reporting Council do Reino Unido afirma que
“os signatdrios devem explicar como as infor-
macgées coletadas por meio da administra¢cdo
informaram as decisées de aquisicGo, moni-
toramento e saida, diretamente ou em seu
nome” (principio 7). As diretrizes do regulador
australiano, ja em 2011, previam (RG 65.44) que,
guando padrdes ambientais, sociais, trabalhis-
tas ou éticos sao considerados nos investimen-
tos, as entidades devem descrever em sua me-

todologia as consequéncias se um ativo deixar
de estar alinhado a tais padrdes e dentro de
qual prazo (se houver uma definicdo a res-
peito). No que tange aos riscos climaticos, as
diretrizes mais recentes do regulador pruden-
cial australiano (APRA, 2021), mencionam cla-
ramente também que, quando considerarem
que medidas de mitigacdo de riscos ndo sao
vidveis/efetivas, as instituicdes devem adotar
um de trés caminhos (item 34):

a) precificacdo do risco;

b) definir limites de exposicao a riscos a de-
terminada empresa ou determinado setor
econémico;

c) avaliar a continuidade do relacionamento
(o que inclui também investimentos).

Ja as recomendacgdes do regulador financeiro
russo quanto a politica de engajamento com
empresas investidas (que valem para segu-
radoras e entidades de previdéncia) deixam
claro que essa deve culminar em tomadas de
decisdes concretas que estejam incluidas no
espectro de direitos de acionistas, inclusive
desinvestir das empresas, como uma medida
extrema, a ser adotada em ultimo caso.

E interessante observar que a pesquisa da
PREVIC com EFPCs realizada em 2021 trouxe
algumas questdes sobre o impacto da inte-
gracao de fatores ASG na rentabilidade dos
investimentos dirigidas especificamente aos
gestores dessas entidades, sendo que os re-
sultados encontrados foram:

- 26% deles concordam totalmente que ha im-
pacto positivo na rentabilidade (12% mesmo
entre os gestores de EFPCs que ndo integram
tais fatores) e 54% concordam parcialmente;
19% tém reagao neutra a afirmacdo sobre a
correlagao positiva (pg. 42 do estudo);

- 19% deles discordam totalmente e 34% dis-
cordam parcialmente de que haveria impac-
to negativo na rentabilidade; 21% tém rea-
¢ao neutra (pg. 44 do estudo).
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Ou seja, a maioria (mas nao a totalidade, nem
mesmo uma ampla maioria) dos gestores das
entidades relaciona a integracao de fatores
ASG a melhoria na rentabilidade dos inves-
timentos. Mas essa percep¢ao ndo é emba-
sada em dados. Na falta de dados histéricos
das préprias seguradoras, resseguradoras,
sociedades de capitalizacdao e entidades de
previdéncia complementar quanto aos seus
investimentos (dado que essa integracao
praticamente ainda nao ocorre no Brasil), é
possivel recorrer, por exemplo, a pelo menos
dois estudos académicos bastante abran-
gentes que examinaram essa correlagao:

1) metaestudo publicado por pesquisadores
da Universidade de Hamburgo em conjunto
com uma gestora de ativos alema, que anali-
sou mais de 2000 estudos empiricos® e con-
cluiu que 90% dos estudos nao identificaram
qualquer correlagdo negativa e que a grande
maioria dos estudos identificaram correlagao
positiva, que é estavel ao longo do tempo - é
importante notar que mercados emergentes
também foram considerados no estudo;

2) metaestudo publicado por grupo de pes-
guisadores da Universidade de Nova lorque
em 2021 que analisou mais de 1000 outros
estudos que investigavam a correlagcao e que
concluiu haver “um consenso crescente de
que uma boa gestdo corporativa de ques-
tées ASG normalmente resulta em métricas
operacionais aprimoradas, como ROE, ROA
ou prego das ac¢des. Para os investidores que
buscam construir carteiras que geram alfa,
algumas estratégias ASG parecem gerar
retornos a média de mercado ou retornos
superiores quando comparadas as estraté-
gias de investimento convencionais, espe-
cialmente para investidores de longo prazo,

e também fornecem protecdo contra baixas
durante crises econémicas ou sociais. Nota-
velmente, muito poucos estudos encontra-
ram correlagcdes negativas definitivas entre
desempenho ASG e desempenho financei-
ro.” (traducao da autora) ™.

Por outro lado, é preciso ter em conta que
tais estudos levaram em conta apenas varia-
veis de desempenho e ndo questdes de con-
formidade legal, que entendemos devem
receber tratamento préprio, ja que os riscos
sdo sensivelmente superiores, seja sob o
prisma reputacional, seja considerando que,
qguando se trata de conformidade, as empre-
sas podem sofrer multas ou outras sanc¢des
administrativas ou podem precisar indenizar
danos ambientais ou sociais causados.

Considerando que o grau de consciéncia da
correlagcao entre os temas desempenho ASG
e rentabilidade é relativamente baixo no mer-
cado brasileiro, e menor ainda é a adogao de
acdes baseadas no reconhecimento dessa
correlagcao, como demonstrado pelo levanta-
mento do RASA em 2023, temos ai mais uma
falha de mercado que cabe ser sanada pela
atuacdo regulatéria da SUSEP e da PREVIC.
Propomos, assim, a edicdo de normas que
contemplem o seguinte:

“Sempre que a avaliagcdo de riscos ambientais,
sociais, climdticos e de governanca realizada
pelas entidades supervisionadas concluir que
existem situacdes claras de grave descum-
primento de normas ambientais, sociais ou
de governanca por parte de empresas recep-
toras de investimentos, elas deverdo engajar
com essas para que ocorra a regularizagcdo da
conduta e a remedia¢do de danos eventual-
mente ja causados. No caso de empresas que
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estejam sendo analisadas para potencial in-
vestimento, esse deve ser descartado.

As conclusées da avaliagdo do desempenho
ASG das empresas em que as entidades su-
pervisionadas pretendem investir devem se
refletir na decisGo sobre o valor investido.
No caso de titulos de renda fixa, essa avalia-
¢do deve repercutir de forma clara também
na taxa de juros e prazo de vencimento da
divida, de modo que empresas com melhor
desempenho sejam beneficiadas com taxas
menores e prazos mais longos e empresas
com maior risco devam remunerar os titulos
em prazos mais curtos e taxas de juros mais
elevadas, a menos que as proprias condicdes
do investimento estejam atreladas a metas
de melhorias de desempenho ASG.”

1.7. Monitoramento dos riscos socioam-
bientais, climaticos e de governanca

A realizacdo de investimentos, sobretudo os
de renda variavel (a¢des), implica uma relagao
comercial com empresas que pode durar por
tempo indeterminado, de modo que ndo é su-
ficiente a identificagcado dos riscos no momen-
to da aquisicdo dos ativos, sendo necessario
também o desenvolvimento de agdes regula-
res de monitoramento.

Entretanto, poucos reguladores de seguros
e previdéncia complementar abordam esse
tema de forma separada. Uma excec¢ao sao
as recomendacdes do regulador financeiro
da Rdussia, gue mencionam que “investidores
devem especificar os procedimentos e méto-
dos para o monitoramento” de riscos desssa
natureza (item 3.4).

Também o regulador de entidades de previ-
déncia australiano requer (RG 65.44) que as
entidades descrevam em sua metodologia
para consideracdo de padrdes ambientais,
sociais, trabalhistas e éticos em seus investi-
mentos, como havera o monitoramento dos
investimentos realizados, inclusive a periodi-
cidade (se houver uma defini¢cao a respeito).

Uma abordagem ainda mais clara seria exigir
que investidores definam e publiquem os cri-
térios para selecao do universo de empresas

a ser monitorado, a frequéncia, a abrangéncia
e a profundidade (diligéncias e fontes de in-
formacao usadas) do monitoramento.

Considerando o baixo grau de desempenho
das seguradoras e entidades de previdéncia
complementar brasileiras no que se refere ao
monitoramento de tais riscos, sugerimos a se-
guinte norma a ser incluida nas regulag¢des da
SUSEP e da PREVIC:

“As entidades supervisionadas devem definir,
de forma proporcional ao grau de risco socio-
ambiental e climdtico, a frequéncia, critérios
para definir abrangéncia (universo de em-
presas) e a profundidade (temas e fontes de
informag¢do a serem consultadas) com que
realizardo o monitoramento regular de tais
riscos na carteira de investimentos, e essa de-
finicdo deve ser publicada em seus websites.

O monitoramento regular ndo deve excluir
acgbes de verificacdo em cardter extraording-
rio, ocasionadas por fatos ou indicios relevan-
tes que cheguem ao conhecimento das enti-
dades supervisionadas.

Em ambos os casos, deve ficar clara a con-
sequéncia das ag¢bées de monitoramento, tal
como alteragdo no grau de risco, agbes de
mitigacdo de riscos ou, em casos extremos,
venda do ativo, que deixa de fazer parte da
carteira de investimentos.”

1.8. Mitigacao de riscos: politicas de
voto e engajamento com empresas in-
vestidas

A principal estratégia para mitigacao de riscos
é o engajamento com empresas investidas,
o qual é mencionado por vérios reguladores
financeiros de seguros (Alemanha, Austria,
Russia e Singapura, por exemplo). Essa estra-
tégia costuma ser referida como preferencial
em relagcdo ao desinvestimento, ja que é uma
forma de influenciar para que as companhias
investidas melhorem seu desempenho ASG,
reduzindo assim o risco sistémico™.

A Unidao Europeia tem uma regulagao (2017)
gue aborda especificamente o engajamen-
to a longo prazo dos acionistas, exigindo que
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investidores institucionais desenvolvam e di-
vulguem publicamente uma politica de en-
gajamento que reflita sua estratégia de inves-
timento, incluindo impactos socioambientais
e governanga corporativa. Esta politica deve
incluir a forma como as empresas investidas
sao monitoradas, como os investidores se co-
municam com as suas partes interessadas re-
levantes e exercem os direitos de voto.

Além da necessidade de engajamento com
as empresas investidas, algumas orientagoes
(da Australia, Japao, Malasia, Reino Unido,
Russia e UE) também mencionam o engaja-
mento colaborativo (com outros investidores
ou acionistas) para alavancar o peso da par-
ticipagao dos investidores institucionais. Mui-
tos reguladores (por exemplo, Australia, Reino
Unido, Japdo, Maldsia e Russia) mencionam
a necessidade de divulgar as politicas para
exercicio dos direitos de voto. A regulacao
australiana também menciona a propositura
de resolucdes de acionistas consistentes com
consideragdes ASG de longo prazo.

No caso da RuUssia, estd previsto claramente
gue investidores devem apresentar candida-
tos a integrarem os 6rgaos de gestdo e con-
trole das companhias. Também a regulagao
mexicana exige que a politica para designa-
¢ao de Conselheiros das empresas investidas
considerem a viabilidade de investimentos a
luz de principios ASG (artigo 64, |, da norma).

Quanto ao engajamento, consta que os investi-
dores devem especificar “a lista de medidas a
serem tomadas apds a conclusdo” do monito-
ramento de riscos socioambientais/climaticos,
“incluindo passos para prevenir e minimizar
os riscos relacionados ao Desenvolvimento
Sustentavel” (item 3.4). As diretrizes também
recomendam o engajamento coletivo com ou-
tros investidores. Ainda, mencionam critérios
para selecdo de temas/situacdes para engaja-

mento com as empresas investidas e de quais
empresas devem ser focadas:

a) aimportancia do investimento no seu portfélio;

b) o potencial de influenciar a decisdao da em-
presa investida;

c) os riscos/impactos envolvidos em termos
de sustentabilidade e considerando-se os
direitos e interesses do investidor ou dos
clientes/investidores que ele representa.

Um tema que ja é sugerido para engajamen-
to dos investidores com as empresas € o da
divulgacao de informagdes relevantes de
sustentabilidade por elas.

Sobre engajamento, o regulador russo é o
Unico que inclui recomendacdes detalhadas
a respeito, a comecar pela exigéncia de que
as politicas de engajamento (a serem torna-
das publicas) devem mencionar a abordagem
que os investidores adotam para interacao
com as empresas investidas, inclusive seus
mecanismos e procedimentos, 0s recursos
utilizados e as regras para escalada de ques-
tdes ndo solucionadas. Também se recomen-
da que sejam publicados relatérios de enga-
jamento, que demonstrem que as politicas
sobre o tema estao sendo cumpridas. As re-
comendagdes incluem engajamento com as
empresas investidas seja via contatos com os
representantes dos departamentos que atu-
am em matéria ASG, seja também com os 6r-
gaos diretivos das companhias, os acionistas
controladores ou os maiores acionistas. Esses
contatos podem ser telefénicos ou por escri-
to, e podem abarcar também outras partes
interessadas, como bancos, credores, clientes
ou organizacdes da sociedade civil, isolada-
mente ou em conjunto com outros investi-
dores. Caso os investimentos sejam feitos em
fundos de investimentos (e ndo diretamente
nas empresas), os investidores devem se asse-

11| Consta do ultimo relatério anual que a UNCTAD publica com andlise da performance ASG de 100 grandes
fundos de pensao em todo o mundo: “Funds that have chosen not to exclude companies and assets argue
that their divestment would lead to a loss of leverage over investees and prevent funds from influencing
company behaviour and pushing for effective change. In recognition of this argument, the majority of funds
(89 per cent) have implemented various engagement strategies.” (pg. 23).



gurar de que os gestores ndo interajam com
as empresas que compdem o fundo de forma
gue contrarie suas politicas de engajamento.

Aregulacdo da UE relativa ao engajamento de
longo prazo dos acionistas (Diretiva 828/2017)
exige a divulgacdo da sua aplicagao, incluin-
do os comportamentos de voto, pelos inves-
tidores institucionais. Dos gestores de ativos,
exige a divulgacao sobre “os principais riscos
materiais de médio a longo prazo associados
aos investimentos, sobre a composi¢cdo da
carteira, os custos de volume de negdcios e
de volume de negdcios”, “o uso de consulto-
res para fins de atividades de engajamento
e sua politica de empréstimo de valores mo-
biliarios”, bem como “informacées sobre se e,
em caso afirmativo, como eles tomam deci-
sées de investimento com base na avaliagcdo
do desempenho de médio a longo prazo da
empresa investida”. Os procuradores/consul-
tores para votacao em assembleias sdo obri-
gados a divulgar:

a) as metodologias e modelos que aplicam;

b) as principais fontes de informacao que uti-
lizam;

c) os procedimentos para assegurar a qualida-
de da pesquisa, aconselhamento e recomen-
dacdes de voto e qualificagdes do pessoal;

d) se e, em caso afirmativo, como levam em
conta as condi¢cdes de mercado nacional, le-
gais, regulatoérias e especificas da empresa;

e) as caracteristicas das politicas de voto para
cada mercado, caso tenham algum didlogo
com as empresas objeto da pesquisa, as-
sessoria ou votacdo, ou com seus stakehol-
ders, sua abrangéncia e natureza;

f) a politica relativa a potenciais conflitos de
interesse.

Um tema relacionado a esse das relagdes com
as empresas investidas que é abordado nas
recomendacdes do regulador russo é o da po-
litica de conflito de interesses, que deve abar-
car procedimentos para identificacao, pre-
vencgao e gestao desses conflitos, que podem
surgir, por exemplo, quando os membros de
6rgaos diretivos do investidor se tornem tam-
bém membros de 6rgaos diretivos de empre-
sas investidas, ou tenham com elas negécios
ou caso existam rela¢des de natureza pessoal
entre os membros de investidores e investi-
das (ou de empresas do mesmo grupo).

O ponto que poderia ser ainda mais aprofun-
dado nas diretrizes do regulador russo € um
foco maior em resultados. A orientagao é pio-
neira e exemplar quanto as diferentes formas
gue o processo de engajamento pode assumir,
mencionando inclusive medidas concretas a
serem adotadas. Para dar ainda mais objeti-
vidade, pode-se recorrer a regulagdes banca-
rias ?, que falam claramente na busca de Pla-
nos de Acao assumidos pelas empresas que
recebem crédito ou investimentos. Para tan-
to, claro, é preciso ter clareza quanto ao ponto
de partida no que se refere ao cumprimento
da legislagcao e desempenho socioambiental
e climatico das empresas investidas e, a partir
dai, considerando suas capacidades institu-
cionais, definir metas e prazos para os temas
relevantes em que ela precisa regularizar sua
situacdo ou melhorar seu desempenho.

As recomendacg¢des do regulador russo men-
cionam também a necessidade de publica-
¢ao de politicas de voto (item 4.2), deixando
claro que isso vai além de comparecer e vo-
tar nas assembleias-gerais (e controlar que os
procuradores contratados o facam em linha
com suas politicas ASG), mas abrange tam-
bém a proposicdo de temas para deliberacgao,
a solicitacdo da realizagcdo de assembleias-
-gerais extraordindrias e a divulgacao do seu
comparecimento ou ndo comparecimento a
assembleias-gerais das empresas investidas,
bem como sobre os resultados das votacdes
em assembleias (ndo esta explicito, mas mais
importante do que divulgar os resultados é
divulgar em que sentido os investidores ou
seus procuradores votaram em temas ASG).



A pesquisa realizada pela PREVIC em 2021 per-
mitiu apurar (pg. 26) que, no universo das res-
pondentes que utilizam fatores ASG na ges-
tao de investimentos, apenas 10% das EFPCs
brasileiras utiliza estratégias de engajamento
junto as empresas investidas (nao foi indaga-
do de forma separada sobre o exercicio do di-
reito de voto), percentual que sobe bastante
(27%) quando se considera o universo das en-
tidades sistemicamente relevantes (por valor
de ativos). Mas o levantamento mais recente
do RASA nao identificou qualquer publicida-
de quanto a publicacdo de politicas de enga-
jamento, exercicio do direito de voto e menos
ainda de seus resultados.

Isso permite concluir que as regulagcdes para os
setores de seguros e de previdéncia comple-
mentar no Brasil, que ndo abordaram o tema
até agora, poderiam trata-lo da seguinte forma:

“Para mitigacdo de riscos ambientais, sociais
ou climdticos dos seus investimentos, as en-
tidades supervisionadas devem elaborar e
publicar Politicas de Engajamento e Politicas
de Exercicio do Direito de Voto, que deverdo
conter, no minimo, os pontos a seguir.

A Politica de Engajamento com as empresas
investidas, investimentos imobilidrios, proje-
tos de infraestrutura e titulos publicos deverad
abranger:

| — critérios ASG para selecdo de empresas a
serem destinatdrias de engajamento;

Il — critérios para ado¢cdo de estratégias de
engajamento coletivo ou contatos com
outras partes interessadas em matéria
ASG;

Ill - estratégias a serem adotadas para enga-
jamento em matéria ASG, abrangendo
contatos telefénicos ou online, contatos
por escrito, realizagdo de reunibes com
departamentos responsdveis e orgdos de
diregcdo e controle, inspecbes presenciais;

IV — critérios para definicdo de medidas con-
cretas a serem buscadas como resultado
das agbes de engajamento em matéria
ASG, tais como planos de agdo com pra-
zos e metas;

V - critérios ASG para participacdo em 6rgdos
de gestdo e controle de empresas investidas;

VI - critérios ASG para realiza¢cdo de didlogos
com dirigentes de paises cujos titulos pu-
blicos integram suas carteiras;

Vil - critérios para escalonamento de medi-
das em caso de insucesso das anteriores,
culminando no desinvestimento como
ultima medida.

A Politica de Exercicio do Direito de Voto em
empresas abertas deverd incluir:

I — critérios para participa¢gdo e votagcdo em
assembleias-gerais cuja pauta inclua te-
mas ASG, diretamente ou por meio de pro-
curadores;

Il — critérios para solicitagcdo de assembleias-
-gerais extraordindrias em razdo de ques-
tées ASG;

Il - critérios para apresentagdo de proposicoes
de natureza ASG em assembleias-gerais.

As entidades supervisionadas devem garan-
tir a publicidade da implementacdo de suas
Politicas de Engajamento e de Exercicio do
Direito de Voto, diretamente ou por meio de
prestadores de servicos.”

1.9. Gestao de riscos socioambientais e
climaticos em nivel de carteira de in-
vestimentos

A principal ferramenta para gestao de riscos
ambientais, sociais ou climaticos em nivel de
carteira é a classificacdo do nivel de risco das
empresas que recebem investimentos. So-
mente o regulador/supervisor financeiro ale-
mao, porém, tratou do tema de forma explicita.

12| Ver estudo da SIS langcado em marco de 2023 em que analisamos regulagdes bancarias em matéria ASG em
nivel global e apresentamos recomendag¢des para o aprimoramento das regulagdes brasileiras nessa matéria.
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A regulagcdo da Indonésia menciona que é ne-
cessario o estabelecimento de metas e que
estas devem incluir tanto a gestao de riscos
como as oportunidades de investimentos.

As diretrizes regulatdrias austriaca, alema e de
Singapura recomendam a gestdo de riscos a
nivel da carteira, incluindo testes de estresse
e analise de cenarios, especialmente para ris-
cos climaticos, utilizando diferentes horizontes
temporais (curto e longo prazos). As orienta-
¢oes regulatérias da UE, do Reino Unido (2019)
e da Australia (2021) mencionam o mesmo, mas
apenas para os riscos climaticos. O regulador
prudencial australiano também faz referéncia
a definicao de metas, que naturalmente pres-
supdem o estabelecimento de métricas para
gestao de riscos e oportunidades climaticas.

O parecer da EIOPA (regulador de seguros e
entidades de previdéncia da Uniao Europeia)
sobre a gestdo de riscos climaticos (2021) in-
clui ainda os seguintes tépicos relativos a ana-
lise de risco climatico da carteira:

- resultados, métodos e principais pressupos-
tos gquantitativos (riscos climaticos fisicos e
de transicdo) e qualitativos (para riscos de
contraparte, subscricao, operacionais, repu-
tacionais e estratégicos) utilizados na anali-
se de riscos (UE);

- integragao dos riscos climaticos na avaliacao
do préprio risco e da solvéncia (UE).

Varios reguladores (como o australiano) men-
cionam a necessidade de se avaliar a concen-
tracdo de riscos em setores econdmicos e em

localidades geograficas, o que pressupde, na-
turalmente, que se conhecga a localizagdo dos
investimentos, mas isso ainda estd bem longe
da realidade dos investidores institucionais, in-
clusive porque nem mesmo as empresas aber-
tas possuem obrigac¢do de divulga-las (o primei-
ro regulador de mercado de capitais a fazer essa
exigéncia foi o da Unido Europeia,com a CSRD, e
ela passou a vigorar em janeiro de 2024).

Diversos reguladores citam a necessidade de
traducdo/enquadramento dos riscos climati-
cos e socioambientais em categorias de risco
tradicionais, especialmente riscos de subscri-
¢ao (os riscos climaticos fisicos sao frequen-
temente mencionados) e riscos de liquidez
(as regulacdes do Reino Unido e de Singapura
mencionam os impactos dos riscos climaticos
fisicos na capacidade de pagar os sinistros aos
clientes segurados). As normas da UE (EIOPA)
para entidades de previdéncia mencionam a
necessidade de esclarecer os resultados, mé-
todos e principais pressupostos quantitativos
(riscos climaticos fisicos e de transicdo) e qua-
litativos (para riscos de contraparte, subscri-
¢do, operacionais, reputacionais e estratégi-
cos) utilizados na analise de riscos.

Segue uma breve sintese dos temas atinentes
a gestao dos riscos em nivel de carteira (com
exemplos de reguladores que os abordaram):

- ferramentas e métricas quantitativas e qua-
litativas para monitoramento de riscos da
carteira (Reino Unido e Australia);

- integragao dos riscos climaticos na avaliacao
do préprio risco e da solvéncia (Reino Unido,
EU, Australia);

- testes de stress para riscos climaticos, utili-
zando diferentes cenarios e horizontes tem-
porais (UE ™, Austria, Alemanha, Reino Uni-
do e Australia e Singapura);

- canais de transmissdo de riscos (Alemanha,
Austria, Reino Unido, Australia);

- gestao de riscos sistémicos (riscos de con-
centragcdo nas carteiras; riscos de contagio
entre setores — Austria);

- apetite ao risco ambiental (quantitativo e qua-
litativo — Singapura) ou climatico (Australia).



Quanto a analise de cenarios no que se refere
a riscos climaticos fisicos, o regulador austra-
liano (2021) faz referéncia (item 42) a necessi-
dade de considerar estagdes do ano e locali-
dades, considerar horizontes temporais mais
alargados, considerar a interagcdao entre pro-
vaveis eventos concorrentes, bem como de
jamais se basear em informacgdes histéricas
unicamente, mas identificar tendéncias fu-
turas. Ele também salienta que os resultados
das analises de cendrios e testes de estresse
deverao ser devidamente considerados pela
direcdo superior das entidades em sua estra-
tégia de negdcios.

Ja as diretrizes do regulador financeiro de
Singapura mencionam também oportunida-
des de gerar impactos positivos por meio de
investimentos.

Recycle

O tema dos investimentos com impacto posi-
tivo (ou oportunidades), ainda que menciona-
do por diversos reguladores, ndo costuma ser
explorado em maior detalhe. Arealidade é que
o grande desafio para esse tema é a conceitu-
acao do que seja impacto positivo. O maximo
gue ja se alcancou em regulacgdes financeiras
nesse tema mundo afora é a elaboracao de
Taxonomias que adotam um sistema binario,
pelo qual determinados setores econdmicos
(normalmente, projetos e tecnologias trans-
versais terminam por ser esquecidos) que pre-
encham determinados requisitos (atendendo
a parametros quantitativos ou qualitativos) sdo
enquadrados como “verdes”. Considerando a
multiplicidade de fatores que podem influen-
ciar o desempenho socioambiental (e mesmo
puramente climatico) das empresas, entende-
mos que deveria ser reconhecida mais de uma
categoria de impacto positivo, num modelo

13| A UE é a unica que estabelece expectativas regulatdrias minimas: para cenarios, pelo menos duas: uma
limitando o aumento da temperatura a 1,5 ou 2 graus Celsius; outro excedendo isso; para horizontes temporais,
curto, médio e longo prazos, sendo 5-10 anos para curto prazo, 30 anos para médio prazo e 80 para longo prazo.



semelhante ao da consultoria norueguesa Cl-
CERO, que ja ha muitos anos elaborou um sis-
tema pelo qual titulos verdes sao enquadrados
em “tonsde verde” (claro, médio e escuro), con-
siderando o horizonte temporal dos beneficios
ambientais associados (curto, médio e lon-
go) — note-se que o sistema foi adquirido pela
agéncia de riscos Standard&Poor’s ' . Dada a
incerteza associada ao horizonte temporal, en-
tendemos que seria mais adequado conside-
rar qualitativamente quais os beneficios que
uma atividade econdmica (seja ela um projeto
ou a atividade regular de uma empresa), tendo
em conta a sua localizagao, pode gerar, e as-
sim classificar em duas ou mais categorias de
“verde” considerando o grau de beneficios ge-
rados. As Taxonomias ja elaboradas também
costumam ter em conta a necessidade de que
as atividades “verdes” sob um determinado
aspecto (por exemplo, beneficios climaticos,
normalmente associados a redugdo de emis-
soes GEE) nao causem danos significativos
considerando-se outros aspectos ambientais
e/ou sociais. Embora esse modelo tenha valor
porque ao menos leva em conta os impactos
negativos associados, novamente, ele falha na
visdo binaria, ja que toda atividade econémica/
projeto possui diversos indicadores-chave de
desempenho associados e deveria haver uma
mensurac¢ao do grau de impacto (positivo ou
negativo) para todos osindicadores antes de se
chegar a uma classificacio final. E importante
notar que, sem prejuizo do enquadramento
das atividades do portfélio no modelo estabe-
lecido por uma Taxonomia oficial que adote
uma visdo bindria, as instituicdes financeiras
também podem utilizar um modelo mais ade-
quado a complexidade do tema, e, tanto num
guanto noutro caso, podem estabelecer metas
para aumentar a participacao das atividades e
projetos considerados verdes em sua carteira
de investimentos.

Entendemos que a seguinte redagcdo contem-
plaria de forma adequada a gestao de riscos
em nivel de carteira:

“As entidades supervisionadas devem moni-
torar e mitigar riscos climdticos e socioam-
bientais também de forma agregada em
seus portfélios, analisando concentra¢cdo de
riscos em setores econémicos, localizagbes e
nivel de risco das empresas que os compodem,
devendo preferencialmente adotar um siste-
ma de classificagcdo que reflita o nivel de ris-
cos a luz desses critérios.

Deve ser utilizada a andlise de possiveis ce-
ndrios climdticos e socioambientais, reali-
zando-se testes de stress para avaliar a resili-
éncia de seus portfdlios e definir medidas de
ajuste, sempre que necessdrio.”

1.10. Definicdo de metas em nivel de
carteira e incorporagao de fatores ASG
na remuneracao da diregcao superior

Na agenda climatica, ja as recomendacdes da
TCFD, que vém sendo progressivamente ado-
tadas por reguladores financeiros mundo afo-
ra, mencionam a necessidade de definicdo
de metas em nivel de portfélio. Isso deve ser
feito sobretudo para a carteira de investimen-
tos, mas também faz sentido para a carteira
de empreendimentos/ativos segurados, ex-
cetuando-se naturalmente seguros de vida/
acidentes pessoais e outros produtos para os
quais a agenda ASG nao se aplica.

Tais metas podem e devem abranger tanto
a reducao de riscos, com menos investimen-
tos e seguros para atividades com impactos
negativos, quanto a geracao de beneficios,

13| A UE é a Unica que estabelece expectativas regulatérias minimas: para cenarios, pelo menos duas: uma
limitando o aumento da temperatura a 1,5 ou 2 graus Celsius; outro excedendo isso; para horizontes temporais,
curto, médio e longo prazos, sendo 5-10 anos para curto prazo, 30 anos para médio prazo e 80 para longo prazo.



com cada vez mais investimentos e seguros
para atividades com impactos positivos. E é
preciso entender bem o ponto de partida (a
linha de base) para avaliar a adequacao das
metas estabelecidas (se o nivel de ambigao é
baixo ou alto, se as metas sao viaveis) e para
isso é fundamental a divulgacao de informa-
¢oes cruciais sobre a composicao do portfdlio,
tema que abordamos em outro item. Como
exemplos de metas, temos a reducao na pro-
porcao de empresas de alto risco na carteira
e ampliacao da proporcao de empresas cujas
atividades geram impactos positivos.

Para ir além da definigdo e alcancar a efetiva
implementacao das metas, é necessario, con-
tudo, um incentivo mais relevante do que a
sua mera divulgagdo. O ndo cumprimento de
metas climaticas/ambientais publicamente
divulgadas infelizmente é lugar comum no
mundo corporativo. E, como estamos tratan-
do do setor financeiro, em que a remunerag¢ao
variavel atrelada ao desempenho é bastante
comum, ndo apenas no topo da organizagao
(como também o é em outros setores), mas
em niveis comerciais, nada mais adequado do
gue se exigir que tais metas influenciem a par-
te varidvel da remuneracéo, deixando cada en-
tidade supervisionada livre para definir como
fazé-lo e qual o peso a ser dado, desde que:

a) tenha um peso relevante na remuneragao
da diregao superior;

b) os critérios para essa integracdo tenham
uma amplitude razoavel (ndo devendo es-
tar limitada a um ou dois temas socioam-
bientais, por exemplo, e incluindo os temas
mais relevantes para o portfélio).

O tema ja é previsto, por exemplo, nas diretri-
zes de supervisores financeiros da Alemanha

e Austria.

Sugerimos, assim, a seguinte redacao:

“As entidades supervisionadas deverdo divul-
gar metas para reducdo de riscos e amplia-
¢do de impactos positivos em nivel de portfo-
lio de investimentos [deve ser acrescentado
o portfolio de seguros, no caso de norma da
SUSEP], que deverdo ser divulgadas em seus
relatdrios anuais, acompanhadas do desem-
penho em face das metas.

O desempenho em face das metas deve afe-
tar a remunerag¢do da direcdo superior, ca-
bendo as supervisionadas definir as métricas
e o peso, desde que:

a) tenha um peso relevante;

b) os critérios para essa integracdo tenham
uma amplitude temdtica razoavel, incluin-
do os temas climdticos e socioambientais
mais relevantes, consideradas as caracte-
risticas do portfolio.”

1.11. Conteudo minimo das Politicas de
Sustentabilidade

Para seguradoras, resseguradoras, sociedades
de capitalizagcao e entidades abertas de previ-
déncia complementar, o primeiro passo ja foi
dado no Brasil com a exigéncia de Politicas de
Sustentabilidade para seguradoras e ressegu-
radoras prevista na Circular SUSEP 666/2022.
No entanto, a analise das Politicas publicadas,
considerando-se a amostra do RASA,em que as
13 maiores seguradoras (em fatia de mercado)
e as 5 maiores entidades abertas de previdén-
cia (em volume de ativos) foram avaliadas, fica
evidente que a regulacdo precisa ir além: por
exemplo, existe uma confusdo enorme entre a
gestdo de temas de sustentabilidade das insta-
lacoes fisicas, forca de trabalho e fornecedores
das entidades e a gestdo de sustentabilidade
no portfélio (que é o que de fato interessa); a
cobertura tematica é claramente insuficiente,
revelando inclusive descompasso com o que
exige a Circular 666; ndo fica clarocomose da a
gestao de riscos e muito menos a de oportuni-
dades nessa matéria; entre outros problemas.
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No caso das entidades fechadas, em que nao
existe sequer exigéncia de elaboracao da Politi-
ca, numa amostra que considerou tdo somen-
te os 12 maiores (em volume de ativos) fundos
de pensao brasileiros (hum universo de quase
300), foram encontrados casos em gue a Poli-
tica ndo existe — e sdo entidades que investem
no setor produtivo, ndo se trata de entidades
gue investem apenas em titulos publicos.

Recomenda-se, assim, que normas da SUSEP e
da PREVIC estabelegcam conteudo tematico mini-
mo para as “Politicas de Sustentabilidade” (como
foram denominadas pela norma da SUSEP):

“As Politicas de Sustentabilidade deverdo
abordar de forma claramente separada a
gestdo de riscos e oportunidades climdticas
e socioambientais dos investimentos [e tam-
bém de forma separada, a gestdo de tais ris-
cos na atividade de seguros, no caso da nor-
ma da SUSEP] e a gestdo de tais temas na
contratacdo de fornecedores, na gestdo de
pessoas e das instalagbes fisicas da propria
entidade supervisionada.

No que diz respeito as carteiras de investi-
mentos [e de atividades seguradas, no caso
da norma da SUSEP], as Politicas deverdo
conter, no minimo:

a) definicGo clara dos temas ambientais
abordados, abrangendo ao menos pre-
vencdo e controle da poluicdo e impactos
nos ecossistemas terrestres e aqudticos;

b) defini¢cdo clara dos temas sociais aborda-
dos, abrangendo ao menos saude e segu-
ranca de trabalhadores, consumidores e
comunidades do entorno, trabalho andlo-
go ao escravo e trabalho infantil irregular,
prevencdo e combate a corrup¢do e res-
ponsabilidade tributdria;

c) fontes de informacdo e diligéncias adota-
das para identificacdo e monitoramento
dos riscos climdticos e socioambientais
para cada classe de ativos [e de atividades
seguradas, no caso da norma da SUSEP],
devendo estar incluidos todos os ativos e
atividades com riscos climdticos e socio-
ambientais, numa abordagem que identi-
fique os riscos também na cadeia de valor;

d) critérios para definicdo da frequéncia, abran-
géncia e profundidade do monitoramento
dos riscos climdticos e socioambientais;

e) estratégias de mitigagdo de riscos clima-
ticos e socioambientais (incluindo critérios
para engajamento com as empresas re-
ceptoras de investimentos) e de que forma
elas influenciam as politicas de voto em
assembleias-gerais;

f) consequéncias da avaliagdo de riscos cli-
mdticos e socioambientais nas decisdes
sobre sele¢do de investimentos [e na cober-
tura e definicGo do prémio de atividades
seguradas, no caso da norma da SUSEP];

g) critérios climdticos e socioambientais para
contratacdo e remunera¢do de gestoras
de investimentos;

h) critérios para classificagcdo do nivel de risco
climdtico e socioambiental das empresas
que integram a carteira de investimentos
[e de atividades seguradas, no caso da
norma da SUSEP];

i) critérios para definicdo de metas climadti-
cas e socioambientais para a carteira de in-
vestimentos [e de atividades seguradas, no
caso da norma da SUSEP] e sua repercus-
sdo na remunerac¢do da direcdo superior;

j) critérios para consideracéo de fatores cli-
mdticos e socioambientais na oferta de
produtos financeiros.”



1.12. Efeito vinculante de compromis-
sos voluntarios

As diretrizes do regulador/supervisor financei-
roalemao sao as Unicas que tocam num ponto
fundamental, que é a adesao de seguradoras
e entidades de previdéncia a compromissos
voluntarios (como o de atingir emissdes GEE
Net Zero de todo o portfélio, os Principles for
Sustainable Insurance, e outros), esclarecen-
do que deve haver o cumprimento de tais
compromissos. Naturalmente, se a adesdo é
voluntaria, e busca beneficios reputacionais
associados, o cumprimento deve ser compul-
sério, devendo haver inclusive divulgacao pe-
riddica quanto ao seu cumprimento, no todo
ou em parte.

Sugerimos assim que seja incluida a seguin-
te norma nas regulagées da SUSEP e PREVIC
guanto a temas de sustentabilidade:

“Havendo a adesdo a compromissos voluntd-
rios em matéria ambiental, social ou de gover-
nanca, a entidade deverd divulgar no minimo
anualmente em seu relatdrio de sustentabili-
dade as agées empreendidas e os resultados
alcan¢ados para que tais compromissos se-
jam integralmente implementados.”

1.13. Impactos socioambientais e clima-
ticos das instalacodes fisicas, gestao de
pessoas e de fornecedores

Além da SUSEP, o unico regulador que abor-
da fatores de sustentabilidade nas préprias
atividades de previdéncia (impactos socioam-
bientais nas operacdes) é o australiano, limi-
tado a diversidade de género no Conselho.

Evidentemente, o volume de recursos finan-
ceiros e os impactos socioambientais e cli-
maticos desse universo, que abrange os es-
critérios das seguradoras, resseguradoras,
sociedades de capitalizagdo e entidades de
previdéncia, é infimo, quando comparado aos
portfélios de seguros e de investimentos.

Todavia, desde que as iniciativas nesse uni-
verso nao sirvam (como se vé em relatérios
de sustentabilidade) para um verdadeiro gre-
enwashing gquantitativo, ou seja, para desviar

a atencao daquilo que de fato interessa e re-
ceber uma atengdao completamente despro-
porcional, naturalmente é positivo que esse
universo de instituicbes também pratique,
naquilo que é pertinente, aquilo que exige
das empresas seguradas e/ou receptoras de
investimentos.

Os temas relevantes incluem:
a) consumo de energia elétrica;
b) consumo de papel;

c) viagens a trabalho;

d) medidas para evitar deslocamento de em-
pregados ao escritorio;

e) gestdo de pessoas (diversidade, treinamen-
tos, indices de doencgas ocupacionais, etc);

f) gestdo de fornecedores (devendo-se aplicar
a esses indicadores-chave de desempenho e
verificacdes de cumprimento da legislacdo
gue sejam aplicaveis ao setor de cada um).

Para evitar que o tema desvie o foco das ati-
vidades-fim, a regulagcao pode e deve prever
que esse tema, assim como as a¢oes filan-
tropicas, esteja claramente separado nas
Politicas e nos relatérios de sustentabilida-
de, de modo a ndo dar falsa impressao de re-
levancia, ja que seu impacto é insignificante
se comparado aos portfélios relacionados aos
produtos financeiros oferecidos.



numero de paises onde os regula-

dores de seguros emitiram normas

ou diretrizes para as seguradoras

em matéria socioambiental e cli-
matica € o menor do setor financeiro: Brasil,
Colémbia (apenas para gestao de investimen-
tos), Austria, Alemanha, Reino Unido (este
apenas para riscos climaticos), Indonésia, Rus-
sia (apenas para a gestao de investimentos) e
Singapura (este apenas para riscos ambien-
tais, ndo sociais ou de governanca). No entan-
to, a Unido Europeia também tem orientacao
regulatéria sobre o tema (abordando apenas
os riscos climaticos).

Em termos de gestdo de riscos, a maioria
dos reguladores aborda tépicos tradicionais,
como a previsao de que exista a identificacao,
avaliacdo, mitigagcdo e monitoramento dos
riscos (casos do Reino Unido, Alemanha, Aus-
tria, Singapura, Indonésia e Brasil).

A regulacao da Indonésia (2017) exige que as
seguradoras tenham uma politica que inclua
seus valores de sustentabilidade, compromis-
sos, desempenho e desafios.

E importante salientar que essa agenda en-
volve uma dupla dimensao para o setor de se-
guros:

a) riscos de ocorréncia de sinistro (uma di-
mensdo ja tradicional, mas que se vé amplia-
da com a potencializagdo dos riscos climati-
cos e outros de natureza socioambiental);

b) riscos de impactos climaticos ou socioam-
bientais negativos decorrentes das atividades
receptoras de investimentos ou cobertas por
seguros.


http://regulação da Indonésia (2017)

2.1. Universo de operagoes a ser avaliado

A definicdo do universo de operagcdes para os
quais deve haver o gerenciamento de riscos
socioambientais e climaticos é absolutamente
crucial para definir o alcance das normas que
tratam do tema. Causa espanto que poucos
reguladores facam essa definicao, que é mais
comum para a regulagao bancaria. Deixar as
entidades supervisionadas definirem por si
mesmas o universo, como faz a norma da SU-
SEP que permite que elas facam um estudo
de materialidade que néo precisa ser avaliado
por ela, como reguladora/supervisora, equi-
vale a atribuir a raposa a funcado de cuidar do
galinheiro — termina-se por criar uma norma
“sem dentes”, como dizem os anglo-saxdes.

As regulacdes podem e devem estabelecer
critérios objetivos para definir esse universo,
quais sejam:

a) empresas que operam em setores com maior
risco socioambiental e climatico devem ser
avaliadas, seja para subscricdo de seguros,
seja para realizacao de investimentos; presu-

mindo-se a existéncia de risco para todos os
setores em que é necessdrio licenciamento
ambiental para o exercicio da atividade;

b) deve haver avaliacdo de tais riscos para
qualquer modalidade de seguro ou inves-
timentos em atividades agricolas, conside-
rando-se a localizagdo das atividades para
avaliar riscos climaticos fisicos crénicos (es-
cassez hidrica ou excesso de chuvas) e agu-
dos (eventos climaticos extremos);

c) deve ser considerada a localizagdo dos ati-
vos segurados (no caso de imodveis, equipa-
mentos e infraestrutura) ou das operagdes
das empresas receptoras de investimentos
(e de sua cadeia de valor) para gestao de
riscos climaticos fisicos;

d) deve também ser considerada a localizacao
das operacgodes e da cadeia de valor das em-
presas receptoras de investimentos para
gestao dos riscos socioambientais relativos
a ecossistemas e comunidades;

e) deve ser considerado o histérico da empre-
sa no cumprimento da legislacdo e no de-



sempenho ambiental para o seguro de res-
ponsabilidade civil por danos ambientais
e para a gestdo de riscos socioambientais
das empresas receptoras de investimentos;

f) deve ser considerado o tipo de combustivel
utilizado para o seguro sobre automéveis, con-
siderando-se os riscos de transicdo e os impac-
tos na mitigagcao das mudancas climaticas.

2.2. Consequéncias da avaliacao de ris-
cos: abrangéncia da cobertura (exposi-
¢ao ao risco) e precificacao

Nenhum sistema de gestao de riscos se com-
pleta sem que, apds identificagdo/monitora-
mento e subsequente avaliacdo e, quando
possivel, mitigacao dos riscos, exista uma re-
percussao no processo decisodrio.

Como ja visto quando abordamos investimen-
tos no item 1, no que diz respeito aos riscos
climaticos, as diretrizes mais recentes do re-
gulador prudencial australiano (APRA, 2021),
mencionam claramente também que, quan-
do considerarem que medidas de mitigacao
de riscos ndo sao vidveis/efetivas, as institui-
¢oes financeiras (inclusive seguradoras) de-
vem adotar um de trés caminhos (item 34):

a) precificacdo do risco;

b) definir limites de exposicao a riscos a de-
terminada empresa ou determinado setor
econdmico;

c) avaliar a continuidade do relacionamento.

Alguns reguladores trazem uma abordagem
mais especifica para os riscos de subscricao,
mencionando:

- limites de exposicao ao risco (Reino Unido,
Singapura);

- reflexo de riscos adicionais nos prémios de
seguro (Singapura).

Recomendamos, assim, que a regulagao da
SUSEP, estabelec¢a, para seguradoras, que:

“A avaliagdo de riscos socioambientais e cli-
madticos de empresas potencialmente segu-
radas deve influenciar a aceitacdo de segu-

radas, a definicGo de coberturas e o valor do
prémio, sendo proibido subscrever riscos de
operacgodes ou ativos que ndo cumprem mini-
mamente a legislagdo socioambiental”.

2.3. Mitigacao de riscos: engajamento
com clientes segurados

Da mesma forma que ocorre com relagao aem-
presas receptoras de investimentos — e também
no préprio interesse das seguradoras — deverao
ser adotadas, sempre que apropriado, medidas
de mitigacao de riscos, tais como o engajamen-
to com clientes seguradas para que melhorem
seu desempenho socioambiental e climatico
ou regularizem situagdes dubias quanto ao
cumprimento da legislacao dessa natureza.

As normas da SUSEP podem prever, quanto
ao tema, o seguinte:

“As entidades supervisionadas devem ado-
tar, sempre que possivel e de forma apro-
priada ao grau de risco, acdes de mitigac¢do,
como engajamento com clientes segurados
para aprimoramento do desempenho socio-
ambiental e climadtico”.

2.4. Seguros para atividades economi-
cas com impactos socioambientais ou
climaticos positivos

Embora o tema da gestdo de riscos costume
ser a prioridade de reguladores/supervisores
financeiros, a integracao de fatores ASG na es-
tratégia do negécio deinstitui¢des financeiras
em geral (usamos esse termo para abranger
todas aquelas que desenvolvem operac¢des/
transacgdes financeiras, portanto, abrangendo
seguradoras, e ndo apenas as instituicdes su-
pervisionadas pelo Banco Central do Brasil),
envolve também oportunidades de novos ne-
gdécios, notadamente aqueles que estdo ali-
nhados a uma economia sustentavel, ou seja,
atividades empresariais com impacto climati-
co ou socioambiental positivo. A maioria des-
sas atividades, por serem resultado de desen-
volvimentos tecnolégicos recentes, carecem
de histérico de rentabilidade e também de
escala que viabilize a sua disseminacgao. Mui-
tas vezes, envolvem riscos para os quais ainda



nao foram desenhados produtos de seguros
especificos, dai serem necessarios incentivos
regulatérios adequados para que as segura-
doras passem a desenvolvé-los, ja que a subs-
cricdo de riscos também é um fator adequado
para que elas se estabelecam.

As Taxonomias “verdes” ou “sustentaveis” que
tém sido criadas em diversos paises, na gran-
de maioria das vezes, tém focado em primeiro
lugar o mercado de capitais e, boa parte das
vezes, também o mercado de crédito banca-
rio. Raramente, porém, tem ocorrido a inclu-
sdao do mercado de seguros, com exceg¢ao uni-
camente das situagdes em que o regulador
financeiro é Unico, como nos casos de Indo-
nésia e Coldbmbia, em que a Taxonomia Verde
inclui também o setor de seguros.

No caso brasileiro, é fundamental que a Taxo-
nomia Sustentavel que estd sendo construi-
da seja dirigida também ao setor de seguros,
que tem um papel relevante na transicao
para uma economia sustentavel a longo pra-
Z0, € isso vem ao encontro da necessidade de
expansao de um setor que tem uma dimen-
sdo ainda pequena para o porte da economia
brasileira. Deve, assim, a SUSEP, participar
ativamente nas iniciativas que visam mape-
ar novas tecnologias e atividades econdmi-
cas com impactos positivos, buscando apoio
nos 6rgaos e entidades que tenham conheci-
mento e aptiddao para atestar a sua viabilida-
de técnica, de maneira a sinalizar para o setor
regulado que, apesar da auséncia de histérico
financeiro, existe potencial de crescimento
para tais atividades e que é importante que
sejam oferecidos produtos de seguros aptos
a cobrir os riscos dessas atividades. Um exem-
plo singelo sé@o os viveiros de mudas florestais,
gue se sujeitam a uma série de intempéries e
desenvolvem atividade essencial para viabili-
zar projetos de restauracao florestal no Brasil
(que é o pais com maior potencial nesse tema
no mundo, inclusive com possibilidade de ge-

racao de créditos de carbono), mas nao existe
ainda um produto de seguros especifico para
cobrir os riscos da atividade.

Um produto com essas caracteristicas que ja
tem se desenvolvido no mercado brasileiro (e
a regulacao teve seu papel a respeito) é o se-
guro paramétrico e algumas seguradoras ja
estao oferecendo custos mais baixos para car-
ros elétricos ou hibridos, além de seguro para
paineis solares. Mas muitos outros exemplos
podem ser mencionados com o crescimento
exponencial dos riscos climaticos e socioam-
bientais caracteristicos de nosso tempo. Em
outros paises, algumas seguradoras com atu-
acao global, como Axa e SwissRe, ja desen-
volveram produtos-piloto com a parceria de
organizag¢des da sociedade civil (como a The
Nature Conservancy) focando a restauracao
de ecossistemas marinhos, como mangues
e corais, que desempenham papel funda-
mental na resiliéncia climatica - no caso dos
mangues, além do seu papel fundamental na
biodiversidade na cadeia, sabe-se que ab-
sorvem até 5 vezes mais CO, do que florestas
> e além disso reduzem em 50% o impacto
dos eventos extremos climaticos costeiros 5
também os corais amenizam o impacto de
tais eventos, além de serem um ativo natural
fundamental em zonas turisticas em que o
mergulho é uma das atividades mais busca-
das - por esse motivo, no exemplo do Cari-
be mexicano, quem pagou o seguro foram o
Poder Publico municipal e os hoteis e outros
estabelecimentos situados na linha costeira.
Seguem aqui alguns exemplos, que podem
inspirar o mercado brasileiro, com uma costa
tao extensa e rica em biodiversidade:

Seguros para restauracao de manguezais:

Reduzindo o risco do Caribe: oportunidades
para restauracdo e seguro de manguezais
com boa relacao custo-beneficio — a segura-
dora foi a Axa

15| Ver, por exemplo: https://news.un.org/pt/story/2021/07/1757712

16 | Ver, por exemplo: https://arvoreagua.org/ambiente-costeiro-e-marinho/manguezais-para-enfrentar-

eventos-extremos-na-regiao-costeira
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Financiamento dos ativos da Terra: o caso dos
manguezais como solucao climatica baseada
na natureza - estudo da Earth Security

Seguros para restauracio de corais:

Projetando um novo tipo de seguro para pro-
teger os recifes de coral, as economias e o pla-
neta — a seguradora foi a Swiss Re

The Nature Conservancy estreia novo plano
de seguro de recife de coral do Havai

Seguro para infraestrutura natural: avaliando a
viabilidade de segurar recifes de corais na Flori-
da e Havai-iniciativa da TNC e Bank of America

Seminario online: Como o seguro pode apoiar
a resiliéncia dos recifes

E importante mencionar, por fim, que a rede
global de reguladores/supervisores de segu-
ros (International Association of Insurance
Supervisors — IAIS) publicou em novembro de
2023 um “application paper” sobre questdes
climaticas relativas a conduta do mercado.
Esse documento, como veremos no préximo
item, aborda a necessidade de oferecer pro-
dutos adequados as necessidades e prefe-
réncias do mercado em termos de sustenta-
bilidade. Mas um dos tépicos abordados diz
respeito a necessidade de os reguladores/
supervisores definirem com clareza que tipo
de produto merece rétulo relativo a susten-
tabilidade, seja no que se refere a prevencao
de danos, seja no que se refere a geracao de
beneficios. Consta no item 47 (pg. 11) do docu-
mento: “a multiplicidade de rotulos ndo-re-
gulatdrios relacionados a sustentabilidade
pode confundir os consumidores” e, para evi-

tar isso, as seguradoras devem ser muito cla-
ras ao explicar o que eles significam (pg. 12).
Também sugere-se que os reguladores defi-
nam padrées minimos para que tais rétulos
possam ser usados (item 54, pg. 12).

Recomenda-se, portanto, que normas da SU-
SEP contemplem o seguinte:

“O uso de rétulos relativos a sustentabilidade
nos produtos financeiros oferecidos deve ser
acompanhado da divulgag¢do dos indicado-
res de impacto utilizados, quando se tratar
de produto com impacto positivo, bem como
esclarecimento de quais critérios de sustenta-
bilidade sdo usados na gestdo de investimen-
tos, com que peso e em que propor¢do da
carteira, ndo podendo esta ser inferior a 75%”.

2.5. Consideracao das preferéncias
ASG dos consumidores no desenvolvi-
mento de produtos de seguros

Na minuta de “application paper” sobre
guestdes climaticas relativas a conduta do
mercado publicado pela IAIS, um dos pontos
abordados diz respeito a consideracdo de pre-
feréncias dos consumidores em matéria de
sustentabilidade no que se refere ao desen-
volvimento de produtos, o que, segundo a de-
finicdo abrangente adotada nele, seria inclu-
sive um exemplo de greenwashing (pg. 7-8):

“O greenwashing pode ocorrer em todas as
fases do ciclo de vida do seguro de vida e de
outros tipos de seguro. Ao projetar um pro-
duto com caracteristicas de sustentabilidade,
a equipe de desenvolvimento de produtos
pode nao ter experiéncia suficiente para en-
tender os objetivos e preferéncias de susten-
tabilidade do mercado. Mesmo que o fagcam,
podem optar por nao ter em conta esses obje-
tivos relacionados com a sustentabilidade ".”

Recomenda-se, assim, que 0s supervisores
de seguros avaliem se as seguradoras estao
levando em conta as necessidades, objetivos
e preferéncias do publico-alvo em termos de
sustentabilidade, em todas as fases do ciclo
de vida do produto: desenvolvimento, venda
e monitoramento continuo (pg. 9) — essa ulti-
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ma etapa se refere a gestao dos investimen-
tos. Deve-se exigir que elas fagam uma avalia-
¢ao do mercado alvo dos produtos quanto as
preferéncias, necessidades e objetivos nesse
tema (pg. 9, item 34) e que elas garantam que
a equipe de desenvolvimento de produtos te-
nha a expertise necessaria para integrar tais
preferéncias, objetivos e necessidades (pg. 9,
item 36). Deve-se exigir também que os cor-
retores de seguros, aqueles que oferecem os
produtos, levantem essas informacgdes junto
aos potenciais clientes e os assessorem quan-
to aos produtos apropriados (pg. 10, item 38).

Entendemos que a recomendacgao do paper
da IAIS é bastante apropriada, de modo que
sugerimos a seguinte redag¢ao para norma da
SUSEP sobre o tema:

“As seguradoras devem avaliar, com periodi-
cidade minima trienal e com amostra repre-
sentativa do universo avaliado, as preferén-
cias e necessidades do seu publico-alvo no
que se refere a questdes climdticas e socio-
ambientais, as quais deverdo ser considera-
das no desenvolvimento de novos produtos
ou revisdo de caracteristicas de produtos ja
existentes, bem como na gestdo de investi-
mentos, seja no sentido de evitar danos, seja
no de gerar beneficios dessa natureza.”

2.6. Consideracdao das necessidades
dos consumidores relacionadas a ris-
cos climaticos na oferta de produtos
de seguros

Outro tema abordado com bastante profun-
didade pelo paper da IAIS é o da necessidade
de considerar o incremento (em frequéncia e
intensidade) das catastrofes naturais na ofer-
ta de produtos de seguros.

Os principais pontos mencionados sdo:

- necessidade de revisdo de modelos atu-
ariais devido ao aumento da frequéncia e

intensidade dos sinistros, para que as segu-
radoras possam continuar efetivamente pa-
gando as indenizag¢des contratadas;

probabilidade de que cada vez mais even-
tos sejam excluidos da cobertura devido ao
aumento da probabilidade de sua ocorrén-
cia (o que tornaria o seguro excessivamente
caro) e correspondente necessidade de que
essas alteracdes sejam claramente comu-
nicadas aos clientes;

falta de conhecimento de potenciais clien-
tes do aumento de riscos de ocorréncia de
catastrofes naturais cujos custos ainda sao
passiveis de cobertura e necessidade de co-
municar a esse mercado potencial da neces-
sidade/conveniéncia de se contratar seguros;

necessidade de educar o publico-alvo sobre
medidas simples de mitigagdo de riscos que
podem reduzir a probabilidade de sinistros e
portanto o custo dos seguros;

probabilidade de ocorréncia de um numero
muito maior de sinistros simultaneos, tor-
nando necessaria uma preparacao adequa-
da para uma resposta agil aos clientes.

As recomendacdes incluem aspectos relativos
a transparéncia, viabilidade financeira para as
seguradoras, acessibilidade de custos para os
segurados e agilidade do servico. Elas podem
ser sintetizadas da seguinte forma:

15| No original: “Greenwashing can occur at all stages of the life and non-life insurance life cycle. When
designing a product with sustainability features, product design staff may not have enough expertise to
understand the market’s sustainability objectives and preferences. Even if they do, they may choose not to
take into account such sustainability related objectives.”(pg. 8)



“O incremento na frequéncia e intensidade de
eventos relacionados a intempéries climati-
cas deve gerar a revisdo de cdlculos atuariais,
de modo a garantir o pagamento das indeni-
zagbées com agilidade mesmo quando houver
grande numero de eventos simultdneos e em
condi¢oes de viabilidade financeira.

Nos casos em que, para preservar a viabili-
dade financeira, for necessdria a exclusdo de
eventos que eram anteriormente cobertos, a
comunicag¢do da alteragcdo deve ser realiza-
da com o devido destaque para os consumi-
dores, para assegurar que foi compreendida.
O aumento na frequéncia e intensidade de
eventos extremos climdticos deve gerar o
correspondente incremento em ac¢des de
educacgdo financeira sobre a conveniéncia e
necessidade de contratacdo de seguros sem-
pre que existam produtos adequados e aces-
siveis para cobrir os riscos associados.”

2.7. Divulgacao de informacdes (relaté-
rio anual)

O tema da divulgagao de informagdes sobre a
gestdo de riscos e oportunidades climaticas e
socioambientais pelas seguradoras diz respei-
to a diversas partes interessadas que podem
se beneficiar de tais informacgodes, incluindo:

a) investidores com titulos das seguradoras
em suas carteiras;

b) potenciais clientes das seguradoras que que-
rem escolher sua seguradora com base (ain-
da que ndo unicamente) em tais critérios;

c) partes diretamente afetadas pelos empre-
endimentos segurados ou receptores de
investimentos;

d) organizag¢des da sociedade civil que atuem
em matéria climatica ou socioambiental.

Os principais tépicos a serem incluidos nos re-
latérios das seguradoras e resseguradoras, de
acordo com algumas das regulacoes ja existen-
tes em outros paises que trataram do tema, sao:

- abordagem de gestdo de riscos e os tépicos
das recomendag¢des da TCFD (Singapura);

- abordagem de gestao de riscos, riscos e im-
pactos de sustentabilidade (Austria);

- exposicao ao risco da carteira, agdes de miti-
gagao e cronograma (Reino Unido).

A minuta de “Application Paper” publicada
pela IAIS (a rede global de reguladores/su-
pervisores de seguros, da qual a SUSEP faz
parte) em novembro de 2023, que tem como
foco recomendacgdes para reguladores no que
toca a disciplina de mercado para que sejam
oferecidos produtos adequados as expectati-
vas dos consumidores de seguros, menciona
como exemplo de informacgao adequada para
divulgacdo a proporcao dos investimentos
que integram considera¢oes de sustentabi-
lidade (item 41, p. 10), sem deixar claro se isso
abrangeria a consideracao de riscos ASG ou
os investimentos que geram beneficios dessa
natureza (ou ambas). O ideal é que a divulga-
¢ao abranja ambas as categorias.

A SUSEP ja exige (artigo 15 da Circular
666/2022), para seguradoras e ressegurado-
ras, a divulgacao das seguintes informacdes
em relatério de sustentabilidade (a menos
gue os riscos de sustentabilidade tenham
sido considerados irrelevantes para a totalida-
de das atividades e operacgdes da entidade, o
qgue é bem pouco plausivel):

“I - as acbes de que trata o art. 11 [implemen-
tacdo dos principios previstos na politica de
sustentabilidade no desenvolvimento e ofer-
ta de produtos e servicos e no desempenho
de suas atividades e operacgées], explicitan-
do, se houver, os resultados obtidos no exerci-
cio anterior e os esperados para o atual;

Il - os aspectos mais relevantes relativos a
gestdo dos riscos de sustentabilidade a que
se encontra exposta, incluindo, no minimo:



a) o monitoramento realizado pelo érgdo de
administragdo maximo;

b) a maneira como os resultados do monito-
ramento de que trata a alinea “a” sGo con-
siderados na revisdo dos objetivos estraté-
gicos, do plano de negdcios e da politica

de sustentabilidade;

c) os principais colaboradores, 6rgaos e uni-
dades envolvidos na gestdo de riscos,
bem como suas respectivas atribuicoes e
responsabilidades;

d) os principais riscos identificados e seus
possiveis impactos a curto, médio e longo
prazos sobre o modelo de negécio da su-
pervisionada, sua estratégia e operacoes;

e) os processos utilizados para identificar,
avaliar, classificar, mensurar, tratar, moni-
torar e reportar riscos;

f) a maneira como os riscos sdo integrados
a EGR e a gestdo dos riscos de subscricdo,
de crédito, de mercado, operacional e de li-
quidez.

(...)

§ 2° As metodologias utilizadas para afericdo

das informag¢des mencionadas no caput de-

verdo estar claramente expostas no relatério
de sustentabilidade.”

Além disso, a SUSEP expediu, em abril de 2023,
um Manual de Orientagdes com Tabelas Padrao
para o Relatério de Sustentabilidade, com foco
sobretudo em informacdes qualitativas, como
governanga, estratégias, processos de gestdo-
de riscos, indicadores usados, e oportunidades
de negdcios associadas a sustentabilidade.

Nenhum regulador, porém, exige a divulga-
¢do da proporcdo de investimentos que sao
de maior risco, ou a proporc¢ao de investimen-
tos em cada setor econdmico, a localizacdo
das atividades das empresas ou outros ativos
(como imodveis) investidos e o nivel de confor-
midade/desempenho ASG das empresas re-
ceptoras de investimentos, nem tampouco da
proporcao de investimentos de impacto positi-
vo na carteira. E interessante notar que o refe-
rido “application paper” da IAIS sobre conduta
de mercado e riscos climaticos menciona, no
item 41 (pg. 10), que, para evitar greenwashing,

deve haver a divulgac¢ao para os consumidores
de qual a “real proporcédo dos investimentos
esta alinhada a critérios de sustentabilidade”.

Entendemos que, além das informacgdes ja
exigidas pela SUSEP, devem ser divulgadas
publicamente no relatério de sustentabilida-
de no minimo as seguintes:

- fontes de informac¢do e diligéncias adota-
das para identificagdo e monitoramento de
riscos climdticos e socioambientais (descri-
¢do da metodologia em abstrato) e como
estes influenciaram no processo de selecdo
de ativos e nas condi¢cbes de investimento;

- critérios ASG para selecdo e remuneragcdo
de prestadores de servigos (gestoras de ati-
vos, consultores financeiros, procuradores
para assembleias-gerais e afins), quais fo-
ram os prestadores de servicos contratados
no ano anterior e quais sdo aqueles que tém
contrato vigente;

- universo, frequéncia, abrangéncia temdtica
e profundidade (considerando fontes de in-
formacdo e diligéncias) do monitoramento



de riscos climdticos e socioambientais das
empresas receptoras de investimentos;

- resultados da implementagdo da politica
de exercicio do direito de voto em matéria
ASG (incluindo a participagdo em assem-
bleias-gerais, a apresenta¢cdo de proposi-
¢oes, o teor do voto e as solicitagbes de as-
sembleias-gerais extraordindrias);

resultados da implementacdo da politica de
engajamento com as empresas investidas
visando mitiga¢do de riscos e/fou geracdo
de beneficios socioambientais ou climadti-
cos (agcdes adotadas e resultados alcanga-
dos), identificando-se aquelas que tenham
envolvido outros investidores ou outras par-
tes interessadas;

grau de cumprimento de compromissos vo-
luntdrios (acbes adotadas e resultados al-
cancados);

composicdo setorial, localiza¢do (indican-
do-se ser desconhecida, quando for o caso)
e nivel de risco socioambiental e climdtico
das empresas investidas, bem como metas
para redug¢do de riscos e desempenho em
face de metas passadas;

resultados de testes de stress e andlise de
cendrios a luz de riscos climdticos ou socio-
ambientais relevantes a luz das caracteristi-
cas do portfdlio de investimentos;

percentual de investimentos com impacto
ambiental, social e climdtico positivo e indli-
cadores de impacto alcancados (bem como
arcabouco utilizado para enquadramento
da atividade como geradora de impacto
positivo), bem assim metas para aumento
de investimentos com impacto positivo e
desempenho em face de metas passadas;

de que forma o desempenho face as metas
afeta a remuneracgdo da direcdo superior;

dados sobre reclamag¢bées em matéria socio-
ambiental recebidas de partes interessadas
e qual foi o tratamento dado a elas, seja no
que diz respeito a situag¢do passada, seja no
que se refere a prevenc¢do de situacdes simi-
lares no futuro, se for o caso.

2.8. Conjunto de recomendacodes para
fortalecimento de fatores ASG na re-
gulacdao de seguros (incluindo temas
de investimentos)

Segue o conjunto de recomendacgdes dirigidas
a SUSEP no que concerne as seguradoras e
resseguradoras, com redacao exemplificativa
que aborda os temas abordados nesse estudo:

| - Sdo considerados riscos e oportunidades
climdticas/ambientais, a serem avaliados
para toda a cadeia de produgdo e de forma
proporcional ao porte da empresa e as ca-
racteristicas de seu setor econémico, proces-
so produtivo e localizagdo de suas operacgées:

- fonte de eletricidade e combustiveis (consi-
derando nivel de emissdes de gases de efeito
estufa e/ou integracdo na economia circular);

- eficiéncia energética;

- eficiéncia hidrica;

- eficiéncia no uso de matéria-prima e insumos;

- sustentabilidade da matéria-prima e insumos;

- impactos na biodiversidade terrestre;

- impactos na biodiversidade aqudtica;

- impactos na biodiversidade costeira e ma-
ritima;

- volume, espécie e tratamento/destinacdo
de residuos sodlidos, efluentes e emissdes
atmosféricas poluentes ndo-GEE (gases de
efeito estufa);

- iniciativas de economia circular;

- vulnerabilidade a riscos climdticos fisicos e
oportunidades de adaptacdo as mudancgas
climdticas.

Sdéo considerados riscos e oportunidades so-
ciais, a serem avaliados para toda a cadeia
de producdo e de forma proporcional ao por-
te da empresa e as caracteristicas de seu se-
tor econémico, processo produtivo e localiza-
¢do de suas operagées:

- riscos de trabalho andlogo ao escravo;

- riscos de trabalho infantil irregular;



- impactos na saude e seguranca dos traba-
lhadores;

- nivel de diversidade de género e raca na
composicdo da for¢ca de trabalho, conside-
rando remuneracgdo e niveis hierdrquicos;

- indice de rotatividade;
- nivel de desigualdade salarial;

- oportunidades de treinamento e desenvol-
vimento na carreira;

- respeito aos direitos trabalhistas em geral,
inclusive os de natureza coletiva;

-impactos na equidade de género e raca
(combate a discriminag¢do e a¢ées positivas);

- impactos nas desigualdades de acesso a
direitos bdsicos, como alimenta¢do, dgua,
saude, educa¢do, moradia e seguranca;

- respeito a direitos dos clientes e consumido-
res, inclusive mecanismos para recebimen-
to e tratamento de reclamacgées;

- impactos na saude, seguranca e bem-estar
das comunidades do entorno (consideran-
do eventuais reassentamentos), inclusive
mecanismos para recebimento e tratamen-
to de reclamacgées;

- riscos e impactos nas comunidades tradicio-
nais (como indigenas, quilombolas e afins),
inclusive mecanismos para recebimento e
tratamento de reclamacgédes;

- responsabilidade tributaria;
- respeito as normas de concorréncia;

- mecanismos de prevencdo e combate a cor-
rupgdo.

Sdo considerados temas de governancga,
aplicaveis a empresas emissoras de titulos e
valores mobilidrios:

- existéncia de acionista controlador e con-
trole de outras empresas pela companhia;

- histdrico e regras para realizagéo de assem-
bleias-gerais (Qquérum, pautas, frequéncia,
mecanismos de convocacg¢do e de divulga-
¢do da realizacdo e de resultados, uso de
tecnologias para participagdo);

- protecdo de direitos de acionistas, sobretu-
do os minoritdrios;

- gestdo de conflitos de interesse;

- procedimentos de auditoria, ouvidoria e
controles internos e externos;

- critérios para composicdo e avaliagdo do
desempenho da Diretoria Executiva;

- critérios para composi¢cdo do Conselho de
Administracdo e orgdos de controle;

- politicas de remunerac¢do;

- melhores prdticas e outras exigéncias de
governanca contidas nas normas aplicdveis
ao mercado de capitais brasileiro.

Para todos esses temas, devem ser considera-
dos os riscos e impactos (positivos e negativos)
causados pelos empreendimentos segura-
dos, considerando as estratégias de mitiga-
¢do adotadas pelas empresas, bem como os
riscos de transi¢cdo e os riscos de responsabi-
lizagcdo (civil, administrativa e criminal) asso-
ciados a eles, além das oportunidades de ge-
rar beneficios ao considerd-los na estratégia
do negdcio, sem prejuizo da lucratividade.

Il - Para identificagdo dos riscos climdticos e
socioambientais dos empreendimentos se-
gurados ou receptores de investimentos, de-
vem ser consultadas no minimo as seguintes
fontes de informacdo e realizadas as seguin-
tes diligéncias, pelas entidades supervisiona-
das ou por seus prestadores de servicos:

a) identificagdo da localizacdo exata do em-
preendimento;

b) verificacdo se a atividade depende de li-
cenciamento ambiental e, em caso afir-
mativo, da existéncia de licenciamento
ambiental vigente (abrangendo todos os
estabelecimentos para os quais a licenca
seja necessdria);

c) indagag¢do ao empreendedor sobre o cum-
primento das condicionantes da(s) licen-
ca(s) ambiental(is) e sobre a existéncia
de um sistema de gestdo socioambiental
adequado a natureza, porte e localizagéo
do empreendimento;



d) verificagdo sobre eventual existéncia de
autos de infracdo ambientais lavrados
pelo IBAMA e por érgdos ambientais es-
taduais e municipais e, em caso positivo,
verificagcdo de quais sdo as infracées e pe-
nalidades que poderdo ser aplicadas, bem
como das provas jd produzidas nos proces-
sos administrativos correspondentes;

e) verificagdo de eventual existéncia de em-
bargo para atividades econémicas, por or-
gdo ambiental federal ou estadual, da drea
que requer crédito, investimento ou seguros;

f) no caso de atividade realizada em imadvel
rural, verificagcdo de desmatamento recen-
te e, em caso afirmativo, solicita¢do da cor-
respondente autorizacdo para supressdo
de vegetacdo expedida pelo érgdo am-
biental competente;

g) verificagdo da existéncia de autoriza¢bes
para exploracdo de recursos hidricos, se essa
for necessdria para o exercicio da atividade;

h) verificagcdo da existéncia de investigacées
por ilicitos sociais ou ambientais junto ao
Ministério Publico;

i) verificagcdo da existéncia de processos judi-
ciais em matéria socioambiental envolven-
do o empreendimento, abrangendo pre-
vengdo e reparagdo de danos ambientais,
cobranca de multas ambientais, crimes
ambientais, respeito a direitos de comuni-
dades tradicionais, saude e seguranca do

trabalho, discrimina¢ées arbitrdrias e as-
sédio em matéria trabalhista, preven¢do e
combate a corrupg¢do, defesa da concorrén-
cia, defesa do consumidor, crimes contra a
ordem tributdria, contra a administragdo
do trabalho, contra a administragcdo publi-
ca, contra a defesa do consumidor e contra
a defesa da concorréncia;

j) verificacdo se a drea onde se pretende
desenvolver a atividade econébmica ndo
coincide com terras indigenas, territdrios
quilombolas, unidades de conserva¢cdo ou
florestas publicas ndo destinadas, ou se
ndo viola normas do Codigo Florestal, nota-
damente as relativas a dreas de preserva-
¢cdo permanente, que ndo admitem com-
pensacdo fora da propriedade;

k) verificacdo se o empreendimento (caso
seja urbano) respeita a legisla¢cdo urbanis-
tica e sobre patriménio cultural aplicaveis,
considerando sua localizagéo;




I) verificagcGo da eventual existéncia de pro- r)a criagdo de um canal para reclamagdes de
cessos administrativos punitivos de compe- partes interessadas, que possam levar no-
téncia da Secretaria de Inspe¢cdo do Traba- vas informacgées relevantes dessa natureza;
Ilho, abrangendo infragbées em matéria de
saude e seguranca do trabalho, inclusive
trabalho infantil, e, sempre que possivel,
comparagdo com empreendimentos do
mesmo setor econémico e porte daquele
que estd sendo avaliado;

s) outras diligéncias previstas em suas pro-
prias politicas e normas internas, bem
como em compromissos voluntdrios aos
quais a instituicdo financeira tenha mani-
festado adesdo.

m) verificagcdo da situagdo da empresa em Il - Deve haver a participa¢do de partes inte-
bases de dados publicas relativas a con- ressadas na elaboragédo das Politicas de Sus-
tratacdo com a Administragdo Publica, tentabilidade, assim entendidos, no minimo,
como Controladoria-Geral da Unido, Tri- clientes, fornecedores, empresas investidas,
bunais de Contas e 6rgdos afins; entes publicos, organizagdes da sociedade

civil e instituicbes de ensino ou pesquisa que

n) verificagcdo da eventual existéncia de pro- . .
atuem na matéria.

cessos administrativos punitivos de com-

peténcia do Conselho Administrativo de - Deve ser criada unidade especializada em
Defesa Econémica (CADE), da Comissdo sustentabilidade na gestdo de investimen-
de Valores Mobilidgrios (CVM), da SUSEP e tos, com alocac¢do de pessoal (com dreas de
do Banco Central do Brasil; formacdo/experiéncia/treinamentos apro-
priados), recursos materiais e financeiros
adequados, considerando volume de recur-
sos geridos e caracteristicas ASG dos por-
tfolios (de seguros e de investimentos), bem
como em que medida ocorre a gestdo dos
investimentos por terceiros.

0) no caso de empresas que prestam servicos
ou vendem produtos no varejo, verificagcdo
de bases de dados publicas sobre reclama-
¢oes de consumidores, e, sempre que pos-
sivel, comparacdo com empreendimentos
do mesmo setor econémico e porte daque-
le que esta sendo avaliado;

Devem ser elaborados Planos de A¢do para
implementag¢do da Politica, com prazos e

p) verificagdo do cumprimento de outras nor- N
metas claros, e com vigéncia anual.

mas socioambientais aplicdveis especifi-
camente ao setor econémico do empre-

Deve haver a integracdo de fatores ASG na

endimento (tais como vigildncia sanitaria, remuneracdo da dire¢cdo superior, da uni-
normas especificas para atividades agro- dade de gestdo de investimentos e das ges-
pecudrias, de minera¢do, combustiveis, toras de ativos, e o peso desses fatores deve
energia elétrica, etc); ser divulgado;

q) verificagdo do desempenho das empresas - A auditoria interna deve verificar a imple-
quanto a indicadores-chave de desempe- mentag¢do da Politica e do Plano de A¢do.
nho para o seu setor econémico, tais como
o0 monitoramento de riscos socioambien- |V - Todos os investimentos das entidades su-
tais na cadeia de producdo, a intensidade pervisionadas em ativos que permitem a con-
de emissdes de gases de efeito estufa, ma- sidera¢do de riscos e impactos (positivos ou
triz e eficiéncia no uso de energia elétrica negativos) ambientais, sociais ou climdticos
e de combustiveis, eficiéncia hidrica, efici- deverdo passar por avaliagdo dessa nature-
éncia no uso de matéria-prima e insumos za, sem prejuizo da andlise de rentabilidade.
em geral, gestdo de residuos, efluentes e Essa andlise deverd considerar as caracteris-
emissbes atmosféricas poluentes, medidas ticas socioambientais e climdticas associa-
para prevencdo de acidentes do trabalhoe das ao setor econémico, projeto ou outro tipo
doencas ocupacionais, relagbées com con- de atividade associada ao ativo, abrangendo
sumidores e com a comunidade em geral;  investimentos em empresas de qualquer por-



te, publicamente listadas ou ndo (renda fixa
ou variavel, usando ou ndo fundos de investi-
mentos como veiculos, sejam eles diretos ou
via gestoras de investimentos), projetos de in-
fraestrutura, imoveis ou titulos publicos, no
Brasil ou no mercado externo.

V - A contratacdo de gestoras de investi-
mentos e de outros prestadores de servicos
associados a gestdo dos investimentos das
entidades supervisionadas deverd necessa-
riamente incluir, tanto no processo seletivo,
quanto no monitoramento de resultados e
na remuneracgdo, fatores ambientais, sociais
e climdticos alinhados a politica de investi-
mentos da entidade.

As entidades supervisionadas deverdo divul-
gar em seu relatdrio de sustentabilidade e co-
locar a disposicdo dos seus clientes a qualquer
momento, mediante solicitacdo, relacdo atu-
alizada das gestoras de investimentos e ou-
tros prestadores de servicos associados a ges-
tdo dos investimentos, bem como dos critérios
e indicadores ambientais, sociais e climdticos
utilizados no processo seletivo, no monitora-
mento de resultados e na remunera¢cdo dos
servicos de tais prestadores de servicos.

VI - Sempre que a avaliacdo de riscos ambien-
tais, sociais, climdticos e de governanca reali-
zada pelas entidades supervisionadas concluir
que existem situacdes claras de grave descum-
primento de normas ambientais, sociais ou de
governanga por parte de empresas receptoras
de investimentos, elas deverdo engajar com
essas para que ocorra a regularizacdo da con-
duta e a remediag¢do de danos eventualmente
ja causados. No caso de empresas que estejam
sendo analisadas para potencial investimento,
esse deve ser descartado.

As conclusées da avaliagdo do desempenho
ASG das empresas em que as entidades su-
pervisionadas pretendem investir devem se
refletir na decisdo sobre o valor investido.
No caso de titulos de renda fixa, essa avalia-
¢do deve repercutir de forma clara também
na taxa de juros e prazo de vencimento da
divida, de modo que empresas com melhor
desempenho sejam beneficiadas com taxas

menores e prazos mais longos e empresas
com maior risco devam remunerar os titulos
em prazos mais curtos e taxas de juros mais
elevadas, a menos que as proprias condicdes
do investimento estejam atreladas a metas
de melhorias de desempenho ASG.

Vil - As entidades supervisionadas devem de-
finir, de forma proporcional ao grau de risco
socioambiental e climdtico, a frequéncia, cri-
térios para definir abrangéncia (universo de
empresas) e a profundidade (temas e fontes
de informagdo a serem consultadas) com que
realizarGo o monitoramento regular de tais
riscos na carteira de investimentos, e essa de-
finicGo deve ser publicada em seus websites.

O monitoramento regular ndo deve excluir
acgobes de verificacdo em cardter extraording-
rio, ocasionadas por fatos ou indicios relevan-
tes que cheguem ao conhecimento das enti-
dades supervisionadas.

Em ambos os casos, deve ficar clara a con-
sequéncia das ag¢bées de monitoramento, tal
como alteragdo no grau de risco, agbes de
mitigacdo de riscos ou, em casos extremos,
venda do ativo, que deixa de fazer parte da
carteira de investimentos.

VIll - Para mitiga¢do de riscos ambientais, so-
ciais ou climdticos dos seus investimentos, as
entidades supervisionadas devem elaborar e
publicar Politicas de Engajamento e Politicas
de Exercicio do Direito de Voto, que deverdo
conter, no minimo, os pontos a seguir.

A Politica de Engajamento com as empresas
investidas, investimentos imobilidrios, proje-
tos de infraestrutura e titulos publicos deverd
abranger:

a) critérios ASG para selecdo de empresas a
serem destinatdrias de engajamento;

b) critérios para ado¢do de estratégias de en-
gajamento coletivo ou contatos com ou-
tras partes interessadas em matéria ASG;

c) estratégias a serem adotadas para en-
gajamento em matéria ASG, abrangendo
contatos telefénicos ou online, contatos
por escrito, realizacdo de reuniées com de-



partamentos responsdveis e érgdos de di-
recdo e controle, inspe¢ées presenciais;

d) critérios para defini¢cdo de medidas concre-
tas a serem buscadas como resultado das
acbes de engajamento em matéria ASG, tais
como planos de agcdo com prazos e metas;

e) critérios ASG para participacdo em orgdos
de gestdo e controle de empresas investidas;

f) critérios ASG para realizacdo de didlogos
com dirigentes de paises cujos titulos pu-
blicos integram suas carteiras;

g) critérios para escalonamento de medidasem
caso de insucesso das anteriores, culminan-
do no desinvestimento como ultima medida.

A Politica de Exercicio do Direito de Voto em
empresas abertas deverd incluir:

a) critérios para participa¢cdo e votacdo em
assembleias-gerais cuja pauta inclua te-
mas ASG, diretamente ou por meio de pro-
curadores;

b) critérios para solicitacdo de assembleias-
-gerais extraordindrias em razdo de ques-
tées ASG;

c) critérios para apresentacdo de proposicoes
de natureza ASG em assembleias-gerais.

As entidades supervisionadas devem garan-
tir a publicidade da implementacdo de suas
Politicas de Engajamento e de Exercicio do
Direito de Voto, diretamente ou por meio de
prestadores de servicos.

IX - As entidades supervisionadas devem
monitorar e mitigar riscos climdticos e socio-
ambientais também de forma agregada em
seus portfélios, analisando concentra¢cdo de
riscos em setores econémicos, localizacées e
nivel de risco das empresas que os compdem,
devendo preferencialmente adotar um siste-

ma de classificagcdo que reflita o nivel de ris-
cos a luz desses critérios.

Deve ser utilizada a andlise de possiveis ce-
ndrios climdticos e socioambientais, reali-
zando-se testes de stress para avaliar a resili-
éncia de seus portfélios e definir medidas de
ajuste, sempre que necessdrio.

X - As entidades supervisionadas deverdo di-
vulgar metas para reduc¢cdo de riscos e am-
pliagdo de impactos positivos em nivel de
portfolios de investimentos e de seguros, que
deverdo ser divulgadas em seus relatérios
anuais, acompanhadas do desempenho em
face das metas.

O desempenho em face das metas deve afe-
tar a remuneracdo da direcdo superior, ca-
bendo as supervisionadas definir as métricas
e o peso, desde que:

a) tenha um peso relevante;

b) os critérios para essa integracdo tenham
uma amplitude temdtica razoavel, incluin-
do os temas climdticos e socioambientais
mais relevantes, consideradas as caracte-
risticas do portfolio.

Xl - As Politicas de Sustentabilidade deverdo
abordar de forma claramente separada a ges-
tdo de riscos e oportunidades climdticas e so-
cioambientais dos investimentos, a gestdo de
tais riscos na atividade de seguros e, por fim, a
gestdo de tais temas na contratag¢do de forne-
cedores, na gestdo de pessoas e das instalagées
fisicas da propria entidade supervisionada.

No que diz respeito as carteiras de investi-
mentos e de atividades seguradas, as Politi-
cas deverdo conter, no minimo:

a) definicdo clara dos temas ambientais
abordados, abrangendo ao menos pre-
vencdo e controle da poluicdo e impactos
nos ecossistemas terrestres e aqudticos;

b) definicdo clara dos temas sociais abordados,
abrangendo ao menos saude e segurancga de
trabalhadores, consumidores e comunidades
do entorno, trabalho andlogo ao escravo e tra-
balho infantil irregular, prevencdo e combate
a corrupgdo e responsabilidade tributdria;



c) fontes de informacdo e diligéncias adota-
das para identificacdo e monitoramento
dos riscos climdticos e socioambientais
para cada classe de ativos e de atividades
receptoras de investimentos ou seguradas,
devendo estar incluidos todos os ativos e
atividades com riscos climdticos e socio-
ambientais, numa abordagem que identi-
fique os riscos também na cadeia de valor;

d) critérios para definicdo da frequéncia, abran-
géncia e profundidade do monitoramento
dos riscos climdticos e socioambientais;

e) estratégias de mitigacdo de riscos clima-
ticos e socioambientais (incluindo critérios
para engajamento com as empresas re-
ceptoras de investimentos) e de que forma
elas influenciam as politicas de voto em
assembleias-gerais;

f) consequéncias da avalia¢do de riscos climati-
cos e socioambientais nas decisdes sobre se-
lecdo de investimentos e na cobertura e defi-
nicdo do prémio de atividades seguradas;

g) critérios climdticos e socioambientais para
contratacdo e remuneracdo de gestoras
de investimentos;

h) critérios para classificagdo do nivel de risco
climdtico e socioambiental das empresas
que integram a carteira de investimentos
e de atividades seguradas;

i) critérios para definicdo de metas climadti-
cas e socioambientais para a carteira de
investimentos e de atividades seguradas e
sua repercussdo na remunerac¢do da dire-
¢do superior;

j) critérios para consideracéo de fatores cli-
madticos e socioambientais na oferta de
produtos financeiros.

Xll - Havendo a adesdGo a compromissos vo-
luntdrios em matéria ambiental, social ou de
governancga, a entidade deverd divulgar no
minimo anualmente em seu relatdrio de sus-
tentabilidade as agcbes empreendidas e os re-
sultados alcancados para que tais compro-
missos sejam integralmente implementados.

Xlll - Os temas relativos a gestdo de susten-
tabilidade nas instalagoes fisicas, gestdo de

pessoas, gestdo de fornecedores e atividades
filantropicas das entidades supervisionadas
devem estar previstos ao final e de forma
claramente separada da gestdo de susten-
tabilidade na gestdo de investimentos e na
oferta de produtos relacionados as ativida-
des-fim das entidades supervisionadas, tan-
to na Politica quanto nos Relatdrios anuais
de Sustentabilidade, e em quaisquer outros
documentos relacionados ao tema.

XIV - O universo abrangido pela gestdo de ris-
cos climdticos e socioambientais deve incluir,
no minimo:

a)empresas que operam em setores com
maior risco socioambiental e climadtico,
seja para subscricdo de seguros, seja para
realiza¢cdo de investimentos; presumindo-
-se a existéncia de risco para todos os se-
tores em que é necessdrio licenciamento
ambiental para o exercicio da atividade;

b) qualquer modalidade de seguro ou inves-
timentos em atividades agricolas, conside-
rando-se a localizacdo das atividades para
avaliar riscos climdticos fisicos crénicos
(escassez hidrica ou excesso de chuvas) e
agudos (eventos climdticos extremos);

c) deve ser considerada a localiza¢do dos ati-
vos segurados (no caso de imdveis, equipa-
mentos e infraestrutura) ou das operacoes
das empresas receptoras de investimentos
(e de sua cadeia de valor) para gestdo de
riscos climdticos fisicos;

d) deve também ser considerada a localiza-
¢cdo das operagbes e da cadeia de valor
das empresas receptoras de investimentos
para gestdo dos riscos socioambientais re-
lativos a ecossistemas e comunidades;

e) avaliagdo do histdrico da empresa no cum-
primento da legislagdo e no desempenho
ambiental para o seguro de responsabili-
dade civil por danos ambientais e para a
gestdo de riscos socioambientais das em-
presas receptoras de investimentos;

f) consideracdo do tipo de combustivel utiliza-
do para o seguro sobre automaveis, conside-
rando-se os riscos de transi¢do e os impac-
tos na mitigacdo das mudancgas climdticas.



XV - A avaliagdo de riscos socioambientais
e climdticos de empresas potencialmente se-
guradas deve influenciar a aceitagdo de se-
guradas, a definicdo de coberturas e o valor
do prémio, sendo proibido subscrever riscos
de operacbes ou ativos que ndo cumprem
minimamente a legislacdo socioambiental.

XVI - As entidades supervisionadas devem
adotar, sempre que possivel e de forma apro-
priada ao grau de risco, acbes de mitigacdo,
como engajamento com clientes segurados
para aprimoramento do desempenho socio-
ambiental e climatico.

XVIlI - O uso de rotulos relativos a sustenta-
bilidade nos produtos financeiros oferecidos
deve ser acompanhado da divulga¢do dos
indicadores de impacto utilizados, quando
se tratar de produto com impacto positivo,
bem como esclarecimento de quais critérios
de sustentabilidade sGo usados na gestdo de
investimentos, com que peso e em que pro-
porcdo da carteira, ndo podendo esta ser in-
ferior a 75%.

XVIII - As seguradoras devem avaliar, com pe-
riodicidade minima trienal, as preferéncias e
necessidades do seu publico-alvo no que se
refere a questbes climdticas e socioambien-
tais, as quais deverdo ser consideradas no
desenvolvimento de novos produtos e na re-
visdo de caracteristicas de produtos ja exis-
tentes, bem como na gestdo de investimen-
tos, seja no sentido de evitar danos, seja no
de gerar beneficios dessa natureza.

XIX - O incremento na frequéncia e intensida-
de de eventos relacionados a intempéries cli-
madticas deve gerar a revisdo de cdlculos atu-
ariais de modo a garantir o pagamento das
indeniza¢cées com agilidade mesmo quando
houver grande numero de eventos simultane-
os e em condi¢bes de viabilidade financeira.

Nos casos em que, para preservar a viabili-
dade financeira, for necessdria a exclusdo de
eventos que eram anteriormente cobertos, a
comunica¢do da alteragcdo deve ser realiza-
da com o devido destaque para os consumi-
dores, para assegurar que foi compreendida.

O aumento na frequéncia e intensidade de
eventos extremos climdticos deve gerar o
correspondente incremento em acg¢ées de
educacdo financeira sobre a conveniéncia e
necessidade de contratacdo de seguros sem-
pre que existam produtos adequados e aces-
siveis para cobrir os riscos associados.

XX - O relatério anual de sustentabilidade
das seguradoras deve incluir no minimo as
seguintes informacoées:

- fontes de informacg¢do e diligéncias adota-
das para identificagdo e monitoramento de
riscos climdticos e socioambientais (descri-
¢do da metodologia em abstrato) e como
estes influenciaram no processo de selecdo
de ativos e nas condi¢cbes de investimento;

critérios ASG para sele¢cdo e remuneracdo
de prestadores de servicos (gestoras de ati-
vos, consultores financeiros, procuradores
para assembleias-gerais e afins), quais fo-
ram os prestadores de servicos contratados
no ano anterior e quais sdo aqueles que tém
contrato vigente;

universo, frequéncia, abrangéncia temdtica
e profundidade (considerando fontes de in-
formacdo e diligéncias) do monitoramento
de riscos climdticos e socioambientais das
empresas receptoras de investimentos;

resultados da implementa¢do da politica

de exercicio do direito de voto em matéria
ASG (incluindo a participacdo em assem-
bleias-gerais, a apresentacdo de proposi-
¢bes, o teor do voto e as solicita¢cbes de as-
sembleias-gerais extraordindrias);

resultados da implementacdo da politica de
engajamento com as empresas investidas vi-
sando mitigacdo de riscos e/ou geracdo de be-
neficios socioambientais ou climdticos (a¢bes
adotadas e resultados alcancados), identifi-
cando-se aquelas que tenham envolvido ou-
tros investidores ou outras partes interessadas;

grau de cumprimento de compromissos vo-
luntdrios (acdes adotadas e resultados al-
cancados);

- composicdo setorial, localizagcdo (indican-
do-se ser desconhecida, quando for o caso)



e nivel de risco socioambiental e climdtico atividade como geradora de impacto posi-
das empresas investidas, bem como metas tivo), bem como metas para aumento de in-
para redu¢cdo de riscos e desempenho em vestimentos com impacto positivo e desem-
face de metas passadas; penho em face de metas passadas;

- resultados de testes de stress e andlise de ce- - de que forma o desempenho face as metas

ndrios a luz de riscos climdticos ou socioam- afeta a remunerag¢éo da diregéo superior;
bientais relevantes a luz das caracteristicas

. . . - dados sobre reclamag¢des em matéria socio-
do portfélio de investimentos;

ambiental recebidas de partes interessadas

- percentual de investimentos com impacto e qual foi o tratamento dado a elas, seja no
ambiental, social e climdtico positivo e indi- que diz respeito a situa¢cdo passada, seja no
cadores de impacto alcangados (bem como que se refere a prevenc¢do de situagées simi-
arcabouco utilizado para enquadramento da lares no futuro, se for o caso.




omo ja foi mencionado no capitulo |,

a Uniao Europeia e varios paises tém

regulacoes ou diretrizes que estabe-

lecem que investidores institucio-
nais (sobretudo os que investem com foco em
longo prazo, como as entidades de previdén-
cia), devem integrar, tanto quanto possivel,
consideragoes ASG ou climaticas em suas po-
liticas de investimento: Australia, Austria, Bél-
gica, Alemanha, Italia, Espanha, Reino Unido,
Russia, Africa do Sul, Brasil, Chile, Coldmbia,
México, Indonésia, Japao e Maladsia. Embora
a maioria delas traga apenas conteudo mais
basico, mencionando o dever de considerar
fatores ASG/climaticos na gestdo de investi-
mentos (como os da Bélgica, Italia, Espanha,
Brasil e Coldbmbia), alguns trazem conteudos
mais especificos.

Alguns estdao estabelecidos em leis: UE, Es-
panha e Bélgica, mas a maioria esta prevista
em documentos emanados de reguladores/
supervisores financeiros. Algumas sdao cla-
ramente ndo vinculativas ou simplesmente
orientagdes regulatérias: Reino Unido, Japao,
Malasia, Austria, Alemanha e Africa do Sul.

Alguns sdo em tese obrigatérios, mas a re-
dacao permite muita flexibilidade: Indonésia,
Italia, Brasil, Chile, México e Colobmbia. Vale
esclarecer que as regulacdes/diretrizes da
Austria, Alemanha, Australia, Colémbia, Indo-
nésia, Japao e Malasia e a da Unido Europeia
sobre engajamento de acionistas dirigem-se
a investidores institucionais indistintamente
(abrangendo nao apenas entidades de pre-
vidéncia complementar, mas também segu-
radoras, sociedades de capitalizacdo e, em al-
guns casos, gestoras de ativos).

3.1. Divulgacao de informacoées

O tema da divulgacgao de informacgdes sobre a
gestdo de riscos e oportunidades climaticas e
socioambientais pelas entidades de previdén-
cia diz respeito a diversas partes interessadas
que podem se beneficiar de tais informacgdes,
incluindo:

a) participantes/beneficiarios dos planos ofe-
recidos pelas entidades de previdéncia que
desejam saber como estao sendo investidos
seus recursos cosniderando critérios ASG;



b) investidores com titulos das entidades de
previdéncia abertas em suas carteiras;

c) potenciais clientes que querem escolher
sua entidade de previdéncia aberta ou de-
cidir se aderem ou ndao a uma entidade de
previdéncia fechada com base (ainda que
ndo unicamente) em tais critérios;

d) partes diretamente afetadas pelos empre-
endimentos receptores de investimentos;

e) organizagdes da sociedade civil que atuem
em matéria climatica ou socioambiental.

Vejamos, em primeiro lugar, o que dispdem
regulagcdes de outros paises sobre o tema.

Aregulacdo da Indonésia exige que entidades
de previdéncia e também gestoras de ativos
incluam em seu relatdrio de sustentabilidade
informacdes sobre:

a) produtos com caracteristicas ambientais;

b) engajamento com partes interessadas em
temas de financgas sustentaveis;

c) consumo de energia (inclusive matriz e efi-
ciéncia e energética) e agua;

d) impactos positivos e negativos na comu-
nidade local e iniciativas de educacao e in-
clusédo financeira;

e) composicdo da forca de trabalho em termos
de sexo, idade, escolaridade e posicao hierar-
quica, condi¢des de saude e seguranga, trei-
namentos e nivel de desigualdade salarial;

f) metas para produtos financeiros em ter-
mos de sustentabilidade;

g) os resultados alcancados em relacao as
metas;

h) desafios para atingir metas;

i) estratégia e processo para gestao de riscos
socioambientais;

j) governanca para gestao de temas socioam-
bientais.

A regulacao da UE relativa as divulgacgdes re-
lacionadas com a sustentabilidade (SFDR)
exige que as entidades de previdéncia e os
gestores de ativos divulguem:

a) as suas politicas em matéria de fatores de
risco de sustentabilidade nas decisdes de
investimento;

b) como suas politicas de remuneragao sao
consistentes com a integragao dos riscos
de sustentabilidade;

c) como osriscos de sustentabilidade sdo inte-
grados em suas decisdes de investimento;

d) se e como os produtos financeiros ofere-
cidos consideram os principais impactos
adversos em termos de sustentabilidade.
Caso tenham mais de 500 empregados
(em média), devem também divulgar:

e) as politicas de due diligence relacionadas
aos impactos adversos de sustentabilidade
dos investimentos, considerando seu porte,
natureza e escala de suas atividades ou, se
esses impactos nao forem considerados, as
razoes, e, se e quando houver, planos para
tal consideracao;

f) critérios e indicadores para identificagao e
priorizagdo de impactos adversos a susten-
tabilidade;

g) descricdo dos principais impactos adversos
e das a¢des tomadas para gerencia-los;

h) politicas de engajamento;

i) se houver, a adesao a cédigos de conduta
empresarial responsaveis e normas interna-
cionalmente reconhecidas para a devida di-
ligéncia e relatodrios;

j) se for caso disso, o grau de alinhamento
com o Acordo de Paris.

E importante observar que o numero de fun-
cionarios, e ndo o valor dos ativos sob gestéo,
Nnao parece ser um critério adequado, uma vez
gue o numero de funciondrios pode ser baixo
devido a contratacao de gestores de ativos.
Caso sejam oferecidos produtos com caracte-
risticas ou impactos ambientais ou sociais po-
sitivos e com relacado aos riscos de sustentabili-
dade em geral para produtos financeiros, seus
requisitos especificos de divulgacdo também
devem ser observados (ver item 2.2, e).

Regulagcdao do mercado de capitais austra-
liano (ASIC) desde 2011 exige que produtos



financeiros (inclusive fundos de pensao) di-
vulguem em que medida fatores ambientais,
sociais e éticos sao considerados e, se houver
algum sistema de atribuicdo de peso, esse
deve ser divulgado (RG 65.41 e RG 65.42).

No Brasil, a SUSEP ja exige (artigo 15 da Cir-
cular 666/2022), para entidades abertas de
previdéncia complementar e sociedades de
capitalizacao, a divulgacao das seguintes in-
formagdes em relatério de sustentabilidade
(@ menos que os riscos de sustentabilidade
tenham sido considerados irrelevantes para a
totalidade das atividades e operacdes da enti-
dade, o que é bem pouco plausivel):

“l - as acbes de que trata o art. 11 [implemen-
tacdo dos principios previstos na politica de
sustentabilidade no desenvolvimento e ofer-
ta de produtos e servicos e no desempenho
de suas atividades e operacgées], explicitan-
do, se houver, os resultados obtidos no exer-
cicio anterior e os esperados para o atual; e

Il - os aspectos mais relevantes relativos a
gestdo dos riscos de sustentabilidade a que
se encontra exposta, incluindo, no minimo:

a) o monitoramento realizado pelo érgdo de
administragdo maximo;

b) @ maneira como os resultados do monito-
ramento de que trata a alinea “a” sGo con-
siderados na revisdo dos objetivos estrateé-
gicos, do plano de negdcios e da politica

de sustentabilidade;

c) os principais colaboradores, 6rgaos e uni-
dades envolvidos na gestdo de riscos,
bem como suas respectivas atribuicoes e
responsabilidades;

d) os principais riscos identificados e seus
possiveis impactos a curto, médio e longo
prazos sobre o modelo de negécio da su-
pervisionada, sua estratégia e operacoes;

e) os processos utilizados para identificar,
avaliar, classificar, mensurar, tratar, moni-
torar e reportar riscos;

f) a maneira como os riscos sdo integrados
a EGR e a gestdo dos riscos de subscricdo,
de crédito, de mercado, operacional e de li-
quidez.

§ 2° As metodologias utilizadas para afericéo
das informag¢des mencionadas no caput de-
verdo estar claramente expostas no relatorio
de sustentabilidade.”

Além disso, a SUSEP expediu, em abril de 2023,
um Manual de Orienta¢des com Tabelas Padrao
para o Relatério de Sustentabilidade, com foco
sobretudo em informacgdes qualitativas, como
governancga, estratégias, processos de gestao-
de riscos, indicadores usados, e oportunidades
de negécios associadas a sustentabilidade.

Nenhum regulador, contudo, exige a divulga-
¢do da proporcao de investimentos que sao de
maior risco, ou a proporcdao de investimentos
em cada setor econdmico, localizagao e o nivel
de risco (considerando-se conformidade/de-
sempenho) ASG das empresas receptoras de
investimentos, nem tampouco da proporcao de
investimentos de impacto positivo na carteira.

O tema é tratado também nas diretrizes 8 e 9
das recomendacdes da IOPS sobre a integragao
de fatores ASG na gestao de investimentos, que
estipulam que as entidades de previdéncia de-
vem publicar quais sao suas politicas na maté-
ria e de que forma elas engajam com as empre-
sas receptoras de investimentos.

Entendemos que, no Brasil, além das infor-
macdes ja exigidas pela SUSEP, devem ser
divulgadas publicamente no relatério de sus-
tentabilidade das entidades de previdéncia
no minimo as seguintes:

- fontes de informac¢do e diligéncias adota-
das para identificagdo e monitoramento de
riscos climdticos e socioambientais (descri-
¢do da metodologia em abstrato) e como
estes influenciaram no processo de selecdo
de ativos e nas condi¢cbes de investimento;

- critérios ASG para selegcdo e remuneragcdo de
prestadores de servicos (gestoras de ativos,
consultores financeiros, procuradores para
assembleias-gerais e afins), quais foram os
prestadores de servicos contratados no ano
anterior e quais sdo aqueles que tém contra-
to vigente;

- universo, frequéncia, abrangéncia temdtica
e profundidade (considerando fontes de in-



formacgdéo e diligéncias) do monitoramento
de riscos climdticos e socioambientais das
empresas receptoras de investimentos;

resultados da implementa¢cdo da politica
de exercicio do direito de voto em matéria
ASG (incluindo a participa¢cdo em assem-
bleias-gerais, a apresentagcdo de proposi-
¢oes, o teor do voto e as solicitagbes de as-
sembleias-gerais extraordindrias);

resultados da implementacdo da politica de
engajamento com as empresas investidas
visando mitigacdo de riscos e/fou geracdo
de beneficios socioambientais ou climadti-
cos (acbes adotadas e resultados alcanc¢a-
dos), identificando-se aquelas que tenham
envolvido outros investidores ou outras par-
tes interessadas;

grau de cumprimento de compromissos vo-
luntadrios (acbes adotadas e resultados al-
canc¢ados);

composicdo setorial, localiza¢do (indican-
do-se ser desconhecida, quando for o caso)
e nivel de risco socioambiental e climdtico
das empresas investidas;

resultados de testes de stress e andlise de
cendrios a luz de riscos climdticos ou socio-
ambientais relevantes a luz das caracteristi-
cas do portfélio de investimentos;

percentual de investimentos com impacto
ambiental, social e climdtico positivo e indli-
cadores de impacto alcancados (bem como
arcabouco utilizado para enquadramento
da atividade como geradora de impacto
positivo);

metas para reducdo de riscos ASG dos in-
vestimentos e para aumento de investimen-
tos com impacto positivo e desempenho em
face de metas passadas;

de que forma o desempenho face as metas
afeta a remunerac¢do da direcdo superior;

dados sobre reclamagbes em matéria socio-
ambiental recebidas de partes interessadas
e qual foi o tratamento dado a elas, seja no
que diz respeito a situa¢do passada, seja no
que se refere a prevenc¢do de situagoes simi-
lares no futuro, se for o caso.

No caso da PREVIC, a regulacao deve exigir a
divulgacdo das seguintes informacodes:

- estrutura de governang¢a para a gestéo de
riscos e oportunidades climdticas e socio-
ambientais, incluindo informacdes quali-
tativas (experiéncia prévia e acdes de ca-
pacitacdo para a equipe) e quantitativas
(dimensdo da equipe face ao portfdlio; or-
camento), formas pela qual o tema é gerido
de forma transversal nos investimentos;

fontes de informacdo e diligéncias adota-
das para identificagdo e monitoramento de
riscos climdticos e socioambientais (descri-
¢do da metodologia em abstrato) e como
estes influenciaram no processo de selecdo
de ativos e nas condi¢cbes de investimento;

critérios ASG para selecdo e remuneracdo
de prestadores de servicos (gestoras de ati-
vos, consultores financeiros, procuradores
para assembleias-gerais e afins), quais fo-
ram os prestadores de servicos contratados
no ano anterior e quais sdo aqueles que tém
contrato vigente;

universo, frequéncia, abrangéncia temadtica
e profundidade (considerando fontes de in-
formacdo e diligéncias) do monitoramento
de riscos climdticos e socioambientais das
empresas receptoras de investimentos;

resultados da implementa¢do da politica
de exercicio do direito de voto em matéria
ASG (incluindo a participa¢do em assem-
bleias-gerais, a apresentacdo de proposi-
¢oes, o teor do voto e as solicita¢cées de as-
sembleias-gerais extraordindrias);

resultados da implementacdo da politica de
engajamento com as empresas investidas
visando mitigacdo de riscos e/ou geracdo
de beneficios socioambientais ou climdti-
cos (agcbes adotadas e resultados alcanc¢a-
dos), identificando-se aquelas que tenham
envolvido outros investidores ou outras par-
tes interessadas;

- grau de cumprimento de compromissos vo-
luntdrios (acbes adotadas e resultados al-
canc¢ados);

- composi¢cdo setorial, localizagcdo (indican-
do-se ser desconhecida, quando for o caso)



e nivel de risco socioambiental e climdtico
das empresas investidas, bem como metas
para reduc¢do de riscos e desempenho em
face de metas passadas;

- resultados de testes de stress e andlise de
cendrios a luz de riscos climdticos ou socio-
ambientais relevantes a luz das caracteristi-
cas do portfdlio de investimentos;

- percentual de investimentos com impacto
ambiental, social e climdtico positivo e indli-
cadores de impacto alcancados (bem como
arcabouco utilizado para enquadramento
da atividade como geradora de impacto
positivo), metas para ampliacdo de tais in-
vestimentos e desempenho em face de me-
tas passadas;

- de que forma o desempenho face as metas
afeta a remuneracdo da direcdo superior;

- dados sobre reclamacgdes em matéria socio-
ambiental recebidas de partes interessadas
e qual foi o tratamento dado a elas, seja no
que diz respeito a situacdo passada, seja no
que se refere a prevencgdo de situagcées simi-
lares no futuro, se for o caso.

3.2. Consideragdao das preferéncias
ASG dos consumidores no desenvolvi-
mento de planos de previdéncia e titu-
los de capitalizacao

Ao criar planos de previdéncia e titulos de capi-
talizacao, também devem ser consideradas as
preferéncias dos consumidores em matéria de
sustentabilidade, da mesma forma que ocorre
com relagao a seguros. Ja as recomendacoes
da IOPS sobre a integracao de fatores ASG na
gestao de investimentos preveem (diretriz 6,
pg. 25): “A politica de investimento deve esta-
belecer o apetite ao risco de uma entidade de
previdéncia, em conformidade com as prefe-
réncias dos participantes, se for o caso, e com
os atributos especificos do fundo.”

O guia da entidade “Accounting for Sustaina-
bility” (A4S) para integracao de sustentabili-
dade nos investimentos de fundos de penséo
inclui em suas quatro recomendacgdes-chave
justamente a necessidade de compreender
as prioridades dos membros/participantes de

cada plano de previdéncia. Sugere-se tanto
o uso de ferramentas online quanto a reali-
zacdo de workshops com grupos focais para
debater o tema ™.

Sugere-se que normas da SUSEP e PREVIC in-
cluam a seguinte exigéncia:

“As entidades de previdéncia complementar
[e sociedades de capitalizagdo, no caso da SU-
SEP] devem avaliar, com periodicidade mini-
ma trienal e com amostra representativa do
universo avaliado, as preferéncias e necessi-
dades do seu publico-alvo no que se refere aos
riscos e impactos climdticos e socioambientais
dos investimentos, as quais deverdo ser consi-
deradas no desenvolvimento de novos produ-
tos ou revisdo de caracteristicas de produtos
ja existentes, bem como na gestdo de investi-
mentos, seja no sentido de evitar danos, seja
no de gerar beneficios dessa natureza.”

3.3. Conjunto de recomendacgodes para
regulacao das entidades de previdén-
cia complementar e sociedades de
capitalizacdao quanto a impactos so-
cioambientais e climaticos dos investi-
mentos

Segue o conjunto de recomendacdes dirigi-
das a SUSEP e a PREVIC no que concerne as
entidades de previdéncia e sociedades de ca-
pitalizacdo, com redac¢do exemplificativa que
aborda os temas abordados nesse estudo:

| - Sao considerados riscos e oportunidades
climdticas/ambientais, a serem avaliados
para toda a cadeia de produgcdo e de forma
proporcional ao porte da empresa e ds ca-
racteristicas de seu setor econémico, proces-
so produtivo e localizagcdo de suas operacées:

- fonte de eletricidade e combustiveis (consi-
derando nivel de emissées de gases de efeito
estufa e/ou integracdo na economia circular);

- eficiéncia energética;
- eficiéncia hidrica;
- eficiéncia no uso de matéria-prima e insumos;

- sustentabilidade da matéria-prima e insumos;



- impactos na biodiversidade terrestre;
- impactos na biodiversidade aqudtica;
- impactos na biodiversidade costeira e maritima;

- volume, espécie e tratamento/destinacdo
de residuos sdlidos, efluentes e emissées
atmosféricas poluentes ndo-GEE (gases de
efeito estufa);

- iniciativas de economia circular;

- vulnerabilidade a riscos climdticos fisicos e
oportunidades de adaptacdo as mudangas
climdticas.

Sdo considerados riscos e oportunidades so-
ciais, a serem avaliados para toda a cadeia
de producdo e de forma proporcional ao por-
te da empresa e as caracteristicas de seu se-
tor econémico, processo produtivo e localiza-
¢do de suas operagées:

- riscos de trabalho andlogo ao escravo;
- riscos de trabalho infantil irregular;

- impactos na saude e seguranca dos traba-
Ihadores;

- nivel de diversidade de género e raca na
composicdo da for¢ca de trabalho, conside-
rando remunerac¢do e niveis hierdrquicos;

- indice de rotatividade;

- nivel de desigualdade salarial;

- oportunidades de treinamento e desenvol-
vimento na carreira;

- respeito aos direitos trabalhistas em geral,
inclusive os de natureza coletiva;

-impactos na equidade de género e raca
(combate a discriminag¢éo e agbes positivas);

- impactos nas desigualdades de acesso a
direitos bdsicos, como alimentacdo, daguaq,
saude, educag¢do, moradia e seguranc¢a;

- respeito a direitos dos clientes e consumido-
res, inclusive mecanismos para recebimen-
to e tratamento de reclamacgées;

- impactos na saude, seguranca e bem-estar
das comunidades do entorno (consideran-
do eventuais reassentamentos), inclusive
mecanismos para recebimento e tratamen-
to de reclamacoées;

- riscos e impactos nas comunidades tradicio-
nais (como indigenas, quilombolas e afins),
inclusive mecanismos para recebimento e
tratamento de reclamacgées;

- responsabilidade tributdria;
- respeito as normas de concorréncia;

- mecanismos de preven¢do e combate a cor-
rupg¢do.

Sdo considerados temas de governanca,
aplicaveis a empresas emissoras de titulos e
valores mobilidrios:

- existéncia de acionista controlador e con-
trole de outras empresas pela companhia;

- historico e regras para realizagcdo de assem-
bleias-gerais (quérum, pautas, frequéncia,
mecanismos de convocac¢do e de divulga-
¢do da realizagcdo e de resultados, uso de
tecnologias para participagdo);

- protecdo de direitos de acionistas, sobretu-
do os minoritdrios;

18 | No original: “The investment policy statement should set up a pension fund'’s risk appetite in line with the
members’ preferences, where relevant, and specific attributes of the fund.”

19 | “Sustainable investing in pensions: top tips for sponsors of pension schemes”, pg. 11.
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- gestdo de conflitos de interesse;

- procedimentos de auditoria, ouvidoria e
controles internos e externos;

- critérios para composicdo e avaliagdo do
desempenho da Diretoria Executiva;

- critérios para composicdo do Conselho de
Administracdo e 6rgdos de controle;

- politicas de remunerac¢do;

- melhores prdticas e outras exigéncias de
governanca contidas nas normas aplicdveis
ao mercado de capitais brasileiro.

Para todos esses temas, devem ser considera-
dos os riscos e impactos (positivos e negativos)
causados pelos empreendimentos segurados,
considerando as estratégias de mitigagdo
adotadas pelas empresas, bem como os ris-
cos de transicdo e os riscos de responsabiliza-
¢do (civil, administrativa e criminal) associa-
dos a eles, além das oportunidades de gerar
beneficios ao considerd-los na estratégia do
negodcio, sem prejuizo da lucratividade.

Il - Para identificagdo dos riscos climdticos e
socioambientais dos empreendimentos re-
ceptores de investimentos, devem ser consul-
tadas no minimo as seguintes fontes de infor-
macdo e realizadas as seguintes diligéncias,
pelas entidades supervisionadas ou por seus
prestadores de servicos:

a) identificagdo da localizacdo exata do em-
preendimento;

b) verificacdo se a atividade depende de licen-
ciamento ambiental e, em caso afirmativo,
da existéncia de licenciamento ambiental vi-
gente (abrangendo todos os estabelecimen-
tos para os quais a licen¢a seja necessdria);

c) indagag¢éo ao empreendedor sobre o cum-
primento das condicionantes da(s) licen-
ca(s) ambiental(is) e sobre a existéncia
de um sistema de gestdo socioambiental
adequado a natureza, porte e localizagéo
do empreendimento;

d) verificacdo sobre eventual existéncia de
autos de infracdo ambientais Ilavrados
pelo IBAMA e por érgdos ambientais es-
taduais e municipais e, em caso positivo,

verificagcdo de quais sdo as infragées e pe-
nalidades que poderdo ser aplicadas, bem
como das provas jd produzidas nos proces-
sos administrativos correspondentes;

e) verificacdo de eventual existéncia de em-
bargo para atividades econémicas, por or-
gdo ambiental federal ou estadual, da drea
que requer crédito, investimento ou seguros;

f) no caso de atividade realizada em imdvel
rural, verificagcdo de desmatamento recen-
te e, em caso afirmativo, solicita¢do da cor-
respondente autorizacdo para supressdo
de vegetacdo expedida pelo orgdo am-
biental competente;

g) verificagdo da existéncia de autorizacbes
para exploracdo de recursos hidricos, se essa
for necessdria para o exercicio da atividade;

h) verificagdo da existéncia de investigacdes
por ilicitos sociais ou ambientais junto ao
Ministério Publico;

i) verificagdo da existéncia de processos judi-
ciais em matéria socioambiental envolven-
do o empreendimento, abrangendo pre-
vencdo e reparacdo de danos ambientais,
cobranca de multas ambientais, crimes
ambientais, respeito a direitos de comuni-
dades tradicionais, saude e seguranca do
trabalho, discriminac¢ées arbitrdrias e as-
sédio em matéria trabalhista, prevencdo e
combate a corrupg¢do, defesa da concorrén-
cia, defesa do consumidor, crimes contra a
ordem tributdria, contra a administracéo
do trabalho, contra a administragdo publi-
ca, contra a defesa do consumidor e contra
a defesa da concorréncia;

j) verificacdo se a drea onde se pretende
desenvolver a atividade econémica ndéo
coincide com terras indigenas, territorios
quilombolas, unidades de conservag¢do ou
florestas publicas ndo destinadas, ou se
ndo viola normas do Cdédigo Florestal, nota-
damente as relativas a dreas de preserva-
¢do permanente, que ndo admitem com-
pensacdo fora da propriedade;

k) verificacdo se o empreendimento (caso
seja urbano) respeita a legisla¢cdo urbanis-
tica e sobre patriménio cultural aplicdveis,
considerando sua localiza¢éo;



I) verificag@o da eventual existéncia de pro-
cessos administrativos punitivos de compe-
téncia da Secretaria de Inspe¢do do Traba-
Ilho, abrangendo infracbées em matéria de
saude e segurang¢a do trabalho, inclusive
trabalho infantil, e, sempre que possivel,
comparagdo com empreendimentos do
mesmo setor econémico e porte daquele
que estd sendo avaliado;

m) verificagdo da situacdo da empresa em
bases de dados publicas relativas a con-
tratacdo com a Administracdo Publicaq,
como Controladoria-Geral da Unido, Tri-
bunais de Contas e érgdos afins;

n) verificacdo da eventual existéncia de pro-
cessos administrativos punitivos de com-
peténcia do Conselho Administrativo de
Defesa Econémica (CADE), da Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM), da SUSEP e
do Banco Central do Brasil;

0) no caso de empresas que prestam servicos

ou vendem produtos no varejo, verificagéo
de bases de dados publicas sobre reclama-
¢Oes de consumidores, e, sempre que pos-
sivel, comparacdo com empreendimentos
do mesmo setor econémico e porte daque-
le que estd sendo avaliado;

p) verificagdo do cumprimento de outras nor-

mas socioambientais aplicdveis especifi-
camente ao setor econémico do empre-
endimento (tais como vigilGncia sanitdria,
normas especificas para atividades agro-
pecudrias, de minera¢do, combustiveis,
energia elétrica, etc);

q) verificagdo do desempenho das empresas
quanto a indicadores-chave de desempe-
nho para o seu setor econémico, tais como
o0 monitoramento de riscos socioambien-
tais na cadeia de producdo, a intensidade
de emissoes de gases de efeito estufa, ma-
triz e eficiéncia no uso de energia elétrica




e de combustiveis, eficiéncia hidrica, efici-
éncia no uso de matéria-prima e insumos
em geral, gestdo de residuos, efluentes e
emissbées atmosféricas poluentes, medidas
para prevencdo de acidentes do trabalho e
doenc¢as ocupacionais, relagbées com con-
sumidores e com a comunidade em geral;

r) a criagdo de um canal para reclamacgées de
partes interessadas, que possam levar no-
vas informacgées relevantes dessa natureza;

s) outras diligéncias previstas em suas pro-
prias politicas e normas internas, bem
como em compromissos voluntdrios aos
quais a instituicdo financeira tenha mani-
festado adesdo.

Il - Deve haver a participacdo de partes inte-
ressadas na elaboracgdo e revisdo (que deve
ocorrer com frequéncia ao menos trienal)
das Politicas de Sustentabilidade, assim en-
tendidos, ho minimo, clientes/beneficidrios
dos planos, fornecedores, empresas investi-
das, entes publicos, organizacbes da socieda-
de civil e instituicées de ensino ou pesquisa
que atuem na matéria.

- Deve ser criada unidade especializada em
sustentabilidade na gestdo de investimentos,
com alocag¢do de pessoal (com dreas de for-
macdo/experiéncia/treinamentos  apropria-
dos), recursos materiais e financeiros adequa-
dos, considerando volume de recursos geridos
e caracteristicas ASG dos portfélios de investi-
mentos, bem como em que medida ocorre a
gestdo dos investimentos por terceiros.

- Devem ser elaborados Planos de A¢do para
implementac¢do da Politica, com prazos e
metas claros, e com vigéncia anual.

- Deve haver a integracdo de fatores ASG na
remuneracdo da dire¢cdo superior, da uni-
dade de gestdo de investimentos e das ges-
toras de ativos, e o peso desses fatores deve
ser divulgado;

- A auditoria interna deve verificar a imple-
mentag¢do da Politica e do Plano de Agdo.

IV - Todos os investimentos das entidades su-
pervisionadas em ativos que permitem a con-
sideracdo de riscos e impactos (positivos ou

negativos) ambientais, sociais ou climdticos
deverdo passar por avaliagdo dessa nature-
za, sem prejuizo da andlise de rentabilidade.
Essa andlise deverd considerar as caracteris-
ticas socioambientais e climdticas associa-
das ao setor econémico, projeto ou outro tipo
de atividade associada ao ativo, abrangendo
investimentos em empresas de qualquer por-
te, publicamente listadas ou ndo (renda fixa
ou varidvel, usando ou ndo fundos de investi-
mentos como veiculos, sejam eles diretos ou
via gestoras de investimentos), projetos de in-
fraestrutura, imoveis ou titulos publicos, no
Brasil ou no mercado externo.

V - A contratacdo de gestoras de investi-
mentos e de outros prestadores de servicos
associados a gestdo dos investimentos das
entidades supervisionadas deverd necessa-
riamente incluir, tanto no processo seletivo,
quanto no monitoramento de resultados e
na remunerac¢do, fatores ambientais, sociais
e climdticos alinhados a politica de investi-
mentos da entidade.

As entidades supervisionadas deverdo divul-
gar em seu relatdrio de sustentabilidade e
colocar & disposicdo dos seus clientes/partici-
pantes a qualquer momento, mediante solici-
tacdo, relacdo atualizada das gestoras de in-
vestimentos e outros prestadores de servicos
associados a gestdo dos investimentos, bem
como dos critérios e indicadores ambientais,
sociais e climadticos utilizados no processo se-
letivo, no monitoramento de resultados e na
remuneracdo dos servicos de tais prestado-
res de servicos.

VI - Sempre que a avaliagdo de riscos am-
bientais, sociais, climdticos e de governanca
realizada pelas entidades supervisionadas
concluir que existem situacgées claras de gra-
ve descumprimento de normas ambientais,
sociais ou de governang¢a por parte de em-
presas receptoras de investimentos, elas de-
verdo engajar com essas para que ocorra a
regularizagcdo da conduta e a remediag¢do de
danos eventualmente ja causados. No caso
de empresas que estejam sendo analisadas
para potencial investimento, esse deve ser
descartado.



As conclusées da avaliagdo do desempenho
ASG das empresas em que as entidades su-
pervisionadas pretendem investir devem se
refletir na decisGo sobre o valor investido.

No caso de titulos de renda fixa, essa avalia-
¢do deve repercutir de forma clara também
na taxa de juros e prazo de vencimento da
divida, de modo que empresas com melhor
desempenho sejam beneficiadas com taxas
menores e prazos mais longos e empresas
com maior risco devam remunerar os titulos
em prazos mais curtos e taxas de juros mais
elevadas, a menos que as proprias condicdes
do investimento estejam atreladas a metas
de melhorias de desempenho ASC.

Vil - As entidades supervisionadas devem de-
finir, de forma proporcional ao grau de risco
socioambiental e climdtico, a frequéncia, cri-
térios para definir abrangéncia (universo de
empresas) e a profundidade (temas e fontes
de informag¢do a serem consultadas) com que
realizarGo o monitoramento regular de tais
riscos na carteira de investimentos, e essa de-
finicdo deve ser publicada em seus websites.

O monitoramento regular ndo deve excluir
ac¢bes de verificacdo em cardter extraording-
rio, ocasionadas por fatos ou indicios relevan-
tes que cheguem ao conhecimento das enti-
dades supervisionadas.

Em ambos os casos, deve ficar clara a con-
sequéncia das ac¢bes de monitoramento, tal
como altera¢do no grau de risco, acdes de
mitigacdo de riscos ou, em casos extremos,
venda do ativo, que deixa de fazer parte da
carteira de investimentos.

Vill - Para mitiga¢do de riscos ambientais, so-
ciais ou climadticos dos seus investimentos, as
entidades supervisionadas devem elaborar e
publicar Politicas de Engajamento e Politicas
de Exercicio do Direito de Voto, que deverdo
conter, no minimo, os pontos a seguir.

A Politica de Engajamento com as empresas
investidas, investimentos imobilidarios, proje-
tos de infraestrutura e titulos publicos deverd
abranger:

a) critérios ASG para selecdo de empresas a
serem destinatdrias de engajamento;

b) critérios para adog¢do de estratégias de en-
gajamento coletivo ou contatos com ou-
tras partes interessadas em matéria ASG;

c) estratégias a serem adotadas para en-
gajamento em matéria ASG, abrangendo
contatos telefénicos ou online, contatos por
escrito, realizacdo de reuniées com depar-
tamentos responsdveis e orgdos de direcdo
e controle, inspegcdes presenciais;

d) critérios para definicdo de medidas concre-
tas a serem buscadas como resultado das
acbes de engajamento em matéria ASG, tais
como planos de agcdo com prazos e metas;

e) critérios ASG para participacdo em orgdos
de gestdo e controle de empresas investidas;

f) critérios ASG para realizagcdo de didlogos
com dirigentes de paises cujos titulos pu-
blicos integram suas carteiras;

g) critérios para escalonamento de medidasem
caso de insucesso das anteriores, culminan-
do no desinvestimento como ultima medida.

A Politica de Exercicio do Direito de Voto em
empresas abertas deverd incluir:

a) critérios para participa¢cdo e votacdo em
assembleias-gerais cuja pauta inclua te-
mas ASG, diretamente ou por meio de pro-
curadores;

b) critérios para solicitagcdo de assembleias-
-gerais extraordindrias em razdo de ques-
toes ASG;

c) critérios para apresentacdo de proposicoées
de natureza ASG em assembleias-gerais.

As entidades supervisionadas devem garan-
tir a publicidade da implementacdo de suas
Politicas de Engajamento e de Exercicio do
Direito de Voto, diretamente ou por meio de
prestadores de servicos.

IX - As entidades supervisionadas devem
monitorar e mitigar riscos climdticos e socio-
ambientais também de forma agregada em
seus portfolios, analisando concentra¢cdo de
riscos em setores econémicos, localizacbes e



nivel de risco das empresas que os compodem,
devendo preferencialmente adotar um siste-
ma de classificagcdo que reflita o nivel de ris-
cos a luz desses critérios.

Deve ser utilizada a andlise de possiveis ce-
ndrios climdticos e socioambientais, reali-
zando-se testes de stress para avaliar a resili-
éncia de seus portfdlios e definir medidas de
ajuste, sempre que necessdrio.

X -As entidades supervisionadas deverdo divul-
gar metas para reducdo de riscos e ampliagcdo
de impactos positivos em nivel de portfdlios de
investimentos, que deverdo ser divulgadas em
seus relatdrios anuais, acompanhadas do de-
sempenho em face das metas.

O desempenho em face das metas deve afe-
tar a remunerag¢do da direcdo superior, ca-
bendo as supervisionadas definir as métricas
e o peso, desde que: a) tenha um peso rele-
vante; e b) os critérios para essa integracdo
tenham uma amplitude temdtica razodvel,
incluindo os temas climdticos e socioam-
bientais mais relevantes, consideradas as ca-
racteristicas do portfdlio.

Xl - As Politicas de Sustentabilidade deverdo
abordar de forma claramente separada a
gestdo de riscos e oportunidades climdticas
e socioambientais dos investimentos e a ges-
tdo de tais temas na contratacdo de fornece-
dores, na gestdo de pessoas e das instalacdes
fisicas da propria entidade supervisionada.

No que diz respeito a gestdo de investimen-
tos, as Politicas deverdo conter, no minimo:

a) definicGo clara dos temas ambientais
abordados, abrangendo ao menos pre-
vencdo e controle da poluicdo e impactos
nos ecossistemas terrestres e aqudticos;

b) definicdo clara dos temas sociais aborda-
dos, abrangendo ao menos saudde e segu-
ranca de trabalhadores, consumidores e
comunidades do entorno, trabalho andlo-
go ao escravo e trabalho infantil irregular,
prevencdo e combate a corrupg¢do e res-
ponsabilidade tributdria;

c) fontes de informacdo e diligéncias adota-
das para identificacdo e monitoramento

dos riscos climdticos e socioambientais
para cada classe de ativos e de atividades
receptoras de investimentos ou seguradas,
devendo estar incluidos todos os ativos e
atividades com riscos climdticos e socio-
ambientais, numa abordagem que identi-
fique os riscos também na cadeia de valor;

d) critérios para definicdo da frequéncia, abran-
géncia e profundidade do monitoramento
dos riscos climadticos e socioambientais;

e) estratégias de mitigacdo de riscos clima-
ticos e socioambientais (incluindo critérios
para engajamento com as empresas re-
ceptoras de investimentos) e de que forma
elas influenciam as politicas de voto em
assembleias-gerais;

f) consequéncias da avaliagdo de riscos cli-
madticos e socioambientais nas decisées so-
bre selecdo de investimentos e na cobertura
e definicdo do prémio de atividades segu-
radas;

g) critérios climdticos e socioambientais para
contratacdo e remuneragcdo de gestoras
de investimentos;

h) critérios para classificagcdo do nivel de risco
climdtico e socioambiental das empresas
que integram a carteira de investimentos
e de atividades seguradas;

i) critérios para definicdo de metas climadti-
cas e socioambientais para a carteira de
investimentos e de atividades seguradas e
sua repercussdo na remunerac¢do da dire-
¢do superior;

j) critérios para consideracgcdo de fatores cli-
madticos e socioambientais na oferta de
produtos financeiros.



Xll - Havendo a adesdo a compromissos vo-
luntdrios em matéria ambiental, social ou de
governancga, a entidade deverd divulgar no
minimo anualmente em seu relatério de sus-
tentabilidade as agbées empreendidas e os re-
sultados alcancados para que tais compro-
missos sejam integralmente implementados.

Xl - Os temas relativos a gestdo de susten-
tabilidade nas instalagbes fisicas, gestdo de
pessoas, gestdo de fornecedores e atividades
filantréopicas das entidades supervisionadas
devem estar previstos ao final e de forma
claramente separada da gestdo de susten-
tabilidade na gestdo de investimentos e na
oferta de produtos relacionados as ativida-
des-fim das entidades supervisionadas, tan-
to na Politica quanto nos Relatérios anuais
de Sustentabilidade, e em quaisquer outros
documentos relacionados ao tema.

XIV - O universo abrangido pela gestédo de ris-
cos climdticos e socioambientais deve incluir,
no minimo:

a) empresas que operam em setores com
maior risco socioambiental e climdtico,
seja para subscricdo de seguros, seja para
realiza¢cdo de investimentos; presumindo-
-se a existéncia de risco para todos os se-
tores em que é necessdrio licenciamento
ambiental para o exercicio da atividade;

b) qualquer modalidade de investimentos
em atividades agricolas, considerando-se
a localizacéo das atividades para avaliar
riscos climdticos fisicos crénicos (escassez
hidrica ou excesso de chuvas) e agudos
(eventos climdticos extremos);

c) deve ser considerada a localiza¢do dos ati-
vos segurados (no caso de imadveis, equipa-

mentos e infraestrutura) ou das operacdes
das empresas receptoras de investimentos
(e de sua cadeia de valor) para gestdo de
riscos climdticos fisicos;

d) deve também ser considerada a localiza-
cdo das operacbes e da cadeia de valor
das empresas receptoras de investimentos
para gestdo dos riscos socioambientais re-
lativos a ecossistemas e comunidades;

e) avaliagcdo do histérico da empresa no cum-
primento da legislagdo e no desempenho
ambiental.

XV - Os relatdrios de sustentabilidade anuais
das entidades supervisionadas devem incluir,
no minimo, as seguintes informacdes:

- estrutura de governang¢a para a gestdo de
riscos e oportunidades climdticas e socio-
ambientais, incluindo informacées quali-
tativas (experiéncia prévia e acbes de ca-
pacita¢cdo para a equipe) e quantitativas
(dimensdo da equipe face ao portfdlio; or-
camento), formas pela qual o tema é gerido
de forma transversal nos investimentos;

fontes de informacdo e diligéncias adota-
das para identificagdo e monitoramento de
riscos climdticos e socioambientais (descri-
¢do da metodologia em abstrato) e como
estes influenciaram no processo de selecdo
de ativos e nas condi¢cbes de investimento;

critérios ASG para selecdo e remuneracdo
de prestadores de servicos (gestoras de ati-
vos, consultores financeiros, procuradores
para assembleias-gerais e afins), quais fo-
ram os prestadores de servicos contratados
no ano anterior e quais sdo aqueles que tém
contrato vigente;

universo, frequéncia, abrangéncia temdtica
e profundidade (considerando fontes de in-
formacdo e diligéncias) do monitoramento
de riscos climdticos e socioambientais das
empresas receptoras de investimentos;

resultados da implementa¢do da politica
de exercicio do direito de voto em matéria
ASG (incluindo a participa¢do em assem-
bleias-gerais, a apresentacdo de proposi-
¢bes, o teor do voto e as solicitagbes de as-
sembleias-gerais extraordindrias);



- resultados da implementac¢do da politica de
engajamento com as empresas investidas
visando mitigacdo de riscos e/fou geracdo
de beneficios socioambientais ou climati-
cos (acbes adotadas e resultados alcanca-
dos), identificando-se aquelas que tenham
envolvido outros investidores ou outras par-
tes interessadas;

- grau de cumprimento de compromissos vo-
luntdrios (acdes adotadas e resultados al-
canc¢ados);

- composi¢cdo setorial, localizagcdo (indican-
do-se ser desconhecida, quando for o caso)
e nivel de risco socioambiental e climdtico
das empresas investidas, bem como metas
para reduc¢do de riscos e desempenho em
face de metas passadas;

- resultados de testes de stress e andlise de
cendrios a luz de riscos climdticos ou socio-
ambientais relevantes a luz das caracteristi-
cas do portfdlio de investimentos;

- percentual de investimentos com impacto
ambiental, social e climdtico positivo e indi-
cadores de impacto alcancados (bem como
arcabouco utilizado para enquadramento da

atividade como geradora de impacto positivo),
metas para ampliagédo de tais investimentos e
desempenho em face de metas passadas;

- de que forma o desempenho face as metas
afeta a remunerac¢do da direcdo superior;

- dados sobre reclamacgdes em matéria socio-
ambiental recebidas de partes interessadas
e qual foi o tratamento dado a elas, seja no
que diz respeito a situacdo passada, seja no
que se refere a prevencgdo de situagcées simi-
lares no futuro, se for o caso.

XVI - As entidades de previdéncia comple-
mentar [e também as sociedades de capi-
talizacdo, no caso da SUSEP] devem avaliar,
com periodicidade minima trienal e com
amostra representativa do universo avaliado,
as preferéncias e necessidades do seu publi-
co-alvo no que se refere aos riscos e impactos
climadticos e socioambientais dos investimen-
tos, as quais deverdo ser consideradas no de-
senvolvimento de novos produtos ou revisdo
de caracteristicas de produtos ja existentes,
bem como na gestdo de investimentos, seja
no sentido de evitar danos, seja no de gerar
beneficios dessa natureza.




I - Regulagdes de seguros consultadas
- Brasil:

Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), Circular SUSEP 666/2022 - estabelece requisi-
tos para seguradoras, resseguradoras, sociedades de capitalizagao e entidades de previdéncia
abertas com relacdo a questdes de sustentabilidade tanto para produtos financeiros como
para investimentos

Manual SUSEP - Tabelas para Relatério de Sustentabilidade — abril 2023
- Reino Unido:

Bank of England/Prudential Regulation Authority, Supervisory Statement SS3/19: Enhancing
banks’ and insurers’ approaches to managing the financial risks from climate change, 2019
Financial Conduct Authority, Shareholder engagement regulation (dirigida as gestoras de ati-
Vvos e seguradoras de vida), 2019

- Singapura:

Monetary Authority of Singapore (MAS - regulador de bancos, seguros e gestoras de ativos,
além de Banco Central), Guidelines on Environmental Risk Management for Insurers, 2020 (em
inglés)

- Unido Europeia:

Ato Delegado da Comissdo Europeia 2021/2614 - integracdo de fatores de sustentabilidade,
riscos e preferéncias na supervisao de produtos e requisitos de governancga para empresas de
seguros e distribuidores de seguros e nas regras de conduta de negdécios e consultoria de in-
vestimento para produtos de investimento baseados em seguros (em inglés)

EIOPA, Guidance on the integration of customer sustainability preferences in the suitability
assessment under the Insurance Distribution Directive, 2022.

Il - Regulacgdes de previdéncia complementar consultadas
- Africa do Sul:

2011, Financial Services Board (antigo regulador de entidades de previdéncia, gestoras de ati-
vos e seguradoras), Regulamento 28 [ndo encontrado on-line].

2019, Financial Sector Conduct Authority (regulador de entidades de previdéncia), Guidance
Notice 1: Sustainability of investments and assets in the context of a retirement fund’s invest-
ment policy statement (em inglés)
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- Bélgica:

Law on Supplementary Pensions (2003), artigo 42 (divulgacao do grau em que critérios sociais,
ambientais e éticos sdo considerados na estratégia de investimento) - em inglés

- Brasil:

PREVIC (Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar, regulador das entidades
de previdéncia complementar fechadas), Resolucdo CMN 4994/2022 - dispde sobre as diretri-
zes de aplicagao dos recursos garantidores dos planos administrados pelas entidades fecha-
das de previdéncia complementar

Resolucdo CMN 3922/2010 (alterada pela 4695/2018) - artigo 15, 5° paragrafo, I, “d” - fundos de
pensdo de entes estaduais € municipais

Instrucdo Normativa PREVIC 35/2020 - Disp&e sobre a operacionalizacdo de procedimentos
previstos na Resolucdo do CMN que trata das diretrizes de aplicacdao dos recursos garantidores
dos planos administrados pelas entidades fechadas de previdéncia complementar e sobre a
forma de cumprimento das obrigagcdes em matéria de investimentos junto a PREVIC

PREVIC, Guia de melhores praticas para investimentos (2022)

SUSEP (regulador das entidades de previdéncia complementar abertas), Circular SUSEP
666/2022 - estabelece requisitos para seguradoras, resseguradoras e entidades de previdén-
cia abertas com relagcdo a questdes de sustentabilidade tanto para produtos financeiros como
para investimentos

- Chile:

Superintendencia de Pensiones, Norma de caracter general n. 276/2020 (fondos de pensiones
—em espanhol)

Superintendencia de Pensiones, Resolucion n. 43/2020 (fondos de cesantias - em espanhol)
- Espanha:

Decreto Legislativo Real 1/2002, Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones, artigo
16,8, artigo 27,1 e artigo 30, bis (em espanhol)

- Italia:

Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensioni (COVIP - regulador de entidades de previdéncia),
Deliberazione del 16 marzo 2012, art. 5°. (divulgagao de se e como os critérios ambientais, so-
ciais e éticos estdo integrados nas politicas de investimentos — em italiano)

- México:

Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro. Disposiciones de caracter general en

materia financiera de los sistemas de ahorro para retiro (art. 3, Xlll e XXIV, art. 20, XIl, art. 31, ll|
e art. 64), 2019.
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- Reino Unido:

The Pensions Regulator. Cuidance from pensions regulator for defined benefit schemes, 2019.
- Unido Europeia:

Diretiva 2016/2341 - inclui a integracgao dos fatores de risco ASG nos investimentos dos fundos
de pensao (em inglés)

lll - Regula¢des/diretrizes que abrangem investidores institucionais em geral (incluindo
tanto seguradoras quanto entidades de previdéncia complementar)

- Africa do Sul:

CRISA - Code for Responsible Investment in South Africa — autorregulacao com diretrizes refe-
rendadas pelo regulador financeiro (Financial Sector Conduct Authority). 2022.

- Alemanha:

BaFin, Guidance Notice on dealing with Sustainability Risks, 2020 (abrange seguradoras, enti-
dades de previdéncia e gestoras de ativos) —em inglés

- Australia:

Australian Prudential Regulation Authority (APRA), Prudential Practice Guide (CPG 229) — Cli-
mate Change Financial Risks. 2021.

Australian Securities and Investments Commission (ASIC), Regulatory Guide 65, Section 1013DA
disclosure guidelines (information on Product Disclosure Statements about how labour stan-
dards or environmental, social or ethical considerations are taken into account in selecting,
retaining or realising an investment), 2011.

- Austria:

Financial Monetary Authority, Guide for Managing Sustainability Risks (abrange seguradoras,
entidades de previdéncia e gestoras de ativos) — em inglés

- Colobmbia:

Superfinanciera de Colombia, Circular externa 07/2021, abrangendo entidades de previdéncia
e seguradoras (Parte I, Titulo I, 2.1.1.1, 2.1.1.2; Parte Il, Titulo 1V, 3.4.1.10, 3.4.1.11; Anexo 15, 1.10) —em
espanhol

- Indonésia:

OJK (regulador de bancos, seguradoras, entidades de previdéncia e mercado de capitais), Re-

gulation of Financial Services Authority n. 51/POJK 03/2017 on Application of Sustainable Finan-
ce to Financial Services Institutions, Issuers and Publicly Listed Companies, 2017 — em inglés
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- Japao:

Financial Services Agency (regulador de bancos, seguradoras e mercado de capitais),
Stewardship Code, 2020 (em inglés)

- Malasia:

Minority Shareholder Watchdog Group, Malaysian Code for Institutional Investors, 2014 - ini-
ciativa de autorregulacdo endossada formalmente pelo regulador de mercado de capitais (em
inglés)

- RUssia:

Central Bank of Russia (também é o regulador de seguros e previdéncia, além de bancos),
Recommendations for the implementation of the Principles for Responsible Investment (em
inglés), 2020.

- Unido Europeia:

Diretiva 2017/828 - incentiva o engajamento de longo prazo dos acionistas (em inglés)

Ato Delegado da Comissdo Europeia 2021/2612 — integracéo de fatores de sustentabilidade nas
obrigacdes de governanc¢a de produtos financeiros (em inglés)

IV - Estudos e relatérios consultados

Accounting for Sustainability (A4S). Sustainable investing in pensions: top tips for sponsors of
pension schemes. Ano da publicacdao nao disponivel.

Amundi Investment Institute. Pension survey: the next stage of ESC evolution in the pension
landscape. Novembro 2023.

Forum pour l'Investissement Responsible (FIR); A2 Consulting. Supply-chains and responsible
investment. 2020.

Friede, G., Busch, T., & Bassen, A. ESGC and financial performance: aggregated evidence from
more than 2000 empirical studies. Journal of Sustainable Finance & Investment, 5(4), 210-233,
2015. DOI: 10.1080/20430795.2015.1118917

International Association of Insurance Supervisors (lAlS). Draft Application Paper on climate
risk market conduct issues in the insurance sector. Novembro 2023.

International Association of Insurance Supervisors (lAIS). Draft Application Paper on climate
scenario analysis in the insurance sector. Novembro 2023.

International Organisation of Pension Supervisors (IOPS). IOPS Supervisory Guidelines on the
Integration of ESG Factors in the Investment and Risk Management of Pension Funds. 2019.

PREVIC. Relatério completo Panorama de utilizagdo dos fatores ASG na analise de riscos de
investimentos em EFPC. 2021.
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Principles for Sustainable Insurance (PSl). Managing environmental, social and governance
risks in non-life insurance business. Junho 2020.

Repdrter Brasil. Irregularidades seguradas. Fevereiro 2024.

Solugdes Inclusivas Sustentaveis (SIS). Relatdrio geral de resultados RASA (Ranking da Atuacao
Socioambiental) de Seguradoras. 2023.

Solugdes Inclusivas Sustentdaveis (SIS). Relatério geral de resultados RASA (Ranking da Atuacao
Socioambiental) de Entidades de Previdéncia Complementar. 2023.

UNCTAD. Sustainability integration by public pension funds and sovereign wealth funds. 2023.

University of Cambridge, Investment Leaders Group. Walking the talk: understanding consu-
mer demand for sustainable investing. 2019.

WHELAN, Tensie; ATZ, Ulrich; CLARK, Casey. ESG and Financial performance: uncovering the
relationship by aggregating evidence from 1,000 plus studies published between 2015-2020.
New York University, Center for Sustainable Business, 2021.

World Conservation Monitoring Center (UNEP/University of Cambridge). Strengthening syner-
gies: how action to achieve post-2020 global biodiversity conservation targets can contribute
to mitigate climate change. 2020.

World Economic Forum. Location matters: using spatial intelligence for business action on na-
ture and climate. Setembro 2022.
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