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RESUMO

O tema “Investimentos Socialmente Responséaveis” (ISR) vem ganhando uma crescente
atencao meio académico e no mundo empresarial. Os fundos de pensao estdo naturalmente
em foco neste debate sobre como o investidor pode compatibilizar seus interesses
financeiros com a responsabilidade sécio ambiental e eles podem ter grande influéncia no
mercado neste aspecto. Baseando-nos em uma pesquisa exploratéria, este artigo tem como
objetivo analisar as atuais praticas adotadas pelos fundos de penséo brasileiros no que diz
respeito a ISR. Como resultado, constata-se que aquelas organizacdes ja vem incorporando
esta nova orientacdo ao lado de critérios socio-econdémicos.
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, questdes como responsabilidade social ou responsabilidade sécio-
ambiental, governanca corporativa, ética e transparéncia passaram a fazer parte do
vocabulario cotidiano das empresas no Brasil que, antes dos anos 90, pouco incorporavam
estas questbes. Por razbes de ordem econbmica, politica, social ou mesmo cultural, tais
preocupacfes passaram a integrar o formato de atuacdo de grande parte destas empresas,
com maior ou menor énfase, maior ou menor amplitude nas organizacdes (GARCIA, 2004;
GOMES, 2007).

Mais do que isso, como exposto em outros trabalhos (SANTIAGO, 2009; SANTIAGO
e GOMES, 2009), também os chamados “fundos de pensdo” passaram, ainda mais
recentemente, a orientar seus investimentos segundo critérios semelhantes. Contudo,
diferentemente de uma empresa, os fundos de pensdo ou Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPCs) sdo um instrumento para remuneracdo de
trabalhadores apo6s determinado tempo de contribuicdo, mas sdo compostos de atores
sociais com diferentes interesses, gerando um natural “conflito de agéncia” entre associados
e administradores (STIGLITZ, 1987).

Se os diferentes interesses podem ser compativeis no longo prazo, no curto e médio
prazo, porém, dificilmente podem ser, exceto se assumirem uma postura comprometida com
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a sustentabilidade. Com essa abordagem, os fundos de pensdo e o0s chamados
“investidores institucionais”, de uma forma geral, podem ter um papel preponderante no
crescimento na economia de diversos paises, uma vez que, em funcdo do seu perfil de
investidor de longo prazo, e em face do volume investido, resultado da poupanca de seus
associados, aquelas entidades tendem atuar como agentes propulsores do setor produtivo,
por meio do sistema financeiro e outros investimentos, sem deixar de lado sua funcéo
precipua de remunerar seus associados poupadores quando estes atingirem um
determinado tempo de contribuicdo (AMARAL et al., 2004; SANTANA, 2008; SANTIAGO,
2009).

Dentro deste entendimento, o presente artigo tem como objetivo analisar em que
medida os fundos de pensdo brasileiros se enquadram nesse novo perfil, através das
politicas e critérios atualmente por eles adotados e as perspectivas de crescimento deste
tipo de investimento na atualidade. Para tanto, faremos uma breve revisdo bibliogréfica
sobre estes temas, na secdo que se segue, passando, na terceira parte, a um exame do
modelo brasileiro para chegar a algumas conclusfes, evidentemente passiveis de
discussbes e reformulacdes.

Para desenvolver essa andlise, parte-se da questdo do conflito principal/agente no
que concerne aos fundos de pensdo e das teorizagcbes sobre Responsabilidade Social,
tendo como fontes as informacdes acerca das ja referidas politicas de investimento destes
investidores disponiveis em seus websites, assim como outras de igual teor, obtidas por
meio da aplicacdo de questionario semi estruturado, encaminhado, via correio-eletrénico,
em dezembro de 2009, aos executivos/dirigentes de quatro dos cinco maiores fundos de
pensdo brasileiros: Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil - PREVI,
Fundacdo Petrobrds de Seguridade Social - PETROS, Fundagdo dos Economiarios
Federais - FUNCEF, Fundacéo Vale do Rio Doce - VALIA.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Na visdo de Drucker (1995), toda organizacdo deve assumir a responsabilidade
pelos seus impactos nos empregados, no meio ambiente, nos clientes e por quem e pelo
que ela afetar; isto pelo fato de que, cada vez mais, a sociedade vai demandar, das
organizacdes, que enfrentem os problemas sociais e ambientais a elas relacionados, que
ndo foram poucos (GRAYSON e HODGES, 2003). Esta mudanga de comportamento
decorre, dentre outros fatores, do ressurgimento da sociedade civil, em ambito mundial, da
importancia conferida pela midia para esses temas, das reformas do Estado, que estimulou
uma maior presenca do setor privado em varias &reas tradicionalmente sob seus cuidados,
da ampliacdo dos mercados internacionais e do aprofundamento da competicdo nestes
(VOGEL, 1996).

Com base no caso brasileiro - mas compativel com outros paises - Schiavo (2007)
assinala que existem, hoje, no pais, duas op¢@es de investimentos privados voltados para a
area social: (a) os fundos comunitarios; e (b) os investimentos socialmente responsaveis —
ISR ou SRI- pela sigla em inglés - Socially Responsable Investing. Para o autor, a primeira
alternativa caracteriza-se por pura filantropia, na medida em que transfere parte da renda
arrecadada para projetos sociais topicos. Por outro lado, o ISR define-se pela aplicacdo de
recursos em acdes de empresa, que revelem nivel elevado de responsabilidade social, ou
seja, procura conjugar uma sustentacdo de uma postura socialmente responsavel com
rentabilidade. Apesar das diferencas marcantes entre um e outro, muitos criticos ainda
confundem ISR com filantropia, o que reforgca a importancia de acumular evidéncias que
demonstrem que o0s investimentos socialmente responsaveis trazem retornos financeiros
positivos para seus investidores (FONTES FILHO, 2007).

Ja na perspectiva de Sethi (1975), ISR pode ser caracterizado como um investimento
em empresas que conduzem suas opera¢gdes com um cuidado com 0 meio ambiente e com
a consciéncia de que sua responsabilidade abrange diversos stakeholders. Desta forma,
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essas companhias minimizam externalidades negativas e acentuam externalidades
positivas, reduzindo riscos financeiros futuros que emanam de praticas de negdcio
imprudentes ou inseguras. Nesta mesma linha, Fisman, Heal e Nai (2006) declaram que, por
antecipar e minimizar potenciais conflitos entre corporac¢des e sociedade, ISR assume um
papel de redutor de custos.

Na definicdo da European Sustainable Investment Forum - EUROSIF, grupo pan-
Europeu com missdo de enderecar sustentabilidade através do mercado financeiro, ISR é
um termo genérico que serve para designar investimentos éticos, investimentos
responsaveis, investimentos sustentdveis e outros processos de investimentos que
combinam objetivos financeiros do investidor com aspectos ambientais, sociais e de
governanga (EUROSIF, 2006).

Para o Social Investiment Férum (SIF), entidade norte-americana, sem fins
lucrativos, que tem o objetivo de promover praticas de investimento socialmente
responsavel, ISR é uma abordagem ampla para investir, que reconhece, além das
necessidades financeiras do investidor, a responsabilidade corporativa e os interesses
sociais, como partes validas de decisfes de investimento (SIF, 2008).

Deixando de lado a parte social, h4d de considerar os questionamentos dos
investidores tradicionalistas, que argumentam que o custo inicial do ISR é maior e que seus
retornos financeiros sdo menores. Hughey e Villarreal (2009) argumentam corretamente que
a exclusdo ou inclusdo de investimentos, por critérios de filtros sociais, ou seja, a utilizacdo
de filtros negativos e positivos para incluir ou excluir um investimento, pode ser ilégica. Para
tanto, citam a possibilidade de companhias de energia renovavel serem eliminadas, por
causa de beneficios inadequados pagos aos empregados, ou companhias aéreas serem
incluidas por possuirem boas préaticas de contratacdo e beneficios, ndo obstante a grande
guantidade de carbono que lancam na atmosfera. Além disto, as autoras descrevem o0s
Investimentos Socialmente Responsaveis como menos rentaveis que 0s investimentos
realizados por critérios unicamente financeiros.

Contrapondo-se as autoras, Stone et al. (2001) apresentaram estudo utilizando um
modelo empirico desenvolvido para estudar como os filtros sociais podem impactar um
portfélio de investimento, concluindo que “ndo existe significante custo na adocao de filtros
sociais”. Da mesma forma, Kempf e Oshthoff (2007) apresentam dados da KLD Research &
Analytics Inc, autoridade em pesquisas e indexacdo para investidores institucionais,
referentes ao periodo de 1991 a 2004, que indicam que investimentos em companhias, que
possuem baixo indice de responsabilidade social, sofrem uma significante perda na
performance, diferentemente daquelas que subscreveram praticas responsaveis.

Por outro lado, como destacado por Gillian e Starks (2000), Clark e Hebb (2002) e
Campbell (2005), os fundos de pensdo tém, hoje, um forte poder de influéncia sobre o
mercado, no que se refere a adocao de praticas de responsabilidade socioambiental (RSA).
Esta influéncia decorre do volume de investimentos aplicados, bem como da atitude ativista
perante as empresas em que participam. Tal pratica tem, como principal motivador, o seu
perfil de investidor de longo prazo, buscando maior garantia de retorno futuro como forma de
assegurar o pagamento dos beneficios de seus participantes.

O debate acerca da adocdo de ISR, pelos fundos de pensdo, tem sido
particularmente intenso, em virtude de conotacdes politicas e ideoldgicas. Os principais
argumentos dos criticos do ISR s&o de que os fundos de pensdo estariam violando sua
responsabilidade fiduciaria, para com seus participantes, no momento em que focam outros
critérios, que nao os financeiros, em suas decisfes de investimentos. Tal pratica poderia
levar a retornos médios abaixo daqueles investimentos selecionados por critérios puramente
financeiros. Por outro lado, os fundos se defendem, justificando que os investimentos
socialmente responsaveis sdo mais seguros e apresentam melhores resultados de longo
prazo.
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Neste contexto, tais alegacdes encontram amparo em estudos desenvolvidos por
Richardson (2007) e Sethi (1975), que procuram demonstrar que, por considerarem, além
das regras de lei, as consequéncias ambientais e humanas de ac¢Bes econbémicas, as
empresas, que possuem um maior foco em RSA e sustentabilidade, apresentam melhor
desempenho ao longo prazo e sdo menos afetadas pelas crises econdmicas. Reforgcando o
coro favoravel ao ISR, pelos fundos de pensdo, alguns autores apontam as pressoes de
grupos ndo governamentais e da midia, para adogdo de uma maior responsabilidade
daqguelas entidades, enquanto agentes formadores de poupanca interna e investidores
institucionais (RICHARDSON, 2007), sendo que outros propféem uma nova e mais
abrangente definicdo para responsabilidade fiduciaria, além daquela estritamente prevista
na lei.

De acordo com Viederman (2003), ha evidéncia suficiente para constatar que a
responsabilidade fiduciaria deve ir além de uma analise financeira tradicional, e, para
reforcar sua argumentacao, cita discurso de Robert Monks sobre responsabilidade fiduciaria:

[..] a coisa primaria que os trabalhadores precisam, em suas
aposentadorias, é dinheiro, mas precisam também de um mundo seguro,
limpo e decente para gasta-lo. Assim, os acionistas institucionais tém nao
s6 o poder da procuracdo, mas também a obrigacdo legal de ajudar a
entregar ambos (MONKS como citado em VIEDERMAN, 2003, p.32).

Trabalho elaborado por Geczy, Stambaugh e Lenin (2003) identificou que os Fundos
de Investimentos Socialmente Responsaveis tendem a apresentar despesas iniciais
ligeiramente maiores, devido ao esforco extra, necessario para examinar os investimentos,
no que concerne as questdes de ISR, mas a diferenca € muito pequena. Por outro lado, os
fundos ISR apresentaram algumas vantagens de custo, pois o volume anual de acdes
negociadas de seu portfélio € menor que a metade dos outros fundos.

Outro estudo, desenvolvido por Statman e Glushkov (2009), analisou, no periodo de
1992 a 2007, os retornos das acOes classificadas como de responsabilidade social pela
KLD, concluindo que portfélios de responsabilidade social apresentam uma vantagem
relativa sobre uma carteira convencional.

Contudo, na visdo de Renneboog, Horst e Zhang (2008), ainda ndo existem provas
convincentes que comprovem a existéncia de casualidade entre performance social e
desempenho financeiro, mas ha de se considerar que este tipo de investimento tem passado
por rapido crescimento a nivel global, refletindo a consciéncia crescente de investidores com
guestdes sociais, ambientais e de governanca. Confirmando a linha de pensamento desses
autores, constata-se, no relatério elaborado pela SIF, que o crescimento do ISR, nos
Estados Unidos, teve, como um dos motivadores, o incremento do niumero de investidores
institucionais, que passaram a incorporar critérios de responsabilidade socioambiental e
governanca em suas politicas de investimento (SOCIAL INVESTMENT FORUM, 2008). (ver
Figura 1).
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Figura 1 - Crescimento do ISR nos EUA (em US$ Bilhes).

Fonte: SIF (2008)
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Esta tendéncia de crescimento também pode ser observada na Europa. De acordo
com pesquisa divulgada pela Eurosif, os investimentos em ISR saltaram de 1.033, em 2005,
para 2.665 trilhGes de Euros, em 2007, sendo que, deste montante, 56% sado provenientes
de investidores institucionais (EUROSIF, 2008). (ver Figura 2)
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Figura 2. Crescimento do ISR na Europa (em <€ Trilhdes).
Fonte: European Sustainable Investment Forum, 2008

Considerando as reflexdes acima, cabe, portanto, averiguar como se configura o
Brasil neste contexto de mudancas globais. Este € o tema da proxima secao.

3. INVESTIMENTOS SOCIALMENTE RESPONSAVEIS NOS FUNDOS DE
PENSAO NO BRASIL

Seguindo a tendéncia global, o movimento dos fundos de pensao brasileiros parece
convergir na direcdo do ISR. Com a adocdo, em 2003, da parceria entre a Associacdo
Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar - ABRAPP e o Instituto
Ethos, para elaboracdo e publicacdo dos “Principios Basicos de Responsabilidade Social
sob a Otica dos Fundos de Pens&o” que marcou o posicionamento das EFPCS, na adogdo
de critérios de RSA em seus investimentos, com a adesdo aos Principios para o
Investimento Responsavel (PRI) e ao Carbon Disclosure Project — CDP, as EFPCs
brasileiras demonstraram que estdo dispostas a adotar critérios socioambientais em seus
investimentos.

Apesar de o numero absoluto parecer relativamente pequeno em um universo de
278 EFPCs, constata-se que as dezoito entidades que aderiram ao PRI representam mais
de 50% do total de investimentos do Sistema Fechado de Previdéncia Complementar, que
somam cerca de R$ 436 bilhdes (ABRAPP, 2009). Segundo critérios definidos pela Bolsa de
Valores do Estado de Séo Paulo - BOVESPA (2009), existem dois perfis de investidores
interessados em ISR: (a) Os Pragmaticos, que sdo aqueles que compram acoes listadas em
indices de sustentabilidade, por conservadorismo, pois acreditam que essas companhias,
além de mais chances de permanecerem produtivas pelas préximas décadas, sofrerdo
menos passivos judiciais com a¢des ambientais, trabalhistas e sociais, ou seja, menos risco;
e (b) os Engajados, que, por comprometimento pessoal, decidem privilegiar as empresas
gue atuam de forma sustentavel, com respeito a valores éticos, ambientais e sociais. Este
tipo de investidor estd disposto a pagar um valor maior pela acdo de empresas que
privilegiam os trés pilares da sustentabilidade: econdmico, ambiental e social.

De acordo com as ag¢fes que vém sendo adotadas, os fundos de pensdo poderiam,
entdo, ser enquadrados no perfil “Engajados”, pois os compromissos publicos assumidos
parecem demonstrar a existéncia de um comprometimento pessoal em privilegiar as
empresas que atuam de forma sustentdvel, com respeito a valores éticos, ambientais e
sociais.

Alguns entraves, no entanto, podem ser identificados na adocédo de ISR pelos fundos
de pensdo. De acordo com estudo desenvolvido por Santiago (2009), percebe-se que,
atualmente, existe uma lacuna entre a intencdo e as praticas adotadas pelos fundos de

SISTEMAS & GESTAO, v. 5, n. 2, p. 105-121, maigosta de 2010 109



Santiago & Gomes - Fundos de Pensao e Responsatglifiocial: um jogo de soma positiva entre os estor

pensdao brasileiros. Dentre elas, podem ser citadas: a falta de critérios formais e explicitos de
responsabilidade social nas Politicas de Investimentos e a escassez de praticas de adocéo
de critérios de responsabilidade social/sustentabilidade, na avaliacdo de empresas a investir
(valuation). Esta lacuna foi também identificada pela ABRAPP, em seu Relatério Social
2008, o qual apontou que poucos fundos utilizam critérios de sustentabilidade na gestao de
seus ativos e possuem critérios de sustentabilidade em suas Politicas de Investimento
(Associacdo Brasileira de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar ABRAPP,
2008).

Conforme apontado pela International Finance Corporation - IFC (2009), organizacdo
afiliada ao Banco Mundial e que promove investimentos no setor privado em paises em
desenvolvimento, a Governanga Corporativa € o fator dominante nas decisGes de
investimento. Para Branddo (2007), coordenador do Grupo de Estudos de Sustentabilidade
para as Empresas do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC, Governanca
Corporativa e Sustentabilidade estéo interligadas, sendo que a postura desenvolvida pela
boa governanca alinha interesses entre os diversos stakeholders, ao gerar respeito,
responsabilidade, valorizacdo da diversidade e valorizacdo da interdependéncia. Neste
sentido, percebe-se que os fundos de pensdo possuem outro ponto a aprimorar, uma vez
gue a sua grande maioria ndo considera aspectos de RSA em seus Cédigos ou Manuais de
Governancga Corporativa (SANTIAGO, 2009).

3.1 ESTRATEGIAS DE SELECAO DOS ISR PELOS FUNDOS DE PENSAO

Investimentos socialmente responsaveis podem ser alcancados através de diferentes
métodos, cabendo, portanto, refletir sobre as formas de selecdo de ISR pelos fundos. O
método mais basico seria a inclusdo ou exclusdo de empresas, em funcdo de suas
atividades ou do risco que apresentam. Esta m
etodologia, conhecida como exclusionary screening ou negative screening (triagem
negativa) e qualitative screening ou positive screening (triagem positiva), permite que os
investidores efetuem uma sele¢cdo das empresas que melhor se enquadrem as suas
politicas de investimento. A EUROSIF (2006); contudo, sugere uma metodologia
customizada para os fundos de pensdo, constituida de um arranjo de estratégias
combinadas ao longo do tempo de vida do investimento, dividida em duas fases abordadas
a seguir:

a) Fase pré-investimento

Consiste, primeiramente, na aplicacdo de negative screening ou triagem negativa,
também chamada de exclusdo, pois elimina a possibilidade de investimentos em
determinadas companhias, setores econémicos ou paises. Segundo a EUROSIF, negative
screening pode ser considerada a origem do movimento de ISR, quando grupos de
investidores religiosos nos Estados Unidos e Reino Unido comecaram a excluir
investimentos em setores de pornografia e alcool.

A aplicacdo de negative screening, pelos fundos de pensao, passa, primeiramente,
pela identificacdo das &reas ou setores em que a triagem negativa pode ser aplicada.
Posteriormente, € necessario determinar o nivel de tolerancia a ser adotado, isto porque
existe uma dificuldade técnica na utlizagdo do negative screening apenas como um
mecanismo de exclusdo: Muitas companhias podem ndo ter seus negoécios inteiros, mas
apenas uma parte deles em determinado setor que se deseja excluir. Dois exemplos de
empresas brasileiras podem ser citados: (a) Taurus, produtora de armas de fogo, mas que
também fabrica produtos como: capacetes de protecdo, contéineres plasticos para coleta
seletiva de lixo, ferramentas diversas e outros produtos; e (b) Embraer, que produz avibes
para uso militar e de transporte civil. Em termos praticos, sugere-se que limite de tolerancia
seja estabelecido, a partir da identificacdo do core business da empresa, ou seja,
verificando-se se a maior parte do faturamento da companhia tem origem no setor que se
deseja excluir.
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Posteriormente & aplicagédo de negative screening, € sugerida a aplicagdo de positive
screening, que consiste em selecionar, dentro de um universo predeterminado, aquelas
empresas que melhor estejam alinhadas a politica de investimento do investidor. Existem
diversas maneiras de se aplicar a positive screening, sendo a mais popular denominada
best-in-class, ou os melhores dos setores, onde as acdes sdo selecionadas, dentro de cada
setor, pelo tamanho da empresa ou pela sua performance financeira. Outra metodologia
seria a avaliacdo do Balanco Social, publicado pela empresa, ou a realizagdo de uma
andlise, baseada no conceito do triple-bottom-line, ou seja, avaliacdo da performance social,
ambiental e econdmica.

Para os fundos de pensdo, a EUROSIF sugere que, na triagem positiva, seja
adotado, como balizador, um indice de sustentabilidade que considere, na sua formacéo,
além do conceito do triple-bottom-line, aspectos relativos a governanca corporativa.
Conforme analisado por Campos (2006), os principais indices sociais sdo: Dow Jones
Sustainability World index, da Bolsa de Valores de Nova lorque; FTSE4 Good Index, da
Bolsa de Valores Londres; JSE SRI index, da Bolsa de Valores de Johanesburgo; Ethibel
Sustainability index, elaborado a partir de dois indices globais: o ESI Pione Global e o ESI
Exceléncia Global e mais dois indices regionais: o ESI Pioneer Europa e o ESI Exceléncia
Europa; Calvert index, desenvolvido Calvert Investments - Sustainable & Responsible
Investing; KLD Index, elaborado pela KLD Research

No Brasil, a Bovespa, apés discutir o tema com diversas entidades, associacfes e
ONGs, incumbiu o Centro de Estudos de Sustentabilidade da Fundagéo Getulio Vargas de
elaborar o ISE — indice de Sustentabilidade Empresarial. Este indice tem, como miss&o,
elencar as empresas que se destacam em RSA, com sustentabilidade de longo prazo, ser
um referencial do desempenho das ac¢6es desse tipo de empresa e estimular boas praticas
por parte das demais empresas. Apesar de ser relativamente recente, este indice j& vem
sendo amplamente utilizado pelos investidores institucionais brasileiros.

N&o obstante a falta de aspectos de responsabilidade social nas Politicas de
Investimentos da maioria das EFPCs brasileiras, conforme identificado no Relatério de
Responsabilidade Social dos Fundos de Pensdo (ABRAPP, 2008), observa-se que o0s
fundos pesquisados ja adotam critérios formais para selecdo e gestdo de seus
investimentos, sendo utilizadas, além das metodologias tradicionais citadas anteriormente,
outras ferramentas gerenciais, como: elaboracdo de indices proprios de sustentabilidade
das empresas avaliadas e aplicacdo de Matriz de Atratividade Setorial, que visa a subsidiar
decisdes de investimentos e desinvestimentos, a partir da analise estrutural dos diversos
setores da economia, considerando, dentre outros fatores de atratividade, aspectos
macroecondmicos e questdes sociais e ambientais.

Resumindo as metodologias disponiveis, pode-se estabelecer um modelo tedérico
que representaria a primeira fase, denominada pela EUROSIF como Pré-investimento,
conforme apresentada na Figura 3.
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Universo de investimento

Triagem Negativa:

Definigdo de setores ou empresas a serem
excluidas;
Estabelecimento de limite de tolerancia.

Triagem Positiva

indice de sustentabilidade
Verificagcdo do Balango Social da empresa
Critérios proprios de avaliagdo de atratividade.

Avaliagéo financeira convencional

Universo Aprovado

\VAVE YA,

Figura 3 - Metodologia para selecdo do ISR

b) Fase pds-investimento:

Esta fase consiste nas acdes que os fundos de pensdo podem adotar, junto as
empresas nas quais eles investem, de modo a alinha-las as suas politicas de investimento,
e, na visdo da EUROSIF (2006), contempla basicamente dois tipos de acbes: (a)
engajamento, que pode ser definido como uma influéncia na politica corporativa, em virtude
da posicdo como investidor e dos direitos associados; e (b) voto, que € uma parte integrante
de um processo de engajamento.

Engajamento se concentra em Governanca Corporativa e, se utilizada isoladamente,
pode apresentar uma desvantagem em relagdo a uma estratégia combinada, pois o foco do
engajamento é intrinsecamente limitado por fatores humanos, tais como: qualificacdo e
envolvimento dos conselheiros e monitoramento das empresas participadas. Dai, constata-
se a necessidade de os fundos de pensdo buscarem um continuo aperfeicoamento dos
processos de selecdo e formacdo de seus conselheiros, bem como das préaticas de
monitoramento das empresas participadas.

Acionistas, como fundos de pensdo, dispbem de uma variedade de métodos para
exercer influéncia através do engajamento; dentre elas, podem ser citadas: discusséo sobre
questdes sociais em reunibes de rotina entre o0s investidores institucionais e gestores da
empresa; alinhamento com outros acionistas com as mesmas preocupacoes; utilizacdo das
Assembleias Gerais anuais para discutir questdes de seu interesse; e o exercicio do direito
de voto, como, por exemplo, ndo aprovando relatério e contas ou vetando a reeleicdo de
Diretores. Estes métodos, entretanto, tornam-se inécuos se nhdo houver comprometimento e
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dedicacdo do representante do investidor e um monitoramento eficiente das empresas
participadas. Ressalta-se que monitoramento social e ambiental foi um dos pontos a
aprimorar, identificado no trabalho desenvolvido por Santiago (2009).

Nao obstante tratar-se de parte intrinseca do engajamento, por causa da pouca
importancia concedida a votacdo no passado, e em virtude de ser uma tendéncia de
regulamentar, tornar o voto obrigatorio, a EUROSIF considera o voto como uma estratégia
propria.

Aquela entidade ressalta que, no passado, a maioria dos acionistas tendia a votar
juntamente com o gestor ou deixava que 0s gestores decidissem no que votar. No entanto,
isso comec¢a a mudar, na medida em gque os acionistas compreenderam a importancia e
relevancia das votagfes. Na visdo daquela entidade, hoje, tendo em conta os muitos
escandalos, como Parmalat, voto ndo é apenas uma oportunidade, mas um dever, para 0s
proprietérios, de converter seus pontos de vista em decisbes e perspectivas futuras de uma
empresa. Com efeito, a capacidade para um investidor votar é inerentemente uma parte das
guestdes de governanca corporativa (EUROSIF, 2006).

Na Figura 4, estdo resumidas as estratégias conjugadas, ao longo da vida do
investimento:

Estratégias de Investimento Responsavel

|Pré-|n\restimento | |Pés-ln\restimento |

1
Filtroz Negativos
2

Fittros P ositivos

4
Engajamento
E &
Integragdao Faolitica de Wato

G
Estratégiaz Combinadas

Figura 4. Estratégias de investimento responsavel
Fonte: Adaptada da EUROSIF (2006)

3.2 PERSPECTIVAS DE CRESCIMENTO E DIVERSIFICACAO DOS ISR NOS FUNDOS DE
PENSAO BRASILEIROS

Os primeiros fundos de investimentos, com foco em sustentabilidade empresarial,
surgiram nos EUA em meados da década de 80. A partir dai, observou-se um crescente e
continuo crescimento, tendo o volume da industria desses fundos, nos EUA, alcancado, em
2007, US$ 2,7 trilhdes, ou seja, 10,76% do total dos investimentos (BOVESPA, 2009).

Segundo a Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento [ANBID], os fundos
“Sustentabilidade e Governanca” apresentam um patriménio liquido de cerca de R$ 1.3
bilnGes, equivalentes a 10% do total (ANBID, 2009).

Considerando que o Brasil € um dos paises emergentes com maior potencial de
desenvolvimento do mercado de investimento socialmente responsavel, conforme apontado
pelo Internacional Finance Corporation (IFC), acredita-se que a difusdo do ISE da Bovespa,
na formacao das carteiras dos investimentos dos investidores institucionais, tende a crescer.
Este crescimento deve receber grande impulso, em funcdo da Resolucdo CMN 3.456, de
10/06/2007, que estabelece as diretrizes de aplicacdo dos investimentos dos fundos de
pensdo, autorizando-0s, em seu artigo 22, a ampliarem seus investimentos em empresas
incluidas nesse indice.

SISTEMAS & GESTAO, v. 5, n. 2, p. 105-121, maigosta de 2010 113



Santiago & Gomes - Fundos de Pensao e Responsatglifiocial: um jogo de soma positiva entre os estor

Ressalta-se que, apesar da atual crise financeira mundial, os fundos de penséo
ainda contam com expressivo patrimdnio, de cerca de R$ 400 bilhdes, equivalentes a 16,1%
do PIB nacional (ABRAPP, 2009). Para Fontes Filho (2007), embora os dados apontem,
hoje, para um percentual de 32% dos ativos das EFPCs direcionados a renda variavel, o
percentual investido pelo sistema, na modalidade de renda varidvel, seria de 16%,.
retirando-se, da amostra, a PREVI, o maior fundo de pensdo do Pais, que concentra 31%
dos ativos do Sistema de Previdéncia Complementar e tem 67% de seus investimentos em
renda variavel. Tal nimero demonstra que, no atual contexto, os fundos de pensao estdo
preferindo investir em renda fixa, com titulos do governo. Porém, este contexto deve mudar:
de acordo com o gestor governamental do Ministério do Planejamento, Leonardo Paixao, e o
Secretério de Previdéncia Complementar, Ricardo Pena (2007), os fundos de penséo terdo
de correr mais riscos, diante de um cenario de queda de juros, para manter a rentabilidade
das suas aplicagbes. O Banco Central vem baixando a taxa basica de juros (Selic), que
corrige os titulos publicos, uma das principais fontes de aplicacdo dos fundos. A estratégia
dos fundos de pensado, entdo, deverd ser a diversificacdo da aplicacdo dos recursos
(LABOSSIERE, 2009), o que devera resultar em um maior direcionamento dos seus
investimentos para o setor produtivo, através do mercado mobiliario.

Observa-se, ainda, que a diversificacdo dos investimentos dos fundos de penséo
deve levar o conceito do ISR para além das fronteiras do mercado acionario. Um exemplo
disso € o que acontece, atualmente, com o mercado imobiliario. Segundo Relatério de
Acdes de Responsabilidade Socioambiental, recentemente divulgado, a PREVI comecga a
considerar aspectos ambientais nos laudos de avaliagdo dos ativos imobiliarios. Além disso,
acles vém sendo adotadas no sentido de adequar os imdveis de sua carteira a essa nova
realidade, como, por exemplo, a ado¢éo de tecnologias ambientais, com foco em eficiéncia
de energia, conservacao de 4gua, reciclagem de material e Certificacdo Ambiental.

Demonstrando seu comprometimento com a RSA, a PREVI lancou, em 08.10.2009,
o0 Cddigo PREVI de Melhores Praticas de Governanca em Investimentos de Base
Imobiliaria, que aborda questdes de Governanca Corporativa em empreendimentos
imobiliarios, além de questdes socioambientais, conforme pode ser observado a seguir:

[...] A PREVI aceita a ideia de que a adocédo de préticas de responsabilidade
socioambiental possa implicar a recusa de oportunidades aparentemente
rentaveis, quando considerados apenas o0s impactos no curto prazo.
Entendemos que tal recusa justifica-se quando as mesmas ndo se
demonstrarem sustentaveis ao longo do tempo em si proprias, ou quando,
de alguma forma, representarem um risco para o ambiente (social, natural e
econdmico) no qual atuamos. Alguns exemplos sdo: o uso de tecnologia
construtiva que propicie menores indices de gastos com agua e energia, ai
inclusos o0s sistemas para seu reuso ou armazenamento; uso de material
construtivo, produzido a partir de reciclagem; e intensificacdo do uso de
areas verdes no empreendimento [...].

Mas as recomendacdes do documento ndo param por ai e orientam para que:

[...] Da mesma forma, os sindicos ou administradoras dos empreendimentos
de base imobiliaria devem adotar em sua gestéo os principios de protecéo
dos direitos humanos, a valorizagdo da diversidade, e estimular a
adequacao dos imoOveis a implementacdo de um Programa de Gestédo
Ecoeficiente que tenha como objetivo reduzir o consumo de insumos, 0s
custos operacionais e o impacto no meio ambiente [...] (PREVI, 2009. p.13).

Dentro de orientacdo semelhante, a Fundacdo Vale do Rio Doce de Seguridade
Social - VALIA divulgou, em seu site, a aquisicdo de imével na cidade de S&o Paulo,
denominado Continental Tower. Segundo a VALIA, o empreendimento despertou o interesse
daqguela entidade devido a trés fatores principais. Um deles diz respeito ao alinhamento com
a Politica de Investimentos, sobretudo no que tange a questdo ambiental, pois, desde 2008,
a Fundacéo aderiu ao PRI (Principles for Responsible Investment), principios através dos
guais séo incorporadas as questdes ambientais, sociais e de governanca nas analises dos
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seus investimentos. O Continental Tower, de acordo com eles, j& possui a pré-certificagdo
ambiental de Green Building da LEED — Leadership in Energy and Environmental Design,
por seguir certos padrdes de sustentabilidade, como reaproveitamento de aguas pluviais,
reciclagem de lixo e uso de madeiras certificadas (VALIA, 2009).

Outro tipo de investimento, que se desponta como uma alternativa para
diversificacdo das carteiras dos fundos de penséo, é a infraestrutura. De acordo com Inderst
(2009), investimentos em infraestrutura apresentam-se interessantes para os fundos, porque
possuem, dentre outras caracteristicas, fluxos de caixa estdveis e previsiveis ao longo
prazo, menor suscetibilidade as flutuacbes do mercado, baixa correlacdo com as outras
classes de ativos (oferta potencial de diversificacdo) e carater social, pois suprem o
fornecimento de bens essenciais para a sociedade.

O autor destaca que a participacédo de fundos de pensdo em infraestrutura tem sido
tradicionalmente efetuada através de aquisicdo de cotas de fundos de investimentos, por
meio de instrumentos de divida (debéntures, certificados) ou de participacdo (acdes),
através de participacbes em empresas. No entanto, alguns dos maiores fundos do mundo
estdo comecando a investir por meio de fundos de capital privado ou, ocasionalmente,
diretamente. Para tanto, o autor cita os fundos de pensdo Australianos, canadenses e
holandeses como lideres neste campo.

Na visdo de Inderst (2009), os investimentos privados em infraestrutura tendem a
apresentar um forte crescimento nos préximos anos, em virtude da tendéncia mundial de
desestatizacdo e como decorréncia do direcionamento dos investimentos publicos para itens
prioritarios. Nesta linha, considerando sua vocacdo para aplicacbes de longo prazo, os
fundos de penséo surgem como potenciais investidores.

De acordo com Lucinda (2008), o setor de fundos de penséo tem o potencial para se
tornar um importante player no financiamento dos investimentos em infraestrutura no Brasil.
Contudo, o autor aponta duas incompatibilidades entre as principais caracteristicas dos
projetos de investimento em infraestrutura e as necessidades dos fundos de penséo: baixa
liquidez do investimento e maiores riscos associados.

Na visdo de Correa, Andres, Dayoub (2007), a mitigacdo do risco de investimentos
em infraestrutura no Brasil € uma questdo particularmente muito importante para a atracao
de financiamento privado. Segundo 0s autores, o maior nivel de exposi¢do a riscos desse
tipo de investimento explica, em parte, as dificuldades em estimular os investidores
institucionais, especialmente os fundos de penséo, a participarem das iniciativas do setor de
infraestrutura no Brasil. Para os autores, o0 incentivo, para maiores investimentos privados
em infraestrutura, requer: (a) estimulo do governo para criagdo de um ambiente regulador
estavel e confiavel, que permita que os investidores obtenham os dividendos adequados no
longo prazo; (b) eliminacdo dos gargalos legais e de politicas que ainda subsistem; (c)
melhoria do planejamento dos contratos, para evitar as renegociacfes excessivas das
concessdes; (d) aumento desnecessario dos riscos regulatorios e do custo de capital; (e)
melhoria da eficiéncia das agéncias reguladoras de infraestrutura, aprimorando a
governanca regulatoria.

J& na visdo de Lucinda (2008), a adocédo de técnicas de financiamento estruturado,
assim denominados todos os arranjos financeiros que servem para refinanciar e proteger de
risco qualquer atividade econdmica lucrativa, além do escopo das formas tradicionais de
titulos (divida e agbes), a um custo de capital mais baixo, incluindo a securitizacdo dos
ativos (transformacdo de um conjunto de ativos financeiros em obrigacdes negociaveis) - e
as transagcfGes com derivativos, também ofereceriam formas de protecdo contra os riscos do
projeto, bem como resolveria a questéo da liquidez, conseguindo reduzir a distancia entre as
caracteristicas dos projetos de investimento em infraestrutura e as necessidades dos fundos
de penséo.

N&o obstante a escassez de medidas mitigadoras de riscos e de aumento da
liquidez, como mencionadas por Correa, Andres, Dayoub (2007) e Lucinda (2008), observa-
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se, nos Ultimos anos, um crescente do interesse dos maiores fundos de penséo brasileiros
por investimentos em infraestrutura (BACOCCINA, 2007). Como exemplo, podem ser
citadas as participacBes dos fundos pesquisados em investimentos em rodovias e metrd,
bem como a possibilidade de participacdo daquelas entidades na Empresa de Transporte
Ferroviario de Alta Velocidade — Trem Bala (PAUL, 2010), sem falar nas perspectivas
decorrentes da realizacdo da Copa do Mundo de Futebol, em 2014, e Olimpiadas, em 2016,
como vem sendo amplamente divulgado pela midia (CARNEIRO, 2010; LUNA, 2010).

4. CONCLUSOES

Ainda que restrito aos quatro dos cinco maiores fundos de pensao brasileiros, este
estudo mostrou que os dados sugerem que estes investidores estdo adotando politicas de
investimento alinhadas ao ISR. Particularmente, ficou igualmente evidenciado que existem
grandes perspectivas para que os fundos de penséo brasileiros ampliem seus investimentos
no setor produtivo, em imoveis e em infra estrutura, dentro daqueles critérios.

N&o obstante, apesar de alguns fundos terem demonstrado, publicamente, que estdo
interessados nas questbes de RSA, percebe-se que ainda existe uma lacuna entre a
intencdo e a pratica, inclusive porque, mesmo teoricamente, continua a haver controvérsias
sobre o ISR. De qualquer forma, tal lacuna poderd ser eliminada, ou pelo menos
minimizada, se os fundos de pensdo, de um modo geral, se conscientizarem da
necessidade de aprimorar seus modelos de gestdo e desenvolverem ferramentas gerenciais
rumo a sustentabilidade.

Neste sentido, nota-se que a ABRAPP, em parceria com o Instituto Ethos e alguns
fundos de pensdo, vem mantendo um movimento, objetivando identificar e disseminar as
boas préaticas de RSA, bem como estimular a adocdo de acdes conjuntas, que visem a
contribuir para o desenvolvimento do sistema de previdéncia complementar como um todo.
Assim, o presente trabalho, ao analisar as estratégias e critérios que vém sendo atualmente
adotados pelos trés maiores fundos de penséo brasileiros, no que diz respeito a ISR, bem
como as perspectivas de crescimento deste tipo de investimento no pais, pode também se
constituir em ferramenta Util para qualificar as praticas existentes ou propostas, servindo
como um primeiro termémetro de autoavaliacdo para as EFPCs, da mesma forma que
para outros investidores institucionais e, até mesmo, para 0s 0rgdos reguladores
governamentais, no sentido de assegurar um padrdo de investimento voltado para o
desenvolvimento sustentavel da sociedade.
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ABSTRACT

The idea of “Socially Responsible Investment” (SRI) has been gaining increasingly attention
in the academic and entrepreneurial worlds. The pension funds are particularly at stake in
this case, given that this is a debate on how investors can articulate their financial interests
with social and environmental responsibility, and that they can be of great influence on the
market in this respect. Based on an exploratory research of the Brazilian pension funds, this
article is an analysis of their actual practices with reference of SRI. We conclude that the
pension funds have indeed been incorporating this approach that favors a more sustainable
development, in addition to the socio economic ones.
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