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L uciane M oessa: Nova regulacéo de seguro e previdéncia privada

No ultimo dia 29 de junho, a Susep (Superintendéncia de Seguros Privados) publicou norma (Circular
666/2022) que encerrou o ci icloini ci iado com a consulta publica divulgada em dezembro de 2021,
Ls abrangente que a anterior sobre o temafoi submetidaa

OPINIAO

A norma anterior, de dezembro de 2019, se limitava aexigir

gue, sempre gue possivel, os investimentos realizados por seguradoras, resseguradoras, entidades de
previdéncia privada e sociedades de capitalizacdo (todas reguladas pela Susep), levassem em conta
fatores ambientais, sociais e de governanca (ASG) na politica de investimentos. N&o havia qual quer
mencao aintegracdo desses fatores no desenho dos produtos financeiros comercializados por essas
institui¢cdes, nem na sua estrutura de governanca, muito menos uma defini¢&o minima do que se entende
por fatores ASG.

A novanorma, que é a primeiracom abrangéncia oriunda de uma economia emergente, foi muito
além. Vaeregistrar que, em nivel global, o regulador financeiro dalndonésiaja havia expedido uma
norma bastante genérica na matéria em 2017, abrangendo seguradoras e entidades de previdéncia, e 0
regulador financeiro da Col6mbia, em 2021, exigiu que tais entidades esclarecessem em suas politicas de
investimentos se incorporavam fatores ASG (inclusive climéticos) e os motivos pelos quais hdo o
fizessem (em caso negativo). Também exigiu que a estrutura de governanca definisse papéis e
responsabilidades na matéria.

Jaem 2022, o regulador chinés expediu diretrizes que abrangem governanca, gestdo deriscos e
relatérios de sustentabilidade. Nas economias desenvolvidas, Reino Unido teve a primeira

"regulagdo” (naverdade, diretrizes ou expectativas do supervisor) financeira abordando o assunto, pois
expediu uma declaragio destinada a bancos e seguradores em 2019, sendo que reguladores da Austria,
Alemanha e Singapura expediram diretrizes semelhantes em 2020. Até onde tenho conhecimento (e
pesquiso o tema desde 2015), sd0 apenas oito 0s paises em que reguladores de seguros ja expediram
normas sobre 0 assunto, um ndmero muito menor do que o de paises em que o temafoi tratado por
reguladores bancérios (pelo menos 26).

Por falar em regulacdo bancaria, a norma da Susep se inspirou em grande medida na regulacéo do Banco
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Central de 2021, por exemplo: @) na definicdo do que sdo riscos ambientais, sociais e climaticos

(artigo 2°.); b) na exigéncia desde logo de relatorio de sustentabilidade e definicéo de seu contetido
minimo; c) na definicdo de contelido minimo de politicas de sustentabilidade, inclusive abrangendo as
oportunidades, relacionadas a geracdo de impactos ambientais, sociais ou climéticos positivos

(artigo 8°.) ; d) registro de perdas relacionadas a riscos de sustentabilidade; €) na exigéncia de que sgjam
adotados critérios de sustentabilidade para selecéo de fornecedores de bens ou servicos (essa Ultima
apenas parainstituicoes de maior porte).

No que se refere a gestdo de riscos de sustentabilidade (riscos ambientais, sociais e climéticos), a norma
estipula que o sistema deve incluir aidentificagdo, avaliagdo, classificagdo, mensuragéo, tratamento,
monitoramento e relato desses riscos (artigo 4°.). Deixa claro que a gestéo de riscos deve ser feitaem
nivel de portfdlio ao estabelecer que as institui¢des supervisionadas devem estabel ecer limites para
concentracdo de riscos e/ou restrigdes para realizacdo de negdcios considerando a exposicéo a
determinados setores econdmicos, regides geograficas, produtos ou servicos. Também esclarece que 0s
riscos de sustentabilidade ndo constituem categoria autbnoma de risco e sim devem ser considerados nas
modalidades de risco de subscricéo, de crédito, de mercado, operacional e de liquidez. Merece destaque
aprevisao de "estudo de materialidade" (inovacdo em relacdo ao texto submetido a consulta publica), a
ser renovado a cada trés anos (artigo 3°.), que representa adogdo do principio darelevancia, ou sgja, se
uma determinada entidade, por exemplo, sb opera com seguro de vida, ndo faz muito sentido pensar em
gestdo de riscos de sustentabilidade na politica de subscricéo de riscos; se ela somente investe em titulos
da divida publica nacionais (portanto, a Unica opc¢do sao os titulos emitidos pelo governo federal),
tampouco ha possibilidade de integrar fatores ASG na politica de investimentos — e assim por diante.

Merece destague a definicdo de critérios minimos para precificacdo e subscricdo de riscos (regra
aplicavel aseguros — artigo 5°.): a) histérico e comprometimento do cliente na gestéo de riscos de
sustentabilidade; b) capacidade e disposi¢do do cliente em mitigar riscos de sustentabilidade associados
atransacao; c) eventuais restri¢fes ou limites definidos na politica da seguradora (rel ativos a exposicéo a
determinados setores, regides, etc).

Jano que diz respeito a gestao de investimentos, a norma exige como minimo que se considerem riscos
advindos da exposi¢do dos ativos ou de seus emissores a riscos de sustentabilidade ou a ndo adocéo de
boas praticas de governanca corporativa, além dos limites relativos a exposi ¢ao a determinados setores
ou regides. E consideracdo deve valer parariscos de mercado, de crédito e de liquidez, devendo
constar expressamente da politica de investimentos.
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O que era facultativo passa a ser obrigatdrio, com excecéo apenas de entidades de pegqueno porte (0
segmento $4, referido no artigo 6°.). Entretanto, € perfeitamente possivel que esses critérios se apliquem
apenas a determinadas classes de ativos (investimentos imobiliarios, investimentos em empresas — sgja
renda fixa, acBes ou quotas sociais), e ndo a outros (como titulos da divida publica), sendo que, para
tanto, deve ser considerada a disponibilidade de informagdes sobre riscos de sustentabilidade e de
governanca (para esses ultimos, por exemplo, ndo ha disponibilidade no caso de pequenas e médias
empresas), bem como a oferta de ativos que atendam a critérios de sustentabilidade (o que implicaem
gue, num mercado em que o desempenho médio de sustentabilidade deixe a desgjar, ndo sera possivel
que seguradoras e entidades de previdéncia estabel ecam critérios demasiado restritivos, sob pena de ndo
haver opcdes parainvestir), além das metas de risco-retorno estabel ecidas em sua politica.

E claro que, no mercado brasileiro, caracterizado por juros altos pagos pelos titulos da divida publica de
um lado, e pequena diversidade de opc¢des de grandes empresas para investir, de outro, atuar nesse
contexto € um desafio e pode de fato ocorrer que poucas empresas estejam a altura de padrdes adequados
de sustentabilidade definidos numa politica de investimentos.

Como minimo, porém, e ja partindo para ainterpretacdo da norma, cabe referir que néo se pode deixar
de exigir que essas empresas cumpram a regulacdo ambiental, social, climética e de governanca que lhes
seja aplicdvel, exigindo todas as licencas e autorizagdes cabiveis e que o nimero de
processos/investigacOes de possiveisilicitos na matéria (sgja na esfera civel, administrativa ou criminal)
ndo sejaincompativel com o porte da empresa e a média do setor.

Quanto a politica de sustentabilidade, a norma adota implicitamente o principio da proporcionalidade e
exige que ela esteja alinhada a estratégia de negdcios da instituicdo financeira, que sgja divulgada ao
publico em geral e reavaliada a cada trés anos (artigo 9°), podendo ser adotada uma Unica politica para
todo o grupo ou conglomerado, quando existir um desses (artigo 10). A implementacdo de uma politica
de sustentabilidade deve incluir pelo menos dois aspectos:. a) a oferta de produtos ou servicos que
considerem esses fatores; b) as operacdes diretas das entidades, ou sgja, 0 seu préprio desempenho
ambiental, social e climético — aspecto importante para dar o exemplo e promover a cultura de
sustentabilidade internamente (artigo 11), sendo obrigatério o monitoramento e avaliacdo constante
dessas acoes (artigo 12). Um aspecto critico da norma é que ela ndo exige e sim considera facultativa a
participacdo de partes interessadas na elaboracdo e revisdo da politica.

Ainda, no que concerne a governanca, a norma exige gue a politica de sustentabilidade sgjaintegrada
com as demais politicas de cada institui¢&o, bem como que a politica remuneratoria e de avaliacéo de
desempenho ndo incentivem condutas incompativeis com ela (artigo 13). Nesse ultimo tema, a norma
representa um avanco até mesmo em relacdo a regulagdo bancéria brasileira, que ndo trata do assunto
— e ele € mesmo muito relevante, notadamente em relacéo a investimentos, em que predomina o foco
no resultado do trimestre, ao passo que sustentabilidade implica visdo de longo prazo. Entretanto, o ideal
seria gque a norma previsse mesmo que a politica remuneratéria deveriaincentivar aimplementacdo da
politica de sustentabilidade (indo além da vedacéo de contraria-|a).

Essa foi mais uma sugestéo que cheguel afazer na consulta publica, mas que ndo foi acolhida dessa vez
— temos espaco para aprimorar. Além disso, a norma deixa claro que aimplementacdo da politica € de
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responsabilidade da diretoria (artigo 14).

Por fim, o dltimo capitulo da norma trata do contedido do relatério anual de sustentabilidade, a ser
publicado até o fim de abril de cada ano (artigo 15): a) a oferta de produtos ou servigos que considerem
esses fatores; b) as operacOes diretas das entidades, ou seja, 0 seu proprio desempenho ambiental, social
e climatico; ¢) aspectos mais relevantes na gestéo de riscos de sustentabilidade, abrangendo os principais
riscos identificados e seus possiveis impactos a curto, médio e longo prazos sobre 0s negdcios da
instituicéo, a estrutura de governanca da gestéo de riscos e 0s processos utilizados para esse
gerenciamento de riscos, 0 monitoramento de seus resultados e, ainda, a forma como os riscos de
sustentabilidade sdo integrados a estrutura geral de gest&o de riscos e a gestéo de riscos de subscri¢do, de
crédito, de mercado, operacional e de liquidez. O relatorio devera explicitar ainda as metodol ogias
utilizadas para obtencédo das informagdes e deveraficar disponivel ao pablico, bem como ser
encaminhado aos 6rgaos de controle e de gestéo superior. A Circular prevé ainda que a Susep divulgara
tabelas relativas a forma de divulgacéo das informacdes do relatério de sustentabilidade (artigo 16).

Embora alguns aspectos adicionais pudessem ter sido abordados, parafornecer ainda mais clarezaparao
mercado regulado, € fundamental reconhecer que a norma em questéo é ambiciosa e inovadora,
considerando o estagio de amadurecimento ndo s6 do mercado brasileiro, mas também do mercado
global nessa matéria.

A equipe da Susep que coordenou a elaboracéo normativa merece todo o reconhecimento pelo trabalho
de exceléncia e agora os desafios que se colocam dizem respeito aimplementacdo da norma: primeiro
para as instituicdes supervisionadas, e em seguida para os érgéos de fiscalizacdo da propria

Susep encarregados de assegurar 0 seu cumprimento.

O alinhamento do setor financeiro ao desenvolvimento sustentével € uma necessidade do nosso
momento historico e um passo como esse hum pais com aimportancia ambiental do Brasil merece ser
celebrado.

Meta Fields

Page 4
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 08/07/2022



