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RESUMO

As entidades fechadas de previdéncia complementar sdo gestoras de recursos de terceiros.
Essas entidades recebem volumes expressivos de recursos financeiros das patrocinadoras e
dos participantes que sdo aportados nos planos de beneficios previdencidrios por elas
oferecidos. Portanto, uma relacdo de fidlcia se evidencia, caracterizada por lealdade e
confianca entre as partes. Confianca por parte das patrocinadoras e dos participantes e
lealdade por parte dos gestores desses recursos. Para que essa relacdo de fiducia seja saudavel,
é preciso o comprometimento da alta direcdo associado aos mecanismos de governanga que
buscam proteger o patriménio. O objetivo deste trabalho foi analisar o alinhamento entre as
praticas de governanca corporativa, compliance e gestdo de riscos no cumprimento do dever
fiduciario, em uma entidade fechada de previdéncia complementar. Para a realizacdo deste
trabalho, foram entrevistados dezessete colaboradores de diferentes niveis hierarquicos do
fundo de pensdo do grupo Cemig, por meio de entrevistas semiestruturadas e com posterior
analise de conteldo, para avaliacdo dos dados. Os resultados obtidos demonstram que as
praticas declaradas pela entidade pesquisada estdo alinhadas com as préaticas obrigatérias

previstas nas leis e nos normativos do segmento de previdéncia complementar fechado.

Palavras-chave: Governanca corporativa, compliance, gestdo de riscos, dever fiduciario



ABSTRACT

The closed supplementary pension entities are managers of third party funds. These entities
receive significant amounts of financial resources from the sponsors and participants that are
contributed to the pension benefit plans offered by them. Therefore, a fiduciary relationship is
evident, characterized by loyalty and trust between the parties. Trust on the part of the
sponsors and participants and loyalty on the part of the managers of these resources. For this
trust relationship to be healthy, the commitment of senior management associated with
governance mechanisms that seek to protect assets is necessary. The objective of this work
was to analyze the alignment between the practices of corporate governance, compliance and
risk management in the fulfillment of the fiduciary duty in a closed supplementary pension
entity. To carry out this work, seventeen employees from different hierarchical levels of the
Cemig group pension fund were interviewed, through semi-structured interviews and with
subsequent content analysis to evaluate the data. The results obtained demonstrate that the
practices declared by the researched entity are in line with the mandatory practices provided
for in the laws and regulations of the closed private pension segment.

Keywords: Corporate governance, compliance, risk management, fiduciary duty
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1 INTRODUCAO

Para Silva (2016), as acdes referentes a governanca corporativa passaram a ser um
modelo de gestdo que, por meio de um planejamento estratégico estrutural, busca otimizar
processos. De forma analoga, Menini (2014) argumenta que se trata de um sistema
organizacional pelo qual a pessoa juridica é administrada, sendo, portanto, o todo, a unido das
estruturas.

Se, por um lado, a governanga corporativa esta associada as praticas de gestdo que
envolvem todos os stakeholders, através da qual se busca otimizar processos e recursos,
conforme define a Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM (2002), de maneira
interdependente, o compliance se apresenta como controle para aumentar a conformidade
legal das organizacgdes, com o objetivo de diminuir prejuizos e penalidades decorrentes de ndo
conformidade a lei e ao que ela deseja transmitir, conforme descreve Franco (2019).

Para Durées e Ribeiro (2020), o tema teve projecdo com a Lei n° 12.846, de 1° de
agosto de 2013, também conhecida como Lei Anticorrupcdo, alinhado ao que dizia Trapp
(2015). A Federacao Brasileira de Bancos — Febraban (2018) acrescenta que, além da atuacéo
preventiva e detectiva, 0 cumprimento de regras, cada vez mais, tem se tornado uma atividade
norteadora de acGes. Para Santos (2011), cumprir regras é buscar aderéncia entre a ética
individual e a coletiva. Além disso, a esséncia estd na preocupacdo em nao se quebrar a
confianca entre os stakeholders, complementa.

Outro importante controle nessa estrutura de boas préaticas nas organizacGes esta na
gestdo de riscos. De acordo com a The International Organization for Standardization - ISO
31000:2018, disponibilizada pela Associacao Brasileira de Normas Técnicas — ABNT, risco é
o efeito das incertezas nos objetivos organizacionais.

De forma especifica, no caso das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar —
EFPC, a Resolucdo do Conselho Monetario Nacional - CMN n° 4.661, de 25 de maio de
2018, que dispde sobre as diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores dos planos
administrados por essas entidades, diz que elas devem identificar, analisar, avaliar, controlar e
monitorar os riscos de crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal, sistémico e outros
que forem identificados. Assim como a Resolucdo 4.661, a ISO 31000 prevé ndo somente a
identificacdo do risco, mas seu tratamento. Para Nascimento e Sousa Junior (2020), existem
diferentes tipos de riscos e eles se modificam a medida que as estruturas corporativas também

mudam.  Portanto, seu  monitoramento  necessita de  revisdes  periddicas.
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O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC (2015) ainda acrescenta que
as boas préaticas de gestdo vém ampliando seu foco para outras partes interessadas, o que
demanda maior atencdo em processos decisorios, pelos agentes neles envolvidos. Portanto, ao
adotar principios de governanga corporativa, 0 que se espera da companhia € o
estabelecimento de um clima de confianga, tanto interno quanto externo a ela.

Menini (2014) acrescenta que esse conjunto de a¢Ges que compdem a governanga
corporativa se refere a unido das praticas e estruturas da organizacdo. Sendo assim, as praticas
de governanca corporativa, as acdes de compliance e a gestao de riscos fazem parte do mesmo
esforgo em transmitir seguranga e confianga aos stakeholders, caracterizando, assim, uma
relacdo de fiducia. Essa relacdo fiduciaria, no contexto das entidades fechadas de previdéncia
complementar, se caracteriza pela confianca cedida aos seus gestores, pelos proprietarios dos
recursos financeiros aportados nos planos previdenciarios. Por serem os fundos de pensédo
administradores de recursos de terceiros, é preciso estabelecer uma relacdo de lealdade e
confianca entre as partes. Lealdade por parte do gestor e confianca por parte do proprietério.

Para a Open Compliance and Ethics Group - OCEG (2015), a governanga, O
compliance e a gestdo de riscos sdo uma triade de iniciativas que geram valor as empresas,
desde que atuem de forma coordenada para garantirem o alcance dos objetivos.

Portanto, as EFPC, também conhecidas como fundos de pensdo, vém dando sua
parcela de contribuicdo ao aperfeicoamento dos temas, dada a intensa regulacédo do segmento
de previdéncia complementar.

Por sua relevancia, este trabalho tem como objeto de estudo uma entidade fechada. As
entidades fechadas séo instituicdes sem fins lucrativos, que podem ser constituidas por uma
Unica empresa ou grupos de empresas, associacdes profissionais ou de classes e governos, que
objetivam ofertar planos de beneficios complementares a aposentadoria oficial dos seus
trabalhadores, conforme destaca Caramuru (2019). De acordo com a Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar — Previc (2020), o Regime de Previdéncia
Complementar — RPC tem por finalidade proporcionar ao trabalhador uma protecao
previdenciaria adicional aos regimes oficiais previstos na Constitui¢cdo Federal (1988).

Os primdrdios dos fundos de pensdo, de acordo com Santos (2019), estdo no século
XIX e inicio do seculo XX, a partir de iniciativas de empresas norte-americanas para criarem
planos de pensGes para seus empregados. Apos a Segunda Guerra Mundial, a Europa também
avangou nessas iniciativas. No caso brasileiro, conforme Jardim (2009), a inspiragdo para o
projeto de fundos de pensdo veio dos Estados Unidos, Canada e Franca, principalmente na

década de 1970, com o fortalecimento das empresas estatais.
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Essas EFPC recebem contribui¢cbes mensais dos funcionarios, participantes do plano,
enquanto a empresa contribui com outra parte, e a soma dos dois valores se transforma em
complemento a aposentadoria oficial, acessivel no futuro, conforme previsto no regulamento
do plano. Para Lopes et al. (2010), os fundos de pensdo, por administrarem recursos de
terceiros e por adotarem praticas de governanga corporativa rigidas, passaram a contribuir
com o tema.

De acordo com Angoti (2012), a cobertura previdenciaria é algo relativamente novo e
representa a vontade dos individuos de terem um futuro mais seguro. Para isso, existem
modelos disponiveis, que podem ser acessados com esse objetivo. Dentre eles, temos o
regime publico e o privado, podendo eles se apresentarem de forma conjunta ou isolada, para
protegerem as pessoas. O de natureza publica é de vinculacdo obrigatdria pelo trabalhador e
visa prover as necessidades basicas dos cidadaos, como o Regime Geral de Previdéncia Social
— RGPS, operado pelo Instituto Nacional do Seguro Social — INSS, e 0 Regime Proprio de
Previdéncia Social — RPPS, que é operado pelos respectivos tesouros da Unido, Distrito
Federal, estados e municipios. J& o de natureza privada e de iniciativa patronal, com adesao
facultativa pelo trabalhador, visa complementar os primeiros, de natureza publica e
obrigatoria. Esse seguimento é representado pelas Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar — EFPC e sdo acessiveis para empregados de determinada empresa ou grupo
de empresas. O terceiro tem natureza privada e facultativa e é de iniciativa do trabalhador.
Esse seguimento é representado pelas Entidades Abertas de Previdéncia Complementar -
EAPC, acessiveis para qualquer pessoa fisica, por meio de seguradoras.

Para tanto, este estudo, realizado na Fundagdo Forluminas de Seguridade Social —
Forluz, fundo de pensdo do grupo Cemig, buscou contribuir com o tema, se propondo a
responder a seguinte questdo: De que maneira as praticas de governanca corporativa,
compliance e gestdo de riscos contribuem no cumprimento do dever fiduciario de uma

Entidade Fechada de Previdéncia Complementar - EFPC?
1.1 Objetivo Geral

Analisar o alinhamento entre as praticas de governanga corporativa, compliance e
gestdo de riscos no cumprimento do dever fiduciario, em uma entidade fechada de

previdéncia complementar.
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1.2 Objetivos Especificos

Com o intuito de alcancar o objetivo geral, foram estabelecidos os seguintes objetivos
especificos:

a) Apresentar 0s papeis e as praticas de governanca corporativa para a entidade fechada
de previdéncia complementar pesquisada;

b) Analisar as praticas de compliance para a entidade fechada de previdéncia
complementar pesquisada;

c) Levantar as praticas de gestdo de riscos para a entidade fechada de previdéncia
complementar pesquisada e,

d) Descrever o dever fiduciario da entidade fechada de previdéncia complementar

pesquisada.
1.3 Justificativa

A percepcdo previdencidria vem ganhando importancia na sociedade, dada a
inseguranca de longo prazo, oferecida nos regimes atuais da previdéncia oficial. Além disso,
existe a busca pelo cidaddo, por renda complementar, para fins de dignidade no fim da vida
laboral. Nesse sentido, as EFPC possuem relevante funcdo social. Conduzidas por uma gestdo
de recursos eficiente e com ética aplicada aos negocios, as entidades buscam resultados
financeiros para os planos de beneficios por elas ofertados. Portanto, este trabalho contribui
para esse cenario, ao analisar as boas préaticas adotadas pelos fundos de pensdo na gestéo
desses recursos.

Em pesquisa divulgada pela FenaPrevi/lpsos (2016), que ouviu 1.500 pessoas acima
de 23 anos, pertencentes a todas as regifes e classes sociais do pais, 62% dos entrevistados
admitiram que a reforma da previdéncia, que passou a vigorar a partir de 2019, iria dificultar a
aprovacao dos pedidos de aposentadoria. E tal perspectiva pode levar as pessoas a acessarem
algum tipo de previdéncia completivo. Portanto, um aspecto a ser considerado na previdéncia
complementar é 0 seu carater socioecondmico e suplementar.

Do ponto de vista académico, esta pesquisa se justifica por haver caréncia de estudos
sobre governanca, compliance, gestdo de riscos e dever fiduciério relacionados ao contexto
das EFPC, o que pode ser verificado na Tabela 1, por meio das informagGes pesquisadas nas
bases Scientific Periodicals Electronic Library - SPELL e Emerald Publishing. Para isso, foi
realizada uma pesquisa entre os anos de 2000 e 2020, considerando 0s temas governanga

corporativa, compliance, gestdo de riscos e dever fiduciario no contexto dos fundos de
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pensdo. As combinagOes de palavras tiveram como objetivo refletir as pesquisas ligadas aos
temas, ressaltando a importancia dessas produgdes no meio académico.

Tabela 1 - Pesquisa Bibliométrica

Verificar as publicacGes sobre os construtos governanga corporativa, compliance,
Objetivo | gestdo de riscos e dever fiduciario no contexto das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar - EFPC

Bases Scientific Period_icals Electronic Library - Spell Periodo 2000 a 2020
Emerald Publishing
Variantes = Resultado-s Al D

Governanca Corporativa 395 369
Governanca Corporativa em fundos de pensao 0 45
Gestéo de Riscos 41 1437
Gestdo de Riscos em fundos de pensdo 0 111
Compliance 56 357
Compliance em fundos de pensao 0 18
Dever fiduciario 0 40
Dever fiduciario em fundos de pensédo 0 13
Gove~rnanga Corporativa, compliance e gestéo de riscos em fundos de 0 11
pensédo
Governanca Corporativa, compliance, gestdo de risco, dever 0 5
fiduciario em fundos de pensao

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na Tabela 1 é possivel verificar que foram encontrados 45 resultados sobre
governanga corporativa em fundos de pensdo, na base Emerald, e nenhuma na SPELL.
Porém, quando o tema € pesquisado isoladamente, os resultados sdo expressivos. Na base
SPELL, foram apresentados 395 resultados, enquanto na Emerald, foram 369 resultados
encontrados. O mesmo comportamento se da nos demais construtos.

Pesquisas sobre a gestéo de riscos em fundos de penséo tiveram 111 resultados na base
Emerald e nenhum resultado na base SPELL. Porém, quando o construto gestdo de riscos é
pesquisado isoladamente, 41 resultados sdo apresentados na base SPELL e 1.437 resultados
sdo apresentados na base Emerald. O construto compliance, ao ser pesquisado separadamente,
apresenta 56 trabalhos na base SPELL e 357 trabalhos na base Emerald. Porém, ao ser
relacionado aos fundos de pensdo, ndo apresenta nenhum resultado na base SPELL e 18
resultados na base Emerald.

Quanto ao dever fiduciario, ndo foi encontrado nenhum resultado na base SPELL,
porém, 40 resultados na base Emerald. Ao ser relacionado aos fundos de pensédo, foram
encontrados 13 resultados na base Emerald e nenhum resultado na base SPELL. Finalmente,

ao pesquisar todos os construtos em conjunto, a base SPELL nédo apresentou nenhum
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resultado, no entanto, foram apresentados 11 resultados na base Emerald. Porém, quando
relacionados aos fundos de penséo, nenhum resultado foi encontrado na base SPELL e apenas
2 resultados foram apresentados na base Emerald, sob os titulos Responsible Investment at
Old Mutual: a case of institutional entrepreneurship e Micawber Capital: For Mission or
Profit?

Os maiores retornos nas pesquisas se deram sob os temas gestéo de riscos, governanga
corporativa e compliance, porém, ndo associados aos fundos de pensao.

Os fundos de pensao, de acordo com o Nucleo Técnico da Associacdo Brasileira das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar - Abrapp (2018-2019), fazem gestdo de
um patrimdénio que representa 13,6% do Produto Interno Bruto Brasileiro — PIB ou R$ 1
trilhdo gerido por elas. J& as Entidades Abertas de Previdéncia Complementar - EAPC,
acessivel as pessoas fisicas que estdo fora dos grupos econdmicos que formam a previdéncia
fechada, de acordo com a Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP (2020), em seu 8°
Relatorio de Analise e Acompanhamento dos Mercados Supervisionados, o0 setor apresentou
crescimento de 13% em 2019, comparado ao mesmo periodo de 2018, com R$ 272,6 bilhdes
em investimentos, o que representa 3,8% no PIB brasileiro. Nesse sentido, a International
Corporate Governance Network — ICGN (2011) chama a atencgdo para os altos investimentos
que os gestores fazem em nome de terceiros, estabelecendo uma clara relagdo de fiducia.
Portanto, os recursos administrados no segmento de RPC representava aproximadamente
17,4% do PIB brasileiro ao final de 2019.

Também foi publicado pela Organization for Economic Co-operation and
Development - OECD relatorio preparado por Despalins, Antolin, e Payet (2019), destacando
que, em paises desenvolvidos, os fundos de pensao sao representativos quando comparados ao
respectivo Produto Interno Bruto — PIB do pais. Como exemplo, os fundos de pensdo na
Islandia possuem ativos acumulados que representam 161% de seu PIB. Outras nacdes
também se destacam, como é o caso da Suica, com 142%; Dinamarca, com 198%; Paises
Baixos. com 173% e o Canada, com 155%.

Devido a sua relevancia econémico-social e académica, o segmento de previdéncia

complementar fechado constitui o objeto de estudo nesta pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

De acordo com Gonzalez (2012), h& varios tipos de principios de governanca
corporativa sendo defendidos por estudiosos, em todo o mundo. Internacionalmente, os
conhecidos principios de governanca da OECD (2015), que reline 0s paises mais ricos e
desenvolvidos do mundo, tém sido considerados uma referéncia para governos, investidores e
sociedades naquilo que se refere a padrdes e codigos éticos, para citar um exemplo. No Brasil,
o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC é o principal fomentador das
praticas de governanca.

Para o IBGC (2017), os principios basicos da governanca sdo a base para que um
conjunto de processos interdependentes aconteca dentro da organizacdo. Eles englobam o
compliance, que deve ser tratado do ponto de vista do cumprimento de leis e das
conformidades, além do gerenciamento de riscos, através do qual as organizacgdes identificam
0s principais riscos a que estdo expostas. Esses processos, aliados as boas praticas de gestéo,
tendem a criar um ambiente de confianga para todos os stakeholders.

2.1 Governanca Corporativa

Para a CVM (2002), que tem como objetivo fiscalizar, normatizar, disciplinar e
desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil, a governanca corporativa se refere as
praticas que tém por finalidade otimizar o desempenho da companhia, protegendo todas as
partes interessadas com transparéncia, equidade entre os acionistas e com clara prestacdo de
contas dos atos praticados por seus gestores. O IBGC (2015) acrescenta a essa lista a
responsabilidade corporativa, que objetiva zelar pela viabilidade econdmico-financeira da
organizacdo. Essas préaticas remetem aos padrdes éticos estabelecidos no mercado financeiro
norte-americano, apds os escandalos ocorridos naquele pais, por meio de grandes empresas
que causaram enormes prejuizos e trouxeram foco e demanda a governanga corporativa,
segundo afirmam Borges e Serrdo (2005).

Portanto, a partir de 1990, as organizacdes publicas, privadas e sem fins lucrativos
foram fortemente pressionadas pelos investidores, a adotarem melhores praticas de gestéo.
Para Borges e Serrdo (2005), o momento também foi oportuno para que novas organizagdes
surgissem, dadas as privatizagcbes do periodo. Além disso, essas novas empresas estavam
dispostas a atenderem as expectativas dos investidores. Para isso, passaram a adotar uma

gestdo mais transparente, equidade no tratamento entre os acionistas e com prestacGes de



23

contas periddicas, pressionando ainda mais as demais organiza¢fes, conforme destacam
Fontes Filho, Ventura e Marucci (2007). As companhias, de um modo geral, visando
atenderem a essa nova realidade, procuraram se profissionalizar ao buscarem novas fontes de
financiamento, com o objetivo de expandirem os seus negdcios. Os investidores, por sua vez,
passaram a exigir maior transparéncia na gestdo e no retorno dos recursos aplicados.
Alinhados a isso, Martins, Hildebrand e Ziviani (2008) acrescentam que as grandes
transformacdes econdmicas, sociais e politicas favorecem fortemente o tema e as mudancas
estruturais nas empresas.

As organizagoes tém sido avaliadas tanto por sua lucratividade e eficiéncia, como por
sua governancga corporativa, responsabilidade ambiental e fiscal e suas relagbes com o meio
onde estdo inseridas. Nesse contexto, Gonzalez (2012) diz que a governanga é todo processo
de gestdo e monitoramento que leva em consideracdo os principios da responsabilidade
corporativa, interagindo com o ambiente e os publicos estratégicos, na busca pela
sustentabilidade e com foco na perenidade organizacional. Portanto, tais praticas estdo
relacionadas a ética nos negdcios e ao relacionamento saudavel entre os stakeholders. Para o
IBGC (2015), governanca é o sistema pelo qual as organizacfes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, promovendo o relacionamento entre todos os interessados.

Nessa perspectiva, cada vez mais, os desafios sociais e ambientais fazem parte do
contexto de atuacdo das organizacfes, o que afeta sua estratégia e cadeias de valor, com
impactos na imagem corporativa e com reflexos financeiros. A forma como a empresa é
percebida pela sociedade é cada vez mais abrangente. Nesse novo ambiente, a ética nos
negdcios torna-se imprescindivel, bem como honestidade, integridade, responsabilidade,
independéncia, visdo de longo prazo e preocupacdo verdadeira com 0S impactos por suas
atividades, conforme destaca o IBGC (2015).

Para Oliveira (2015), a governanca corporativa foi popularizada a partir do ativismo
do norte-americano Robert Monks, que mobilizou grupos minoritarios que exigiam postura
mais ética e transparente por parte dos gestores das companhias. Gonzalez (2012) informa
que, quando Monks trabalhou para o governo norte-americano, em um érgdo parecido com a
Previc no Brasil, ele percebeu que os fundos de pensdo, mesmo tendo forte participacéo
acionaria nas companhias, ndo exerciam sua influéncia de forma assertiva. Os fundos de
pensdo apenas aguardavam os resultados de desempenho dessas empresas serem divulgados
sem, contudo, interferirem na gestdo e nas estratégias delas. Monks questionava por que 0s
fundos de penséo nédo indicavam membros para 0os conselhos de administracdo, usando seus

votos nas assembleias. Ele defendia que o acionista deveria ser também um ativista nas
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estratégias que direcionavam os esfor¢os da empresa investida. No inicio de 1990, j& estando
fora do governo norte-americano, Monks passa a ser avido leitor de editais de convocacdes e
atas de assembleias, além de documentos publicos das empresas, para dar recomendacdes de
Votos aos acionistas, por meio de sua prépria empresa.

Além do ativismo de Monks, Lima e Knoerr (2020) destacam que o Relatorio
Cadbury, publicado em 1992, tem sido outra referéncia para o tema governanca corporativa.
Se, para Monks, era importante que os fundos de pensdo tivessem representantes nos
conselhos de administracdo, para os ingleses, a atencéo veio apos a identificacdo de fraudes
contébeis nas empresas daquele pais. Para isso, um comité foi formado para tratar do assunto.
Nasceu, assim, o Relatério Cadbury, advindo do nome de Adrian Cadbury, que presidiu o
Comité e desenvolveu um conjunto de principios de boa governanca corporativa, 0s quais
foram incorporados as regras de listagem da London Stock Exchange — LSE, a bolsa de
valores de Londres. O relatério apontava a falta de efetividade de atuacdo dos conselhos de
administracdo em dirigirem estrategicamente as empresas € mesmo em monitora-las. O
trabalho final foi importante para que se desenvolvessem préaticas ligadas a gestéo,
confiabilidade nas informacdes e prestacdo de contas.

Para o Cadbury Committee (1992), governanga corporativa é o sistema de valores pelo
qual as companhias sdo dirigidas e controladas e a diretoria executiva é responsavel pela
efetividade dessas praticas. Além disso, devem ainda ser considerados 0s aspectos
estratégicos e de supervisdo do gerenciamento dos negdcios, com reports periodicos e
transparentes de sua atuacdo junto aos shareholders.

O contexto da governanca corporativa também esta ligado a outros trés importantes
eventos, sendo eles: (i) os principios da OECD (2015), que sdo orientagdes éticas adaptadas as
caracteristicas culturais, legais e institucionais de cada pais e que objetivam uma gestdo
empresarial responsavel, (ii) a Lei Sarbanes-Oxley (2002), sancionada pelo ex-presidente
George W. Bush, como consequéncia dos escandalos corporativos envolvendo diversas
empresas em fraudes contabeis e societarias, nos EUA e (iii) a lei de reforma financeira,
chamada Dodd-Frank Act (2010), que foi sancionada pelo ex-presidente norte-americano
Barack Obama, como consequéncia de uma grave crise nos setores bancario e imobiliario,
conhecida como subprime, impondo mecanismos de controle para melhorar a prestacdo de
contas e a transparéncia no sistema financeiro, além de proteger os contribuintes norte-
americanos e 0s consumidores das praticas abusivas cometidas por instituicdes financeiras, de
acordo com o IBGC (2017).
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Diante desses aspectos, Silva (2016) diz que a governanga corporativa passou a ser um
modelo de gestdo que, através de um planejamento estratégico estrutural, busca otimizar
processos que protegem, de forma equitativa, 0s sOcios e 0s acionistas que avangam no
mercado, com a finalidade de buscar seus objetivos com transparéncia e veracidade, através
da prestacdo de contas aos acionistas e a outras partes interessadas. Assi (2017) acrescenta
que a boa gestdo deve estar alinhada a manutencdo dos empregos, fazendo com que o

mercado gere riquezas para todos os stakeholders.
2.1.1 Governanca Corporativa no Brasil

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC (2021), no
Brasil, 0 movimento de boas préaticas teve seu dinamismo a partir das privatizacbes e da
abertura econdmica nos anos 1990 com o ex-presidente Fernando Collor de Mello. Nesse
periodo, véarias empresas estrangeiras se estabeleceram no pais. Em 1995, foi criado o
Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo — IBCA, intitulado IBGC a partir de
1999. Nesse mesmo ano, foi lancada a primeira edicdo do Cddigo das Melhores Préticas de
Governanca Corporativa.

Para Ribeiro e Corréa (2019), posteriormente, dois importantes acontecimentos deram
impulso & governanca corporativa no Brasil. O primeiro deles foi a criacdo de niveis
diferenciados na [B]?3, a bolsa de valores oficial do Brasil: sdo os chamados Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado, que sdo destinados as acGes de empresas que prezam por regras de
governanga corporativa diferenciadas e que vao além daquelas exigidas pelas leis. As
empresas listadas nesses segmentos, de forma voluntaria, passaram a ser percebidas pelo
mercado financeiro como empresas éticas e transparentes. Esse modelo ja era uma demanda
dos investidores, sobretudo dos fundos de pensdo. Com o passar do tempo, essas praticas
foram progredindo. De acordo com a [B]? (2020), esses segmentos conduzem as empresas ao
mais elevado padrdo de governanca corporativa. Além do mais, essas organizacdes Sao
obrigadas a emitirem acfes com direito a voto, dando aos investidores a possibilidade de
opinarem no direcionamento administrativo delas. Ademais, dentre outras recomendagdes, é
necessaria a instalacdo de area de auditoria interna e funcdo de compliance. Outro importante
acontecimento foi a promulgacdo da Lei 10.303, de 2001, que altera a Lei 6.404, de 1976,
conhecida como Lei das Sociedades Anénimas — SAS, que protege 0s acionistas minoritarios
(tag along). Juntamente com a Resolugdo n° 2.827, de 2001, levou os fundos de pensdo a
preferirem aplicacfes em empresas que adotam as boas préaticas de governanga, de acordo
com Gonzalez (2012).
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Para o IBGC (2015), os principios da governanca corporativa passam pela (i)
transparéncia nas informacdes, (ii) equidade entre os stakeholders, (iii) prestagdo de contas e
(iv) responsabilidade corporativa, zelando pela viabilidade econdmico-financeira das
organizagOes. Quanto aos seus instrumentos de governanca, o IBGC destaca os (i) socios, (ii)
o conselho de administracdo, (iii) a diretoria, (iv) o comité de auditoria, (v) os auditores
independentes, (vi) o conselho fiscal e (vii) a auditoria interna.

Os estudos de Mingone (2019), que procurou pesquisar a adesdo ao programa de
governanca das empresas estatais e consequentemente a geracdo de valor das organizacdes,
criada pela [B]3, concluiram que as empresas que aderem ao programa podem ser melhor
percebidas pelo mercado, pois criam um ambiente seguro para investimentos de longo prazo.
O programa da [B]® visa incentivar as empresas estatais a aprimorarem suas praticas e
estruturas de governanca corporativa. O objetivo, de acordo com a [B]?, é restaurar a relagédo
de confianca entre investidores e estatais.

Apesar de termos pouca producdo académica sobre governanga corporativa no
contexto dos fundos de pensdo, conforme indicado nas pesquisas realizadas nas bases SPELL
e Emerald, a consulta demonstrou que existem estudos sobre o tema em outros contextos. Na
base SPELL, foram encontrados 395 resultados a respeito de governanga, porém ndo houve
retorno ao associar o tema aos fundos de pensdo. Na base Emerald, foram encontradas 369
publicacdes relacionadas a governancga corporativa e apenas 45 resultados associados aos
fundos de pensdo. No Quadro 1 é apresentada parte dessas publicacdes.

Quadro 1 — Estudos sobre Governanca Corporativa

Autores Tema

Gordon J. Alexander,
Jonathan D. Jones, Peter J.
Nigro (1997)

Mutual Fund Investing Through Employer-Sponsored Pension Plans: Investor
Knowledge and Policy Implications

Mathew Tsamenyi,

Shahzad Uddin (2008) Introduction to corporate governance in less developed and emerging economies.

David Besanko, Saahil
Malik Kellogg School of Reforming Social Security Around the World
Management Cases (2017)

Guoquan Xu, Fang-Chun
Liu, Hsiao-Tang Hsu, Jerry
W. Lin - Benchmarking:
An International Journal
(2019)

The impact of pension governance practices on the public defined benefit pension
performance
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Kozo Omori and Tomoki

Kitamura (2020) Effect of debt tax benefits on corporate pension funding and risk-taking

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com o IBGC (2017), a rapida transformacdo do ambiente de negdcios,
marcado por crises e escandalos decorrentes de fraudes e corrupcdo, vem pressionando as

organizacOes a ampliarem seu foco em governanca.
2.1.2 Governanga Corporativa nas EFPC

De acordo com o Relatdrio Gerencial de Previdéncia Complementar (2020), divulgado
bimestralmente. pela Subsecretaria do Regime de Previdéncia Complementar — SURPC, ao
final de 2020, o sistema fechado de previdéncia complementar brasileiro contava com 1.100
planos de beneficios ofertados, administrados por 286 entidades e com recursos geridos na
ordem de R$ 1 trilhdo de reais. De acordo com esses dados, a populacdo protegida superava
3,5 milhGes de pessoas, sendo que aproximadamente 2,7 milhdes eram de participantes ativos,
661 mil correspondiam a aposentados e 181 mil eram referentes a pensionistas.

J& em 2004, com a publicacdo da Resolucdo do Conselho de Gestdo da Previdéncia
Complementar - CGPC n° 13, de 1° de outubro daquele ano, varios principios,
recomendacdes e obrigacbes foram trazidos para o contexto das entidades fechadas de
previdéncia complementar. A gestdo dos recursos financeiros sob a perspectiva da governanca
e a busca constante pelo comportamento ético por parte dos gestores passaram a ser
observadas com mais destaque pelas entidades. Sob esse aspecto, compete a fundacgéo adotar a
gestdo de riscos, os controles internos (compliance) e outras praticas de governanca gque sejam
adequadas ao seu porte e complexidade, visando zelar por cumprir seu dever fiduciario. Além
disso, a norma também prevé a adocdo de manual de governanga corporativa, que venha
definir a relagdo entre ela e as partes relacionadas.

Quanto aos agentes de governanca, especificamente o que demonstra o IBGC (2015),
eles possuem papel fundamental na disseminacdo e no fortalecimento da missdo, da viséo e
dos valores das EFPC. A lideranga deles é determinante para a formagdo de um ambiente
ético.

E fundamental que os agentes de governanca estabelecam estratégias de
comunicacdo e programas de treinamento com a finalidade de disseminar, entre as
partes interessadas, politicas, procedimentos, normas e praticas baseadas no codigo
de conduta da organizacdo. A essas medidas devem estar associados processos e

indicadores formais, a fim de viabilizar o monitoramento dos padrdes de conduta
adotados, concorrendo para um efetivo engajamento da alta administracdo nos
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mecanismos de conformidade da organizacdo e possibilitando que eventuais desvios
possam ser evitados ou proativamente identificados, corrigidos e, eventualmente,
punidos. (IBGC, 2015, p. 18).

Dentre os principais agentes de governanca apresentados pelo IBGC (2015), podemos
destacar o conselho deliberativo, o conselho fiscal e a diretoria executiva.

O conselho deliberativo € o 6rgdo colegiado maximo, sendo responsavel por definir as
politicas gerais de administracdo da entidade e planos de beneficios e seu direcionamento
estratégico. Sua composicdo pode se diferenciar de uma entidade para outra, mas €
recomendado ter no maximo seis membros e ser paritaria entre representantes das
patrocinadoras e dos participantes, conforme a Lei Complementar 108. Além disso, é o
guardido dos principios, valores e governanca da organizacao. Por outro lado, é quem deve
monitorar a diretoria executiva e sua independéncia deve estar pautada na técnica, no
equilibrio e na isen¢cdo emocional.

Outro importante agente de governanga € o conselho fiscal. Ele € parte integrante do
sistema de governanca das organizacOes brasileiras, podendo ser permanente ou néo,
conforme dispuser o estatuto. Sua composicdo podera ser diferente entre as entidades, no
entanto, devera ter no maximo quatro membros e ser paritaria entre representantes das
patrocinadoras e dos participantes, conforme a Lei Complementar 108. Sua misséo é sustentar
a confianca dos participantes e das patrocinadoras para preservar o valor da entidade. De
acordo com o Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC (2015, p.
82), suas principais atribui¢6es sdo:

o fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e verificar o
cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios;

e opinar sobre o relatério anual da administracdo, fazendo constar do seu parecer as
informacgdes complementares que julgar necessarias ou Uteis a deliberacdo da
assembleia geral;

e opinar a respeito das propostas dos orgaos da administragdo a serem submetidas a
assembleia geral, relativas a modificagdo do capital social, emissdo de debéntures ou
bonus de subscricdo, planos de investimento ou orcamentos de capital, distribuicdo de
dividendos, transformacéo, incorporacado, fusao ou cisao;

e denunciar, por qualquer de seus membros, aos 6rgdos de administracdo, e, se estes ndo
tomarem as providéncias necessarias para a protecdo dos interesses da organizagao, a
assembleia geral, erros, fraudes ou crimes que descobrir, além de sugerir providéncias

Uteis a organizacao;
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e analisar, a0 menos trimestralmente, o balancete e demais demonstragdes financeiras

elaboradas periodicamente pela organizacéo; e

e examinar as demonstragdes financeiras do exercicio social e opinar sobre elas.

Outro agente de governanga é a diretoria executiva. Ela é responsavel pela
administracdo da organizagdo e seu principal objetivo é fazer com que a organizacdo cumpra
sua funcéo social, conforme diretrizes definidas pelo conselho deliberativo. E a diretoria que
executa a estratégia aprovada pelo conselho, viabiliza e dissemina a missdo, a Vvisdo e 0s
valores da entidade, com responsabilidade de implementar processos operacionais de
trabalho, ligados a gestéo de riscos e em conformidade legal com as outras normas internas a
que esta submetida. De acordo com a Lei Complementar 108, a diretoria deve ser composta
no maximo por seis membros, definidos em funcéo do patriménio da entidade e do nimero de
participantes, inclusive assistidos.

Para Araljo e Angoti (2019), a EFPC também pode se valer dos chamados
mecanismos de governanca para colocar em pratica o seu modelo de melhores préticas.
Dentre eles, é possivel citar: gestdo de riscos e controles internos, compliance, auditoria
interna, auditoria independente, comité de auditoria, planejamento estratégico, gestdo de
processos, processo decisério e transparéncia, além da comunicacéo.

Para a Previc, em seu Guia de Melhores Préticas de Investimentos (2019), as EFPC
devem adotar principios, regras e praticas de governanca, gestdo e controles internos
adequados ao porte, a complexidade e aos riscos inerentes aos planos de beneficios por ela
administrados, de modo a assegurar o pleno cumprimento de seus objetivos. Essa
recomendacdo esta alinhada a CGPC n° 13, de 2004. Além disso, os diretores e 0s
conselheiros devem administrar, monitorar e fiscalizar as atividades da entidade. Também
devem zelar pelo patrim6nio dos planos de beneficios. Ja a estrutura organizacional das
entidades fechadas, seus comités e instancias voltadas ao controle interno devem possuir canal
direto de comunicacdo com instancias superiores, para se mitigarem os conflitos de agéncia.

Outros aspectos da governanga corporativa no contexto das entidades fechadas de
previdéncia complementar estdo previstos nas legislagbes do segmento de previdéncia
complementar fechado. A Instrucdo n° 6, de 29 de maio de 2017, pede que todos 0s membros
da diretoria executiva, do conselho deliberativo e fiscal sejam habilitados pela Previc. Busca-
se atestar a capacidade técnica para desempenhar as func¢bes na entidade. A Instrugcdo n° 3, de
24 de agosto de 2018, informa que toda Entidade Sistematicamente Importante — ESI,
definida assim pelo seu porte e relevancia no sistema complementar fechado, tem que

constituir um comité de auditoria, vinculado ao conselho deliberativo, que sera responsavel
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pela supervisdo dos processos internos da entidade. Esse comité ir4 analisar a efetividade dos
processos e indicar melhorias a diretoria executiva, com emissao de relatério semestral. Na
Instrucdo n° 6, de 14 de novembro de 2018, consta que se deve segregar a gestdo de recursos
da gestdo de riscos. Nesse caso, deve haver um Administrador Estatutario Tecnicamente
Qualificado — AETQ, responsavel pela gestdo, alocacdo, supervisdo e acompanhamento dos
recursos garantidores de seus planos, e outro administrador ou comité responsavel pela gestdo
de riscos, prevista na Instrucdo Normativa Previc n° 35, de 11 de novembro de 2020. Os dois
administradores devem exercer suas fungdes com independéncia e sem qualquer subordinacéo
hierarquica entre si.

Outro aspecto da governanga corporativa em fundos de pensdo, de acordo com o
IBGC (2015), esta relacionado a transparéncia nas informacdes. Espera-se que a EFPC tenha
a iniciativa de disponibilizar as informac6es de sua gestao, inclusive aquelas que sdo impostas
pelas leis. No entanto, sendo de interesse de todos os stakeholders, deve abranger as decisdes
que norteiam a agdo empresarial e a criagdo de valor, que s&o interesses de todas as partes
relacionadas. Nesse sentido, a Resolucdo n° 32, de 4 de dezembro de 2019, dispde sobre 0s
procedimentos a serem observados pelas entidades fechadas de previdéncia complementar no
que se refere a divulgacdo de informacGes aos participantes. Segundo essa Resolucdo, tais
entidades ficam obrigadas a empregar linguagem clara e acessivel a cada publico, com
regularidade, confiabilidade e seguranga, utilizando-se, sempre que possivel, recursos
didaticos como infogréaficos, tabelas e laminas informativas, priorizando o uso de plataformas
digitais, dentre outros. Além disso, as informacgdes devem ser disponibilizadas no site da
entidade e em local de f4cil acesso.

Para Araljo e Angoti (2019), as EFPC devem desenvolver procedimentos que, com 0
profissionalismo da gestdo, servirdo como importantes mecanismos para a boa governanca,
dentre eles: gestdo de riscos, processos e controles internos, compliance, auditorias, estrutura

adequada para o processo decisorio e comunicacao eficiente.
2.2 Compliance

De acordo com o guia do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica — CADE
(BRASIL, 2016), que é responsavel por zelar pela livre concorréncia do mercado brasileiro,
compliance é um conjunto de medidas internas a empresa que permite prevenir ou minimizar
os riscos de violagcdo as leis decorrentes da atividade praticada. Para o IBGC (2017), o
compliance esta relacionado ao principio da responsabilidade corporativa e deve ser tratado

sob o ponto de vista da deliberagdo ética, como mecanismo de cumprimento de leis, normas
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internas e externas, de protecdo contra desvios de conduta e de preservacédo e geracao de valor
econdmico. Para Santos et al., (2012), o termo esté ligado ao verbo em inglés “to comply”,
que significa cumprir, satisfazer ou executar. Portanto, estar em compliance significa dizer
que a organizacdo observa as leis e 0s regulamentos, tanto os internos, quanto os externos a
ela.

Para Porta (2011), o prop6sito do compliance é assistir 0s gestores no gerenciamento
do risco de sancGes legais, perdas financeiras e reputacionais. Para Gonsales et al. (2016),
trata-se de uma abordagem que protege o valor da organizagdo, criando uma cultura
organizacional justa e transparente. Assi (2017) diz que se trata de uma area de suporte
interno dos negocios e Franco (2019) acrescenta ao dizer que as organizacdes que
implementam as praticas de compliance podem estar sinalizando ao mercado um maior
compromisso no cumprimento de regras, normas, leis e contratos por elas assumidos.

J& a Associacdo Brasileira de Bancos Internacionais — ABBI (2009) afirma que
compliance vai além das barreiras legais e regulamentares, pois € a incorporacdo de principios
de integridade e conduta ética. Além disso, ndo se resume a uma estrutura fisica apenas, como
uma diretoria, mas se trata da funcdo compliance, como definida no comité de Basiléia. Para
isso, foram instituidos alguns principios, por exemplo: (i) o conselho de administracdo é o
responsavel por acompanhar o gerenciamento do risco de compliance na instituicdo, (ii) a alta
administracdo é responsavel pelo gerenciamento e por (iii) estabelecer a politica de
compliance, (iv) devendo ainda definir uma area especifica para essa funcdo e (v) que essa
area deve ser independente, (vi) deve possuir recursos proprios para desempenhar suas
responsabilidades e (vii) auxiliar a alta geréncia no gerenciamento efetivo do risco de
compliance, (viii) 0 escopo de suas atribuicdes deve ser revisitado periodicamente, (ix) ao se
estabelecer essa area, ela deve estar amparada nas exigéncias legais e regulamentares de onde
operam e (X) a atividade de compliance é central e deve se evitar as terceirizagdes.

No entendimento da Controladoria Geral da Unido — CGU (2009), a corrupcéo afeta
governos, cidaddos, entidades publicas e instituicbes privadas, e todos acabam prejudicados.
A CGU alerta que a globalizacao e a expansdo dos mercados além de suas fronteiras podem
fazer com que atos de corrupcdo que acontecam em determinado pais cheguem a outros. Para
Santos (2011), conviver com pessoas sem ética pode ser indesejavel e até mesmo perigoso,
podendo trazer consequéncias financeiras e danos a imagem.

Para Trapp (2015), o instituto compliance, como ele chama, ndo depende de qualquer
legislagdo que o preveja, pelo contrario, ele se apresenta como contribuinte das inovagdes

legais subsequentes. Trapp, na verdade, faz alusdo a Lei 12.846, de 2013, também conhecida
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como Lei Anticorrupgdo. Para ele, essa lei preencheu uma lacuna do Direito brasileiro,
quebrando a blindagem que protegia integralmente as pessoas juridicas pelos seus atos, em
seu préprio beneficio, pelas pessoas fisicas a ela relacionadas. O compliance, para Trapp, tem
sua origem nos atos normativos Foreing Corrupt Practices Act, lei aprovada em 1977, pelo
congresso norte-americano, para combater o suborno de funcionérios publicos no exterior e 0
Bribery Act, lei britanica publicada em 2010, de combate ao suborno e a corrupcéo.

O Brasil também se movimentou para aperfeicoar seus controles anticorrupgéo. Foi
lancada a Lei 8.884, de 1994, alterada pela Lei 10.149, de 2000, que dispBe sobre a prevencéo
e a repressao as infracfes contra a ordem econémica. Existem também a Lei 12.529, de 2011,
a chamada Lei do Cade, e a Lei 9.613, de 1998, que criou o Conselho de Controle de
Atividades Financeiras — COAF e que foi alterada pela Lei 12.683, de 2012, que dispGe sobre
lavagem ou ocultacdo de bens, direitos e valores. Além dessas, podemos relembrar a Lei
12.846, de 2013, conhecida como Lei Anticorrupcdo; o Decreto 8.420, de 2015, que
regulamenta a Lei 12.846, de 2013, e a Lei 13.303, de 2016, conhecida como Lei das Estatais.

Da mesma forma, o Conselho de Gestao da Previdéncia Complementar — CGPC, atual
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar — CNPC, responsavel por regular o regime
de previdéncia complementar operado pelas EFPC, ao publicar a Resolugdo n° 13, de 1° de
outubro de 2004, ja destacava a importancia dos controles internos dentro do contexto das
entidades fechadas. Aspectos como porte, complexidade e riscos inerentes aos planos de
beneficios passaram a ser observados para ndo comprometerem seus objetivos estratégicos.
Além disso, em seu Artigo 6°, a Resolucdo da poderes ao conselho deliberativo da entidade
para instituir auditoria interna que se reporte diretamente a ele, avaliando, de maneira
independente, os controles internos adotados pelas entidades fechadas, o que traz maior
confianca ao sistema. Além disso, a Resolucdo 4.661, de 2018, reforca o tema sobre controles
internos.

Para o Cade (BRASIL, 2016), um programa de compliance raramente estara resumido
a um setor da empresa, no entanto, € preciso que se tenha um responsavel pelas agdes de
verificacdo da conformidade. E provavel que varios aspectos se entrelacem e, portanto, cada
agente devera levar em consideragdo suas particularidades. Além disso, ele deve estar
incorporado a cultura de negocios da empresa, ndo existindo um modelo unico de compliance,
mas sim, aquele que se ajusta as particularidades da companhia em seu contexto de atuacao.
Apesar de ndo propor um Unico modelo de compliance para as empresas, o Cade trata dos

seus beneficios apds implantacdo, conforme sintetizado no Quadro 2.
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Quadro 2 — Beneficios do Programa de Compliance para as Organiza¢des —
CADE

Beneficios do programa de compliance para as organizacgdes - CADE

~ . Visa identificar, mitigar e remediar riscos de violacdes as leis, de forma
Prevencdo de Riscos

preventiva.
Identificacdo antecipada de Permite a identificacdo de violacGes a lei mais rapidamente, favorecendo
problemas pronta resposta pela organizacéo.

Permite que os funcionarios identifiguem sinais de que outras
organizag@es, como concorrentes, fornecedores, distribuidores ou clientes,
possam estar infringindo a lei.

Reconhecimento de ilicitudes
em outras organizacoes

Acbes afirmativas de incentivo a conformidade com a lei sdo parte
Beneficio reputacional essencial de uma cultura de ética nos negécios, que resulta em beneficios
para a reputacdo da organizacgdo e sua atratividade de colaboradores.

Colaboradores cientes das “regras do jogo” estdo em melhor posi¢ao para
Conscientizacéo dos fazerem negdcios sem receio de violarem as leis, assim como para
funcionarios procurarem  assisténcia caso  identifiguem  possiveis  questBes
concorrencialmente sensiveis.

Pode evitar que as empresas incorram em custos e contingéncias com
investigacBes, multas, publicidade negativa, interrupcdo das atividades,
inexequibilidade dos contratos ou clausulas ilegais, indenizacdes,
impedimento de acesso a recursos publicos ou de participacdo em
licitagBes publicas etc.

Reducéo de custos e
contingéncias

Fonte: BRASIL, Guia CADE (2016), adaptado pelo autor.

Para Assi (2017), ainda existe a necessidade de melhoria do compliance, mesmo ele ja
estando incorporado ao vocabulario corporativo. Melo e Lima (2019), apesar de destacarem
que as empresas brasileiras logo perceberam que deveriam intensificar sua estrutura de
controle para afastarem de seu ambiente as ameacas de perdas, imposicdes legais e riscos de
imagem, também enfatizam que os aspectos da conformidade possuem um longo caminho a
percorrer no Brasil.

Em estudo realizado por Franco (2019), que procurou verificar a influéncia do

compliance nos custos de transacdo e na superacdo de falhas institucionais no contexto do
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programa Operador Econdmico Autorizado, aplicado pela Receita Federal do Brasil - RFB,
foi possivel concluir que o programa tem influéncia sobre os custos de transacdo, além de
desempenhar papel importante na superacdo das falhas institucionais. O acesso as
informacdes, pela RFB, diminui os custos relacionados a burocracia e a previsibilidade dos
procedimentos administrativos. A transparéncia, de acordo com Franco, se traduz em menores
custos de transacdo. Para o autor, quanto maior a informacdo em relagdo as empresas, menor
0 custo de investigacdo, podendo garantir seguranca no comércio exterior do Brasil.

Cunha (2019) buscou investigar o nivel de efetividade das principais politicas de
compliance adotadas nas empresas listadas em niveis diferenciados de governanca na [B]3,
sendo possivel perceber que as empresas tém buscado promover uma cultura de
conformidade. Para Cunha, a sinergia dos controles internos e a governanca aperfeicoam o
programa de compliance da organizacéo.

De acordo com os estudos de Carraro (2020), que teve como objetivo propor um
instrumento que permitisse a identificagdo do Indice de Transparéncia referente a programas
de compliance em empresas privadas no Brasil, foi possivel evidenciar a afinidade entre a
transparéncia, o compliance e a Teoria da Legitimidade. Além disso, foi possivel notar que o
compliance influencia na cultura, no comportamento e nos valores da organizagéo.

Apesar de termos pouca producdo académica sobre compliance no contexto dos
fundos de penséo, conforme indicado nas pesquisas realizadas nas bases SPELL e Emerald, a
consulta demonstrou que existem estudos sobre o tema em outros contextos. Na base SPELL,
foram encontrados 56 resultados a respeito de compliance, porém, ndo houve retorno ao
associar o tema aos fundos de pensdo. Na base Emerald, foram encontradas 357 publica¢des
relacionadas ao tema, mas apenas 18 resultados associados aos fundos de pensédo. No Quadro
3, é apresentada parte dessas publicacdes.

Quadro 3 — Estudos sobre Compliance

Autores Tema

Jonathan Edwards, Simon

Wolfe (2004) The compliance function in banks

Chris Taylor (2005) The evolution of compliance

Therese Pritchard, Jeff
Kalinowski, Jeff Ziesman
(2013)

Lukasz Prorokowski, Organisation of compliance across financial institutions

Recent SEC action reminds investment advisers of importance of robust
compliance program
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Hubert Prorokowski
(2014)

Michael H. Meissner Accountability of senior compliance management for compliance failures in a
(2018) credit institution

Fonte: Desenvolvido pelo autor.

Assim como o compliance, o gerenciamento de riscos é parte integrante da governanca
corporativa e auxilia as organizacgdes a estabelecerem estratégias no alcance dos objetivos de
acordo com a I1SO 31000:2018.

2.3 Gestdo de Riscos

Conforme Bernstein (2019), a palavra risco vem do italiano antigo risicare, que quer
dizer ousar. Ja a palavra incerteza vem do latim riscu. Para Alves e Pessda (2019), a palavra
risco deve ser interpretada como o conjunto de incertezas encontradas quando fazemos
alguma coisa. Nesse sentido, o gerenciamento de riscos consiste em identificar as possiveis
incertezas e tentar controla-las. Para Baraldi (2010), riscos e oportunidades interagem entre si.
Para o IBGC (2007), as atividades envolvidas no gerenciamento de riscos devem contribuir
para a perenidade da organizacdo, atendendo 0s seus objetivos estatutarios e estratégicos.
Implantar o gerenciamento de riscos trard varios beneficios para a organizacao, dentre eles, a
preservacdo e 0 aumento do valor da organizacdo, a transparéncia ao informar os riscos que
esta sujeita, além de melhorar os padrbes de governanga.

De acordo com Dantas (2020), existem varios modelos de gestao de riscos disponiveis,
podendo-se destacar o Enterprise Risk Management - ERM, modelo norte-americano, voltado
para o setor financeiro e publicado pelo The Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission — COSO (2004), o Orange Book (2004), guia britanico, voltado para
gestdo de riscos em governos e a 1SO 31000 (2018), que institui principios e conceitos para as
organizacOes em geral.

Para 0 The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission —
COSO (2004), que auxilia empresas a avaliarem e aperfeicoarem seus sistemas de controles
internos, os ultimos anos foram de forte preocupacdo das organiza¢fes com o0 gerenciamento
de riscos. Para o Coso, as empresas existem para gerar valor, mas cabe a elas determinarem
até que ponto devem aceitar as incertezas em seus objetivos. O gerenciamento de riscos,
portanto, possibilita que os gestores tratem com eficacia as incertezas, bem como 0s riscos e
as oportunidades a elas associadas. Ainda de acordo com o Coso, o valor das organizagoes

sera maximizado quando as empresas estabelecerem estratégias para alcancarem o equilibrio
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entre metas de crescimento, retorno dos investimentos e riscos associados. Para esse comité, o
gerenciamento de riscos possui vérias finalidades, sintetizadas no Quadro 4.
Quadro 4 — Objetivo do Gerenciamento de Riscos — COSO

Objetivo do Gerenciamento de Riscos - COSO

Os administradores avaliam o apetite a risco da organizacdo ao analisarem as
estratégias, definindo os objetivos a elas relacionados e desenvolvendo
mecanismos para gerenciar esses riscos.

Alinhar o apetite a risco com
a estratégia adotada

O gerenciamento de riscos corporativos possibilita o rigor na identificacdo e
na selecdo de alternativas de respostas aos riscos - como evitar, reduzir,
compartilhar e aceitar 0s riscos.

Fortalecer as decisdes em
resposta aos riscos

Reduzir as surpresas e As organizaces adquirem melhor capacidade para identificar eventos em
prejuizos potencial e estabelecer respostas a estes, reduzindo surpresas e custos ou
operacionais prejuizos associados.

Toda organizacdo enfrenta uma gama de riscos que podem afetar diferentes
areas da organizacdo. A gestdo de riscos corporativos possibilita uma resposta
eficaz a impactos inter-relacionados e, também, respostas integradas aos
diversos riscos.

Identificar e administrar
riscos multiplos e entre
empreendimentos

Pelo fato de considerar todos os eventos em potencial, a organizacdo

AT EELF CERITHUTeEEIEe posiciona-se para identificar e aproveitar as oportunidades de forma proativa.

A obtencdo de informacdes adequadas a respeito de riscos possibilita a
Otimizar o capital administracdo conduzir uma avaliacdo eficaz das necessidades de capital
como um todo e aprimorar a alocacéo desse capital.

Fonte: COSO (2004), adaptado pelo autor.

Além disso, na estrutura proposta pelo COSO (2004), para o gerenciamento de riscos,
existem oito componentes inter-relacionados, representados na Figura 1 do cubo
tridimensional. Ela apresenta as quatro categorias de objetivos (estratégico, operacional,
comunicacgéo e conformidade), representados na coluna vertical, 0s oitos componentes da sua
estrutura nas linhas horizontais e, na terceira dimens&o, as unidades de uma organizagdo. A

figura reflete os conceitos fundamentais do gerenciamento de riscos, dado que o0 processo €
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continuo e flui por meio de toda a organizagdo e em todos os niveis e unidades dela. Deve ser
conduzido por representantes de toda a organizagéo, sendo orientado para a realizacdo dos
objetivos aplicados as estratégias.

Figura 1 - Componentes do Gerenciamento de Riscos - COSO

ok

Fonte: COSO (2004).

Ja no Orange Book do Tesouro Britanico (2004), o risco é avaliado como sendo a
probabilidade de algum evento vir a acontecer com seu real impacto nos objetivos da
empresa. E expresso em termos de: (i) causas, que pode ser um elemento sozinho ou
combinado com potencial para gerar riscos, o (ii) evento que é uma ocorréncia ou mudanca de
circunstancias que pode ter maltiplas causas ou consequéncias, podendo afetar os objetivos e,
por fim, a prépria (iii) consequéncia, que € o resultado de um evento impactando os objetivos,
podendo ser ele positivo ou negativo. O modelo apresentado esta expresso na Figura 2. De
acordo com o Orange Book, a gestdo de riscos ndo é um processo linear, pelo contréario, é o
equilibrio de uma série de elementos entrelacados, que interagem entre si e que devem estar
em harmonia uns com 0s outros para que a gestao seja eficaz.

Além disso, riscos especificos ndo podem ser tratados isoladamente um do outro; a
gestdo de um risco pode ter um impacto sobre outro, ou a¢Ges de gestdo que sdo eficazes no
controle de mais de um risco pode ser alcangado simultaneamente. Todo o modelo deve
funcionar em um ambiente no qual o apetite pelo risco foi definido. O conceito de apetite de
risco (quanto risco ¢ toleravel e justificavel) pode ser considerado como uma “sobreposi¢ao”
em todo este modelo. O modelo apresentado aqui, por necessidade, disseca 0 processo central
de gerenciamento de risco em elementos para fins ilustrativos, mas na realidade eles se

misturam. Além disso, o estagio especifico do processo em que se pode estar para qualquer
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risco especifico ndo sera necessariamente 0 mesmo para todos os riscos. O modelo ilustra
como o processo central de gerenciamento de riscos ndo é isolado, mas ocorre em um
contexto; e, como certos insumos-chave devem ser dados ao processo geral, a fim de gerar 0s
resultados que serdo desejados da gestéo de risco. (KINGDOM, 2004, p. 13)

Figura 2 - Modelo de Gerenciamento de Riscos — Orange Book
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Fonte: KINGDOM, (2004).

Para Rieche (2005), pode-se entender gestdo de riscos como o processo sistematico de
identificar, avaliar, classificar e mitigar os fatores que poderiam atrapalhar os objetivos
estratégicos de uma organizacdo, assim como diz o Tribunal de Contas da Unido — TCU
(2018). Na Instrugdo Normativa Conjunta n°1, de 10 de maio de 2016, do Ministério do
Planejamento, Orcamento e Gestdo e da Controladoria Geral da Unido — CGU, o risco é
medido em termos de impacto e de probabilidade.

No contexto das EFPC, a Resolucdo 4.661, de 25 de maio de 2018, diz que elas devem
considerar, na analise dos riscos, os aspectos relacionados a sustentabilidade econémica,
ambiental, social e de governanca dos investimentos, que esta ligada a sua atividade. Na
Resolugdo CGPC n° 13, de 2004, o tema ja era tratado e recomendado, conforme os Artigos
1°e 12°:

Artigo 1°: As entidades fechadas de previdéncia complementar - EFPC devem
adotar principios, regras e praticas de governanca, gestdo e controles internos
adequados ao porte, complexidade e riscos inerentes aos planos de beneficios por
elas operados, de modo a assegurar o pleno cumprimento de seus objetivos.

Artigo 12°: Todos 0s riscos que possam comprometer a realizacdo dos objetivos da
EFPC devem ser continuamente identificados, avaliados, controlados e monitorados.
8 1° Os riscos serdo identificados por tipo de exposicdo e avaliados quanto a sua
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probabilidade de incidéncia e quanto ao seu impacto nos objetivos e metas tracados.
(BRASIL, 2004, s.p.)

Os principais riscos associados ao negocio das EFPC e que, de acordo com a
Resolugédo 4.661 e Previc (2019), devem ser monitorados e acompanhados sdo o risco de
liquidez, que € a possibilidade do ativo ndo ser negociado na velocidade necessaria e
esperada; o risco de crédito, que esta associado ao risco do tomador do crédito ndo devolver o
recurso recebido por meio dos investimentos; o risco de mercado, que esta associado a perdas
causadas por oscilagdo de precos e taxas; o risco operacional, que € a possibilidade de danos
resultantes de falhas em processos continuos; o risco legal, que é a possibilidade de perdas
resultantes de san¢des ou processos judiciais, por inobservancia ou ma interpretacdo de
dispositivos legais, regulamentares ou contratuais; o risco sistémico, que pode estar associado
ao segmento de atuacdo da entidade; e o risco atuarial, que € a falta de aderéncia as premissas
e hipoteses atuariais que subsidiam o célculo das provisdes matematicas exigidas para 0s
planos de beneficio ofertados pelas EFPC.

Na ISO 31000:2009, atualizada em 2018, risco € o efeito da incerteza nos objetivos
organizacionais e 0 seu gerenciamento acontece por meio de atividades coordenadas, que
objetivam dirigir e controlar uma organizacdo no que se refere a riscos. Gerir riscos € um
processo de governanga da organizagdo, de acordo com a norma. A Figura 3 mostra as
caracteristicas da gestdo de riscos.

Figura 3 - Principios para a Gestdo de Risco 1SO 31000:2018

Melhoria

continua Integrada

Fatores
humanos e
culturais

Estruturada e
abrangente

Criacdo e
protecao

de valor

Melhor

Informagéo Personalizada
disponivel

Fonte: 1SO 31000:2018: Principios de Gestao de Riscos



40

Os elementos constates na Figura 3 séo detalhados no Quadro 5, da seguinte forma:
Quadro 5 — Principios de Gestdo de Riscos ISO 31000:2018

Principios de Gestéo de Riscos - ISO 31000:2018

Integrada

A gestdo de riscos é parte integrante de todas as atividades organizacionais.

Estruturada e abrangente

Uma abordagem estruturada e abrangente para a gestao de riscos contribui para
resultados consistentes e comparaveis.

Personalizada

A estrutura e o processo de gestdo de riscos sdo personalizados e proporcionais
aos contextos externo e interno da organizacdo, relacionados aos seus objetivos.

O envolvimento apropriado e oportuno das partes interessadas possibilita que

Inclusiva seus conhecimentos, pontos de vista e percepcfes sejam considerados. 1sso
resulta em melhor conscientizacdo e gestdo de riscos fundamentada.
Riscos podem emergir, mudar ou desaparecer a medida que 0s contextos
Dinamica externo e interno de uma organizacdo mudem. A gestdo de riscos antecipa,
detecta, reconhece e responde a essas mudangas e eventos de uma maneira
apropriada e oportuna.
As entradas para a gestéo de riscos sdo baseadas em informacfes historicas e
. ~ | atuais, bem como em expectativas futuras. A gestdo de riscos explicitamente
Melhor informacao . N . P ; -
disponivel !eva em ~con5|dera(;ao Quaisquer ]lmltagoes_ e |ncert~ezas .assouadas a essas
informacdes e expectativas. Convém que a informagdo seja oportuna, clara e
disponivel para as partes interessadas pertinentes.
Fatores humanos e | O comportamento humano e a cultura influenciam significativamente todos os
culturais aspectos da gestdo de riscos em cada nivel e estégio.

Melhoria continua

A gestdo de riscos é melhorada continuamente, por meio do aprendizado e de
experiéncias.

Fonte: 1ISO 31000 (2018), adaptado pelo autor.

Quanto a estrutura da gestdo de riscos, ela € apresentada em seis etapas fundamentais,

conforme a Figura 4. O objetivo é apoiar a entidade na integracdo da gestdo de riscos, em

atividades significativas e em fungdes dentro da organizagéo.
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Figura 4 - Estrutura da Gestéo de Riscos - ISO 31000

Integragio

Concepcgéo

Lideranga e
comprometimento

Avaliagao Implementagao

Fonte: 1ISO 31000 (2018).

A partir do ciclo acima, tem-se o seguinte detalhamento:

e Lideranca e comprometimento: convém que a alta direcéo e os 6rgaos de supervisao
assegurem que a gestdo de riscos esteja integrada em todas as atividades da
organizacao, emitindo diretrizes, politicas e planos de gestdo de riscos;

e Integracdo: processo que considera que os riscos devem ser gerenciados em toda a
organizacao e que todos sdo responsaveis por isso;

e Concepgdo: é compreender a organizagdo e seu contexto tanto interno, quanto
externo, articulando o comprometimento com a gestdo e atribuindo papéis
organizacionais, autoridades, responsabilidades, responsabilizacbes e a articulacdo
com o publico-alvo;

¢ Implementacdo: trata-se da efetivacdo da estrutura da gestdo de riscos a partir do
desenvolvimento de um plano com prazos e recursos e que 0s riscos sejam claramente
compreendidos e praticados;

e Avaliacdo: na qual acontece a mensuracdo da estrutura da gestdo de riscos com
relacdo ao seu propdsito, planos de implementacdo, indicadores e comportamento que

é esperado;



42

e Melhoria: acontece 0 monitoramento para que a adaptacdo seja continua e com
identificacdo de oportunidades de melhoria.

Para Silva (2015), se a gestdo de riscos for estruturada e priorizada na estratégia, ela
poderd diminuir o nimero de eventos que impedem que o0s objetivos sejam alcancados pela
organizacdo. No ambiente empresarial, o risco faz parte da atividade, conforme destaca
Ribeiro (2017). No entanto, ele pode ser previsto com base na experiéncia e no gerenciamento
de processos ligados a organizacdo. E normal associar risco a possibilidade de algo dar
errado. Mas seria mais correto associar a probabilidade de algo acontecer, podendo ser bom
ou ruim.

Para Assi (2017), varios problemas poderiam ser evitados caso o risco nao fosse
negligenciado, mesmo j& estando incorporado ao vocabulario corporativo. Segundo ele, 0s
controles internos passam a ser mais efetivos quando se conhece os riscos envolvidos na
gestdo do negdcio. Para Oleskovicz, Oliva e Pedroso (2018), considerar os riscos especificos
do setor, como é o caso dos fundos de penséo, pode trazer oportunidades.

Apesar de termos pouca producdo académica sobre gestdo de riscos no contexto dos
fundos de penséo, conforme indicado nas pesquisas realizadas nas bases SPELL e Emerald, a
consulta demonstrou que existem estudos sobre o tema em outros contextos. Na base SPELL,
foram encontrados 41 resultados a respeito de gestdo de riscos, porém ndo houve retorno ao
associar o tema aos fundos de pensé@o. Na base Emerald, foram encontradas 1.437 publicacgdes
relacionadas ao tema, mas apenas 111 resultados associados aos fundos de pensdo. No Quadro
6, é apresentada parte dessas publicacdes.

Quadro 6 — Estudos sobre Gestao de Risco

Autores Tema

Rodrigo Silva De Souza, S6nia
Maria Da Silva Gomes, Adriano
Leal Bruni, Gilca Garcia De
Oliveira, Marcio Santos Sampaio,
Juliano Almeida De Faria (2012)

Enterprise Risk Management and Performance Improvement: A Study
with Brazilian Nonfinancial Firms.

Christian Faupel, Rolf Michels Value-Based Risk Management: Costs and Benefits.

(2014)
Regina F. Bento, Lasse Mertins, Risk Management and Internal Control: A Study of Management
Lourdes F. White (2018) Accounting Practice.
Kalinga Jagoda, Patrick Wojcik Implementation of risk management and corporate sustainability in the
(2019) Canadian oil and gas industry: An evolutionary perspective.

Ika Permatasari (2020) Does corporate governance affect bank risk management? Case study of
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Indonesian banks.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Adotando padrbes de governanca corporativa, os fundos de pensdo, exemplo
importante de relacdo fiduciaria, reforcam esse vinculo de confianca e credibilidade junto a

seus participantes e stakeholders.
2.4  Dever Fiduciario

A vista do 30° Congresso Brasileiro dos Fundos de Pensdo, no parecer publicado pela
Comissdo Técnica Nacional de Governanca da Abrapp (2009), faz-se o dever fiduciario
imprescindivel sempre que um proprietario delega a um administrador poderes decisérios
sobre a gestdo de sua propriedade, cabendo a este o dever de ndo colocar os seus interesses
pessoais ou de terceiros a frente dos interesses de quem Ihe confiou tais poderes, tratando-se
de uma clara relacdo de confianca e lealdade.

Portanto, de um lado, ha os proprietarios, que estdo associados aos objetivos da
organizacao e que deliberam para onde ela deve ir. Do outro lado, ha os administradores, que
possuem Vvarias alternativas a serem seguidas para que a organizacao alcance esse objetivo.
No entanto, o risco inerente ao dever fiduciario é o chamado conflito de agéncia. Sempre que
ocorre o conflito de agéncia, podera haver uma violacdo do dever fiduciario. Uma vez
caracterizada essa violacdo, ha uma forte crise de credibilidade sobre os setores em que 0s
agentes atuam e estdo vinculados, de acordo com a Comissdo Técnica Nacional de
Governanca da Abrapp (2009).

Para Silva (2018), as EFPC sdo organizagdes com alto dever fiduciario em relacdo aos
seus participantes, pois sdo gestores de recursos de terceiros. Para o pleno exercicio do dever
fiduciario, as entidades contam com um conjunto de requisitos formais, dentre eles, os
estatutos, os regulamentos dos planos, as auditorias independentes e as praticas de
governanca.

De acordo com o IBGC (2009), a estrutura organizacional das entidades também é
parte importante nessa relacdo fiduciaria, pois mitiga os conflitos de interesses. As decisoes
devem ser segregadas e a composi¢do dos Orgdos estatutarios deve ser paritaria entre 0s
representantes das patrocinadoras e dos participantes, como acontece no conselho deliberativo
e fiscal. O conselho de administracéo, eleito pelos socios, € 0 6rgdo colegiado encarregado
dos processos decisorios e do direcionamento estratégico da organizagdo. Além disso,

monitora a diretoria executiva. Os conselheiros devem possuir qualificacdo técnica,
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independéncia profissional e boa conduta em suas a¢des. No mais, devem sempre decidir pelo
melhor interesse da sociedade como um todo, independentemente da parte que os indicou ou
elegeu. Ja a diretoria executiva, que é o 6rgdo responsavel pela gestdo da organizacdo, €
aquela que executa e busca cumprir a missdo estabelecida pelos socios. Deve ter transparéncia
em seus atos, possuir qualidade nos controles e relatdrios além de conduta ética em suas
acOes. Esse orgado é responsavel pela elaboracéo e implementacdo dos processos operacionais
e financeiros. Cabe a diretoria assegurar que a empresa esteja em conformidade com os
dispositivos legais que a regem. A auditoria independente é o 6rgdo de assessoramento ao
conselho de administragdo, auxiliando no controle sobre a qualidade das demonstragdes
financeiras e controles internos praticados pela diretoria executiva, com o objetivo de proteger
as partes interessadas. O conselho fiscal se assemelha ao conselho de administracdo, porém
com foco no processo de fiscalizacdo. Além disso, é considerado 6rgdo de controle interno de
acordo com a Lei Complementar 108, de 29 de maio de 2001, no Artigo 14.

Quanto a conduta e a resolucdo dos conflitos de interesses, devem estar permeados
pelos principios éticos, fundamentados em responsabilidade, respeito e ordem. A criacdo de
um codigo de conduta, segundo o IBGC (2009), eleva o nivel de confianca interna e externa
na organizacdo, com impactos diretos na reputacdo e imagem dela. Para Assi (2017), o
conflito de interesse surge sempre que uma das partes envolvidas em um processo de
avaliacdo possui um entusiasmo sobre o objeto de avaliacdo que os demais ndo partilham,
extraindo beneficios indevidos para si ou terceiros.

A Resolucdo n° 4.661, de 25 de maio de 2018, norma especifica para as EFPC, que
revogou a Resolugdo 3.792, de 2009, trouxe novidades ao ampliar o conjunto dos
responsaveis pelo processo de gestdo de investimentos da entidade, atribuindo
responsabilidade a todos os profissionais que participam do processo de analise, de
assessoramento e decisério na aplicacdo dos recursos dos planos. Na Resolucdo, ha
detalhamento sobre controles internos, avaliagdo e monitoramento de riscos e conflito de
interesses. Fica configurado o conflito em quaisquer situagdes em que possam ser
identificadas acOes que ndo estejam alinhadas aos objetivos do plano administrado pela
entidade, independentemente de obtencdo de vantagem para si ou para outrem, a qual resulte
ou ndo em prejuizo, conforme Artigo 12 da mesma Resolucéo.

Silva (2018) se propds mensurar o desempenho para 0s maiores fundos de pensdo
brasileiros, com dados entre 2012 e 2017, com abrangéncia de indicadores atuariais e
financeiros, além de investigar a associacdo entre boas praticas de governanga corporativa,

auditoria independente e desempenho das entidades. Afirma que adotar auditoria
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independente pode implicar melhor desempenho dos fundos de pensdo, até porque as EFPC
sdo organizacOes com alto dever fiduciario.

Apesar de termos pouca producao académica sobre dever fiduciario no contexto dos
fundos de pensdo, conforme indicado nas pesquisas realizadas nas bases SPELL e Emerald, a
consulta demonstrou que existem estudos sobre o tema em outros contextos. Na base SPELL,
ndo foram encontrados resultados em nenhum contexto. Na base Emerald, foram encontradas
40 publicacGes relacionadas ao tema, mas apenas 13 resultados associados aos fundos de
pensdo. No Quadro 7, é apresentada parte dessas publicacdes.

Quadro 7 — Estudos sobre Dever Fiduciario

Autores Tema
Stephen B. Young (2009) The ethics of corporate governance: The North American perspective.
Fran Wright (2010) Fiduciary Duties: Directors and Employees.
A. Joseph Warburton (2011) Do fiduciary duties matter?

Dodd-Frank, Fiduciary Duties, and the Entangled Political Economy of

Moin A. Yahya (2014) Federalism and Agency Rule-Making.

Steve Lydenberg (2014) Ethics, politics, sustainability and the 21st century trustee.

Fonte: Desenvolvido pelo autor.
As EFPC sdo gestoras de recursos de terceiros, portanto, receptoras de confianga por

parte dos participantes dos planos por ela ofertados. Em contrapartida, essas entidades devem
agir com lealdade na gestdo dos recursos.

2.5 Fundos de Penséo

No Brasil, a previdéncia esta prevista na constituicdo, possui relevancia historica e
vem tendo mais notoriedade desde o final de 2018, quando foram aprovadas as novas regras
de aposentadoria. O Regime Geral de Previdéncia Social — RGPS é de filiagdo obrigatoria
para todos os trabalhadores regidos pela Consolidacdo das Leis de Trabalho — CLT. Esta
previsto no Artigo 201 da constituicdo e, além disso, é regulado pela Lei Federal 8.213, de
1991, e suas atualizagdes e ainda pelo Decreto n° 3.048, de 1999. J& o Regime Proprio de

Previdéncia Social — RPPS, instituido por entidades publicas, institutos de previdéncia ou
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fundos previdenciérios, é de filiacdo obrigatdria para os servidores publicos titulares de cargos
efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. Contempla magistrados,
militares e membros do Ministério Publico por exemplo. Esta igualmente previsto na
constitui¢do, porém no Artigo 40. Além disso, esta amparado na Lei Federal 9.917, de 1998, e
suas atualizagoes.

A previdéncia privada, por sua vez, esta prevista no Artigo 202 da constituicdo. E
operada por entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar, com filiacdo
facultativa, e objetiva complementar a previdéncia oficial sob os regimes Geral e Proprio. Foi
regulamentada pela Lei 6.435, de 15 de julho de 1977, e, atualmente, estd amparada pelas
Leis Complementares 108 e 109, ambas de 29 de maio de 2001, e demais regulamentacdes
que dispdem sobre o regimento de previdéncia complementar em ambito nacional. De acordo
com a Tavares (2020), a previdéncia complementar integra o sistema de previdéncia social
brasileiro.

Os fundos de pensdo e os planos de previdéncia privada passaram a existir,
formalmente, com a Lei 6.435, de 15 de julho de 1977, que institucionalizou e regulamentou
as atividades da previdéncia complementar no Brasil. Além disso, 0 Regime de Previdéncia
Complementar — RPC foi dividido em dois segmentos: entidades fechadas e entidades abertas,
com o objetivo de oferecer planos privados de complemento a previdéncia social.

Posteriormente, a Lei 6.435 foi substituida pela Lei Complementar n° 109, de 29 de
maio de 2001, que dispde sobre 0 RPC de forma geral e compreende as entidades fechadas e
abertas. Na mesma data, a Lei Complementar n° 108 foi sancionada, deliberando a relacédo
entre Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios, suas autarquias, fundacgdes, sociedades de
economia mista e outras entidades publicas e suas respectivas entidades fechadas de
previdéncia complementar. Enquanto a Lei Complementar 109 regula o sistema de
previdéncia complementar de forma geral, a Lei Complementar 108 disciplina os fundos que
sdo patrocinados por empresas estatais e demais entes publicos. Ha varios outros normativos
importantes no segmento de previdéncia complementar, dentre eles, a Resolucdo 4.661, para o
segmento fechado e a Resolugdo CNSP n° 201/2008 para o segmento aberto.

Ao passo que as Entidades Abertas de Previdéncia Complementar — EAPC séo
constituidas unicamente sob a forma de sociedades anénimas, acessiveis a qualquer pessoa
fisica, as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPC séo fundagfes ou
sociedades civis, sem fins lucrativos, cujos planos de beneficios sdo destinados aos
empregados de uma Unica empresa ou grupo de empresas. As entidades fechadas podem ser

constituidas por patrocinadores, quando a empresa e o empregado contribuem para a
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formagéo da reserva para pagamento no futuro ou os instituidores, que instituem o plano de
beneficio para seus filiados, cabendo aos beneficiarios contribuirem para a formagéo de suas
reservas, conforme orienta a Cartilha do Instituidor (BRASIL, 2008b), do Ministério da
Previdéncia Social, permitindo assim uma renda adicional. Os instituidores podem ser, por
exemplo, os sindicatos, os conselhos profissionais e as cooperativas, e podem instituir uma
EFPC para seus associados, mas apenas na modalidade Contribuicdo Definida - CD, na qual
se define a contribuicdo mensal a ser realizada pelo associado, tendo o beneficio final como
resultado dessa acumulacéo, de acordo com a Lei Complementar 109.

As entidades de previdéncia complementar sdo altamente reguladas. No segmento
fechado, o 6rgdo fiscalizador é a PREVIC, que foi constituida pela Lei n°® 12.154, de 23 de
dezembro de 2009, e tem a finalidade de fiscalizar e supervisionar as entidades fechadas de
previdéncia complementar e de executar politicas para 0 segmento. J& a Superintendéncia de
Seguros Privados — SUSEP, constituida pelo Decreto-Lei n° 73, de 21 de novembro de 1966,
€ a responsavel pelo controle e fiscalizacgdo dos mercados de seguro, previdéncia
complementar aberta, capitalizacdo e resseguros. As principais diferencas entre as EFPC e as
EAPC podem ser verificadas no Quadro 8.

Quadro 8 — Diferencas entre Entidades Fechadas e Abertas
Principais diferencas - Entidades de Previdéncia Complementar

Entidades Fechadas (EFPC)
(fundos de penséo)

Entidades Abertas (EAPC)
(bancos e seguradoras)

Finalidade

Sem fins lucrativos

Com fins lucrativos

Organizacao Civel

Organizadas por empresas e entidades
associativas na forma de fundagéo /
sociedade civil

Organizadas por instituicdes
financeiras e seguradoras na forma de
sociedade anbnima

Destinacdo das reservas

Rentabilidade e superavit revertem ao
plano de beneficios

Rentabilidade e superavit remuneram
o0s administradores

Autonomia na escolha das instituicdes

Vinculagdo a uma Unica entidade

Gestao . . - .
financeiras financeira
Conselho Deliberativo e Fiscal S . o
- A Participacdo do associado restrita as
composto por participantes indicados : . x
Governanga assembleias de cotistas e aprovacao de

pelo patrocinador e eleitos pelos
participantes

contas

Fonte: BASTOS (2015).

De acordo com o Relatério Gerencial de Previdéncia Complementar (2020), o sistema
fechado de previdéncia contava com 1.100 planos de beneficios, administrados por 286
entidades e com gestdo de R$ 1 trilhdo de reais no final do segundo semestre de 2020. Isso
representava 13,6% do PIB brasileiro. No segmento aberto, de acordo com a Superintendéncia
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de Seguros Privados — SUSEP (2020), o setor apresentou crescimento de 13% em 2019,
comparado ao mesmo periodo de 2018, com R$ 272,6 bilhdes em investimentos, o que
representa 3,8% do PIB brasileiro. Portanto, 0 RPC brasileiro representou aproximadamente
17,4% do PIB nacional ao final de 2020.
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3 METODOLOGIA

Este estudo tem carater qualitativo, pois, de acordo com Denzin e Lincoln (2006),
aborda o fendmeno tentando entender os significados que as pessoas a eles conferem. A
pesquisa € do tipo descritiva no que se refere aos processos e ao contexto, conforme Vergara
(2013).

Quanto aos meios empregados, € um estudo de caso, pois, ainda de acordo com
Vergara (2013), € circunscrito a uma ou poucas unidades de estudo e possui carater de
profundidade e detalhamento. J& para Yin (2001), o estudo de caso estéd associado a questdes
do tipo “como” e “por que”, estando o foco do fendmeno inserido em algum contexto da vida
real. Quanto a coleta de dados, foram realizadas entrevistas semiestruturadas e a andlise de
dados se deu pela técnica de analise de conteudo categorial. As categorias de andlise de
conteddo, que, de acordo com Bardin (1977), sdo um conjunto de técnicas de analise das
comunicagdes, foram aplicadas nos quatro construtos da pesquisa.

Na pré-analise (i), com os dados ja coletados através da entrevista semiestruturada, foi
organizado todo o material disponivel. Nessa etapa, foram observados quatro processos:
leitura flutuante, selecdo do que foi analisado, formulacdo dos objetivos e elaboracdo dos
indexadores, ou seja, os temas mais evidentes. (ii) Em seguida, o material foi explorado.
Nesse momento, aconteceram a codificacdo e a categorizacdo do contedo das mensagens
semiestruturadas, por meio das quais foi, por exemplo, verificada a frequéncia das unidades
de registro. A categorizacao seguiu os critérios da Bardin (1977), com os recortes de registro
com a identificacdo das palavras-chave. Os temas correlatos foram identificados. A partir dai,
as categorias iniciais foram definidas e agrupadas tematicamente. Além disso, foram
observadas as normas, sendo elas: a exclusdo mutua, na qual a classificacdo dos temas néo
pode ser classificada em mais de uma categoria; a exaustividade, representando a totalidade
da comunicacao; a representatividade, constando o universo pesquisado; a homogeneidade,
referindo-se ao tema; e a pertinéncia, com alinhamento ao material e ao tema. (iii) Na
sequéncia, aplicou-se a inferéncia para a interpretacdo dos dados. Buscou-se, nesse momento,
compreender o sentido da fala dos entrevistados ou outros significados ali presentes.

No Quadro 9, apresenta-se as categorias de analise de acordo com o referencial
tedrico, bem como os autores de apoio. As subcategorias foram extraidas a posteriori, na

apresentacdo e na discussdo dos dados.
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Quadro 9 — Categoria de Analise

Categorias Autores do Referencial
Governanga Corporativa Gonzalez (2012) / Assi (2017)
Compliance Porta (2011) / Trapp (2015) / Franco (2019)
Gestdo de Riscos Ribeiro (2017) / Bernstein (2019) / Dantas (2020)
Dever Fiduciario Silva (2018) / Abrapp (2009) / IBGC (2009)

Fonte: Elabora pelo autor.

Para unidade de observacéo, foi escolhido o fundo de pensdo do grupo Cemig, que
esta localizado em Belo Horizonte — MG. Essa fundagdo consta entre as dez maiores
entidades do Brasil, sendo a maior de Minas Gerais, com patrimoénio aproximado de R$ 18
bilhGes sob gestdo e mais de 22 mil participantes nos planos de beneficios.

Para se alcancar o objetivo desta pesquisa, foram entrevistados os funcionarios da
entidade fechada, com os seguintes critérios:

e Estar em cargo de presidéncia;
e Estar em cargo de diretoria;

e Estar em cargo de geréncia;

e Estar em cargo de analista.

Além disso, entre os entrevistados, buscou-se os gestores ligados as atividades de
governanga corporativa, compliance e gestdo de riscos. Entre os analistas, buscou-se
colaboradores de areas distintas da entidade, com o objetivo de diversificar a percepcéo sobre
os temas abordados na pesquisa. De acordo com os critérios aqui estabelecidos e o atual
namero de funcionarios da fundacdo, estabeleceu-se a unidade de andlise de acordo com o
Tabela 2.

Tabela 2 — Unidade de Analise

Entrevistado Cargo Tempo de Empresa

1 Analista 19 anos
2 Analista 7 anos
3 Analista 5 anos
4 Analista 9 anos
5 Analista 3 anos
6 Gestor 16 anos
7 Gestor 1lano

8 Gestor 4 anos
9 Analista 11 anos




o1

10 Gestor 19 anos
11 Analista 17 anos
12 Analista 17 anos
13 Analista 5 anos
14 Gestor 4 anos
15 Analista 22 anos
16 Diretor 3anos
17 Presidente 3anos

Fonte: Desenvolvido pelo autor.

As perguntas utilizadas na pesquisa seguiram a revisdo da literatura, indicada no
referencial tedrico, e sdo sustentados por autores de referéncia. Além disso, as entrevistas
aconteceram por videoconferéncia, por meio da ferramenta Microsoft Teams. Isso se fez
necessario devido ao isolamento social adotado pela empresa, desde o inicio da pandemia de
Covid-19. Pelo principio da saturacao teorica, estabeleceu-se o numero de entrevistados. Foi
seguido o roteiro pré-estabelecido com utilizacdo de gravador e posterior transcricdo e analise
do conteudo. O roteiro utilizado nas entrevistas estd no Apéndice 1 deste trabalho.

3.1 Anadlise de Conteudo

Apbs coletar as informacdes, por meio das entrevistas semiestruturadas, foi realizada a
pré-analise do material. Nessa etapa aconteceu a organizacdo da analise de conteudo
categorial. Foi um momento para se verificar 0 que fazia sentido analisar e se ainda seria
necessario algum complemento.

Em seguida, na exploracdo do material, aconteceu a codificacdo, que, de acordo com
Bardin (1977), é o primeiro passo para definir as unidades de registro, podendo ser escolhida
uma palavra especifica, que, nesse caso, tende a se relacionar com outras palavras ou temas,
na qual se busca uma significacdo mais complexa ou nucleo de sentido. Em seguida, na
unidade de contexto, buscou-se compreender como a unidade de registro se situa dentro da
comunicacdo. Ela pode variar dependendo da necessidade da analise, podendo-se aprofundar
mais no texto do qual faz parte. A referida autora faz distin¢do entre unidade de registro e
regra de contagem, em que 0s termos pesquisados sdo contabilizados, podendo indicar que
algumas comunicagdes sejam mais relevantes do que outras.

Na sequéncia, procedeu-se a categorizacdo dos dados. Nesse momento, aconteceu a
classificacdo de trechos da entrevista por intensidade, frequéncia e contexto para melhor

organizacdo da pesquisa. Cada dado tem seu devido lugar, para se evitar erros de
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interpretagdo. Por fim, no agrupamento de dados, cada unidade foi considerada em apenas um
conjunto, priorizando a uniformidade entre eles, de acordo com a obrigatoriedade da
pertinéncia e objetividade.
Apos a coleta de dados e sua transcricdo, a inferéncia foi realizada nas seguintes

categorias:

e Governanga Corporativa,;

e Compliance;

e Gestdo de Riscos;

e Dever Fiduciario.
3.2 Descricdo do caso

De acordo com a publicacdo Forluz 40 Anos, disponivel no site da fundacdo, por
ocasido da passagem dos quarenta anos de sua existéncia, a previdéncia brasileira tem seus
primordios na promulgacdo da Lei EI6i Chaves, em 1923, que criou as Caixas de
Aposentadorias e Pensdes - CAPs, geralmente administradas por empresas e financiadas com
recursos dos empregados e empregadores e, por vezes, com recursos da Unido. Essa lei
significou os primeiros passos do Estado brasileiro na regulamentagdo do setor. Devido a
varios erros, dentre eles, questdes demograficas e conhecimento incipiente da ciéncia atuarial,
as caixas acumularam déficits e foram extintas pelo ex-Presidente Getulio Vargas, em 1930,
que prop6s um novo modelo.

Em 1930, foram constituidos os Institutos de Aposentadoria e PensbGes - IAPs,
compartimentados em diversas categorias e sendo constituidas em autarquias federais. Esse
modelo seguiu até 1966, quando uma comissdao nacional para a reformulacdo da previdéncia
social propbs a extingdo dos institutos segmentados e criou um Unico 6rgdo nacional,
nascendo o Instituto Nacional de Previdéncia Social — INPS. Esse instituto agregou o servigo
de assisténcia social, gerindo tanto a previdéncia, quanto a assisténcia médica aos
trabalhadores contribuintes. Esse modelo foi adotado pelos fundos de pensdo, a partir da
década de 60, vigorando de 1964 a 1985.

Ao final do periodo militar, novas reformas aconteceram. Com a nova constitui¢éo
sendo promulgada em 1988, todos os brasileiros passaram a ter garantia de acesso a saude,
previdéncia e assisténcia social. E é nesse momento que acontece a separacao entre saude e

previdéncia social.
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Anteriormente, apenas aqueles que contribuiam para o INPS tinham acesso & salde
publica, mas, com a criagdo do Sistema Unico de Satde — SUS, o direito ¢ estendido a toda a
populacdo. Em 1990, o INPS se une ao Instituto de Administracdo Financeira da Previdéncia
e Assisténcia Social — IAPAS, formando o Instituto Nacional de Seguridade Social — INSS.
Portanto, o INSS se apresenta como agdo do Ministério da Previdéncia Social e o0 SUS, como
acdo do Ministério da Saude.

Mesmo sendo a previdéncia privada precursora da previdéncia social, sua
regulamentacéo se deu na década de 70, com a expansao de empresas estatais que adotaram o
modelo de fundo de pensdo como politica de recursos humanos.

A Companhia Forca e Luz de Minas Gerais - CFLMG, ainda pertencente ao grupo
Eletrobras, em assembleia datada de 27 de dezembro de 1971, cria uma fundacdo de
seguridade para complementar as prestacdes do INPS do seu quadro funcional. Dessa forma,
nasce a Fundagdo Forluminas de Seguridade Social - Forluz, tendo como patrocinadora a
propria CFLMG. Dois anos depois, em 1973, estimulada pela politica da Eletrobréas de se
transferir a distribuicdo de energia elétrica, recém-nacionalizada e estatizada, para os Estados
da federacgdo, a Cemig adquire as acdes da CFLMG ap06s assembleia de 2 de marco do mesmo
ano. Na mesma reunido, houve decisdo favoravel para se associar a Forluz.

A época da compra da Forluz pela Cemig, os empregados da estatal ja possuiam uma
associacao constituida alguns anos antes, em 31 de dezembro de 1959, chamada Associacdo
Beneficente dos Empregados da Cemig — Abecé. De acordo com seu estatuto, Artigo 1°, 0s
fins da Abecé eram prestar assisténcia social, desenvolver o mutualismo, promover o bem-
estar dos empregados da Cemig e assistir, quando possivel e conveniente, a terceiros
residentes nas areas servidas pela Associada Protetora. Sendo assim, fica claro que os
objetivos da Abecé e da Forluz eram diferentes. Portanto, o primeiro era uma associacdo de
assisténcia social e a segunda, um fundo de pensdo, com objetivo de suplementar o beneficio
de aposentadoria pago pelo antigo INPS.

A partir desse momento, varias acOes para extinguir a Abecé e incorporéa-la a Forluz
sdo iniciadas, o que ocorre, em definitivo, em 8 de julho de 1974. Apos sua incorporagéo,
todas as atividades realizadas pela associacdo foram mantidas pela Forluz. Apos a
incorporacdo da Abecé, foram definidos os parametros e as condigdes para que 0S
funcionarios da Cemig pudessem se associar a Forluz. No entanto, a ideia de previdéncia
privada ainda engatinhava no Brasil e houve resisténcia de parte dos empregados em se
associarem. Nesse momento, a¢Oes de convencimento foram iniciadas e, em pouco tempo, a

maioria dos empregados j& eram filiados. Assim, surge a Forluz na Cemig.
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Ainda nesse periodo, uma preocupacdo persistia entre 0s empregados com relagdo a
salde. Dada a dificuldade histdrica do Brasil em prover assisténcia a satde, grandes empresas
se destacavam ao oferecerem esse acesso por meio da empresa, que era o caso da Cemig. A
pergunta que vinha a mente dos empregados entdo era: Por que pagar duplamente pela
assisténcia a saude, por meio da filiacdo a Forluz e da oferecida pela Cemig? No entanto, 0s
conceitos de saude e previdéncia sdo distintos. Enquanto salde se relaciona as necessidades
basicas e imediatas do ser humano, a previdéncia relaciona-se ao futuro. Dessa forma, a
Forluz seguiu 0 modelo vigente a época e passou a oferecer a assisténcia a salde e a
previdéncia aos seus associados. Porém, em 2010, apds decisdo do Conselho Deliberativo da
entidade, a parte de saude foi transferida a recém criada Cemig Saude. Entdo, a Forluz passou
a gerir somente a previdéncia dos seus associados.

No final da década de 60 e inicio da década de 70, sdo criados os maiores fundos de
pensdo existentes no pais, principalmente aqueles vinculados a empresas publicas, inclusive
do setor elétrico. Nesse mesmo periodo, acontecem as evolugdes da legislagdo no tocante a
regulamentacdo dos fundos de pensdo, como a Lei 6.435, de 15 de julho de 1977,
posteriormente revogada pela Lei Complementar n°® 109, de 29 de maio de 2001, que
atualmente define as regras basicas da previdéncia complementar no Brasil. Para as entidades
patrocinadas por empresas de economia mista, como é o caso da Forluz, hd ainda regras
especificas, que constam da Lei Complementar n°® 108, também de 29 de maio de 2001.

A Forluz, desde sua criacdo até 1997, oferecia o plano Beneficio Definido - BD, no
qual os beneficios sdo previamente definidos em regulamento e as contribuicdes para o plano
sdo calculadas de forma que venham a garantir os pagamentos daqueles beneficios no futuro.
Todas as fundacdes criadas na década de 70 adotaram esse plano. Para essa modalidade de
plano, o calculo das contribuicdes se baseia na projecdo dos beneficios que serdo pagos,
levando-se em conta varias hipdteses sobre o comportamento das variaveis demogréaficas,
econdmicas e empresariais. Se essas variaveis ndo se comportam como projetado, podem
surgir déficits (previsdo de que pode faltar recurso no futuro) que precisam ser cobertos pelas
patrocinadoras e pelos participantes. Isso aconteceu com o plano BD oferecido pela fundacao.

Nesse cenario, o Conselho de Curadores da Forluz, em 1997, decide redesenhar a
estrutura previdenciaria da fundacdo. A partir dessa iniciativa, nascem dois novos planos de
beneficios, para 0s quais 0s participantes poderiam migrar sem perder os direitos adquiridos
no plano BD existente. A Forluz foi o primeiro fundo de pensdo do Brasil a oferecer essa

migracdo. Todo o processo foi doloroso, porém mostrou-se positivo ao longo dos anos.
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J& em 1998, aconteceu a separacao administrativa entre a Forluz e a Cemig. Se, em um
primeiro momento, a melhor solucdo administrativa foi manter a fundacdo vinculada a
patrocinadora, passado o tempo, se fez necessario criar uma estrutura independente.
Novamente o Conselho de Curadores se reuniu e, em 14 de dezembro daquele ano, foi
indicada a necessidade de alteracGes estatutarias referentes a Forluz, passando ela a ser
patrocinadora dos seus planos previdenciarios, e houve uma proposta de desvinculacdo
operacional da entidade em relacdo a Cemig.

Com a nova legislacdo do setor elétrico, a proposta ganhou forca e foi aceita pela
Cemig, dado que as concessionarias ndo mais poderiam manter estruturas agregadas que ndo
tivessem relacdo direta com sua finalidade. Com isso, a Forluz passou a ter quadro funcional
préprio para suas agdes, dado que os primeiros funcionarios eram ligados a Cemig. Os
funcionarios da Cemig que quiseram seguir na Forluz puderam, por opcao individual, solicitar
seu desligamento da patrocinadora, com contratagdo imediata pela Forluz.

Em 2003, outro importante acordo foi finalizado, o chamado Acordo Histdrico. Vérias
pendéncias que vinham se arrastando, sem solucdo, foram resolvidas. Elas estavam ligadas ao
processo de migracao de planos ocorrida em 1997. Com o acordo, 0s participantes inscritos
entre 24 de janeiro de 1978 e 2 de abril de 1979 ficaram isentos da idade minima para
recebimento de beneficios. Nesse periodo, havia um conflito entre a legislacdo e o
regulamento do plano, com frequentes conflitos no judiciario. Outro importante acordo foi
sobre a alteracdo do indexador atuarial dos novos planos ocorridos em 2001.

Resolvidas as questdes dos planos previdenciarios em 1997, a Forluz passou a
aprimorar a sua gestdo. Dessa forma, em 2003, foi langado o Programa de Gestdo da Forluz —
PGE. Essa iniciativa tinha como objetivo modernizar e tornar mais eficiente a capacidade de
atendimento da fundacédo. Para isso, todos 0s anos, os empregados sdo levados a dedicarem
metade de um final de semana para trabalharem o desenvolvimento profissional e pessoal,
visando o alinhamento a filosofia da entidade e buscando formas de alcancar exceléncia na
prestacao de servicos.

Buscando esse aperfeicoamento, em 2004, sdo lancados o Manual de Governanca
Corporativa e 0 Regulamento de Conduta e Etica da fundacdo. O objetivo de ambos 0s
documentos foi proporcionar transparéncia e ética nos negocios, mostrando ideais
corporativos, posturas, principios e objetivos da Forluz no que se refere a sua propria gestdo e
sua relacdo com participantes, fornecedores e prestadores de servico. Em 2004, também é

criada a area de Compliance. Em 2005, é formado o Comité de Conduta e Etica, que tem
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como prerrogativa orientar e fiscalizar a execugédo e aplicacdo do Regulamento de Conduta e
Etica.

Outro importante fato ocorrido na histéria da Forluz foi a criagdo da Diretoria de
Relacbes com Participantes - DRP ainda em 1993. Apds acordo coletivo entre a Cemig e 0s
sindicatos, a DRP foi criada, representando assim uma conquista dos empregados da
patrocinadora. O representante dessa diretoria é escolhido pelos participantes e passa a
integrar a Diretoria Executiva. E importante destacar que, ainda hoje, é raro existir tal
representacdo na Diretoria Executiva dos atuais fundos de penséo.

Com relacéo aos investimentos financeiros, varios aspectos devem ser considerados.
Os primeiros investimentos da Forluz foram em imdveis, o que garantiu lastro para arcar com
as primeiras suplementacdes de aposentadoria de seus participantes. Com o tempo, houve um
aprimoramento dos instrumentos de gestdo dos investimentos. Com isso, investimentos em
titulos de renda fixa, operacBes com acgdes e fundos de investimentos foram iniciados. Além
disso, foi uma das primeiras fundacdes a facultar a opg¢éo de escolha para a gestdo externa ou
prépria (Forluz) para os recursos do seu plano B. Isso foi muito bem visto pelos participantes
e a adesdo a Forluz como gestora foi de quase 100% dos participantes.

A Forluz vem se adequando as novas regras do mercado financeiro. Exemplo disso é a
utilizagdo do Asset Liability Management — ALM, ferramenta que permite realizar a alocagéo
de seu ativo de acordo com as caracteristicas do passivo atuarial de cada plano de beneficio
com projecdo de solvéncia num horizonte de 30 anos, trazendo, assim, alguma
previsibilidade. Com essa ferramenta, € possivel fazer aplicacdes em outras classes de ativos.

Em 2017, a Forluz conquista a certificagdo NBR 31000, totalmente aderente a I1SO
31000, norma internacional de gestdo de riscos, utilizada em mais de 60 paises. E, em 2020, a
Forluz conquista a certificacdo dada pela Great Place to Work - GPTW como uma das
melhores empresas para se trabalhar. Essa certificacdo foi concedida depois que a fundacao
obteve um indice de 83% de favorabilidade do clima interno na pesquisa aplicada pela
empresa. Trata-se de uma conquista expressiva, ja que somente 25% das organizacdes que
realizaram esse processo em 2020 conseguiram o selo.

Atualmente, a Forluz possui aproximadamente 85 funcionarios, cerca de 22 mil
participantes em seus planos de previdéncia e patrimoénio préximo a R$ 18 bilhGes em ativos
financeiros. Além disso, esta entre os 10 maiores fundos de pensdo do Brasil, sendo o maior
de Minas Gerais, conforme Consolidado Estatistico da Abrapp.

Na Figura 5, é apresentado o organograma atual da Forluz. Essa estrutura reflete as

principais recomendacdes presentes nos normativos do segmento sobre a governancga
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corporativa aplicada a estrutura organizacional. Por exemplo, a geréncia de compliance esta
acima da diretoria executiva, portanto, com independéncia para reportar seus atos aos
conselhos diretamente. J& a assessoria de risco se apresenta acima das diretorias, se

reportando diretamente ao presidente da entidade e aos 6rgaos estatutarios, quando for o caso.

Figura 5 - Organograma da Forluz

——
Presidéncia {FPR)

Diretoria de Diretoria de
Investimentos e Controle (FIC) Relagdes com Participantes (FRP)

Geréncia de = -
= = Gerencia de

Renda ""“‘::':';;;}‘““’“““ Atudria e Seguridade {FSG/AS)
Geréncia de Geréncia de Tecnologia

Controladaria & Finangas (FIC/CF) da Informagdo (FSG/TI)

Gestdo de Renda Fixa, Imoveis & Geréncia de Recursos Humanos e

Empréstimas (FIC/RF) Administragio (FSG/RA)

Fonte: Site da Forluz.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA

Apresentamos, nesta secdo, os resultados da pesquisa realizada, os quais estdo
associados as categorias propostas na analise de contetdo. As entrevistas foram interpretadas

por inferéncia e estdo alinhadas as unidades de analise e a literatura de suporte.
4.1 Governanca Corporativa

O objetivo desta categoria de andlise foi descrever os papéis e as préaticas da
governanca corporativa na entidade fechada de previdéncia complementar pesquisada.
Buscou-se verificar o alinhamento entre o que a fundacéo declara e espera praticar e o que foi

inferido por meio das entrevistas com os funcionarios da EFPC.
4.1.1 Descricdo das praticas de governanca na Forluz

No site da Forluz, hd uma péagina exclusiva para governanca corporativa, com 0S
seguintes documentos: Manual de Governanca Corporativa, Codigo de Conduta e Etica, Canal
de Denuncia, Lei Geral de Protecdo de Dados — LGPD e Extrato dos Termos de Ajustamento
de Conduta — TAC, sem emissdo para 0 ano de 2021.

A primeira versdo do Manual de Governanca Corporativa da Forluz foi apresentada
ainda em 2004, conforme informado no livro Forluz 40 Anos. A versado atual e disponivel no
site foi aprovada na 3322 reunido do Conselho Deliberativo, em 03 de margo de 2016.

No inicio do manual, hd uma descricdo sobre o que é governanca corporativa no
entendimento da entidade. A definicdo esta alinhada com os conceitos que foram apresentados
na literatura, na parte tedrica deste trabalho. Na sequéncia, sdo apresentadas a missdo e a
visdo da entidade, em que ela diz buscar seguranca financeira para garantir o futuro dos seus
participantes, por meio de gestdo eficaz, eficiente e com solugdes flexiveis, adequadas aos
planos de previdéncia complementar oferecidos, com perspectiva de ser referéncia nessa
gestdo, com retornos agregados superiores as metas atuariais de cada plano.

Para a efetividade das praticas de governanca, de acordo com o manual, elas devem
estar pautadas em principios e valores basicos, devendo eles serem observados pelo Quadro

Corporativo da fundacdo, conforme apresentando no Quadro 10.
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Quadro 10 — Manual de Governanca Corporativa da Forluz: principios

Manual de Governanca Corporativa da Forluz: principios

Transparéncia

Transparéncia na realizacdo das operagdes da Fundacdo, cuja total
viabilizacdo somente sera alcancada pelo conhecimento publico das
atividades negociais, institucionais e pela disponibilizagdo dos
documentos pertinentes. Mais do que a “obrigacdo de informar”, a
Administragdo deve cultivar o “desejo de informar”, sabendo que da
boa comunicacdo interna e externa, particularmente quando
esponténea, franca e répida, resulta um clima de confianc¢a, tanto
internamente, quanto nas relagdes da entidade com terceiros. A
comunicagdo ndo deve se restringir ao desempenho econémico-
financeiro, mas deve contemplar também os demais fatores
(inclusive intangiveis) que norteiam a agdo da entidade e conduzem a
criacdo de valor.

Prestacdo Eficiente de
Contas

De modo a justificarem e documentarem todos os atos e decisdes
proferidos no exercicio de suas atividades, 0s agentes da governanca
corporativa devem prestar contas de sua atuagdo a quem os elegeu e
respondem integralmente por todos os atos que praticarem no
exercicio de seus mandatos.

Equidade

Caracterizada pelo tratamento justo e igualitario dos Agentes
Relevantes, Participantes e Patrocinadoras, de modo a priorizar, em
todas as atividades da Fundacdo, o atendimento imparcial e alheio as
distingbes de qualquer espécie. Atitudes ou politicas
discriminatorias, sob qualquer pretexto, sao totalmente inaceitaveis.

Obediéncia as leis,
normas e
regulamentos que
regem as atividades da
Entidade

Obediéncia as leis, normas e regulamentos que regem as atividades
da Forluz, inclusive ao Regulamento de Conduta e Etica, onde estdo
evidenciados os valores e diretrizes orientadores das atividades da
Fundacdo, de seus negbcios e operagdes com parceiros e
fornecedores, registrando a seriedade, firmeza e retiddo na
consecucao da missao da Forluz.

Responsabilidade
Corporativa,
conselheiros e
executivos

Devem zelar pela perenidade das organizacdes (visdo de longo prazo,
sustentabilidade) e, portanto, devem incorporar consideraces de
ordem social e ambiental na definicdo dos neg6cios e operagdes.
Responsabilidade Corporativa é uma visdo mais ampla da estratégia
organizacional, contemplando todos os relacionamentos com a
comunidade em que a entidade atua.

Fonte: FORLUZ, Manual de Governanca da Forluz (2016), adaptado pelo autor.

O manual ainda apresenta os compromissos assumidos pela entidade, junto aos

participantes e patrocinadoras. Esses compromissos também estdo presentes em seu Estatuto e

nos regulamentos dos planos de beneficios. Além dos compromissos assumidos pela entidade

em relacdo as patrocinadoras e vice-versa, o0 manual também apresenta aqueles que s&o

mutuos. Com relagéo a viabilidade econdmica de negocios em comum, tanto a Forluz quanto

as patrocinadoras, além de aprovacéo no Comité de Investimentos e no Conselho Deliberativo

da fundacédo, se comprometem a contratar empresa independente para emitir parecer sobre o
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tema, inclusive sobre as reavaliacbes de precos do aluguel de iméveis da fundacdo as
patrocinadoras e negdcios referentes aos acionistas controladores destas, relativamente a
aspectos de liquidez, rentabilidade, riscos e garantias. O manual também apresenta os Agentes
Relevantes que estdo presentes no desenho corporativo da entidade: conselho deliberativo,
conselho fiscal e diretoria.

ApOs descrever os agentes relevantes, 0 manual da entidade passa a descrever o
Relatério Anual. Esse relatério é a mais importante e abrangente informacdo da Forluz. O
relatorio atende ao que a legislacdo determina, mas vai além, pois, de acordo com o manual,
essa informacdo ndo deve se limitar & norma em vigor. O relatério deve apresentar, no
minimo, uma mensagem de abertura da diretoria executiva, o relatorio da administracéo e o
conjunto das demonstracdes financeiras, acompanhadas de parecer da auditoria independente
e do conselho fiscal, e deve mencionar as praticas de governanca corporativa que estdo sendo
adotadas ou que serdo implementadas em curto prazo. O relatdrio deve conter informac6es
relevantes sobre demonstracGes contabeis, balancos anuais e pareceres dos auditores
independentes e do atuario, observando-se 0s prazos previstos nas normas vigentes. Tanto 0s
participantes, quanto as patrocinadoras e 6rgdos governamentais devem receber a informacao.
Portanto, os relatdrios e a prestacdo de contas de cada exercicio devem ser encaminhados pela
diretoria executiva aos demais 0rgéos estatutérios e ao auditor independente.

O manual também faz referéncia a outros agentes que integram a estrutura de
governanca corporativa da entidade, dentre eles, o comité de investimentos. Esse comité tem
como finalidade analisar, avaliar e aprovar qualquer ativo elegivel que possa fazer parte do
portfélio de investimentos da Forluz, conforme as normas vigentes e previstas na politica de
investimentos, que é aprovada pelo conselho deliberativo. Além disso, possui regulamento
préprio, aprovado pela diretoria executiva. Sua composicdo estd descrita nesse regulamento,
porém os membros natos sdo o presidente da entidade, o diretor de investimentos e o diretor
de relagGes com participantes, além do gerente de compliance, este sem direito a voto.

O manual também traz orientagdes acerca de representantes da Forluz em empresas
participadas. Até mesmo no que diz respeito a contratos para prestacdo de servi¢os, 0 manual
apresenta suas recomendagoes.

Em relacéo a gestdo de pessoas, 0 manual também apresenta algumas recomendagdes
e diretrizes, dentre elas: manutencdo permanente de canais de didlogo com o quadro
corporativo e com as entidades ligadas a seus integrantes; compromisso com o0
desenvolvimento profissional e pessoal dos empregados da Forluz; cuidados com a saude e a

seguranca; boas condi¢Ges motivacionais de trabalho dos empregados, incluindo planos de
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beneficios previdenciarios e assistenciais, politica de pessoal e programa de cargos, carreiras e
salarios, com regras claras e transparentes de avaliacdo, promocdo e sancles, sempre
observando o estatuto e o Regulamento de Conduta e Etica da Fundacdo; direito de os
empregados apresentarem a diretoria executiva recursos contra as agdes gerenciais ou atitudes
no ambiente de trabalho que os afetem; programa de participacdo pelos resultados, adequado
a legislacdo, combinando avaliagdo corporativa, setorial e individual, de acordo com critérios

transparentes.
4.1.2 Analise das entrevistas sobre Governanca Corporativa

A anélise das respostas a Questdo 1: "O que vocé entende por governanga corporativa
e qual sua importancia para a Forluz?" demonstra variagédo entre os entrevistados, podendo ser

verificado nas amostras que seguem:

A Forluz é gestora de recursos de terceiros, ou seja, 0 participante pega uma
parcela dos seus recursos deixando de consumi-los para guardar por 40 anos para
garantir uma condigdo de vida melhor quando ndo estiverem mais na fase de
acumulacao de trabalho e ja tiverem aposentados. Imagina daqui ha 40 anos essa
mesma pessoa vir buscar seu beneficio e a fundacdo dizer que infelizmente
aconteceram alguns percalcos e ndo tem beneficio nenhum? A governanca faz todo
0 sentido em como a entidade atua para garantir uma boa gestdo e garantir que
seus objetivos sejam alcancados, nesse caso, 0 beneficio no futuro. A governanca é
como um guarda-chuvas de préaticas que vao assegurar que a gestdo aconteca de
acordo com a expectativa dos proprietarios, ou seja, dos participantes. (E6)

A governanca é essencial para a fundagdo, principalmente do ponto de vista dos
investimentos. A estrutura de governanga atua na mitigacdo do conflito de
interesses, decisdes colegiadas, andlise segregada do mesmo assunto para
mitigacdo dos riscos. Ela estabelece uma estrutura de processos segregados e
6rgéos de governanca também separados. Por fim, trata da prestacdo de contas
também. Todos tém o direito de ter o0 acesso a mesma informagdo. Mas gostaria de
destacar sobre a equidade. Tratar todos de igual forma ndo significa tratar com
justica. E preciso olhar as diferencas. E tratar o igual com os iguais e o diferente
com os diferentes. Pensando na informac&o, seria tratar a maneira da divulgagéo
de forma que todos os publicos consigam compreender e utilizar em suas analises.
Na Forluz fazemos gestdo de recursos de terceiros, portanto, a estrutura de
governanga esta desenhada pensando no participante. Temos os conselhos, areas de
risco e investimentos debaixo de diretorias diferentes, segregando as funcoes, area
de compliance ligada ao conselho deliberativo para evitar conflito de interesses. A
governanga é essencial para que um empreendimento tenha sua histdria escrita de
forma limpa e cristalina. (E14)

Para o entrevistado E6, a governanca é um guarda-chuva de praticas que irdo
assegurar, por meio de uma boa gestdo, que 0s recursos poupados pelo participante sejam
acessados no futuro. Ou seja, a énfase esta na gestdo dos recursos. Ja para o entrevistado E14,
a governanca esta ligada a mitigacao de conflitos, por meio de decisGes colegiadas e analises
segregadas do mesmo assunto. O destaque do entrevistado E14 est4 na segregacgéo de funcdes,

além da prestacdo de contas, que remete a transparéncia nas informagdes. Ele também destaca
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a equidade como ponto forte dos principios de governanca. Tanto o E6 quanto o E14 trazem
definicBes que estdo alinhadas a literatura de suporte na parte tedrica deste trabalho, que
define governanca corporativa como o sistema pelo qual as organiza¢des sdao dirigidas e
estruturadas, conforme indica o IBGC (2015). Além disso, tais defini¢Ges estdo alinhadas ao
que o Manual de Governanca Corporativa da entidade apresenta. No manual, 0s objetivos
almejados ao se adotarem o0s principios de governanca corporativa estdo ligados a melhoria na
gestdo dos ativos e a elevacdo dos padrdes de exceléncia nas atividades que a levam a cumprir
as suas finalidades estatutarias. Além disso, sdo apresentados os principios que devem ser
observados na aplicacdo dessas praticas, dentre eles, a transparéncia, a equidade e o conflito
de interesses, por meio da estrutura organizacional da entidade (Conselho Deliberativo,
Conselho Fiscal, Diretoria Executiva, Comité de Auditoria, Comité de ALM, Comité de
Investimentos, Comité de Conduta e Etica, Auditores Independentes, Auditoria Interna
(compliance), dentre outros).

Os demais entrevistados também responderam a essa pergunta. Para E1, governanca é
uma série de regras e normas que faz com a entidade alcance seus objetivos, com destaque
para a segregacdo de funcbes. O E2 diz que sdo praticas que alinham os interesses entre 0s
stakeholders. Para E3, o destaque estd no desenho organizacional, em sua segregacdo de
funcdes, com énfase no poder decisério e no controle. Para E4 governanca esta ligada as
praticas e a transparéncia. Para E5 esté ligada aos processos. Para E7 esta ligada a segregacéo
de func@es, sendo os principais a auditoria, a gestdo de riscos e o compliance. Para E9 é a
maneira como as organizag6es sdo dirigidas e administradas. Para E10 sdo regras. Para E11
sdo principios que estdo conectados a ética. Para E12 sdo normas e préaticas que as empresas
adotam com o objetivo de gerirem 0s negdcios. Para E13 estd ligada a estrutura
organizacional. Para E15 sdo acBes que a empresa adota. Para E16 é um conjunto de préaticas
gue passam pela estrutura organizacional e que leva a entidade a alcancar os seus objetivos. E
para E17, sdo os conjuntos de normativos que norteiam a gestao.

Vale ressaltar que todos os entrevistados conseguiram responder a essa pergunta,
mesmo com VvariagcBes nas respostas. Além disso, foi possivel perceber que parte dos
entrevistados associam governancga corporativa as préaticas e principios que ajudam a alcancar
0s objetivos estratégicos da fundacdo. Tambem foi possivel perceber que parte dos
entrevistados associam governanga corporativa a estrutura organizacional da entidade,

conforme pode ser percebido na amostra seguinte:
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Sao préticas que, posteriormente, viram normas, organogramas e atribuicdes. 1sso
tudo ajuda no relacionamento com o publico interno e externo a entidade. A
governanga da o direcionamento para a empresa. De forma especifica, a Forluz
possui uma governanca mais complexa. E uma empresa maior e esta dentro da
regulacdo do segmento, ou seja, 0 que se pede. Existem algumas figuras dentro
dessa governanca, por exemplo, os Conselhos Deliberativo e Fiscal, Comités
diversos, Diretoria Executiva e as geréncias logo abaixo. A governanga permite que
cada um saiba sua funcéo dentro do todo. E uma engrenagem que cada pega faz um
todo funcionar bem. Além disso a governanca define as metas e objetivos e 0s meios
de como eles serdo atingidos. (E8)

A andlise das respostas a Questdo 2: "Vocé conhece 0 manual de governanca da
Forluz?” buscou verificar se 0s entrevistados tinham conhecimento do manual. Todos 0s

entrevistados disseram conhecer o manual, conforme amostra a seguir:

Sim, eu conhe¢o o manual de governanca da Forluz e ele fica disponivel para todo
mundo, numa area publica, onde eu consigo pegar todos os manuais e regulamentos
de governanca, conduta e ética e afins. Ele se aplica & minha atividade no que diz
respeito as compras, todos os tipos de compras eu tenho que observar a questdo do
melhor custo-beneficio, eu ndo vou fazer nenhuma compra que esteja em desacordo
com as atividades da fundacéo, eu tenho que garantir e zelar que os recursos serdo
bem utilizados. Entdo essa é uma das principais formas que eu consigo identificar o
manual de governanga aplicado & minha fun¢ao. (E4)

Sim, é um dos principais manuais da entidade, se ndo for o mais importante. E o
que da direcionamento para as demais areas. Nele estdo nossos valores enquanto
empresa. Ele esta disponivel no site e esta acessivel a qualquer pessoa. E um pilar
para dar direcionamento aos funcionarios de como a governanca funciona dentro
da Forluz e mais especificamente as atividades. (E7)

Conheco e fica disponivel a todos os funcionarios no site e se aplica as atividades
cotidianas, pois deve estar alinhado aos principios de governanga e indicando como
podemos contribuir para alcangar os objetivos da fundacio. E o tutor de cada
funcionario. (E5)

Nas respostas a Questdo 2, apesar de todos os entrevistados terem respondido que
sabem a respeito do manual de governanga corporativa e onde podem acessa-lo a qualquer
tempo, também foi possivel perceber que parte dos entrevistados (19%) ndo estavam

convictos quanto ao seu contetido, conforme amostragem a seguir.

Eu conheco, mas confesso que ndo sei de forma decorada. Pensando em
governanga, como foi dito, ele dita os rumos do negécio. Pensando nos processos
que sdo executados operacionalmente, a governanga se apresenta nesse momento,
na atividade, na maneira como aquilo deve ser feito. O desenho do processo ja
considera a governanga. Portanto, ao executar uma atividade, executa-se
juntamente a governanca. (E13)

Conhego o0 manual, mas eu ndo o conhego na forma atual, mas todo funciondrio que
entra na fundacdo é treinado e sabe da existéncia dele. N6s o conhecemos e 0
seguimos para alinhar o planejamento estratégico da fundagdo com as acOes
pertinentes a nossa area. O manual define como a governanga € aplicada na
empresa. (E2)

Conhego, mas é preciso revisitar sempre o manual, para lembrar dos detalhes.
(E11)
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O Manual de Governanga Corporativa € um dos principais documentos da entidade
relacionados ao tema. A adogdo do manual é recomendada nas legislagdes como a CGPC N°
13. Quanto a ado¢do do manual pelos funcionérios da entidade, objetiva-se alcancar padrbes
de exceléncia nas atividades, promover melhoria continua na prestacdo de servicos aos
participantes e as patrocinadoras e melhorar o desempenho na gestdo dos ativos dos planos de
beneficios. Portanto, é preciso maior divulgacao a respeito do manual, de forma que todos 0s
funcionarios estejam familiarizados com o seu conteudo.

A andlise das respostas a Questdo 3: "Vocé acha que as acdes de governanca Sao
divulgadas e conhecidas pelos funcionarios?" buscou verificar se existem agdes intencionais
da entidade na divulgacédo dos principios de governanga. A maioria dos entrevistados entende
gue esse € um ponto de melhoria que deve ser considerado, principalmente entre aqueles que
ndo estdo em cargos de gestdo.

Divulgadas acho que ndo. Elas existem dentro do papel que cada funcionario tem

na fundacdo, ele sabe qual que é o nivel de responsabilidade, como que a
governanga da empresa se encaixa. (E1)

Eu entendo que os funcionarios da Forluz que tenham uma participacdo mais direta
com oOrgéos colegiados, eu acredito que principalmente os gerentes da fundacéo, eu
sinto que tem um dominio maior dessas instancias. Agora, mesmo o corpo técnico
que tem uma proximidade maior com a tomada de decisdo da fundacéo, eu néo
sinto que ha tanto esclarecimento, tanta divulgacdo das atividades e das
responsabilidades inerentes aos érgaos de governanga da fundagéo. (E3)

De um modo geral, sim. Existem mecanismos internos que incentivam e fazem essa
divulgagdo acontecer. Até mesmo no dia a dia esse tema é sempre considerado.
ReuniBes de Comité de Investimento, por exemplo, todos os membros sabem que
devem seguir as boas praticas de governancga, porque se tiver um problema com um
investimento 14 na frente, sera cobrado. (E6)

Eu acredito que nem todos os funcionarios tenham informaces devidas sobre isso.
Durante todo esse tempo que tenho de Forluz, eu me lembro de dois cursos que
foram oferecidos internamente para falar desses documentos. Mas acho que essas
acdes poderiam ser mais frequentes. Reciclagens deveriam ocorrer. A intranet
poderia ser mais explorada. (E9)

Os demais entrevistados também responderam a essa pergunta. Para o entrevistado E2,
elas sdo divulgadas. Para E4 elas sdo divulgadas, mas poderiam ser melhor exploradas nas
atividades. Para E5 sdo divulgadas. Para E7 poderiam ser melhor divulgadas. Para E8 elas sdo
divulgadas, mas ndo sdo conhecidas por todos. Para E11 é necessario maior divulgagdo. Para
E12 a divulgacdo acontece, porém as pessoas ndo conseguem associar a teoria a pratica. Para
E13 a divulgacdo ndo acontece de forma satisfatoria. Para E14 a informagéo esta disponivel e
parte dos funcionarios conhecem os principios de governanca. Para E16 a estrutura

organizacional permite que a governanca seja percebida. E, para E17, é algo que pode evoluir.
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Nas respostas a Questdo 3, foi possivel identificarmos que a governanga esta na rotina
da entidade e que ela é percebida em seu desenho organizacional, mas que ndo ha uma

divulgacdo explicita e recorrente sobre o tema.

Nao sei se é divulgado como eu entendo que deveria. Acho que temos que refletir
melhor sobre isso. Pensando na minha area, especificamente, nés temos observado
muitas questdes legais. Procuramos fazer tudo da melhor forma possivel, clara e
observando os normativos. No entanto, tudo é meio automatico. Quanto as demais
areas da empresa eu ndo saberia dizer se existe uma comunicacao assertiva e direta
sobre o tema aplicado as atividades e sua importancia para 0 processo como um
todo. (E10)

Eu acredito que as agdes de governanca devem ser melhor divulgadas, porque
atualmente ndo é todo mundo que tem conhecimento. Pelo tempo de casa, eu tenho
conhecimento, mas ainda assim eu acredito que deve ser mais divulgado. Além de
ser divulgado, as a¢des devem ser também seguidas em sua integra. (E15)

De acordo com o IBGC, é fundamental que os agentes de governanca estabelecam
estratégias de comunicacdo e programas de treinamento com a finalidade de disseminar, entre
as partes interessadas, politicas, procedimentos, normas e praticas baseados no codigo de
conduta da organizacao.

A anélise das respostas a Questdo 4: "Qual o papel do corpo técnico, aqueles que ndo
estdo diretamente vinculados a um posto de gestdo, para a governanca na Forluz?" buscou
verificar qual a relevancia dos funcionarios, mesmo ndo estando em cargos de gestdo, para a

efetividade da governanca na entidade, como se segue:

De suma importancia, principalmente no que tange ao seu trabalho. A atitude de se
ter a governanca e de pratica-la ndo tem que partir somente dos lideres, isso tem
que ser cascateado e chegar até o nivel de analista, assistente, ou seja, qual for o
nivel hierarquico da geréncia. E importante que todos tenham o conhecimento e
pratiquem essa governanga. (E1)

Os funcionarios é que vao fazer e gerar essa governanga na préatica. Ndo adianta
vocé ter boa diretriz, vocé ter um manual, sendo que quem executa 0 servi¢o nédo
tem conhecimento do que for fazer. As posicfes de geréncia e de diretoria existem,
sdo importantes, mas quem rema o barco é o corpo técnico. Vocé precisa que a
geréncia ajude a remar o barco, mas quem vai executar e gerar isso dentro da
fundacdo sdo os funcionarios, mesmo que eles ndo sejam diretamente vinculados ao
um posto de gestdo estratégica. Os processos sdo realizados e executados pelo
corpo técnico. Portanto, cada um tem a sua parcela de contribuicdo dentro da
fundacdo. (E2)

Quando falamos em governanca, estamos falando de forma mais geral a diretoria e
quem estd mais acima. Embaixo teremos os técnicos que normalmente ndo estdo
elencados como agentes de governanca. Contudo, o trabalho desses é que tem que
ser executado conforme as determinagGes vindas da cupula que segue a
governanga. Entdo, indiretamente quando ele estd produzindo um documento ou
trabalho ele sabe que isso segue um objetivo institucional que por sua vez deve estar
dentro de parametros documentados que também estdo alinhados e delineados sob
boas praticas de governanga. O mesmo ocorre com 0S processos, que também séo
desenhados sob aspectos estruturais de governanca. Se 0s empregados n&o
souberem como devem atuar, terdo dificuldade em saber como a governanga se
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aplica. O pessoal que estd na parte técnica € que sdo o modus operandi dentro das
diretrizes recebidas da clpula. S&o esses técnicos que operacionalizam as praticas
de governanga, portanto, seu papel é muito importante, participando das metas, da
execucdo dos processos e tudo que faz parte do processo de governanca da
fundacdo. (E6)

Nas respostas a Questao 4, foi possivel perceber que os entrevistados veem o corpo

técnico como a primeira linha de defesa da governanca. Em outras palavras, € quem verifica

0S aspectos da governanga no primeiro contato na execucdo de uma atividade, conforme

amostragem a seguir:

Eu entendo que governanca é toda uma estrutura que visa garantir um objetivo
final. Nesse sentido, o corpo técnico dentro da fundacdo estd bem ligado a esse
objetivo final, até pela pequena quantidade de funcionarios que a gente tem, em
consequéncia, uma pequena quantidade de postos hierarquicos. A gente nao tem
uma grande cadeia de fun¢des na fundacéo, digo, cargos de lideranca, portanto séo
muito pouco os degraus hierarquicos. Na sua grande maioria, 0s funcionarios estdo
nesse corpo técnico, ou seja, que ndo estdo alocados em cargos de lideranca
propriamente dito. Eu acho que é fundamental uma primeira linha de defesa das
atividades que essas pessoas exercem. Portanto, é fundamental o conhecimento do
objetivo final, para que a pessoa ja tenha em sua mente isso, que aquela atividade
que ela estd fazendo tem um impacto na decisdo, no controle, nas atividades da
fundacéo e diretamente relacionado com atividades de governanga também. (E3)

O corpo técnico tem uma relevancia muito forte, porque as atividades sao feitas por
eles. Por exemplo, eu ndo sou um gerente. Muitas compras sao feitas por meu setor
e eu intermedio a questdo de contratos e cadastros. Eu tenho esse papel de analisar
se um fornecedor estd em desacordo com nosso manual de governancga. Se eu vou
fazer algum tipo de compra, em observancia a essa governanga, em tudo eu tenho
que atentar se estou indo contra 0 meu manual, porque eu vou entregar para 0 meu
corpo gerencial o produto do meu trabalho. Digamos que o pormenor é feito por
mim, entdo eu tenho que entregar para os gestores um trabalho confiavel, dando a
tranquilidade para eles de que foi observado o manual de governanca. (E4)

O engajamento de todos os funcionarios na disseminacdo e pratica de governanca

corporativa na entidade é fundamental e contribui para que ela seja observada em cada etapa

dos processos. No entanto, de acordo com o IBGC, os agentes de governanca, chamados de

Agentes Relevantes no manual da entidade, possuem papel fundamental na disseminacédo e no

fortalecimento da missdo, da visdo e dos valores das EFPC. A lideranca deles é determinante

para a formacao de um ambiente permeado pela ética.

A andlise das respostas a Questdo 5: "As diferentes areas da Forluz atuam de forma

coordenada para que as agdes de governanca sejam efetivas?" buscou verificar o alinhamento

das préticas de governanca entre diferentes areas da entidade. Os entrevistados disseram que a

segregacdo de funcbes ajuda nesse alinhamento, pois areas diferentes atuam no mesmo

processo, conforme amostra a seguir:

Eu considero que sim. Um exemplo disso é a certificagdo ISO 31000, que é
corporativa. Observamos que as pessoas da nossa organizacdo atuam de forma
corporativa. Se ndo fosse assim, nunca teriamos essa certificagdo. Estamos no
quarto ano dessa certificacdo, que é uma gestdo baseada em riscos que faz parte da
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governancga corporativa. A certificacdo ndo é de uma area apenas, mas de um
processo corporativo. Essa cultura, portanto, esta estabelecida. O trabalho é em
conjunto sempre. Quem executa um trabalho sabe que aquela atividade é parte de
um processo maior. Portanto, a qualidade na atividade vai refletir 1a na frente. A
entidade tem tido 6timos avangos. Até mesmo a recente certificagdo dada pela
GPTW demonstra esse espirito de equipe, passando pelo ambiente corporativo e
ndo apenas de uma area. (E6)

Eu entendo que sim e vejo uma estrutura na Forluz bem segregada no que diz
respeito as fungdes. Essa segregacéo acontece dentro da prépria geréncia também,
ou seja, um faz, outro confere e outro aprova uma movimentacdo por exemplo. A
segregacéo ajuda na qualidade da informacdo e garante a sua precisdo. Portanto,
ha coordenacdo com aplicacdo da governanga, por meio de controles em diferentes
areas. (E10)

Acredito que sim. Entendo que somos uma engrenagem. Por exemplo: ao fazer o
pagamento, uma area lanca as informagdes no sistema e solicita as liberacoes.
Dependendo do valor, somente o gerente faz a liberacdo. Se o valor for um pouco
maior, serd necessaria a aprovacgéo do gerente e do diretor. Se o valor ultrapassar
um limite pré-estabelecido, sera necessaria a aprovacao do gerente, do diretor e do
presidente da fundacéo. Depois da liberacdo do pagamento, outra area confere os
documentos contabeis e verifica a retencdo de impostos. Por fim, outra area efetiva
0 pagamento junto ao banco. Nesse caso, foram trés areas envolvidas e cada uma
delas com governanga propria definida para os processos. Em complemento, a area
do pagamento solicita a uma outra sobre a necessidade de recursos. Apés ser
indicada por essa area sobre os recursos, faz a operacdo junto ao Custodiante
(banco). Ou seja, um Unico processo com varias areas envolvidas e tudo com
governanga especifica. Entendo que exista sim essa coordenacao. (E11)

Nas respostas a Questdo 5, apesar da grande maioria dos entrevistados indicarem essa
acdo coordenada entre as areas, devido a segregacdo da mesma atividade, alguns deles
disseram que ha pontos de melhorias. Além disso, destacaram que essa coordenacdo é mais
perceptivel em areas com atividades afins, ndo podendo ser aplicado 0 mesmo critério em

areas com atividades descorrelacionadas, conforme se segue:

Entendo que de forma geral sim, mas acho que algumas praticas ndo estdo
consolidadas e alguns conceitos ndo estdo claros. Acho que para o que fazemos
atualmente é satisfatorio, mas ha pontos de melhoria. Atende, mas ndo plenamente.
(E8)

No nosso caso prético, entendo que estamos melhorando e evoluindo isso dentro da
entidade. H& um caminho a percorrer no sentido de termos uma maior integragéo
entre as diferentes areas. Mas isso ja funciona atualmente de certa forma. Mas essa
integracao, de forma mais madura, devera ser melhor com o passar do tempo e com
resultados das atividades também melhores. (E12)

Hoje eu vejo que a gente tem um gap nessas agdes, porque a parte da secretaria
geral, compliance que sdo as areas hoje que estdo mais ligadas ao conselho, ficam
mais com essa ideia de governanca, mais fixa no dia a dia deles propriamente dito,
do que em outras areas que estdo mais distantes dessa realidade. Entdo a gente
pode estar talvez em uma &rea, de tecnologia por exemplo, que ndo tem muitos
assuntos diretamente ligados. (E15)

Essa cultura de governanca deve ser de iniciativa dos agentes, especialmente da

diretoria executiva. Na literatura de suporte, varios autores destacam a importancia de se
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estabelecer uma cultura de governanca em toda a organizacao. O préprio manual da entidade
se apresenta nesse contexto, pois ele € aplicavel a toda a entidade, inclusive as contrapartes.

A analise das respostas a Questdo 6: "As boas praticas podem ser percebidas quando
0s gestores da Forluz tomam decisdes?" buscou a percepcdo do corpo técnico quanto as
decisdes de seus gestores sob 0 aspecto da governancga, pois esses agentes sdo 0S responsaveis

por disseminarem a governanca dentro da entidade, conforme se segue:

Acredito que sim, até mesmo pelo momento atual. Quando veio a pandemia,
imediatamente a Comissdo de Continuidade de Negécios, que é um colegiado,
estabeleceu e analisou parémetros e decidiu que a fundacdo deveria entrar em
contingéncia. Eles levaram esse entendimento para a diretoria, que acatou
imediatamente. Desde o inicio da pandemia, a diretoria, dentro dessa comisséo de
crise, tem atuado. E todos, ao que parece, estdo sentindo essa atuagdo de forma
positiva. Ha outras decisdes em paralelo, por exemplo, contracéo de pessoas, que
passam pela diretoria e até mesmo pelo conselho deliberativo. O conselho fiscal
também pode solicitar documentacfes se quiserem. Portanto, as decisdes da
diretoria séo acompanhadas por diferentes publicos, tanto internos quanto externos.
(E6)

Dentro daquilo que € o objetivo da fundagdo, que é gerir os recursos financeiros
dos participantes, entendo que as ac¢les da diretoria estdo lastreadas nos principios
de governanca. Ela busca as melhores préticas para atender esse objetivo. Basta
ver as acles de divulgacdo de informacbes de rentabilidade, do atendimento ao
participante e a percepcéo desse participante por meio da pesquisa de satisfacéo do
altimo ano. E fato que a transparéncia, por exemplo, esta sendo aplicada. (E12)

Eu acho que sim, por conta do que temos falado. A segregacdo de funcdes, as
decisBes colegiadas e os debates que existem, por exemplo, no Comité de
Investimentos, ndo existe hierarquia. Um membro do comité tem o mesmo direito a
votos como os diretores. A hierarquia ndo se aplica nesse contexto, onde poderia
acontecer uma distor¢éo das decisfes e quase nunca acontece de se utilizar o voto
de minerva, de qualidade, pelo presidente. As manifestagbes sdo técnicas e
fundamentadas e ndo acontecem retaliacfes de nenhuma forma. Esse exemplo
demonstra que a estrutura de governanca funciona na entidade e que elas permeiam
as decisdes sim. (E14)

Nas respostas a Questdo 6, foi apontado que as decisdes dos gestores estdo registradas
e, portanto, podem ser verificados os ritos de governanca em cada etapa, inclusive, pelos

Orgaos reguladores se necessario, como é o caso da PREVIC, conforme indicado abaixo:

Sim, principalmente porque as decisdes ficam registradas, documentadas e elas
passam por instancias de decisdo coletiva. As decisGes ndo sdo feitas de forma
monocratica, entdo toda estrutura de governanca que a gente tem, por exemplo a
parte de investimentos, todo investimento que a fundacdo faz segue um rito de
governanga que foi previamente definido, é seguido por todas as areas envolvidas.
(E3)

Eu acredito que sim. Porgue todas as vezes que acontecem as auditorias internas e
externas, além das atuacdes da Previc, € possivel verificar que as decisdes sdo
colegiadas e ha rastro em tudo que é feito. Também temos as atas, que mostram
quem participou das reunifes, quem aprovou ou nao uma pauta e como se deu a
tomada de decisdes. Entdo é possivel verificar como as decisdes, até mesmo aquelas
mais complexas, foram tomadas. Por fim, todas elas estdo respaldadas em
normativos internos e externos. (E9)
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De acordo com Angoti (2012), a fundacdo pode se valer de varios mecanismos para
executar a governanca dentro da entidade, dentre eles, esta o conselho fiscal. Esse conselho é
responsavel por fiscalizar as acdes dos administradores, de forma independente. Existem
outros mecanismos que sao utilizados dentro da entidade e que estdo previstos nos normativos
do segmento, tanto internos, quanto externos, dentre eles, estdo as auditorias independentes.
Portanto, os atos dos gestores podem e sdo verificados de forma periddica.

A analise das respostas a Questdo 7: "Considerando a atuacdo dos gestores da Forluz,
quais as caracteristicas desejaveis nesses gestores?" buscou verificar se o corpo técnico
percebe, em seus atuais gestores, as caracteristicas desejaveis e esperadas daqueles que séo
propagadores dos principios de governanca na entidade, como podemos perceber abaixo:

O que se espera é que eles cumpram 0s regimentos internos, diariamente eles sdo
cobrados e fiscalizadas para cumprir os regimentos internos da fundacéo, acho que
é isso que se espera, ndo so6 dos lideres, mas da empresa como um todo, de todos os
funcionarios. (E1)

O papel do gestor, na verdade, € solucionar problemas. Mesmo tendo 0s processos
documentados, a gestdo ndo se resume a apertar botdes como se tudo fosse um
painel de bordo. Situacbes pedem uma agao, que podera ser mais imediata as vezes.
Nesse sentido, todos participam dessa rotina. Portanto, o gestor precisa ter em
mente que ele esta ali para resolver problemas. Em conjunto a isso, o gestor deve
manter sua equipe motivada, pois uma equipe motivada atua proativamente. Além
disso, essa equipe deve estar bem treinada, bem orientada e com 0s recursos
necessarios para atuarem. Seu papel, portanto, € motivar. Se o liderado né&o
enxerga em seu gestor essa capacidade de resolver problemas, sua equipe podera
ficar desmotivada. O gestor é primeira linha, atuando de duas formas: resolvendo
problemas e dando condi¢des de atuacdo a sua equipe. (E6)

Conhecer o conceito de governanga e como ele se aplica a entidade é fundamental.
Isso consolida 0 que temos e aponta pontos de melhoria. Pensando de baixo para
cima, é preciso compreender também, até para fazer sugestdes. Entendo que
lideranca é importante. Saber trabalhar o tema, ensinar e cobrar diariamente.
Averiguar que a equipe segue o caminho certo. Dentro da fundacéo, ha equipes
muito distintas, com atividades muito diferentes. Saber conectar tudo isso e fazer
funcionar é papel para uma lideranca forte. (E8)

Conhecimento técnico, formacdo e estudo continuado. O mercado é dinamico, o
cenario muda todo dia e os produtos e sua sofisticagdo ddo um novo passo a cada
dia também. Os gestores precisam estar preparados para esses assuntos, que sao
multidisciplinares. E normal um assunto envolver questdes juridicas, de compliance,
de gestdo de investimentos, de diversificagdo, de correlagdo de ativos. Exige um
esforco dos gestores a ter uma cabeca aberta e que as decisdes tenham qualidade.
(E14)

Todos 0s entrevistados responderam essa pergunta, inclusive, indicando o que esperam
desses gestores. Para E2 o gestor deve ter a capacidade de andlise. Para E3 é preciso ter
conhecimento dos conceitos de governanca. Para E4 eles precisam ter conhecimento amplo,
de diversos temas. Para E5 o0s gestores precisam agir com responsabilidade, pois devem dar

exemplo a todo momento. Para E9 eles devem sempre estar atualizados, devido ao dinamismo
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do segmento de previdéncia complementar. Para E10 eles precisam ser eficientes,
independentes e agirem com transparéncia. Para E13 0s gestores precisam ser responsaveis,
transparentes e que passem confianca para os stakeholders. Para E15 o gestor deve ter uma
boa comunicacgéo e usa-la para manter sua equipe atualizada. Para E16 o gestor precisa estar
atualizado quanto a legislacdo e atento as demandas dos participantes e das patrocinadoras e
aos demais stakeholders. E, para E17, é preciso ter formacao técnica para desenvolver suas
atividades.

Nas respostas a Questdo 7, os entrevistados destacaram que 0s gestores estdo inseridos
em um contexto muito complexo, portanto, precisam ter habilidades especificas para
desempenharem um bom trabalho. Dentre as diversas habilidades citadas, houve destaque

para a comunicagéo, conforme se segue:

Comunicacdo é muito importante. O gestor tem um papel fundamental em
comunicar bem sobre os diversos temas com as pessoas que estdo embaixo dele.
Nesse sentido, todo assunto relacionado a governanga corporativa deveria ser
pautado nas reunides de equipe. Por exemplo: houve uma atualizagdo de algum
ponto do manual de governanca, isso poderia ser comunicado aos funciondrios. O
Compliance estd fazendo algo especifico sobre normativos, comunica aos
funcionarios e assim por diante. E preciso disseminar o tema. (E7)

Uma das principais caracteristicas é a comunicacao. Ela alinha toda a equipe para
se alcancar os objetivos organizacionais. O papel deles é muito importante naquilo
que diz respeito ao direcionamento e execu¢do do planejamento estratégico. A
comunicacgao deve ser clara. (E12)

Na analise referente a governancga corporativa, expressées como valores, modelo de
gestdo, efetividade, reports, transparéncia, equidade, ética, conflitos de agéncia,
responsabilidade corporativa, mecanismos de controles, planejamento, processos, prestacdo
de contas, confiabilidade, monitoramento, stakeholders, desempenho e principios foram
recorrentes. O cloudword da Figura 18 demonstra as principais expressdes utilizadas pelos

entrevistados a respeito do tema governanca corporativa.

Figura 6 — Cloudword de Governanca Corporativa
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Fonte: Preparado pelo autor.
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As expressoes apresentadas nas entrevistas estdo alinhadas ao manual de governanca
corporativa da entidade. Expressdes como transparéncia, prestacdo de contas, equidade no
tratamento dos stakeholders, obediéncia as leis e perenidade da entidade podem ser
encontradas nas respostas dos entrevistados e no manual da fundacao igualmente.

Nas repostas dos entrevistados, também foi possivel perceber que todos eles foram
capazes de trazer alguma definicdo sobre governanca corporativa, mesmo com variagoes.
Além disso, todos indicaram conhecer o manual de governanca da entidade e como esses
principios se aplicam em suas atividades diarias, além de indicarem onde o manual pode ser
acessado tempestivamente quando necessario. No entanto, parte dos entrevistados nao
estavam certos quanto ao seu contetdo, apenas associavam 0s principios de governanga
aplicados aos processos de suas atividades e a estrutura organizacional. Inclusive, houve
discordancia quanto a necessidade de maior divulgacdo desses principios, sendo um ponto de
melhoria apontado.

Alguns dos entrevistados disseram agir de forma automatica, devido ao tempo de casa,
sem fazer a consulta adequada ao manual. Sendo, em sua maioria, considerados o corpo
técnico da entidade, os entrevistados demonstraram ter compreensdo das suas
responsabilidades na execucdo das atividades, em contraponto aos gestores, que Ss&o
disseminadores dos principios de governanca. Foram capazes de perceber as acfes de
governanca de forma coordenada na entidade, porém sendo mais perceptivel em atividades
afins. Aqui se apresenta um ponto de melhoria. Por fim, foi dito que os gestores possuem

qualidades capazes de auxiliar nas tomadas de decisdes, dentre elas, a boa comunicacao.
4.2 Compliance

O objetivo desta categoria de andlise foi descrever os papéis e as praticas de
compliance na entidade fechada de previdéncia complementar pesquisada. Buscou-se
verificar o alinhamento entre o que a fundacdo declara e espera praticar e o que foi inferido

por meio das entrevistas com os funcionarios da EFPC.
4.2.1 Descricdo das praticas de compliance na Forluz

Ainda na pagina exclusiva para governanca corporativa da entidade, disponivel em seu
site, h4 o Codigo de Conduta e Etica. Ao acessar o link, é possivel visualizar ou baixar uma

copia do documento. A primeira versdo do manual foi apresentada ainda em 2004, conforme
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indicado no livro Forluz 40 Anos, e a versdo atual e disponivel no site foi aprovada na 2792
reunido do Conselho Deliberativo, em 25 de margo de 2011.

No Capitulo I do regulamento, sdo apresentados cinco objetivos e também a quem eles
se aplicam, sendo a todos os membros integrantes do quadro corporativo da fundacdo e aos
contratados. O primeiro objetivo é estabelecer padrfes de conduta a serem observados pelos
funcionérios e contratados no exercicio de suas funcbes e no limite de suas competéncias,
contribuindo para o aperfeicoamento do comportamento ético e o fortalecimento das relacdes
na entidade. O segundo € evitar situaces que possam suscitar conflitos de interesse, além de
definir regras necessarias a solucdo deles. Na sequéncia, busca-se preservar a imagem e a
reputacdo da fundacdo e do quadro corporativo, contribuindo para o desenvolvimento e
fortalecimento da entidade, de modo a ampliar e reforcar a confianca dos participantes, das
patrocinadoras e da sociedade. O quarto objetivo € dar transparéncia a conducdo dos negdcios
da fundacéo e definir padres de conduta e ética para a gestdo de seu patrimonio. O Gltimo
objetivo é criar um mecanismo de consulta, para uso dos funcionérios e contratados, destinado
ao prévio e pronto esclarecimento de davidas sobre condutas éticas.

Ja o Capitulo Il apresenta os quatro principios basicos que o quadro corporativo e 0s
contratados devem observar e fazer com que sejam observados, independentemente de sua
funcéo. O primeiro principio € que a concretizagdo das expectativas e interesses legitimos dos
participantes e a melhoria de sua qualidade de vida séo a razéo de ser da fundacdo, portanto,
devendo isso ser uma busca constante em atendimento aos seus direitos. Na sequéncia, é dito
gue os negdcios realizados no ambito da fundacdo terdo como objetivo o permanente
equilibrio econémico-financeiro e atuarial da entidade e a manutencdo dos patamares
adequados de rentabilidade, liquidez, transparéncia e seguranca. O terceiro principio é a
garantia do fiel e integral cumprimento das normas e das disposicdes legais e administrativas
aplicaveis a fundacéo, sendo esse um compromisso inarredavel assumido pelos integrantes do
quadro corporativo e contratados, no exercicio de suas fun¢des. O Gltimo principio diz que
serdo vedadas todas as formas de discriminacdo, sejam elas relacionadas a origem, cor,
religido, raca, sexo, idade ou classe social, ndo sendo tolerada sua ocorréncia em qualquer
atividade relacionada a fundacéo.

O Capitulo 111 apresenta os deveres essenciais do quadro corporativo e dos contratados
e também aqueles que sdo inerentes aos administradores. Esses deveres sdo apresentados nos
Quadros 11 e 12.



73

Quadro 11 — Deveres Essenciais do Quadro Corporativo e Contratados

Deveres Essenciais do Quadro Corporativo e Contratados

Respeito e cumprimento da legislacdo e normas do Pais e, em especial, das que
regulam a atividade das EFPC e do mercado de valores mobiliarios; respeito e
cumprimento do Estatuto, regulamentos, politicas, normas, procedimentos e contratos;
preservacdo das informacg6es confidenciais; respeitando o sigilo das informacdes da
Fundacdo, das Patrocinadoras e dos Participantes.

Empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e a diligéncia que toda pessoa ativa
e proba costuma empregar na administracdo de seus proprios negécios, perseguindo
padrdes excelentes de conduta e demonstrando comprometimento com os Participantes,
as Patrocinadoras e a Fundagéo.

Atender as exigéncias da funcdo social da Fundacdo, atuando sempre com cortesia,
urbanidade, atencdo e presteza no trato com as demais pessoas, respeitando e
valorizando o ser humano em suas diferencas individuais, privacidade e dignidade.

v

Exercer suas fungbes e competéncias exclusivamente no interesse da Fundacéo,
evitando qualquer atividade incompativel com sua funcéo e horario de trabalho.

N&o omitir ou falsear a verdade, exercendo suas atribuicbes com probidade,
transparéncia e espirito de cooperacéo.

Vi

N&o se valer de oportunidade surgida no exercicio de suas atividades em beneficio
préprio ou de outrem, capaz de acarretar prejuizo a Fundacao, aos seus Participantes e
as Patrocinadoras.

Vil

N&o se omitir no exercicio ou protecdo de direitos da Fundacdo, comunicando de
imediato a seu superior hierarquico, ou ao Comité, qualquer fato que seja ou possa ser
prejudicial a Fundagéo.

Vil

N&o desviar Empregado ou Contratado de suas atividades funcionais designadas, a
excecdo das hipdteses nas quais prevalecer o interesse da Fundacao.

IX

Assegurar boas praticas negociais com terceiros, observando o especificado neste
Regulamento, na Politica de Investimentos e no Manual de Governanga Corporativa da
Fundacéo.

Informar-se, previamente, de modo a se mostrar apto a analisar e discutir qualquer
questdo de cuja deliberagdo participard, jamais assumindo posi¢fes sem se sentir
plenamente seguro de sua adequacéo aos fins da Fundacéo.

Xl

Zelar e colaborar com o Comité de Etica na observancia dos dispositivos previstos
neste Regulamento.
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Recusar a participacdo em quaisquer operagdes ou negocios que considerarem ilegal,

X1 |, TR .
imoral ou em desacordo com os principios éticos preconizados neste Regulamento.

Tomar decisdes de modo profissional e visando, exclusivamente, os interesses da
XIII | Fundacdo, respeitando ainda o interesse coletivo de Participantes e Patrocinadoras,
evitando que interesses individuais interfiram em decisGes profissionais.

Fonte: FORLUZ, Regulamento de Conduta e Etica da Forluz (2011), adaptado pelo autor,

Quadro 12 — Deveres Inerentes a Funcdo de Administrador

Deveres Inerentes a Funcao do Administrador

N&o permitir, no exercicio de suas funcBes e competéncias, que prevalecam o0s
interesses das Patrocinadoras ou dos Participantes em detrimento da Fundacéo.

N&o adquirir bem ou direito que saiba necessario a Fundacdo ou que esta tencione

L adquirir.

N&o aprovar ou apoiar o investimento dos ativos da Forluz em empreendimentos

1] < . ~ . e x
contendo prop6sitos ou meios ndo condizentes com os principios éticos da Fundagéo.

Adotar orientacGes que reflitam sua integridade pessoal e profissional, ndo colocando
IV | em risco sua seguranca financeira ou patrimonial, de modo a néo se tornar inadimplente
em seus negocios particulares.

Fonte: FORLUZ, Regulamento de Conduta e Etica da Forluz (2011), adaptado pelo autor.

O Capitulo IV do regulamento fala da confidencialidade que o quadro corporativo e 0s
contratados devem manter sobre os dados relativos aos participantes e as patrocinadoras, tanto
nos negocios da Forluz, quanto nas atividades de terceiros que venham a examinar, em razéo
do exercicio de suas funcdes. Aplica-se a excecdo aquelas informagbes que se tornem
publicas por determinacdo legal, estatutaria, regulamentar, normativa ou por decisdo da
fundacao.

Estd previsto no regulamento que os membros dos conselhos deliberativo e fiscal
poderdo, para exercerem suas funcgdes, divulgar as informacBGes aqueles que julgarem
necessarias, com ressalva para aquelas informacgdes que coloquem em risco a perpetuidade da
fundacdo. Essa confidencialidade atinge, inclusive, a patrocinadora. Além disso, todas as
informac0es referentes as patrocinadoras e aos participantes em poder da fundacéo devem ser
tratadas com sigilo absoluto e sua divulgacdo s6 ocorrera mediante autorizagdo expressa dos
envolvidos ou em casos previstos pela legislagdo. Também sdo confidenciais os documentos
referentes a especificacdo de produtos, softwares, hardwares e aplicativos desenvolvidos ou
em uso, mesmo que o empregado ou administrador tenha participado de seu desenvolvimento.

O tema apresentado no Capitulo V é o conflito de interesses. Tanto o quadro
corporativo quanto os contratados ndo poderdo intervir nem deliberar em qualquer ato ou

matéria em que tiverem conflito de interesses com o da fundacdo. Além disso, deverdo
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informar ao seu superior hierdrquico imediatamente essa condicdo. No caso dos
administradores, eles deverdo informar o conselho deliberativo. O regulamento apresenta
cinco hipoteses de conflito de interesses, no caso dos administradores da fundacédo, as quais
estdo sintetizadas no Quadro 13.

Quadro 13 - Hipoteses de Conflitos de Interesses para 0s Administradores

Hipoteses de Conflitos de Interesses para os Administradores

Negdcio em que, de um lado, figure o Administrador ou Pessoa Ligada a ele e, do
outro, a Fundacao, qualquer que seja o contetdo do negdcio.

Negacios, fatos ou situacbes em que o Administrador, ou Pessoa Ligada a ele, esteja
em relacdo de concorréncia com a Fundacéo.

Negdcios, fatos ou situacdes em que o Administrador, ou Pessoa Ligada a ele, tenha
Il |interesse em relacdo a bem, direito, valores mobiliarios ou seus Derivativos que a
Fundacdo pretenda adquirir.

Negocio em que, de um lado, figurem Patrocinadoras ou Participantes responsaveis
IV |pela indicagdo do Administrador e, do outro, a Fundacdo, qualquer que seja o
conteido do negdcio.

v Contratacdo de familiares de até terceiro grau de parentesco consanguineo ou por
afinidade.

Fonte: Regulamento de Conduta e Etica da Forluz (2011), adaptado pelo autor.

J& o Capitulo VI trata do uso de recursos da fundacdo. De acordo com o regulamento,
a utilizacdo dos bens e das instalacdes da entidade deve estar subordinada aos interesses da
empresa e 0s mesmos ndo devem ser utilizados para fins particulares. Tanto a comunicacédo
eletrbnica, quanto as tecnologias disponiveis devem atender ao interesse da entidade. Para
isso, a area de Compliance pode solicitar, em qualquer tempo, informacdes e realizar
auditorias para atestar essa adequacao.

Quanto a ética nas operagdes financeiras, o assunto € tratado no Capitulo VIII do
regulamento. A Forluz exercerd suas atividades por meio do Comité de Investimentos,
observados os codigos operacionais e éticos especificos elaborados pela Anbima e B3. Esse
comité devera manter o controle sobre o processo decisorio definido na Politica de
Investimentos, tendo sempre o enfoque técnico mais apropriado. Além disso, os interesses da
fundacdo devem ter prioridade sobre os de carater pessoal. Quanto aos integrantes desse
comité, devem zelar pela transparéncia em todos os negocios com titulos mobiliarios e seus
derivativos e devem encaminhar anualmente, a area de Compliance, a declaracdo de
rendimentos da pessoa fisica do titular e do conjuge.

Na sequéncia do assunto anterior, o Capitulo IX trata das responsabilidades e san¢oes
que poderdo ser aplicadas aos integrantes do quadro corporativo e aos contratados, por agoes

ou omissdes no exercicio de seus cargos e que causem prejuizos patrimoniais, morais ou de
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imagem & entidade. Suas responsabilidades serdo apuradas, reconhecidas e declaradas pelo
Comité de Conduta e Etica, mediante instauracdo de processo disciplinar apuratorio. Sendo
reconhecida e declarada a responsabilidade de algum integrante do quadro corporativo ou
contratado, tanto a decisdo quanto o processo disciplinar serdo encaminhados a diretoria
executiva, que, juntamente com a consultoria juridica, irdo avaliar as medidas judiciais
pertinentes.

A violagdo do regulamento de conduta e ética sujeitara o infrator as sancdes, que sdo
classificadas como leve, grave ou gravissima. Se a infracdo for considerada leve, o infrator
podera levar uma adverténcia ou sofrer uma censura ética. Se for considerada uma infracdo
grave, o infrator poderd levar uma suspensdo de 30 dias e perda de funcdo de cargo de
confianca, se for o caso. Se for cedido ou contratado, aplica-se o pedido de substituicdo ao seu
empregador. No caso de a infracdo ser considerada gravissima, o infrator sera demitido se for
empregado da fundacdo, devolvido a autoridade competente, no caso dos cedidos, e
exonerado, no caso de membros de 6rgdos estatutarios. Para os contratados, havera o pedido
de substituicéo.

No Capitulo X, é apresentado o Comité de Conduta e Etica. Ele é formado por 5
membros, nomeados pelo conselho deliberativo e com mandatos de 3 anos, sem reconducao.
Para a composicdo desse comité, serdo observadas as seguintes regras: 1 membro e seu
suplente serdo indicados pelos conselheiros deliberativos representantes das patrocinadoras; 1
membro e seu suplente serdo indicados pelos conselheiros deliberativos representantes dos
participantes; 1 membro e seu suplente serdo indicados pelo conselho fiscal; 1 membro e seu
suplente serdo indicados pela patrocinadora-fundadora € 1 membro e seu suplente serdo
eleitos entre os empregados da fundagdo. Cabe ao conselho deliberativo designar, dentre seus
membros efetivos, aquele que exercera a coordenacdo do comité e o respectivo substituto.

A esse comité compete orientar e fiscalizar a execucdo e a efetiva aplicacdo do
regulamento de conduta e ética, zelando por sua permanente atualizacdo. Devem instaurar
processo administrativo com vistas a apurar infragdo ao regulamento, propor o
enquadramento nas sancdes aplicaveis em caso de comprovada infragdo, propor alteragcGes em
seu regimento interno ao conselho deliberativo e responder as consultas formuladas pelos
integrantes do quadro corporativo ou contratados, além de avaliarem se tais questionamentos
podem contribuir para o regulamento.

Na estrutura de governanca corporativa da entidade, outra opgdo é o Canal de
Denuncia. Ele é disponivel ao quadro corporativo, contratados, participantes e outras partes

relacionadas. Trata-se de um canal de comunicacdo seguro, que pode ser utilizado para relatar
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situagBes distintas ao orientado pelo cddigo de conduta e ética da Forluz ou a legislacdo, com
total garantia de anonimato. Por esse canal, podem ser informadas condutas inadequadas,
como conflitos de interesses, mau uso dos recursos da fundacdo, fraude, corrupgéo,
discriminacdo, assédio, atos ilicitos e ndo conformidade com as politicas e normas internas.

A parte que quiser fazer uma dendncia deve acessar o site da entidade, clicar no botdo
“Registro de Ocorréncias” e preencher o formulario. Um nimero de protocolo sera gerado e o
processo poderd ser acompanhado, bastando fazer o preenchimento no campo “Acompanhar
Ocorréncia”. Os registros serdo conduzidos e respondidos pelo Comité de Conduta e Etica.

A Forluz possui ainda uma geréncia de compliance desde 2004. Estd ligada ao
conselho deliberativo da entidade e é responsavel por elaborar e conduzir o plano plurianual
de auditorias. Sao responsaveis por verificar a aderéncia dos processos internos da entidade

aos normativos.
4.2.2 Analise das entrevistas sobre Compliance

A andlise das respostas a Questdo 1: "Na sua opinido, qual a melhor definicdo para
compliance e qual € seu principal objetivo?" demonstra uma variacdo de conceitos entre 0s

entrevistados, conforme amostras a seguir:

Compliance é relativamente novo e surgiu recentemente, talvez dentro dos ultimos
15 anos. A resolucdo CGPC 13 contribuiu muito para esse surgimento e antes disso
nao se falava muito sobre esse assunto. Muitos confundem compliance com auditor.
Uma boa estrutura de gestdo de governanca e controle é quando vocé tem
adequados ambientes dentro da funda¢éo. Um ambiente adequado, por exemplo, de
autorizagdo. E saber quem pode fazer, o que pode fazer e até qual nivel pode fazer.
Isso precisa estar bem definido e estruturado. Isso protege os interesses estratégicos
da fundacéo. Outro ambiente adequado seria o de orientacdo, ou seja, como que
aquilo que foi aprovado deve ser conduzido. As coisas ndo podem acontecer de
qualquer maneira. E preciso orientar. Outro ambiente é o da segregacdo de
funcdes. E delimitar a atuacdo para se evitar os conflitos de interesses e
conflitantes. (E6)

A definicdo de compliance é estar de acordo com as normas. Deve-se observar as
normas externas, por exemplo, como a Receita Federal, a Previc e a CVM, dentre
outras. As normas internas passam pelos nossos codigos, politicas como a de
lavagem de dinheiro, LGPD etc. Portanto, é todo esse arcabouco. Mas nao adianta
nada termos normas e ndo cumprirmos. A geréncia de compliance atua exatamente
em verificar se essas normas, em geral, estdo sendo cumpridas. Quanto ao seu
principal objetivo, esta em proteger a empresa de sangdes. Outra importancia esta
em proteger a imagem da fundagéo. (E7)

Estar em conformidade, de acordo com a norma, estar dentro dos limites que foram
definidos pelos 6rgéos reguladores ou por normativos internos que foram definidos
pela estrutura de governanga. E cumprir aquilo que esta estabelecido. (E14)

O compliance é uma area que deve auxiliar toda empresa para entender tudo que
for de demanda, tudo que for de obrigacGes, sejam elas legais ou prdprias e
contribuir para a entidade como um todo. (E15)
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Para o entrevistado E6, compliance é um tema recente no segmento das entidades
fechadas de previdéncia complementar e teve forte contribuicdo a partir da Resolu¢do CGPC
N° 13, de 2004. Para E6 existe uma distincdo entre compliance, que atua preventivamente e
com expectativa de antecipar potenciais ocorréncias de falhas em processos, e auditoria, que
detecta falhas que ja ocorreram. Além disso, o entrevistado faz uma estruturagdo do que seria
esse ambiente em compliance, composto de: autoriza¢do (determinando quem pode fazer, o
que pode fazer e até qual nivel essa pessoa pode fazer alguma coisa em nome da fundagéo,
visando proteger os interesses estratégicos da fundacdo), orientacdo (como que aquilo que foi
aprovado deve ser conduzido), segregacao de funcdes (delimitando a atuacdo das pessoas para
evitar conflitos de interesses) e registro (que registra todo 0 processo e como ele deve ser
conduzido). Ainda de acordo com o entrevistado E6, o compliance atua exatamente em
verificar os registros e se tudo esta funcionando conforme descrito.

Ja para o entrevistado E7, a melhor definicdo de compliance é estar de acordo com as
normas, tanto as internas quanto as externas. Normas da Receita Federal, PREVIC e CVM
podem ser exemplos de normas externas. As normas internas estdo ligadas aos cddigos
(Manual de Governanca Corporativa e Regulamento de Conduta e Etica, por exemplo), a
politicas como a de lavagem de dinheiro e a Lei Geral de Protecdo de Dados - LGPD. O
compliance, de acordo com o entrevistado, atua exatamente em verificar a aderéncia a esse
arcabouco de normas que deve ser praticado pela entidade, resguardando a fundacdo de
sancoes.

Para o entrevistado E14, compliance ¢é estar em conformidade com as normas e dentro
dos limites definidos pelos 6rgdos reguladores e normativos internos. E cumprir o que foi
definido. Para o entrevistado E15, o compliance serd liderado por uma éarea e um profissional
especifico dentro da fundacgdo e auxiliara toda a entidade no cumprimento de suas obrigacgdes.

As respostas dos entrevistados estdo em linha com a literatura de suporte e com o
Regulamento de Conduta e Etica da fundaco. Para o Cade (BRASIL, 2016), compliance é
um conjunto de medidas internas a empresa, que permite prevenir ou minimizar os riscos de
violacdo as leis decorrentes da atividade praticada.

Em complemento a essa pergunta, o entrevistado E1 destaca que compliance esta
ligado ao controle, ou seja, se as orientagdes previstas nas leis e nos normativos estdo sendo
cumpridas pela entidade e por seus agentes de governanca. Entre os entrevistados E2, E3, E4,
E5, E8, E9, E12, E13 e E16, houve concordancia quanto ao aspecto conformidade as leis e

aos regulamentos aplicaveis a entidade. Ja E10 e E11 destacaram o aspecto preventivo do
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compliance. Os entrevistados também fizeram referéncia a alta regulamentacéo do setor. Para
E17 trata-se de verificar o nivel de aderéncia entre o que deve ser feito e o que é feito.

A andlise das respostas a Questdo 2: "Qual a contribuicdo do cddigo de conduta e ética
da Forluz nas acdes de conformidade?" buscou verificar o alinhamento entre os padrbes de
conduta e ética previstos no regulamento da entidade e as atividades dos entrevistados,

conforme amostra a seguir:

E como se o regulamento desse a cara da empresa. Cada ser humano tem uma
criacdo diferente, uma cultura diferente. As vezes uma conduta para mim que €
normal, para a empresa, nao € normal. e entdo, para que vocé néo saia do que a
empresa gostaria que vocé fizesse, ela ja fala “para mim a sua conduta deve ser
assim e vocé deve ter uma postura ética dessa forma”. Entdo, a empresa ja passou o
recado dela e vocé tem que cumprir como funcionario. (E1)

Nds temos conhecimento, os colaboradores tém, s&o treinados, inclusive
periodicamente, em relacdo a esse manual de conduta e ética. Eu acho
importantissimo, porque ele reforca coisas que ja deveriam ser naturais de todo
profissional e ele nos informa o que a entidade espera de vocé, para vocé ndo ser
pego & depois, fazendo alguma coisa indevida e dizer que ndo sabia. Ent&o, assim
vocé sabe, vocé tem conhecimento. (E2)

E fundamental, uma vez que toda essa parte de compliance deve seguir normas.
Entdo, o responsavel pelo compliance ndo pode ter a¢des baseadas em achismos,
em entendimentos, mas naquilo que esta previsto em lei. A partir do momento que
vocé tem um codigo de ética produzido de acordo com a missdo, o objetivo da
atividade da fundacao, isso permite que o compliance exija 0 cumprimento do que
estd previsto nesse codigo de ética. E um dos regulamentos internos mais
fundamentais para conseguir concluir o objetivo. (E3)

Nas respostas a Questdo 2, parte dos entrevistados disseram que o regulamento de
conduta e ética da fundacdo é um alinhamento antecipado do que a entidade espera do seu
funcionario, evitando uma subjetividade sobre temas especificos, o que pode ser percebido
nas seguintes respostas:

Os padrdes sdo importantes e, de certa forma, todos n6s buscamos isso. E mais fcil
lidarmos com algo que sabemos como funciona. Os cédigos e manuais, de forma
geral, tendem a dar um padr&o. Seria indicar quais as praticas que devem ocorrer,
0 que se espera em casos de dividas ou o que acontece em caso de descumprimento
de alguma norma etc. Ele padroniza. O codigo de conduta e ética é uma
padronizacdo e dizer de forma preventiva para a pessoa como ela deve fazer sua
atividade e como deve ser seu comportamento e as penalidades caso algum ponto
seja descumprido. Ele é importante, pois ja cria uma expectativa prévia pela
entidade e ja diz para todos e dentro do mesmo padréo, de forma equénime, que
todos estdo sujeitos & mesma regra e que todos devem atuar da mesma forma,
observadas as particularidades de cada atividade obviamente. A padronizacéo dos
cddigos possui essa importancia e exclui a subjetividade. (E8)

Eu acho que se trata de um documento que formaliza varios temas e faz um
alinhamento de expectativas do que a empresa espera de um funcionario. Nesse
documento, se estabelece varias coisas, dentre elas, o conflito de interesse, a
propria ética da fundacdo, a forma como as informagdes devem ser tratadas. Sdo
principios da empresa e deveres dos empregados. (E9)
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Acredito que, uma vez que o cddigo de conduta e ética determina padrdes a serem
seguidos, ele acaba sendo um dos instrumentos de utilizacdo do Compliance para
atuar nos processos de forma a resguardar a entidade. (E13)

Para a ABBI, o compliance vai além das barreiras legais e regulamentares, é a
incorporacdo de principios de integridade e conduta ética. Portanto, trata-se de ter uma
identidade que transcende as leis. No Capitulo Il do regulamento de conduta e ética, €
possivel perceber essa orientacdo ao quadro corporativo e de contratados da fundacao.

A analise das respostas a Questdo 3: "O cddigo de conduta e ética é aplicado ao corpo
técnico e aos gestores de forma geral?" buscou-se verificar a abrangéncia do codigo e se ele é
aplicado ao quadro corporativo e aos contratados, independentemente da hierarquia, conforme
podemos observar nas seguintes respostas:

Sim, ele é aplicado em todos os niveis da empresa. Aos empregados de forma geral,
diretoria, membros dos comités e membros dos conselhos. Existem poucos casos ou
quase nenhum onde se faz necessaria uma acgdo. Mas, quando ocorrem, sdo levados
ao conhecimento do Comité de Conduta e Etica, pelo qual serdo tratados sob as
orientacdes do cddigo. (E6)

Sim, é aplicado. E divulgado no site da entidade. Quem esta em cargo estratégico
recebe cdpia do manual também. Portanto, percorre toda a instituicéo. (E7)

Sim. Nunca tive nenhuma evidéncia do contrério. O cddigo é um padrdo que se
aplica a todos os funcionérios da Forluz, de forma isondmica. (E13)

Os agentes de governanca sao 0S responsaveis por disseminarem 0s principios de
governanca na entidade. Portanto, sdo eles que ddo o exemplo a ser seguido pelos demais
funcionérios e partes interessadas. O regulamento de conduta e ética da entidade também
especifica os deveres essenciais, tanto dos integrantes do quadro corporativo e dos
contratados, quanto dos administradores. Além disso, existem canais especificos para que
dendncias sejam feitas, de forma andnima, contra qualquer pessoa da entidade. Elas sdo
recebidas e tratadas pelo comité de ética da fundacao.

Nas respostas a Questdo 3, também foi possivel perceber que os entrevistados
indicavam a necessidade de revisitar o codigo, correndo o risco de esquecerem seu conteudo.
Isso pode ser interpretado como uma necessidade de mais agdes internas de divulgagéo do

tema.

Eu acho que sim, mas, da mesma forma que falamos de governanga, é sempre
importante fazer lembretes desses documentos e assuntos. Passar pelas
responsabilidades e san¢es. Uma coisa ou outra pode ser esquecida. (E9)

A analise das respostas a Questdo 4: "Discorra sobre o compliance (de forma ativa)
como acdo preventiva" buscou verificar, a priori, como 0s entrevistados percebiam a
conformidade da entidade nas rotinas. Portanto, buscou-se verificar a proatividade das acoes

Na empresa, conforme seguem as respostas:
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Bom, eu acho que é fundamental. Vocé néo precisa esperar acontecer um erro para
vocé tomar as providéncias necessarias. Fazendo uma analogia, vocé ndo precisa
ter um infarto para diminuir a quantidade de sal na comida. Entdo, compliance
ativo é fundamental para que vocé possa evitar problemas ocasionados por falhas
operacionais, por falha de uma atividade técnica ou até mesmo uma divida com
relacdo a interpretacdo de determinada norma. Entdo o compliance ativo traz essa
possibilidade de evitar problemas até mesmo maiores. Eu acho que, na parte de
investimento, temos um exemplo mais factivel, onde a Resolu¢do CMN n° 4.661 traz
uma série de limites nos investimentos que devem ser respeitados pela fundacao.
Entdo, quando vocé faz o compliance ativo, verificando se aquele investimento que
vocé quer fazer vai gerar algum desenquadramento antes de vocé realiza-lo, ja é um
fator que vai evitar um erro. 1sso é ser ativo nas rotinas e é isso que tem acontecido.
(E3)

Pensando nos investimentos, no compliance ativo, eu vou confirmar se o que estou
fazendo esta adequado antes de fazer. Se eu fizer essa conferéncia depois e indicar
que o que foi feito esté fora da regra, seria o compliance passivo. Nesse momento,
ja& teriamos que utilizar o remédio com acdo corretiva. Isso pode gerar
consequéncias grandes. O compliance ativo é relevante para evitar que o errado
aconteca. (E14)

As acdes preventivas sdo mencionadas nas resolugdes e normativos do segmento de
previdéncia complementar fechado. No regulamento de conduta e ética da entidade, a
geréncia de compliance pode solicitar, a qualquer tempo, informacdes e realizar auditorias
com vistas a atestar a adequacéo de diversos assuntos dentro da fundacdo. A Resolugéo 4.661,
de 2018, também traz orientacdes a respeito da adocao de procedimentos e controles internos,
que garantam a observancia dos limites, requisitos e outros assuntos do documento.

Nas respostas a Questdo 4, também foi possivel perceber que parte dos respondentes
atribuiam essa proatividade a geréncia de compliance apenas, com atuacdes preventivas, por

meio de rotinas internas, conforme podemos perceber a seguir:

Durante as auditorias internas, realizadas pela geréncia de compliance, ela aponta
varias situacfes que aconteceram durante um periodo. Ent&o, de forma preventiva,
ela passa um plano de acdo para que o que aconteceu no passado ndo seja
esquecido e essas ac¢Oes sejam estabelecidas de forma a garantir que ndo aconteca
mais isso no futuro. A auditoria interna é uma oportunidade de melhoria. Em toda
empresa, existe alguma situagdo em que pode acontecer um erro e com situacoes
fraudulentas. Entdo, a geréncia de compliance consegue coletar todas essas
informacdes e gerar um plano de acdo que visa garantir que ndo tenha mais esses
pequenos empecilhos e fraudes. Entdo, eu acho que, de forma preventiva, nos
planos de acBes, eu consigo identificar muito bem as atuacdes dessa geréncia. (E4)

Como acdo preventiva, eles zelam por definir os processos da organizacdo. Além
disso, zelam por definir a criacdo ou atualizacdo de politicas. Quando existe
alguma situacdo, ou seja, que ndo se sabe como agir ou que esta confuso e que
poderdo surgir problemas a todo hora, a geréncia de Compliance, como
responsavel pelo bom andamento dos processos e clareza quanto a eles, seja por
meio de documentos e diretrizes, comeca a fazer um trabalho de verificagcdo dos
processos e percebe pontos de melhoria. Ele evita que esses problemas venham a
ocorrer. (E6)

Como acdo preventiva, eu entendo que se trata do acompanhamento dos processos.
Pelo que sei, havia um planejamento de trabalho anual da geréncia de compliance.
Se sabia, com antecedéncia, onde aconteceriam as acfes. As pessoas da geréncia de
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compliance estavam atualizadas quanto aos processos e o gestor da area era
convidado a prestar informagdes e mostrar planos de ac¢Ges relacionados a diversos
processos. Aconteciam muitas conversas para verificar o alinhamento com as leis e
regulamentos. A auditoria interna acontecia a todo momento, além da validagéo
dos processos, por meio dos DMPs, que s&o as descri¢es dos processos. (E9)

Utilizando a fundac@o como exemplo, temos as auditorias internas, que acontecem
constantemente. Elas séo utilizadas para revisar processos, se antecipando a algum
ajuste ou atualizacdo. Baseado em alguma nova lei, por exemplo, é possivel
encontrar erros e pontos de melhorias, buscando pontos de acerto. A ideia é se
antecipar a uma auditoria do 6rgdo regulador, a Previc, e fazer os ajustes
necessarios de forma antecipada. Atuando de forma ativa, a empresa estara
resguardada. (E13)

A analise das respostas a Questdo 5: "Fale um pouco da necessidade e importancia da
cultura 'da conformidade™ buscou complementar a pergunta anterior, gerando reflexdo sobre a
necessidade e as maneiras de implementar a cultura da conformidade em toda a entidade, néo

apenas como ac¢do de um setor especifico, conforme se segue:

A cultura é um dos pilares do compliance. A comunica¢do também tem papel
fundamental para que essa cultura se estabeleca. E preciso enraizar nas pessoas
essa cultura, desde sua entrada na entidade, por meio do cédigo de conduta e ética,
por meio de videos educacionais e palestras sobre o tema. E preciso enraizar isso
nos gestores até chegar ao corpo técnico. Quando essas a¢des amadurecem o tema
compliance, essa cultura se estabelece e as pessoas deixam de ser passivas e
comegam a participar, como agentes mesmo. N&o ficard restrito a geréncia de
Compliance apenas, todos participam. As pessoas come¢am a perceber a falta de
conformidade e apontam isso. Em organizagdes mais maduras, existe a figura do
agente de compliance, aquela pessoa que é responsavel por disseminar as acfes de
conformidade em sua &rea. Isso cresce e, daqui a pouco, todos estdo envolvidos.
Isso leva tempo. (E7)

Esse é o sonho, o ideal. Seria quando as pessoas j& tivessem esses principios no
DNA. Mas entendo que é uma coisa dificil e digo isso devido as muitas atividades
do dia a dia. As pessoas as vezes ndo tém tempo de se atentar a conformidade
presente nos manuais e normativos antes de executarem algum processo e alguma
coisa acaba passando. Essa cultura é o objetivo maior a se buscar e entendo que a
entidade deve buscar, de forma recorrente, iniciativas de treinamento, campanhas
internas a respeito dos normativos. Implantar uma cultura s6 com repeticéo.
Entendo que a cultura estara estabelecida quando as pessoas nao tiverem que fazer
aquele esforgo para se lembrarem de alguma coisa sobre o tema, mas que isso
venha de forma natural. (E14)

Os erros podem ocorrer em qualquer organizagdo. Ter uma cultura de
conformidade é atuar na origem dos problemas para que eles ndo venham a ocorrer
novamente. E ter a iniciativa de quebrar a cultura de ficar resolvendo os mesmos
problemas de sempre. E fato que houve melhorias na entidade, mas é um processo
que ainda estd em maturacdo. Um ponto importante dessa cultura, quando
estabelecida, é que as pessoas ndo sentem medo de dizer que erraram. A cultura da
conformidade precisa ser estabelecida por meio da cultura da confianga, na qual
todas as pessoas participam dessas acGes sem medo de serem hostilizadas. (E16)

Devido a sua importancia estratégica dentro da Forluz, espera-se que a geréncia de
Compliance assuma toda a responsabilidade das acdes de conformidade. No entanto, para se
estabelecer a cultura da conformidade, sera preciso o envolvimento de todas as areas e de

todos os colaboradores da fundacgdo. A area de compliance foi criada em 2004 e esta ligada
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diretamente ao conselho deliberativo, o que lhe d& autonomia de atua¢do. De acordo com a
geréncia da &rea, a auditoria é considerada a terceira linha de defesa na metodologia de
gerenciamento eficaz de riscos e controles. A primeira é constituida pelas proprias areas, que
possuem processos de revisdo e analise de seus procedimentos, e a segunda diz respeito a area
de controles internos, ou seja, as orientaces prestadas pela area de Compliance, que sugere
avancos e indica normas que devem ser cumpridas. (Guidance on the 8th EU Company Law
Directive - 2010).

A analise das respostas a Questdo 6: "Como as acOes de compliance podem ser
percebidas pelos stakeholders? " buscou verificar a percepcdo da conformidade além da

entidade, conforme se segue:

Dado que a gente tem toda uma governanca corporativa e dentro dessa governanca
tem uma série de regulamentos, politicas de investimento, processos de investimento
que temos que cumprir quando a gente lida, principalmente, com quem a gente vai
investir, que sdo as préprias assets, a gente cobra deles o que o regimento interno
nos cobra. Entdo, o regulamento tem que estar em linha com a legislagdo. O
processo de investimento tem que estar claro, tem que ter uma equipe, tem que ter
um processo de investimento, tem que ter uma cultura organizacional, tem que ter
uma politica de retencdo de talentos. Tudo isso que estd normatizado internamente
a gente cobra dessa asset, eles mandam para a gente e a gente circula isso
internamente. Entdo, a forma que os stakeholders percebem € a partir do momento
que eu comeco a cobrar deles as normas internas que ha na fundagéo, que eu sou
cobrado do meu compliance. As vezes eles nem ficam sabendo que eu sou auditado,
que o compliance estd olhando, mas eu cobro deles ja sabendo que eu serei
cobrado. Entdo, isso vai desencadeando até chegar ao fornecedor final, que é em
qguem eu vou investir. (E1)

Nds temos muitos stakeholders envolvidos na atividade da fundagdo. Quando a
gente conversa com 0 gestor, a gente obrigatoriamente tem que cumprir a
legislacdo de s6 aplicar em fundos ou investimentos que sejam aprovados na
Resolucdo 4.661. Entdo, ja ha o interesse da propria contraparte ou do gestor, da
administradora de fundos, em nos oferecer ou até enquadrar as opcles de
investimento dentro do nosso regramento. Entdo, ja existe um ponto de cultura de
que seja ofertado a um determinado grupo de clientes, nesse caso, os fundos de
penséo, produtos enquadrados de acordo com a legislacédo do segmento. (E3)

As acBes de compliance vdo diretamente no que diz respeito a seguranga e a
confiabilidade das informagdes. Se vocé tem um relatério que o compliance validou,
vocé pode estufar o peito, pois as a¢Bes do compliance sdo determinantes para
muitas coisas na fundacéo. Recentemente eu fui renovar um seguro da fundacgao.
Eles pedem uma grande quantidade de documentos do compliance, relatérios, tudo
chancelado pelo compliance, para dar maior transparéncia, confiabilidade nas
informacdes. Quando vocé tem essa chancela do compliance, vocé estd muito bem.
(E4)

Nas respostas a Questdo 6, 0s entrevistados sinalizaram que a entidade estd em um
segmento altamente regulado e com prestacbes continuas de informacGes a Orgaos
reguladores, patrocinadoras e participantes, sem ter sofrido nenhum tipo de penalidade ao
longo de sua historia. Para eles, esse contexto garante credibilidade junto aos stakeholders,

conforme se Segue.
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Tem se percebido que, quando o Compliance atua de forma ativa, suas acfes sdo
percebidas imediatamente. Quando dizemos para nossos stakeholders que nosso
Compliance pediu alguma coisa ou que algo foi definido por ele, isso gera
confianga na contraparte e delimita os espagos. Isso da conforto e gera respeito.
(E6)

Eu acho que a regulacdo é um ponto forte. Os stakeholders sabem desse arcabougo
de regras que temos e que nada podera ser feito fora dele. Se estamos cumprindo as
regras e se estamos gerando um bom resultado dentro da conformidade, ou seja,
sem apontamentos negativos, entendo que a entidade ganha um valor imaterial e
intangivel ao valor da marca. A marca gera interesse e gera orgulho ao se estar
associada a ela. Ter essa marca como cliente é importante. Varias empresas
verbalizam isso nos relacionamentos. Ser referéncia é reflexo dessa conformidade
as acgOes de compliance. Ndo hd nada que marque negativamente a entidade,
nenhum caso de corrupgdo, nenhuma sangdo de 6rgdos reguladores, nenhum
problema. Isso € positivo e pode ser verificado por todos. H4 uma imagem de
integridade e isso gera bons negécios. (E8)

Na analise referente ao compliance, expressdes como profissionalismo, verdade,
imagem, padrbes, conformidade, protecdo, cumprimento, prevencdo, leis, regulamentos, ética,
conflito de interesses, controle, transparéncia, integridade, conduta ética, valores e auditoria
foram recorrentes. O cloudword da Figura 19 demonstra as principais expressoes utilizadas
pelos entrevistados, a respeito do tema compliance.

Figura 7 - Cloudword de Compliance

CONTROLE REGULAMENTRES

CONFORMIDADE
INTEGRIDADE

ETIGA

Fonte: Preparado pelo autor.

As expressdes apresentadas nas entrevistas também estdo alinhadas ao regulamento de
conduta e ética da entidade. ExpressGes como padrGes de conduta, conflito de interesses,
regras, imagem, reputacdo, transparéncia, deveres e legislacdo podem ser encontradas nas
respostas dos entrevistados e no regulamento da fundag&o igualmente.

Nas respostas dos entrevistados, foi possivel perceber que todos eles foram capazes de
trazer alguma definigdo a respeito de compliance. Além disso, foi indicado que o compliance

da entidade € uma acdo preventiva por natureza, devido a alta regulamentacdo do segmento e
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com varias regras sendo aplicadas diariamente ao negocio. Questionados sobre a utilizacdo da
ética na execucdo das atividades e também no comportamento dos funcionarios, 0s
entrevistados disseram que o regulamento de conduta e ética se trata de um alinhamento
prévio entre o quadro corporativo e a empresa e que todos conhecem o manual e onde ele
pode ser acessado a qualquer momento. Portanto, hd uma responsabilidade implicita. Além
disso, ha uma clara percep¢do de que o codigo é aplicavel a toda a organizacdo,
indistintamente do cargo hierarquico.

No entanto, assim como o manual de governanca, foi apontada a necessidade de
revisdes periodicas por parte dos funcionarios. H& poucas iniciativas de divulgacéo interna, de
acordo com a maioria dos entrevistados, a respeito do regulamento. Outro ponto explorado
nas entrevistas foi sobre o compliance ativo. Buscou-se verificar a percep¢do de engajamento
do funcionario, ou seja, de que todos sdo responsaveis pela aplicagdo do compliance na
entidade. No entanto, parte dos entrevistados indicaram que as acfes de compliance sdo de
responsabilidade de uma geréncia especifica, indicando que esperam desse responsavel as
iniciativas principais quanto ao tema. Nesse sentido, foi questionado ainda sobre a cultura da
conformidade, que envolve toda a fundagdo. Alguns dos entrevistados disseram ser um sonho
que requer muito esforco para ser alcangado, mas que esta sendo perseguido pela entidade.
Para que isso seja possivel, € preciso ter uma comunicacdo muito boa, assertiva e constante.

Aplicado aos processos, a maioria dos entrevistados disseram que o compliance esta
presente e pode ser percebido pela forma como eles sdo executados. As atividades levam em
consideracdo os principios de governanca e as recomendac6es da area de compliance, que, por
sua vez, estdo alinhados aos normativos e as leis do segmento de previdéncia complementar
fechado. Além disso, parte dos entrevistados apontaram a necessidade de um agente de
compliance, ou seja, de pessoas que propaguem principios de conformidade.

Os entrevistados também disseram que a conformidade, de forma mais ampla, pode
ser percebida pelos stakeholders. Isso é possivel de mensurar por meio das avaliacGes
externas com o0s participantes, feedbacks das patrocinadoras e pareceres da Previc. Houve
destaque para esse ponto, ja que a entidade nunca foi autuada por irregularidades, em sua

histéria de mais de 50 anos.
4.3 Gestdo de Riscos

O objetivo desta categoria de analise foi descrever os papéis e as praticas de gestdo de

riscos na entidade fechada de previdéncia complementar pesquisada. Buscou-se verificar o
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alinhamento entre o que a fundacdo declara e espera praticar e o que foi inferido por meio das
entrevistas com os funcionarios da EFPC.

4.3.1 Descricdo das praticas de gestédo de riscos na Forluz

A Forluz possui gestdo de riscos propria e € possivel acessar o seu Plano de Gestao de
Riscos por meio do seu site. O documento foi aprovado pelo conselho deliberativo, em
17/11/2016, conforme CRCD n° 020/2016 e alteragGes posteriores, aprovadas pela PRCD n°
007/2019.

Como administradora de planos de beneficios previdenciarios, a Forluz esta exposta a
riscos que sdo inerentes a sua atuagdo, no entanto, sua gestdo ndo deve se restringir a evita-
los, e sim, buscar as melhores oportunidades associadas a essa exposi¢do. Em um processo de
gestdo, conforme o documento apresenta, tanto 0s aspectos negativos quanto 0s positivos
devem ser explorados, buscando assegurar o alcance dos objetivos estatutarios e o
cumprimento de seu dever fiduciario.

Mesmo tendo diligéncia, aplicando boas préaticas gerenciais e com observancia dos
dispositivos legais e regulamentares, os planos administrados estdo sujeitos a riscos que
podem ocasionar perdas patrimoniais. A Forluz, de acordo com o documento, entende que o
apetite a risco € uma decisao do proprietario do negdcio. Portanto, esse apetite deve constar na
Politica de Investimentos de cada plano, que € aprovada pelo conselho deliberativo, guardido
dos objetivos sociais da fundacdo e que possui representantes das patrocinadoras e dos
participantes em sua composicao.

Dessa forma, conhecer os riscos por meio de identificacdo, andlise, avaliacéo,
tratamento e monitoramento é a esséncia da gestdo de riscos na fundacdo. O sistema de riscos
da Forluz é descrito de acordo com as diretrizes da norma ABNT NBR ISO 31000:2018, com
0s requisitos da norma QSP 31000:2018 e com as técnicas para 0 processo da avaliacdo de
riscos da ABNT NBR ISO/IEC 31010:2021, nos termos, definicbes e referéncias que estdo
sintetizados na Tabela 3 a seguir.

Tabela 3 — Termos, Defini¢cbes e Referéncias do Sistema de Gestdo de Riscos

Termos, Defini¢Ges e Referéncias do Sistema de Gestéo de Riscos

Resultado de um evento que afeta os objetivos da organizacgao
Consequéncia: C (ABNT ISO NBR 31000:2018 — Def. 3.6), também designada
como Impacto

Medida que mantém e/ou modifica o risco (ABNT ISO NBR

Controle 31000:2018 — Def. 3.8)
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Célculo resultante da avaliagdo de cada controle (Sistema

Eficacia do Controle: EC JCMB)

Chance de algo acontecer (ABNT ISO NBR 31000:2018 — Def.

Probabilidade: P 3.7), também designada como Frequéncia

Proprietario do Negocio | Agente que financia, se beneficia e retém o risco do negocio

Pessoa ou entidade com a responsabilidade e a autoridade para

Proprietario do Risco . )
gerenciar um risco

Efeito da incerteza nos objetivos (ABNT ISO NBR 31000:2018
— Def. 3.1). Nota 1 - Um efeito € um desvio em relacdo ao
esperado, positivo ou negativo. Nota 2 - Objetivos podem
Risco possuir diferentes aspectos e categorias, e podem aplicar-se em
diferentes niveis. Nota 3 - Risco € normalmente expresso em
termos de fontes de riscos, eventos potenciais, suas
consequéncias e suas probabilidades

Magnitude de um risco ou combinagdo de riscos, expressa em
Risco Inerente: RI termos da combinagdo das consequéncias e de suas
probabilidades: RI =C x P

Risco remanescente apds o seu tratamento — RI divido por EC:

Risco Residual: RR RR =RI/EC

Tratamento de Riscos Processo para modificar o nivel de risco

Fonte: FORLUZ, Sistema de Gestdo de Riscos (2019), adaptado pelo autor.

A seguir, o documento apresenta os principios base da gestdo de riscos da entidade,
com alinhamento as diretrizes da norma ABNT NBR 1SO 31000:2018. O proposito da gestdo
de riscos é melhorar o desempenho, encorajar a inovagdo e apoiar 0 alcance dos objetivos
estabelecidos pela fundacdo. Portanto, esses principios sdo a base estrutural da gestdo de
riscos e buscam agregar valor a entidade.

Nesse sentido, a gestdo de riscos da Forluz é parte integrante de todas as atividades da
fundacdo. E estruturada, abrangente e contribui para o alcance de resultado. A gestdo de riscos
da entidade é personalizada ao seu contexto interno e externo e esta relacionada aos seus
objetivos. Além disso, ela é inclusiva, pois resulta em melhorar a conscientizagdo a respeito
da gestdo de riscos. Por outro lado, é dindmica, pois 0s riscos podem emergir, mudar e
desaparecer a medida que os contextos mudam. A gestdo de riscos antecipa, detecta,
reconhece e responde a essas mudancas de uma maneira apropriada e oportuna. Os imputs da
gestdo de riscos sdo baseados em informacdes histdricas e atuais, além de expectativas
futuras. Portanto, utiliza-se da melhor informacdo disponivel. Outro aspecto da sua gestdo de
riscos esta associado aos fatores humanos e culturais, como o comportamental. Além disso, a
gestdo de riscos € continuamente melhorada por meio do aprendizado e das experiéncias.

O sistema de gestdo de riscos da Forluz tem como premissa a complexidade dos
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produtos e servigos oferecidos aos seus participantes e beneficiarios, que estdo expostos a
diversos tipos de riscos. Para dar seguranca e conforto a todas as partes interessadas, o
gerenciamento de riscos é realizado por meios das acdes demonstradas na Figura 8, nos
diferentes niveis da organizacao.

Figura 8 - Componentes do Sistema de Gestéo de Riscos

Integracao

/7 N

Melhoria Concepcao
Lideranca e

Comprome-

\ timento

Avaliacdo Implementacao
-

Fonte: FORLUZ, Sistema de Gestdo de Riscos (2019).

A gestdo de riscos € parte integrante dos processos organizacionais, estando presente
em todas as préaticas e processos, inclusive, no desenvolvimento de politicas, na analise critica
e em processos de gestdo de mudangas, de forma pertinente, eficaz e eficiente, com destaque
para os seguintes documentos: (i) Manual de Governanga Corporativa, (ii) Manual de
Organizacdo Forluz, (iii) Planejamento Estratégico, (iv) Regulamento de Conduta Etica, (V)
Politica de Investimentos, (vi) Politica da Seguranca da Informacéo, (vii) Politica de Gestéo
de Continuidade de Negadcio, (viii) Diretrizes de Comunicacdo, (ix) Politica de Aquisi¢do de
Bens e Servicos, (x) PoliticaLegal de Contratos e (xi) Sistema de Normas.

A gestdo de riscos é atribuigdo principal da entidade, portanto a Forluz estabelece as
responsabilidades dos seus agentes de governanca. Além disso, definiu que a coordenagéo do
sistema de gestdo de riscos deve ser realizada pela Assessoria de Riscos da Forluz. Dentre 0s
agentes de governanca, cabe ao conselho deliberativo desenvolver a cultura da gestdo de
riscos, aprovar critérios e orcamento para que a gestdo aconteca. O conselho fiscal desenvolve
a cultura quanto aos controles internos e examina o ambiente de controles internos, com

reports perioddicos sobre sua adequacdo, apontando deficiéncia e recomendando
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aprimoramentos. A diretoria executiva prople estratégias e politica de gestdo de riscos ao
conselho deliberativo; aprova documentos, planos e modelos da gestdo de riscos; toma as
decisdes de risco e as que envolvem conflitos entre partes interessadas; promove melhorias na
gestdo; estabelece medicdo de desempenho; designa responsaveis pelo desenvolvimento e
manutengdo do processo de gestdo de riscos; e disponibiliza recursos materiais, humanos e
financeiros necessarios. Os gerentes implementam a mantém a gestéo de riscos em suas areas,
participam dos processos de avaliacdo e analisam criticamente, promovendo melhorias da
gestdo em suas areas. Os empregados cumprem as determinacdes estabelecidas na gestdo e
participam dos processos de avaliagdo de riscos de suas areas. O coordenador da gestdo de
riscos implementa e mantém a gestdo em todas as areas da fundacdo, participa dos processos
de avaliacdo de todas as areas, coordena o processo de comunicacdo e consulta e de
monitoramento de riscos, analisa criticamente e promove melhorias, planeja o trabalho dos
multiplicadores do processo de gestdo de riscos e realiza a medicdo do desempenho da gestao,
relatando a diretoria. O compliance planeja e realiza auditorias internas relativas a gestdo de
riscos, acompanha os procedimentos de avaliacdo e fiscaliza conflitos de interesses e
violacdes de regras ou padrdes de conduta e ética no uso dos recursos da fundacdo. O atuario
propde premissas, hipdteses e tdbuas biométricas dos planos de beneficios e efetua célculos
das reservas técnicas dos planos.

Em seu sistema de gestdo de riscos, a Forluz estabelece mecanismo de comunicacgéo e
consulta com partes interessadas, conforme apropriado. A comunicacdo externa € realizada
pela Direcdo e, quando necessario, com apoio das demais areas e da Assessoria de
Comunicacdo. Os mecanismos de comunicagdo incluem processos para consolidar a
informagdo sobre riscos a partir de uma variedade de fontes, tais como as reunibes com
assessorias, fornecedores, entidades de classes, representantes dos participantes, dentre outros.
A comunicacdo interna inclui processos formais do sistema de gestdo, tais como
monitoramento de riscos e controles, reunifes com a direcdo e conselhos, relatdrios, dentre
outros.

A Forluz também estabelece, implementa, documenta e mantém o documento
Procedimento de Identificacdo de Requisitos Legais e Outros Requisitos aplicado as suas
atividades. Além disso, estabelece, implementa, documenta e mantém planos e procedimentos
para identificar e responder a possiveis eventos ndo previstos, emergéncia ou desastre
potencial, com o objetivo de assegurar a continuidade das operagdes do negocio. Para isso,
possui documento préprio, chamado Plano de Contingéncia e Continuidade do Negocio, no

qual descreve tais situacoes.
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A fundacédo realiza avaliacbes periddicas da conformidade com os requisitos legais
que sdo pertinentes ao seu negdcio e registra os resultados. Se houver mudancas, adequacdes
ao sistema de gestdo serdo realizadas, verificando se 0s novos requisitos foram incorporados
as praticas e aos processos da organizacdo. A Forluz realiza auditorias internas periodicas
para assegurar que o sistema de gestdo esteja implementado e seguido.

Com base nos resultados do monitoramento e das analises criticas, decisdes séo
tomadas com vistas a melhoria na capacidade de gerenciar riscos na organizacao. No entanto,
o0 sistema esta desenvolvido de forma a assegurar a conformidade dos produtos e servicos da
Forluz. Caso alguma ndo-conformidade seja identificada, ela sera tratada e corrigida.

O monitoramento e a analise critica continua sdo partes integrantes do sistema de
gestdo de riscos, sendo alvos das analises periddicas feitas pela Dire¢cdo. O monitoramento
acontece por meio das acbes indicadas nos registros eletrdnicos de risco, incluindo
indicadores de monitoramento. Cabe ao responsavel por cada area manter as medidas de
controle estabelecidas, incluindo a manutengdo da meta dos respectivos indicadores.
Assegurar que ndo tenham surgido novos riscos e verificar se as medidas de controle
continuam eficazes e adequadas sdo incumbéncias do responsavel da area. As auditorias
internas e externas também podem ser utilizadas para esse monitoramento.

Quanto ao registro e relato das atividades, objetiva-se subsidiar a tomada de decisé&o,
melhorar a gestdo de riscos e proporcionar a comunicagao das atividades do Plano de Gestéo
de Riscos.

A Forluz possui certificacdo em riscos emitida pela Bureau Veritas Certification e
passou a integrar um grupo de apenas 15 organizagdes, no mundo inteiro, que possuem sua

gestdo de riscos certificada pelo padréo 1SO 31000.
4.3.2 Analise das entrevistas sobre Gestao de Riscos

Na anélise das respostas a Questdo 1: "Na sua opinido, qual a melhor definicdo para
Gestdo de Riscos?", houve variacdo nas respostas dos entrevistados, conforme amostras a

sequir:

Na minha opini&o, gestdo de risco é vocé fazer a gestdo das incertezas. Vocé néo
ird alcancar sempre os resultados esperados, pois sempre ha a probabilidade de
desvios e de variacOes daquela rota que vocé tragou e o objetivo da gestéo de risco
é limitar esses desvios. Vocé vai fazer um caminho para alcancar o objetivo final,
vocé vai fazer a sua entrega e que esse caminho seja realizado dentro de limites de
variacdo relacionado ao risco. (E3)

Eu gosto muito da definicdo da ISO 31000. Ela diz que risco é o efeito da incerteza
nos objetivos, no entanto, ndo indicam se esse efeito é positivo ou negativo. Ha
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riscos que atrapalham, mas ha riscos que ajudam. Existem as oportunidades e as
ameacas. (E6)

Entendo que identificar e mitigar sdo pontos basicos dessa defini¢do. E saber quais
riscos estdo ligados ao nosso negdcio e saber como podemos minimizar os seus
impactos. (E8)

Eu penso que a gestdo de riscos possui pilares que sdo muito importantes.
Identificar o risco é um deles. Existe um monitoramento constante desses riscos.
Portanto, identificar o risco por meio do monitoramento, mapea-lo e propor planos
de acéo para mitigacgéo sdo pilares do que entendo por gestao de riscos. (E12)

O entrevistado E3 define gestdo de riscos como gerir incertezas, conforme define a
ISO 31000 e também o Sistema de Gestdo de Riscos da Forluz. O E6 também traz essa
definicdo, no entanto, acrescenta aspectos positivos e/ou negativos advindos dessa incerteza,
pois o risco pode conter ambas as expectativas. O E8 diz que se trata de identificar e mitigar o
risco. Para E10 essa gestdo esta relacionada aos riscos que envolvem o ativo e 0 passivo da
entidade, portanto, é saber o quanto de risco se esta disposto a assumir. Para E12 trata-se de
identificar o risco por meio de monitoramento, mapeéa-lo e propor planos de acdo para mitiga-
lo. J& E14 diz que se trata de uma questdo cultural e que essa gestdo busca identificar os
riscos, avalid-los sob os aspectos do impacto e da exposicdo e a probabilidade de ocorréncia,
fazendo um plano de agdo para mitiga-los.

As definicbes que foram apresentadas pelos entrevistados estdo em linha com a
literatura de suporte e também com a politica de gestdo de riscos da fundacdo. De acordo com
a I1SO 31000, também utilizada pela Forluz, risco é o efeito da incerteza nos objetivos da
organizacdo. Para o Coso, 0 gerenciamento de riscos possibilita que os gestores tratem com
eficdcia as incertezas, bem como o0s riscos e as oportunidades a eles associadas. Para o
Orange Book, o risco é avaliado como sendo a probabilidade de algum evento vir a acontecer,
com seu real impacto nos objetivos da empresa.

Para E1 a funcdo da gestdo de riscos é mapear, gerenciar e prever problemas. Para E2
trata-se de uma area especifica que a Forluz possui e que ajuda as demais &reas no
gerenciamento de riscos. Para E4 é conhecer, classificar, analisar e ter uma acéo sobre o risco
identificado. O entrevistado E6 diz que esta ligada a salde da empresa e que 0 monitoramento
de risco traz seguranca. Para E7 a gestdo de riscos deve estar alinhada ao planejamento
estratégico da entidade e diz que, a partir disso, é possivel identificar e acompanhar os riscos
de crédito, de mercado, de imagem etc. E9 diz que a gestdo de riscos é conhecer 0s processos,
Ver quais os riscos inerentes a eles e como mitiga-los. Para E11 se trata de mitigar e mapear 0s
riscos, alem de buscar mensurar seu real impacto nos negocios. Para E13 trata-se de conhecer

as atividades da entidade e procurar mitigar os riscos por meio do conhecimento. E15 diz que
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gestdo de riscos € mensurar se aquele risco vale a pena ou ndo. Para E16 é gerenciar 0s riscos
que poderiam impedir que 0s objetivos estratégicos fossem alcancados. E, para E17, é
gerenciar 0s potenciais riscos envolvidos no negécio.

Em resposta a Questdo 2: "A gestdo de riscos da Forluz € aplicada nas atividades
diarias da Fundag&o?", os entrevistados disseram ser possivel identificar a gestdo de riscos nos
processos. Buscou-se aqui verificar a aderéncia entre teoria e pratica no que se refere ao

gerenciamento de riscos da fundacdo, conforme amostras a seguir:

Sim, é possivel percebé-las. Apesar de termos mecanismos de acompanhamento
semestral, se vocé ndo aplicar diariamente, o semestral vai indicar falhas na linha
do tempo. Porque, na hora em que o0s gestores estdo avaliando 0s processos,
durante todo o periodo que ele esta avaliando, seis meses, por exemplo, se em um
dia o processo falhou, ele vai dar uma nota fraca e aquele controle ou medida
mitigadora vai indicar que néo foi téo eficiente assim e ela pode fazer com que seu
risco residual continue alto e que vocé tenha um plano de ac¢&o. Entdo, ele deve ter
acompanhamento diario. (E6)

Sim, pois os riscos sdo identificados por meio da descri¢do dos processos de cada
area. Ou seja, nas atividades do dia a dia. Além disso, acontecem as revisdes da
matriz de riscos semestralmente, com exclusdo de alguns riscos e inclusdo de
outros. As revisbes acontecem a todo momento e em sistema proprio a cada seis
meses. (E9)

Sim, de forma muito assertiva inclusive. Nao me lembro da Gltima vez que tivemos a
materializacdo de um risco em noOSSOS processos € ndo pudemos atuar
assertivamente. Os que ocorreram foram identificados e tratados imediatamente,
sem danos a entidade. (E13)

Sim, é aplicada e percebida. A Forluz possui uma matriz de riscos madura. Como
nossas atividades sdo muito dinAmicas, é comum vermos a necessidade de revisdo
dos processos. Mas temos essa matriz estabelecida, com controle proposto,
necessitando confirmar se ele foi efetivo ou ndo de tempos em tempos. Sempre ha
espaco para melhoria, mas ela acontece de forma satisfatéria. Essa gestao de riscos
funciona muito bem sim. (E14)

As respostas estdo em sintonia com a literatura de suporte, pois a descricdo de
gerenciamento de riscos da ISO 31000, do Coso e de Orange Book passa pelos processos da
organizacdo. O mesmo ocorre com o descrito na Politica de Gerenciamento de Riscos da
Forluz.

Nas respostas a Questdo 2, tambem foi possivel verificar que alguns dos entrevistados
associavam a efetividade do controle de gerenciamento de riscos ao sistema utilizado
internamente. Em outras palavras, o sistema de gerenciamento é alimentado com 0s riscos,
aos quais sdo aplicados planos de acdes mitigadores. Esse sistema € a garantia de que o
gerenciamento de riscos acontece efetivamente, pois ali se tem o0s riscos mapeados,
identificados por meio dos processos diarios da entidade e acompanhados com regularidade.

Além disso, é auditado pela empresa certificadora de riscos.
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Entendo que nossa gestdo de riscos € muito bem desenvolvida. Acontece o
levantamento dos riscos de todas as areas e eles sdo todos tratados, buscando sua
mitigacdo. Por fim, eles sdo acompanhados por meio do sistema JCMB. (E16)

Na analise das respostas a Questdo 3: "Para vocé o que representa a certificacdo de
riscos da Forluz?", buscou-se verificar como 0s entrevistados associavam essa certificacdo

organizacional a sua atividade, conforme amostras a seguir:

A certificadora é uma empresa bicentenaria e especializada nesse tipo de trabalho.
A Forluz é certificada desde 2017. O interessante nesse processo € que, quando
vocé pensa em gestao de riscos, existem varios caminhos e metodologias. A Forluz é
uma entidade muito fiscalizada, hora pela Previc, hora por auditorias e hora por
conselheiros. E as vezes acontecia de um conselheiro, por exemplo, que é da
patrocinadora, ter contato com um tipo de metodologia. Entdo, ele pedia para
implantar controles dentro da metodologia com que ele estava acostumado. No
entanto, os conselheiros mudam. Entdo, vem outro conselheiro, que teve contato
com outra metodologia, diferente do primeiro, e pede para implantar outros
controles diferente dos primeiros. O mesmo ocorre com um fiscal da Previc e assim
por diante. Como existem varias maneiras de controlar os riscos, a Forluz adotou a
metodologia da Bureau Veritas. Dessa forma, os controles terdo padrdo. Esse selo,
pela norma ISO 31000, demonstra o caminho que esta sendo seguido, gerando
conforto aos demais stakeholders. (E6)

E um diferencial. E um avanco no processo de gestdo de riscos, pois a Forluz esta
sendo certificada por uma empresa internacional e reconhecida pelo mercado. (E9)

Eu vejo como um ganho e como a empresa esta se dedicando em fazer o correto. A
empresa tem se dedicado nesse quesito da gestdo de riscos. Essa certificacdo ndo
foi apenas dada a Forluz. Ela foi conquistada e ja foi renovada por algumas vezes.
(E11)

Significa que um trabalho arduo, que envolve toda a empresa, foi reconhecido.
Todo o trabalho e dedicagdo foram percebidos e, portanto, certificados. E o
reconhecimento de que os principios de gestdo de riscos, por meio da instrucdo 1SO
31000, estdo sendo observados e praticados por toda a empresa. (E12)

E um diferencial muito grande e poucas empresas possuem. Isso passa uma
confianga muito grande para nossos stakeholders. Demonstra comprometimento
com uma boa gestao, sob aspectos de governanca. S&o processos de mapeamento de
riscos, com planos de ac@es ja estabelecidos. (E13)

Nas respostas a Questdo 3, foi possivel verificar que os entrevistados tinham a
percepcdo de que a certificacdo também é importante para seus stakeholders. A Forluz é
gestora de recursos de terceiros e a certificagdo demonstra que as agdes estdo sendo bem
feitas, dando seguranca a seus participantes.

E de suma importancia, principalmente no segmento que a gente lida, que é
gerenciar recursos de terceiros. A gente esta cuidando da aposentadoria de
aproximadamente 20 mil vidas, que viram 20 mil familias. Portanto, a necessidade
de ter um certificado, de ter um monitoramento, de ter um controle rigido e eficaz
na fundacao é de suma importancia. (E1)

Na analise das respostas a Questdo 4: "Como convencer as pessoas de que a gestdo de
riscos é importante?”, buscou verificar se o entrevistado tinha a percepcao da sua importancia

na difuséo e no cumprimento de parte do gerenciamento de riscos na entidade, refletindo
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sobre 0s possiveis impactos de uma ma execucdo de uma atividade. Houve variacdo de
respostas, como se segue:

Gestdo de riscos € disciplina, entdo é importante vocé conscientizar as pessoas de
que quanto mais disciplina vocé tiver, menos erros vocé vai cometer. Erros podem
ocorrer, mas, a partir do momento que vocé os tem mapeados, delimitados, a sua
chance de cometer erros, extrapolando esses limites, diminui. E importante vocé ter
sempre na cabeca que essa gestdo de riscos objetiva limitar perda, limitar itens ndo
esperados. (E3)

Demonstrando os impactos dos riscos. Imagina ndo ter liquidez para pagar os
beneficios? Seria um problema dificil até de descrever, pois o objetivo final de uma
fundacg&o é pagar beneficios. Seria um erro gravissimo. (E9)

Mostrando o impacto dos riscos em nossas atividades. Imagina deixar de pagar um
fornecedor ou ndo pagar o beneficio mensal do participante. Teriamos um risco de
imagem se concretizando. E mostrar o tamanho do problema e sua repercussio
caso uma atividade ndo fosse bem desempenhada. E por isso que existe o
gerenciamento de riscos, 0 mapeamento de processos e a mensuragdo do seu
impacto. A ideia é evitar problemas. (E11)

Entendo que € um pouco complexo responder essa pergunta. Quando se estd no dia
a dia das atividades, como é o caso do corpo técnico, fica mais facil perceber a
importancia de mitigar os riscos para se evitar problemas no futuro. As pessoas
acabam sendo convencidas quando percebem o impacto do risco na atividade.
Dependendo do risco, as consequéncias poderiam ser tdo desastrosas para a
entidade que mitiga-lo é uma obrigacao. (E12)

Na pratica, trabalhei em outras empresas e nenhuma delas tinha gestao de riscos.
Na Forluz, passei a perceber a importancia de ter. Nao consigo imaginar uma
empresa sem essa gestdo hoje. Ha foco. Ha objetivos. E mostrar na prética o que
aconteceria caso um risco se materializasse e seu real impacto sem nenhum tipo de
mitigagdo. (E13)

A gestdo de riscos, se ndo é feita, vocé fica meio que no escuro. Sem a gestdo, é
como se ficassemos a deriva, lancados & sorte. Imagina pegar todo o recurso
disponivel na fundacdo e aplicar em ag¢Bes de uma Unica empresa, 0 que isso
significaria sob o aspecto da gestdo de riscos? Pode dar a sorte de tudo dar certo,
mas pode dar o azar de tudo dar errado e perder o dinheiro. A gestao de riscos vai
dizer assim: tenho que deixar uma parte desse recurso para emergéncia, para
liquidez imediata, outra parte eu vou correr um pouco mais de risco, outra parte eu
vou aplicar em investimentos descorrelacionados e assim por diante. A gestdo de
riscos permite gerar ganhos nos médio e longo prazos, mas com protecdo. Eu
tentaria demonstrar os prejuizos que ela teria ao ndo adotar a gestédo de riscos. Os
impactos sdo muito relevantes. (E14)

Para os entrevistados E1, E2, E4 e E5, a melhor maneira de se convencer alguém sobre
a importancia da gestéo de riscos & mostrando o impacto de um risco materializado. Para E6,
deve-se mostrar os resultados da falta de monitoramento e suas possiveis consequéncias,
simulando alguns cenarios. Para E7 é melhor trabalhar a prevencdo, demonstrando o0s
beneficios de fazer a atividade de forma correta da primeira vez. Ja para E8, a comunicacéo €
importante para que as pessoas saibam o que estdo fazendo e sua importéncia. Para E10, E15
e E16, a fundacao faz gestdo de recursos de terceiros, o que envolve muitos riscos. Portanto,

os impactos da falta de controle poderiam ser desastrosos. Para E17, é por meio do
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treinamento, além de uma comunicacdo clara a respeito dos riscos, que a fundagdo tem que
lidar em seu negdcio.

O processo de gestao riscos, conforme demonstrado na literatura de suporte, envolve
acbes que passam por toda a organizacdo. E um processo ciclico e constante, que envolve
todas as areas da empresa e em todos 0s niveis. Caso uma etapa ndo seja bem desempenhada,
ela pode vir a comprometer todo o processo. Portanto, toda a empresa e todos 0s processos
sdo igualmente importantes e necessarios.

Na anéalise das respostas a Questdo 5: "Qual a ligacdo entre gestdo de riscos e
investimentos de curto, médio e longo prazos?”, buscou-se verificar se 0s entrevistados eram
capazes de visualizar o horizonte da entidade pela dtica do gerenciamento de riscos, dado que

seu principal negdcio é pagar beneficios, conforme amostras abaixo:

A relagcdo é um para um, tem tudo a ver, principalmente no longo prazo. Nés, que
trabalhamos com Previdéncia e fazemos investimentos para 40 ou 50 anos a frente,
é preciso monitorar os riscos desse investimento o tempo inteiro. Portanto, faz total
sentido esse acompanhamento e monitoramento dos riscos, ndo s6 os investimentos
de longo prazo, mas também os investimentos de curto prazo. Investimentos de curto
prazo, n6s temos que acompanhar mais ainda, porque podem sofrer as oscilagdes
imediatas e sem tempo de recuperagdo da perda. Dentro do risco mapeado da
fundagdo, no6s acabamos perdendo muito pouco, comparado ao que outros
investidores perderam no mercado. Isso se deve justamente porque fazemos esse
controle de risco. (E1)

Tem tudo a ver. Quando vocé faz a avaliacdo de risco da fundacéo, é preciso
avaliar o seu contexto. Na 1SO 31000, essa é a primeira etapa. Um dos principais
pontos a serem avaliados na gestdo de riscos € saber o0 que é estratégico dentro da
empresa. No caso da Forluz, um deles é como se precifica os ativos. Ha duas formas
de se fazer isso: a primeira € a marcacdo a mercado, em que se pode perceber mais
facilmente as oscilagGes e volatilidades de precos do ativo. Ja na marcagdo pela
curva, essa oscilagdo de precos € menor e ajustada aos juros que serdo pagos em
seu vencimento. As oscilagbes de precos sdo menores. No entanto, em ambos 0s
casos, os valores pagos serdo como o0 acordado no ato da compra. Cabe ao gestor
fazer a escolha, baseado em suas obrigacOes atuariais e de acordo com as
orientacOes das legislacdes do segmento. Risco e retorno estdo intimamente ligados.
(E6)

Estao intimamente ligados. Risco e retorno caminham juntos. Avalia-se 0s gestores,
os investimentos em si, a aderéncia deles aos objetivos dos planos e assim por
diante. Garantia n6s ndo temos, mas a gestéo de riscos ajuda a mensurar e mitigar
seu impacto. Gerir 0s riscos € tentar evitar problemas de liquidez e solvéncia no
futuro, comprometendo o pagamento de beneficios. Trata-se de assertividade,
transparéncia e processos corretos. (E11)

Gestao de riscos de curto prazo vocé vai procurar, sob 0 aspecto da gestao do risco,
ativos que prezem pela liquidez com baixa volatilidade. No longo prazo, a
volatilidade ndo vai definir sobre aplicar ou ndo em determinado ativo. Pelo
contrario, nesse caso, a volatilidade € percebida como op¢ao saudavel em termos de
retorno acima do custo de oportunidade. A gestdo de riscos também auxilia na
diversificacdo, classes de ativos descorrelacionadas e sem concentragdes. Ajuda
também a encontrar boas casas para fazer negdcios, além de um bom investimento
também. (E14)
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Nas respostas a Questdo 5, parte dos entrevistados, principalmente aqueles mais
ligados aos investimentos, mencionaram o Asset Liability Management — ALM, que é
utilizado na fundacdo. Trata-se de uma técnica que busca otimizar os investimentos por meio
de simulacdo de cenarios em um software, gerindo o risco de descasamento entre ativo e
passivo, no longo prazo. Tal acdo ajuda os gestores a olharem o futuro pela 6tica da gestdo de

riscos.

Investir envolve riscos. Quando vocé conhece 0s riscos envolvidos no negécio e
quando vocé sabe o que esta fazendo, vocé podera propor acbes para mitiga-los. O
ALM ¢é um bom exemplo, porque ele é utilizado para fazer gestdo de risco de
liquidez. Por meio do ALM, se define o ativo ou como acontecerdo as aplicacdes de
recursos com premissas do seu passivo. A ideia é fazer um acompanhamento
periddico do risco e 0 ALM é uma ferramenta que ajuda nisso. Risco e retorno
caminham juntos. (E9)

Na analise das respostas a Questdo 6: "Discorra sobre 0s principais riscos no negécio
da Forluz", buscou-se verificar se 0s entrevistados eram capazes de nomear alguns riscos

inerentes ao negdcio da Forluz, conforme amostragem a seguir:

Com relagdo a risco de crédito, a fundagdo tem investimentos principalmente em
titulos publicos de longo prazo, em que o principal objetivo é garantir a capacidade
do poder de compra dos participantes no decorrer do tempo. A fundacao est4 muito
exposta ao risco soberano. O risco de mercado é importante, mas, como trazemos
grande parte das aplicagBes de titulos pablicos e de crédito privado a precos da
curva (vencimento do ativo), a gente ndo tem variacGes de risco de mercado.
Usamos as fun¢Bes de mercado basicamente em acdes e fundos de multimercado.
Sobre o risco operacional, fazemos um acompanhamento semestral das atividades
da fundagdo. Todas as atividades que eu comentei anteriormente estdo mapeadas,
portanto, os proprietarios do risco fazem uma avaliagdo dos riscos e dos fatores
inerentes aquela atividade. Entdo, nés temos as atividades, tem o0s riscos inerentes
aquela atividade e os controles que reduzem, que mitigam o risco. Entdo,
semestralmente, é feita uma reavaliagdo de todas essas atividades, riscos e
controles. O risco sisttmico é um risco que a gente acompanha mais quando ha
alguma mudanga de norma, alguma mudancga de legislagdo em si. A gente vé as
atividades de fundo de pensdo consolidadas no pais. Praticamente todas as grandes
empresas tém fundo de pensdo. Orgaos estatais tém fundo de penséo. Entéo, a gente
nao vé um risco de que as atividades do fundo de pensdo gerem um problema para o
pais. Também, se uma determinada atividade ou o fundo de pensdo faz uma
atividade que ndo seja correta, a gente sempre busca trazer as claras as atividades,
como é o processo de governanga da Forluz. (E3)

Sao riscos em sua maioria ligados ao investimento. O risco de mercado esté ligado
as variaveis de mercado e esta ligado aos precos, aos juros. O objetivo é comprar
barato e vender caro de forma simplista. Sdo variaveis que impactam o preco dos
ativos, como a taxa de juros, cambio etc. O risco de crédito é mais especifico além
de intuitivo. Vocé empresta dinheiro e precisa receber de volta, e o risco € de ndo
receber. O risco operacional esta ligado ao dia a dia e a possibilidade de alguma
coisa ser feita de forma errada. Por exemplo, vai operar um fundo e opera em outro
ou com valores errados. O risco de liquidez € ter dinheiro, mas ndo o ter disponivel
na hora em que vocé precisa. E ndo conseguir liquidar um ativo. O risco atuarial
estd mais ligado aos planos de Beneficios Definidos — BDs, de alguma premissa
mudar, a tabua de mortalidade mudar ou o participante viver mais, pois estimar o
futuro é incerto. A medida em que ele vai se materializando, vocé vai corrigindo. O
risco legal estd mais ligado as conformidades e de ser punido por isso. Sistémico é
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dar tudo errado ao mesmo tempo. E risco de solvéncia é ndo conseguir ter recursos
para cumprir com suas obrigacfes assumidas ao longo do tempo. (E8)

Nas respostas a Questdo 6, foi destacado, por um dos entrevistados, que as EFPC

precisam observar alguns riscos especificos, conforme regulamentacdo do segmento, mas que

a Forluz acrescentou a lista outros dois riscos, devido ao seu porte e complexidade, conforme

Se Ssegue:

Pela norma 4.661, a Forluz pelo menos precisa observar os riscos de crédito,
mercado, liquidez, operacional, legal e sisttmico. Na fundagdo, acrescentamos o
risco atuarial. E, na hora de avaliar o impacto, utiliza-se a dimenséo do risco de
imagem para agravar a avaliacéo do risco. (E6)

Na andlise das respostas as Questdes 7: "Existe avaliacdo sistematica dos riscos nos

quais a Forluz estd inserida?" e 8: "Como acontece 0 mapeamento dos riscos dentro da

Forluz?", buscou-se verificar como funciona o processo de monitoramento de riscos da

fundagéo, conforme se segue:

Sim. De 6 em 6 meses, o0s riscos sdo avaliados. Os controles desses riscos sédo
avaliados pelos gestores e nds somos auditados pela equipe interna duas vezes ao
ano, também sobre os riscos. E algo que foi mapeado e existe até um sistema
eletronico para fazer isso de forma mais automatizada, o JCMB, e que isso fornega
subsidios para a tomada de decisdo. (E2)

Na Forluz temos um mapeamento das atividades, chamado DMP, em que 0s
processos sdo descritos. A descricdo de todo o processo referente a alguma
atividade estd mapeada dentro de um DMP, e esse DMP ¢é levado para dentro de um
sistema operacional de um fornecedor. Trata-se de um sistema que a gente tem e
que faz esse controle, chamado JCMB. Entdo, todo esse DMP ¢é levado para esse
sistema. Os riscos inerentes aquele DMP e os controles também inerentes aquela
atividade sdo monitoradas nesse sistema. Temos critérios de pontuagdo, temos
limites para cada uma das atividades. Elas tém que ter um limite de risco resultante
e quanto maior o risco inerente a uma atividade, vocé vai ter que ter um controle
mais eficaz, de forma a ter um risco resultante satisfatdrio. (E3)

Sim, é feita de forma semestral, por todos os gestores. S&o 308 riscos que devem ser
avaliados. O peso dos riscos pode mudar, vai depender de uma nova legislacéo,
uma circunstancia que ocorreu etc. Nesse sentido, alguns riscos podem deixar de
existir e outros podem ser incorporados. Ap6s avaliarem os riscos, as 750 medidas
mitigadoras também deverdo ser avaliadas. Tudo isso é registrado dentro do
sistema JCMB. O mapeamento é feito dentro das regras de identificagBes dos riscos.
Essa identificacdo passa pelo evento, pela causa e pela fonte desse risco, conforme
a ISO 3000 orienta. Existem os riscos considerados estratégicos, que sdo
identificados nas metas e objetivos da organizagdo. Aqui surgem os riscos de
mercado, liquidez, atuarial, crédito e sistémico, que estdo associados as metas e
objetivos. JA nos processos organizacionais, que estdo definidos e mapeados e
aprovados pela direcao, busca-se identificar os riscos legais e operacionais. (E8)

Sim, temos o sistema de avaliacdo de riscos, 0 JCMB. Os riscos séo mapeados,
avaliados e mitigados por meio de planos de a¢des. O risco é calculado e um plano
de acdo poderd ser indicado. H& notas para cada risco e um acompanhamento
sistematico esta implantado, por meio do mapeamento de processos. Quando o risco
é identificado, devemos comunicar o gestor da area e ele, por sua vez, ira inclui-lo
no sistema JCMB para acompanhamento. O acompanhamento dos riscos, por meio
do sistema, € semestral. (E12)
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Todo o mapeamento de riscos da Forluz é refletido na matriz de riscos do sistema
Junqueira de Carvalho & Murgel - JCMB. Nele acontecem as ac¢fes de analise e mitigacao.
As identificacdes dos riscos acontecem por meio do Demonstrativo de Mapeamento de
Processos - DMPs, que envolve toda a fundagdo. Cada gerente é responsavel por sua area, ou
seja, pela identificacdo, analise, mitigagdo e acompanhamento do risco. Na Forluz existem os
chamados multiplicadores, grupo de profissionais treinados e preparados para auxiliarem na
disseminacdo da cultura de riscos. Esse processo acontece semestralmente. No entanto,
anualmente, a Forluz é auditada e seus processos sdo avaliados pela Bureau Veritas
Certification, de acordo as diretrizes da ABNT NBR ISO 31000:2018 e requisitos da QSP
31000:2018 para emisséo da certificagdo em riscos.

Na analise referente a gestdo de riscos, expressdes como gestdo das incertezas,
responsabilidades, perenidade, 1SO, tratamento, classificacdo, avaliacdo, mapeamento,
processos de mitigacdo, organizacdo e protecdo foram recorrentes. O cloudword da Figura 9
demonstra as principais expressoes utilizadas pelos entrevistados a respeito do tema gestao de
riscos.

Figura 9 — Cloudword de Gestao de Riscos

CLASSIFICAGADPROTECAD
SCERTIFICACAD

ORGANIZACIONAL

NEGATIVD
POSIT

SISTEMA
| PERENIDADE
AVALIAGAD TRATAMENTD

Fonte: Preparado pelo autor.

As expressdes apresentadas nas entrevistas também estdo alinhadas ao plano de gestédo
de riscos da entidade. Express6es como exposicao a riscos, identificacdo, analise, tratamento e
monitoramento podem ser encontradas nas respostas dos entrevistados e no Sistema de Gestéo
de Riscos - SGR da fundagao igualmente.

Nas respostas dos entrevistados, foi possivel perceber variacdo quanto a definigdo de
gestdo de riscos. No entanto, a definicdo da ISO 31000:2018 foi muito utilizada, o que

permite afirmar se tratar de gerir incertezas. Justamente por ser incerto, a extingédo do risco
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ndo é possivel, mas sim, sua mitigacdo. Além disso, conhecendo 0s riscos, 0 caminho para se
alcancar os objetivos torna-se mais seguro. Os entrevistados disseram ter a percepcao de que a
gestdo de riscos acontece na entidade diariamente, estando, portanto, culturalmente
estabelecida. Além disso, houve reports constantes sobre o sistema de gerenciamento onde
estd a matriz de riscos da fundagdo, o JCMB. Esse sistema foi constantemente conectado ao
bom desempenho da entidade nas avaliagdes para renovacdo da certificagdo em gestdo de
riscos, que a entidade possui desde 2017. Como se trata de uma certificacdo organizacional,
isso demonstra que a empresa, como um todo, caminha bem, sendo isso bem visto pelos
stakeholders. Para que essa cultura se fortalega, as pessoas continuamente se desafiam. Um
modo de fazer isso & procurar visualizar a materializagdo de um risco e suas reais
consequéncias para a fundacao. Feito esse exercicio, é possivel concluir que mitigar o risco é
o melhor caminho se comparado ao seu impacto nos negocios. Gerenciar riscos € evitar
problemas maiores, como disseram. Os entrevistados disseram que observar 0s riscos e propor
planos de acdo visa a perenidade da entidade. Para isso, uma das perguntas objetivou que
visualizassem o futuro por meio dos investimentos associados aos riscos. Como fundo de
pensdo e gestora de recursos de terceiros, trabalnam em fidlcia para os participantes. Esses
participantes irdo acessar esses recursos no futuro, portanto, estabelecendo uma clara relagéo
de confiangca com os gestores. Para isso, a fundag@o possui ferramentas para auxiliar nessa
gestdo, dentre eles, o Asset Liability Management - ALM, que busca otimizar o portfélio de
investimentos, levando em consideracdo o passivo e o ativo dos planos administrados. Os
entrevistados também conseguiram nomear 0s principais riscos inerentes ao negocio da
entidade, dentre eles, o risco de crédito, mercado, liquidez, operacional, legal, sistémico.
Além disso, os riscos atuarial e de imagem foram mencionados. Esses riscos, identificados
por meio dos processos, sdo colocados na matriz de riscos do sistema JCMB, aplicando-se
acOes mitigadoras por meio de planos de a¢6es. Tanto o sistema, quanto a gestdo de riscos sdo
conhecidos pelos gestores de forma geral, pois existe treinamento quanto ao tema. Além
disso, existem os multiplicadores da cultura de risco na entidade. Eles auxiliam nas auditorias

internas, com o objetivo de identificarem e corrigirem falhas nos processos.
4.4  Dever Fiduciério

O objetivo desta categoria de analise foi descrever os papéis e as praticas do dever
fiduciario na entidade fechada de previdéncia complementar pesquisada. Buscou-se verificar
o alinhamento entre o que a fundacdo declara e o que foi inferido por meio das entrevistas

com os funcionarios da EFPC.
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4.4.1 Descricdo das praticas do dever fiduciario na Forluz

A Forluz, como gestora de recursos de terceiros, precisa estabelecer uma relacdo de
lealdade e confianga com seus participantes e patrocinadoras. Essa relacdo, também chamada
de fiddcia, se estabelece a medida que os participantes dos planos de beneficios passam a
conhecer os processos decisorios da fundacdo, formando, assim, sua opinido. Sendo um fundo
de penséo, a Forluz recebe volumes expressivos de recursos financeiros dos participantes e
das patrocinadoras, que sdo alocados nos planos de beneficios. O dever fiduciario da entidade
é colocar os objetivos dos planos de beneficios, estabelecidos em seus regulamentos, acima de
qualquer outro interesse que possa surgir. Para que isso aconteca, é necessario o0 envolvimento
da alta administracdo, que passa a ser a defensora desses objetivos. Além disso, h& outros
mecanismos de governanca que buscam resguardar o patrimonio, dentre eles, as proprias leis
do segmento de previdéncia complementar, as decisfes colegiadas nos conselhos, assessoria
de risco, geréncia de compliance, comités de investimentos e de conduta e ética. Por outro
lado, todo o regime de previdéncia complementar é fiscalizado pela Previc. No caso da
Forluz, por ser uma Entidade Sistematicamente Importante — ESI, a presenca da Previc é
ainda mais constante.

A Forluz é regulada pela Lei Complementar 108/2001, que traz vérias orientacBes a
serem observadas pelas entidades, dentre elas, a composicdo dos seus conselhos. Nesse
aspecto, tanto o conselho deliberativo, quanto o conselho fiscal devem ter paridade entre os
representantes dos participantes ativos e assistidos e das patrocinadoras. Essa composicao
ajuda a mitigar os conflitos de interesses, tanto nas deliberacdes, quanto nas diretrizes do
planejamento estratégico.

Outro aspecto importante da governancga dentro da Forluz é o carater colegiado em
suas decisdes. Quando o conselho deliberativo discute e aprova alguma diretriz, a diretoria
executiva precisa executar, sob pena de o conselho fiscal ndo aprovar suas contas e sofrer
sangcOes do 6rgdo fiscalizador, a Previc. Pensando nas decisdes de investimentos, a Forluz
também mantém um comité de investimentos. Ele ¢ formado por todos os diretores e 0
presidente da Forluz, gerente de compliance, de renda variavel, de renda fixa, de risco, de
controladoria e assessor juridico. Suas decisdes sdo baseadas em estudos técnicos inerentes a
operacdo. Além disso, as reunifes semanais sao gravadas e registradas em atas para serem
submetidas aos conselhos deliberativo e fiscal.

Adicionalmente, outro importante elemento da governanca dentro da Forluz é o

monitoramento dos riscos. O objetivo desse monitoramento é proteger o patrimonio dos
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participantes de riscos ndo toleraveis. Nesse sentido, é preciso identificar, analisar, medir,
tratar, mitigar e monitorar os riscos de crédito, mercado, operacional, legal, liquidez ou
atuarial. Tais riscos sdo inerentes as atividades da fundacdo e ao segmento previdenciario.
Para desempenhar essa atividade, ha uma assessoria de riscos especifica e subordinada
diretamente a presidéncia, dando a ela independéncia nas andlises técnicas. Por meio de
indicadores, a assessoria apura 0s niveis de riscos e 0s apresenta ao comité de investimentos,
para que sejam assegurados os niveis aprovados pelo conselho deliberativo. Além disso, a
gestdo de riscos da Forluz é certificada pela norma NBR 31000, aderente a ISO 31000.

Jé a geréncia de compliance, ligada ao conselho deliberativo, possui atribui¢des muito
relevantes na governanca da entidade. E por meio dessa geréncia que acontecem as auditorias
internas. Os processos sdo validados e os ajustes sdo propostos. A auditoria interna é
considerada a terceira linha de defesa na metodologia eficaz de riscos e controle, conforme a
Guidance on the 8th EU Company Law Directive article 41. A segunda diz respeitos aos
controles internos, ou seja, as orientagdes dadas pela geréncia de compliance para melhoria
dos processos internos e indicacdo de normas que devem ser cumpridas. A primeira linha de
defesa € construida pelas préprias areas, quando revisam seus procedimentos.

Outros aspectos dessa relacdo de confianca entre os participantes, as patrocinadoras e
a entidade estdo ligadas ao manual de governanca corporativa, ao canal de dendncia, ao
estatuto, as auditorias independentes, ao regulamento de conduta e ética e ao regulamento dos
planos.

O Relatério Anual de Informacgdes — RAI, previsto na Resolucdo CGPC n° 23, de 6 de
dezembro de 2006, e Instrugdo Previc n° 13, de dezembro de 2014, pode ser encontrado no
site da Forluz. O documento retine as principais acdes da Forluz nas areas de governanca,
investimentos, comunicacao, seguridade e administracao.

O relatoério deve conter, no minimo, demonstrativo patrimonial e resultado dos planos
de beneficios, informagOes referentes a politica de investimentos, resumo das informacdes
sobre o demonstrativo de investimentos, parecer atuarial do plano de beneficios, informacdes
segregadas sobre despesas do plano de beneficios, informacfes de possiveis alteracdes do
estatuto e regulamento. Desde 2014, as entidades estdo desobrigadas de enviarem o relatério
Impresso aos seus participantes, no entanto, devem disponibiliza-lo, em seu site, até o ultimo
dia de abril.
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4.4.2 Andlise das entrevistas sobre Dever Fiduciario

A andlise das respostas a Questdo 1: "A Forluz alcanca credibilidade e confianca junto
aos participantes ao adotar padrdes de governanca?" buscou verificar se esse esfor¢o da

entidade € percebido pelos participantes, sendo possivel mensura-lo, conforme se segue:

Com certeza. O que pode ser verificado no atendimento junto aos participantes e
sua avaliacdo da entidade em 2020, acima de 90%. A sensacdo é de que a coisa
certa esta sendo feita. (E5)

Eu acredito que sim. O rito de governanca da Forluz é muito robusto. As decisdes
passam por alcadas, inclusive da diretoria, outras passam pelo Comité de
Investimentos, outras serdo levadas ao Conselho. A soma dessas a¢des demonstra
robustez. Uma empresa que tem 50 anos e ndo possui casos de corrupgdo, com
certeza, é uma empresa confiavel. Claro que muito precisa melhorar, mas as ac¢fes
seguem um caminho sélido e aderente. Credibilidade e confianca vém dessas acoes.
(E7)

Acredito que sim. A pesquisa de satisfacdo demonstra isso, até porque sdo 0s
participantes que respondem de forma espontdnea. A transparéncia nas
informacdes que a entidade aplica também é fundamental para criar essa confianca
e gerar credibilidade. A pandemia veio para mostrar avanco nessa transparéncia e
clareza, que pode ser atestada por meio das pesquisas de satisfacdo respondidas
pelo participante, que registrou percentuais bem altos de satisfacéo. (E9)

Com certeza. Quando se tem padrBes de governanca, fala-se justamente da
imparcialidade. Pensar no conjunto. Entendo que o participante percebe isso devido
as pesquisas de satisfacdo. Inclusive, na Gltima pesquisa, 0 topico transparéncia foi
muito bem avaliado. O participante consegue enxergar essa fidlcia por parte da
Forluz, ao gerir e cuidar do seu dinheiro. (E10)

Eu entendo que sim. A avaliacdo que temos dos nossos participantes demonstra
nossa credibilidade. Nao s6 com nossos participantes, mas com o mercado de uma
maneira geral. Somos muito bem vistos no segmento de previdéncia complementar,
como uma entidade séria e idonea. Temos recebido representantes de outras
entidades que tentam entender nossos processos e 0s colocam como modelo a ser
seguido. Questdes politicas, por vezes, surgem. Mas isso ndo mancha nossa histdria.
(E14)

Sem duvidas, o padrédo de governancga na entidade é bem alto. Temos transparéncia
para com o participante e, consequentemente, o participante tem mais confianca na
fundacdo. Hoje nds temos mais de 20 mil beneficiarios recebendo beneficios
conosco, justamente por termos, historicamente, essa relagédo clara de confianga.
(E15)

A andlise das respostas a Questdo 2: "Como manter o alinhamento de expectativas
entre participantes e gestores no que se refere a gestdo dos recursos financeiros?" buscou
verificar se o conflito de agéncia é um tema presente e claro na rotina da entidade e como a

governanca corporativa € percebida nesse contexto, conforme se segue:

A Forluz tem metas atuariais para serem cumpridas, entdo a gente tem o objetivo de
entregar o resultado esperado do ponto de vista financeiro para o participante.
Mas, por outro lado, a gente tem o dever de fazer as atividades de acordo com o que
esta previsto nas normas, nos regulamentos internos, de cumprir o compliance
estabelecido nos regramentos envolvidos na fundagéo. Entdo, é sempre uma via de
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mao dupla: buscar alcancar os resultados esperados, mas sem ultrapassar o limite
de velocidade, sem ultrapassar o que estava previsto em lei. (E3)

Na manutencdo de alinhamento, é primordial a presenca e atuagdo correta do
Conselho Deliberativo e Fiscal. Se tiver um conselho que conhece tecnicamente 0s
assuntos que ele esta deliberando, ndo vai passar erros. E preciso ter conhecimento
completo de tudo que a entidade faz. E preciso ser independente, superando 0s
conflitos de interesse, que ndo é delito. Seria delito caso fizesse alguma coisa em
situacdo de conflito de interesses. E possivel manter esse alinhamento com um
Conselho Deliberativo e Fiscal atuante e que age corretamente. (E6)

Transparéncia e clareza. Os participantes precisam saber o que esta sendo feito e 0
motivo. Consisténcia na informagdo é outro importante ponto. A Forluz vem
melhorando constantemente sua comunicacdo e qualidade na prestacdo de
informagdes junto ao seu participante e ao mercado de forma geral. Eles acessam
essas informagdes e temos tido feedbacks. (E8)

Gerindo de maneira isenta e com qualidade os recursos do participante. Trata-se de
uma familia. O resultado dessa gestdo, no longo prazo, alinha essa expectativa. O
participante percebe que o dinheiro dele estd em boas m&os e que Seu recurso
estara disponivel quando ele for se aposentar. E preciso ter qualidade e
transparéncia por meio de uma boa gestdo, com governanca e controle de riscos. E
dar a noticia, seja boa ou ruim. E ser sincero com ele. Ele precisa ouvir as noticias
diretamente da fundacé&o e n&o por outra fonte. (E10)

Por meio de uma comunicagdo transparente e com prestacdo de contas.
Demonstracao das estratégias e perspectivas quanto aos planos de beneficios. Esse
alinhamento deriva de uma comunicacédo clara e assertiva. A Diretoria Executiva é
que faz a gestdo da entidade, mas o érgdo méximo de governanca é o Conselho
Deliberativo, com representantes da patrocinadora e dos participantes. Temos
também o portal, as palestras, os videos, que auxiliam nessa transparéncia. (E14)

Todos os planos previdenciarios da Forluz possuem um regulamento. Nesse
documento, se estabelecem 0s requisitos a que os participantes estdo submetidos e os seus
direitos. Portanto, a Forluz faz a gestdo dos recursos com o objetivo de prover complemento
previdencial no futuro. No entanto, esse alinhamento € construido ao longo do tempo, quando
0 retorno dos investimentos é refletido nas contas de aposentadorias, més a més. Nesse
sentido, uma comunicacao transparente ajuda a construir uma relacdo de confianca e mitiga os
conflitos de interesses. E, de acordo com o IBGC (2015), os principios da transparéncia,
equidade, prestacdo de contas e responsabilidade sdo fundamentais em uma relacdo de
fiducia.

Nas respostas & Questdo 2, um dos entrevistados fez mencéo a Diretoria de Rela¢Ges
com Participantes. O representante dessa diretoria é escolhido pelos participantes e passa a

integrar a Diretoria Executiva.

E muito importante ter uma aproximagao entre o gestor e o participante. Isso para
que se tenha transparéncia nos processos, como acontece a gestdo dos recursos e
onde o dinheiro esta alocado. A Diretoria de Relacdo com Participantes tem papel
fundamental. Ela representa o participante na diretoria executiva. E
responsabilidade desse diretor aproximar o participante e mostrar como as coisas
estdo acontecendo. E importante divulgar ao participante todas essas acdes. A
transparéncia tem papel fundamental. (E7)
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Este foi um importante fato ocorrido na historia da Forluz: a criacdo da Diretoria de
Relagbes com Participantes - DRP ainda em 1993. Isso se deu apds acordo coletivo entre a
Cemig e os sindicatos. Ainda hoje é raro existir tal representacdo na Diretoria Executiva dos
atuais fundos de pensao.

A andlise das respostas & Questdo 3: "Como o0s principios éticos auxiliam nessa
relacdo de confianga entre proprietarios e gestores?" buscou verificar os parametros que
auxiliam nessa relacdo, conforme se segue:

A relacao de fiddcia é uma relagéo de lealdade e confianca. Lealdade por parte do
gestor e confiangca por parte do proprietario. Ele precisa confiar no gestor. Em
qualquer momento que essa relacgéo for afetada, o negécio desmorona. A fraude sé
acontece com pessoas de confianga. Se ela ndo for de sua confianca, ndo tera
condigdes de fraudar ninguém. (E6)

Eu acho que por meio da confidencialidade. O chinese wall, onde h& segregacéo de
funcdes. A area de riscos, por exemplo, avalia todos os fundos que a &rea de renda
fixa aplica e deseja aplicar. A mitigacdo de conflitos de interesse é perceptivel na
entidade e ajuda nessa relagdo. Além disso, tudo é feito com transparéncia. (E9)

Agir por meio dos principios éticos é fazer o que € certo. E estar em compliance e
governanga. Essa relagdo de confianca precisa ser trabalhada diariamente. Quando
se age dessa forma, com ética, o participante ira perceber que a fundacao trabalha
visando fazer o que é certo, pensando no todo, observando as leis e 0s
regulamentos. (E10)

A ética é fundamental em tudo. Como estamos falando de confianca e lealdade, essa
relacdo de fiducia ndo pode faltar. A Forluz faz e precisa continuar fazendo as
coisas com ética, que, em outras palavras, é fazer as coisas da maneira certa e sem
nenhuma sombra de dolo. Confianga demora para se estabelecer, mas perdé-la
pode acontecer em uma mé noticia. (E12)

N&o tem como estabelecer uma relacdo de confianca e de alinhamento de
expectativas sem uma estrutura de comportamento definida e que ndo esteja
pautada em principios éticos. De fazer o que é certo. De fazer o que é combinado e
esteja pautado nas regras e nas leis. E a espinha dorsal de uma relacdo de
confianca. (E14)

A andlise das respostas a Questdo 4: "Na sua opinido, os gestores da Forluz
demonstram estar alinhados a expectativa dos participantes?" buscou verificar se é claro, entre
os entrevistados, que a entidade tem por finalidade propiciar aos participantes e beneficiarios
de seus planos previdenciarios os beneficios assegurados nos regulamentos dos planos a que

estiverem vinculados, conforme se segue:

Sim. A diretoria presta conta regularmente para o conselho deliberativo e fiscal
sobre sua atuacdo. Os diversos assuntos sdo levados a eles. Isso é importante
porque o participante € um dos donos e esta representado nos conselhos.
Transparéncia quanto ao que se faz é importante para que os donos vejam se de
fato é isso que deve ser feito. Tudo indica que os donos estéo satisfeitos. (E7)

Sim. Quando se procura estar em compliance, acontece a avalia¢do dos seus riscos,
estabelece controles. Tudo isso indica que a Forluz esta adotando padrdes de que o
participante necessita para ter tranquilidade e perceber que tipo de gestdo ele tera
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de seus recursos. A expectativa dele pode ndo ser atendida, pois, as vezes, ele ndo
compreende certas agOes. Mas 0 que precisa ser feito sera feito para garantir a ele
a sua aposentadoria e a perenidade da empresa. (E10)

Sim, ndo vejo o contrario. Eles confiam na Forluz, uma vez que eles deixam seus
recursos para a aposentadoria aportados aqui. (E13)

O conselho deliberativo da Forluz é composto por representantes das patrocinadoras e
dos participantes de forma paritaria. Esse conselho é a instancia maxima da entidade, no qual
sdo definidas as diretrizes a serem seguidas pela diretoria executiva, com fiscalizacdo do
conselho fiscal, que também possui composicao paritaria. Nesse cenario, a fundacdo possui
mais de 22 mil beneficiarios e aproximadamente R$ 19 bilhGes sob gestdo, em 50 anos de
histéria. O alinhamento acontece, conforme os entrevistados pontuaram, quando aquilo que
foi definido em sua politica de investimentos, aprovada pelo conselho deliberativo, € seguido
na integra. Na prestacdo de contas ao conselho, a diretoria executiva apresenta os resultados
dessa gestao.

A analise das respostas a Questdo 5: "A Forluz, como gestora (alocadora) de recursos
de terceiros, demonstra capacidade de gestdo de curto, médio e longo prazos?" buscou
complementar a pergunta anterior, associando a finalidade da entidade a sua capacidade de

atendimento a ela, conforme se segue:

Seria pelos resultados, mas ndo s6 pelos resultados, mas também pela capacidade
técnica das equipes. Historicamente, a fundacgéo sempre entregou resultados acima
da meta atuarial de todos os planos, tudo de forma consolidada, sem dar maiores
sustos. Passamos por indmeras crises nos ultimos anos, no entanto, sem dar os
mesmos sustos em nossos participantes, sempre cumprindo com nossas obrigagdes e
sempre rentabilizando acima do minimo estabelecido como meta. (E1)

Sim, primeiro porque ja ha uma expertise grande de 50 anos de atividade da
fundacdo nesse trabalho de longo prazo. A Forluz nunca atrasou uma folha de
pagamento e sempre cumpriu rigidamente a sua obriga¢do com os aposentados e
todas as atividades que séo feitas, seguindo o que esté previsto nos regulamentos e
normativos internos. O objetivo é pagar a aposentadoria dos nossos participantes e
isso € feito regularmente. (E3)

Isso é importante, pois a confiangca ndo se resume ao aspecto do gestor ser
bonzinho, mas aos resultados. A capacidade de produzir resultados dentro da meta
colocada é importantissima. Quando o conselho deliberativo aprova uma meta
atuarial a ser cumprida pela entidade por seus gestores, ela definird o nivel de risco
a que seus gestores terdo que se expor. E alcancar essa meta ndo se resume a boa
vontade. Serda preciso muito esfor¢o, estudo e capacidade técnica. Os resultados que
a entidade vem tendo séo reflexo dessa boa gestéo. (E6)

Os ndmeros indicam que sim. Além de se buscar o objetivo, é preciso ter
consisténcia para isso. Olhando os prazos mais longos, que é o correto de se fazer,
o que foi acordado estd sendo cumprido. Os planos possuem objetivos e
trabalhamos para alcancé-los. Naquilo que nos propusemos a fazer, estamos
cumprindo. Os gestores estdo mostrando capacidade. (E8)

Sim. A Forluz teve alguns casos de insucesso, € isso faz parte do negdcio inclusive.
Isso ligado a investimentos de longo prazo, como foi dito, mas sempre buscando
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acertar. Para isso, existe 0 comité de investimentos, que faz a avaliagdo dos ativos.
Temos a politica de investimentos, que norteia as alocacdes de recursos. Temos 0
conselho deliberativo, que participa das decisdes da entidade junto aos donos do
negacio e isso tudo visa mitigar os erros. Quanto menor 0s erros, menor serdo as
perdas e maior a confianca do participante. Os ritos internos visam mitigar os
riscos e aumentar os retornos. (E10)

Os planos de beneficios da Forluz possuem uma Rentabilidade Minima Atuarial —
RMA a ser alcancada por meio dos investimentos. E a rentabilidade minima que os ativos
financeiros de um plano de beneficios devem ter para que possam cumprir com Sseus
compromissos futuros. Portanto, os resultados que a entidade vem obtendo podem ser
comparados com as taxas de mercado, dado que as informaces estdo disponiveis em seu site.
Nesse sentido, o participante podera tirar suas proprias conclus@es e se valer da portabilidade
se julgar necessario.

A andlise das respostas a Questdo 6: "Como a legislacdo do segmento de previdéncia
complementar influencia nessa relacdo de confianga entre gestores e participantes?” buscou

verificar a contribuicdo dos normativos nessa relacdo, conforme seguem as amostras:

Influencia diretamente, porque, quando o participante fica ciente de que existe uma
legislacdo que nos proibe de fazer qualquer tipo de loucura, fazer uma compra
indevida, algo mais ilicito, a relacdo de confianca do participante com a fundacéo
aumenta. A entidade, ao cumprir as legislaces do setor, comunica e mostra ao
participante o seu compromisso. Em outras palavras, que ela cumpre essa
legislacéo, seja via controle de risco, seja via compliance, seja via toda governanga
corporativa que € incluida dentro dos processos internos e o participante fica
sabendo que a gente esta cumprindo tudo isso. Eu acho que isso deixa o
beneficidrio muito mais tranquilo e estabelece uma relagdo maior de confianca com
a fundagéo. (E1)

Eu entendo que uma legislacdo de um érgdo governamental, de um o6rgéo
fiscalizador de governo, traz uma seguranca no sentido de que o recurso
administrado segue uma normatizagdo minima, segue uma lei "minima", que nédo
pode ser ultrapassada e, caso isso ndo seja cumprido, havera san¢des, havera
consequéncias para os administradores de recursos que tenham feito alguma
atividade em desconformidade com a lei. Eu acho que é importante, quando ocorre
alguma fiscalizagdo ou algum procedimento de investigacdo da PREVIC, que seja
dada a devida transparéncia, tanto no momento em que é solicitado uma
investigacdo, quando ¢é feita a revista de documento, mas também se conclua que a
conformidade ou compliance foi atendida, que os regulamentos foram atendidos,
que seja avisado também. (E3)

A legislacdo basica que rege essa relacdo de lealdade e confianga estd na CGPC
13, de 2004, que fala sobre a governanca corporativa e a transparéncia. As Leis
108 e 109 também fomentam as a¢des de governanca quando se pensa nha estrutura
das fundagdes. A 4.661 também traz muita coisa boa sobre governanca e gestdo de
riscos, porém mais voltada para os investimentos. (E6)

As normas sdo abertas e todos sabem como se deve fazer as coisas. Portanto, a
transparéncia e a clareza em como a gestdo deve ocorrer é fundamental, além de
ser uma obrigacdo. A confianga esta no estabelecimento dos parametros. E preciso
saber como as coisas serdo feitas. Vocé diz antes o que serd feito, dentro dos
limites. A confianga vird com o tempo. E, como a fundacao esta para completar seus
50 anos, isso demonstra a confianca dos participantes. No tempo, as legislacfes
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vém sendo aprimoradas, portanto, orientando de forma macro o que se deve fazer.
O participante sabe isso previamente. (E8)

Os normativos estdo ali para serem cumpridos conforme determinado pelo 6rgéo
regulador. Possuem parametros que devem ser seguidos. Dizer que a entidade esta
aderente é atestar essa conformidade. E estar em conformidade é dizer que as
coisas estdo sendo feitas da maneira correta. Fazer o certo gera confianga. A
auditoria externa atesta se de fato esta certo ou ndo. (E9)

A legislacdo tenta blindar e faz com que a Forluz atente para aquilo que pode ou
nao pode ser feito, os limites de alocacdo a serem observados, as alocacdes em
diferentes segmentos, visando diminuir os riscos com a segregagéo, mostram a
contribuicdo da legislacdo. Ela forca a entidade a pensar estrategicamente. (E10)

A legislagdo é muito importante nesse aspecto. Mais recentemente, temos a CNPC
32, publicada recentemente, estabelecendo as informagfes minimas que devem ser
prestadas pelas entidades aos participantes. Antes era a CGPC 23. E uma série de
informacdes que devem estar disponiveis ao participante. A Previc estd claramente
preocupada em que a entidade comunique melhor com seu participante. De forma
transparente. A ideia é que os participantes tenham subsidios, informacdes
suficientes para acompanharem sua conta de aposentadoria e que possam avaliar a
gestao de certa forma. A salde do plano etc. (E14)

O segmento de previdéncia complementar é altamente regulado e fiscalizado. Os
fundos de pensdo fazem gestdo de recursos de terceiros e acumulam patriménio total que
alcanca R$ 1 trilhdo ao final de 2020, o que justifica tal regulacdo. Além disso, a Forluz é
considerada uma Entidade Sistematicamente Importante — ESI, o que significa uma presenca
mais proxima da Previc, 6rgao regulador do segmento.

A andlise das respostas a Questdo 7: "Como o estatuto, os regulamentos dos planos e
as auditorias independentes complementam essa relagdo de confianca entre participante e

gestor?" buscou complementar a pergunta anterior, conforme seguem as respostas:

Pensando nos ambientes que precisam funcionar dentro da organizagdo, para que
ndo venha a ter problemas. Podemos pensar no estatuto no ambiente orientagéo e
aprovacdo. Existem as auditorias e compliance, que atuam no monitoramento.
Entdo, para se ter uma boa governanca, esses ambientes precisam funcionar muito
bem. J& a auditoria externa é independente, verifica se as coisas estdo ocorrendo
conforme previsto. (E6)

Entdo, o estatuto define o funcionamento da entidade, fala do compromisso de cada
publico com e entidade etc. O regulamento fala quando e como eu vou pagar um
beneficio, como se dao as contribuicGes para os planos etc. e as auditorias estédo ali
para atestarem esses cumprimentos, se tudo esta sendo feito ou ndo. Tudo muito
ligado. (E9)

O estatuto fala das principais atribui¢cbes dos nossos 6rgédos de governanga. As
competéncias dos conselhos deliberativo e fiscal, da diretoria executiva. Os
regulamentos dos fundos e dos planos mostram o que é permitido fazer ou ndo. Ja a
auditoria atesta tudo isso, validando ou ndo. Ela vai certificar se aqueles nimeros
que estdo sendo apresentados estdo aderentes. Seria a foto real de como os recursos
estdo aplicados e sendo geridos. (E10)

Se eu tenho um regulamento, em outras palavras, eu ja tenho que observar muitas
coisas. E preciso cumprir os compromissos assumidos na largada. O regulamento
sdo os limites minimos e maximos assumidos entre a gestdo e o participante. O



108

estatuto é motivo de orgulho. Para ser diretor na Forluz, ndo pode ser de qualquer
forma, é preciso ter vinculo com a entidade. Uma caminhada conjunta. Isso gera
confianga, com certeza. As normas internas complementam o estatuto e o
regulamento. Quanto a auditoria, € comum ser uma empresa reconhecida no
mercado e ilibada em sua caminhada. Ela atesta se os nimeros estdo aderentes ou
ndo. Os processos estdo sendo validados etc. Isso gera confianga. (E11)

Muito. No estatuto e no regulamento, estdo as regras de jogo. E importante que elas
sejam claras, que é o caso. Sdo documentos oficiais e reconhecidos. Na dudvida, os
documentos que devem ser consultados sdo exatamente o estatuto e o regulamento.
Ja a auditoria é a visdo de um profissional externo e isento. As DFs sdo de
responsabilidade da administracdo da entidade, mas a auditoria vem e verifica o0s
nimeros e os atesta com um parecer. Eles sdo muito importantes, pois sao
reconhecidos pelo mercado e sua opinido ira reforcar ou ndo a maneira como as
coisas estdo sendo feitas. Se o parecer for positivo, serd uma forma de atestar que
as coisas estdo sendo realizadas de forma correta e isso atestado por alguém de
fora, que possui autoridade e isencdo para isso. Com certeza, isso ir4 reforcar essa
relacdo de confianca. (E13)

O estatuto € a regra maior do jogo. Ali se definem as reponsabilidades, as
atribuicGes e a estrutura da entidade. Os regulamentos sdo as bases do que o
participante pode esperar do plano, as possibilidades. As auditorias, penso que sdo
um complemento importante, pois buscam se certificar de que aquilo tudo esta
sendo cumprido, tanto por seu aspecto legal, quanto dos normativos internos. Trata-
se de uma empresa independente, isenta e com responsabilidades bem claras, além
de ser fiscalizada pela CVM, diferente da nossa fiscalizag&o, que é realizada pela
Previc. Eles irdo buscar evidéncias de que aquilo que foi definido estd sendo
observado. Por fim, seu parecer sera publicado e o participante vai conseguir
verificar que o trabalho esta sendo bem feito e por pessoas competentes. (E14)

A andlise das respostas a Questdo 8: "O que representam o conselho deliberativo e o
conselho fiscal nessa relacdo de confianca entre gestores e participantes?" buscou
complementar as Perguntas 6 e 7, dado que ambos 0s conselhos possuem representantes das

patrocinadoras e dos participantes, conforme seguem as respostas:

Os conselhos sdo os olhos dos donos dentro da Forluz. O conselho fiscal
acompanha principalmente a parte financeira, dados contabeis, por exemplo, o que
esta acontecendo de forma geral e ampla. O conselho deliberativo dita as politicas e
as normas que deverdo ser seguidas e executadas pela diretoria executiva, dentre
elas, a politica de investimentos, o orcamento, as demonstracdes financeiras etc.
Lembrando que os dois conselhos possuem presenca dos participantes e das
patrocinadoras. O conselho fiscal tem um viés mais ligado a prestacdo de contas e 0
conselho deliberativo mais ligado as acdes em busca dos objetivos estratégicos da
entidade. (E10)

O conselho fiscal existe para fiscalizar as acGes da diretoria executiva da entidade,
definidas primeiramente pelo conselho deliberativo. Ele faz o0 acompanhamento do
dia a dia da fundacdo. Seu papel é importantissimo, até porque, nesse conselho,
existe representatividade dos donos do negocio. Ja o conselho deliberativo, além de
também ter representatividade dos donos do negdécio, todas as decisdes passam por
eles. S&o os guardides da entidade. (E12)

O objetivo do conselho fiscal é de se certificar de que as diretrizes estabelecidas
pelo conselho deliberativo estdo sendo observadas e cumpridas pela diretoria
executiva. Tudo aquilo que o conselho deliberativo determina a diretoria executiva
tem que fazer, observados as leis e 0s normativos, e o conselho fiscal vai olhar e
apontar para o conselho deliberativo o que ficou de fora. Nessa dindmica, é
possivel fazer ajustes nos processos e corrigir a rota até os objetivos. (E14)
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Tanto o conselho deliberativo quanto o fiscal possuem representantes das
patrocinadoras e dos participantes. No aspecto da governanga, essa composicdo €
fundamental, pois contribui para a mitigacdo do conflito de interesses.

A analise das respostas a Questdo 9: "Como o compliance e a gestdo de riscos
auxiliam nessa relacdo de confianca entre gestores e participantes?" buscou verificar qual a
percepcdo dos entrevistados quanto aos mecanismos de controle interno da fundacéo, como

complemento aos mecanismos citados nas questdes anteriores, conforme seguem as respostas:

Ambos estdo dentro desse ambiente de monitoramento. Eles irdo auxiliar dessa
forma. Os conselheiros fiscais possuem um papel forte, mas ndo estdo dentro da
fundacdo a todo momento. Portanto, eles precisam de insumos. A gestdo de riscos
faz a matriz de riscos, apresentando 0S processos € seus riscos, 0s controles
associados a eles e os resultados. Quanto ao compliance, faz e apresenta 0s
relatérios, dizendo o seguinte: as regras estdo sendo cumpridas, 0s processos estéo
sendo cumpridos, a legislagéo esta sendo cumprida, o estatuto esta sendo cumprido
etc. Esses insumos é que irdo fundamentar boa parte do trabalho deles. (E6)

Acredito que a forma como eles se apresentam no organograma da fundacéo ja
indica sua contribuicdo. S&0 assessorias que possuem autonomia para
desenvolverem suas atividades sem conflito de interesses. Isso € muito bom e pode
ser percebido pelos participantes como aliados. Podem fazer reports diretos aos
conselhos, nos quais ha representatividade dos proprietarios. Nao precisam se
reportar a diretoria executiva e isso mostra sua independéncia para desenvolver seu
trabalho. (E9)

O compliance tem um papel muito parecido com o do conselho fiscal. S6 que o
compliance eu penso que ele é mais efetivo por conta de ele ser mais ativo. Ele esta
dentro das operagOes do dia a dia. Ele é mais participativo. D4 para acompanhar
mais de perto a conformidade. O conselho fiscal j& é algo mais passivo, que
depende que a informacéo chegue até ele. Na mesma forma a gestdo de riscos. O
papel dela é monitorar, apresentar com maior frequéncia os indicadores e propor
correcdo de rota. 1sso, em conjunto, d4 um conforto ao participante de que as
regras estdo sendo observadas, de que h& controle sobre os processos e gestdo
sobre tudo. As coisas estdo sendo feitas de forma preventiva justamente para evitar
problemas futuros e de dificil resolucao. (E14)

A geréncia de compliance se reporta diretamente aos conselhos da entidade, enquanto
a assessoria de riscos se reporta diretamente a presidéncia. Ambos estdo acima das diretorias,
0 que contribui para despenharem suas analises técnicas com isen¢do e autonomia.

Na andlise referente ao dever fiduciario, expressdes como transparéncia, confianga,
clareza, credibilidade, governanca, deveres, longevidade, perenidade, ética, lealdade, fidicia e
parametros foram recorrentes. O cloudword da Figura 10 demonstra que as respostas dos
entrevistados estdo alinhadas as principais expresses apresentadas no referencial tedrico do

tema.
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Figura 10 - Cloudword de Dever Fiduciario

TRANSPARENCIA
GOVERNANGA

LEALDADEGLAREZ
PARAMETROS

Fonte: Preparado pelo autor.

Nas repostas dos entrevistados, foi possivel perceber que eles foram capazes de
associar a governanga corporativa, o compliance e a gestdo de riscos em um Unico esforco
para se ter um ambiente de confianca junto aos stakeholders. Uma empresa que vive de
reputacao e fiddcia ndo poderia estar tanto tempo no mercado caso sua imagem e historia
estivessem manchadas por atos de corrupcdo. Os conselhos deliberativo e fiscal sd&o bem
vistos e fazem a parte da estrutura organizacional da entidade. Esses conselhos possuem
representantes das patrocinadoras e dos participantes. Os entrevistados disseram que esses
conselheiros devem estar bem preparados tecnicamente e que isso ird influenciar suas
deliberacdes e a qualidade da governanca na entidade.

Os aspectos de comunicacdo sdo importantes, pois eles devem transmitir a informacao
de maneira clara e equanime. Ainda na estrutura organizacional, a diretoria de relacdo com
participantes é parte da governanca da entidade. Essa diretoria € uma representante dos
participantes, ou donos, na diretoria executiva. Nesse caso, 0s donos estdo representados em
toda a estrutura de gestdo da fundagdo. Os principios éticos receberam mencéo especial dos
entrevistados, dado que esses principios sdo balizadores entre a expectativa da empresa
guanto aos funcionarios. Procurar aplicar o que esta escrito nos manuais € fundamental. Esse
alinhamento de expectativas dentro da entidade, entre gestores e participantes, acontece nos
conselhos primeiramente. Os conselhos possuem representantes das patrocinadoras e dos
participantes, como foi dito, e toda a acdo esperada da diretoria executiva é dada por eles. O
conselho deliberativo traz as orientacBes a diretoria executiva e o conselho fiscal acompanha

0 cumprimento dessas recomendacoes.
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A pesquisa de satisfacdo € uma maneira de avaliar as a¢fes da diretoria executiva e
também de toda a empresa. Portanto, tanto os conselhos quanto os participantes diretamente,
avaliam as acOes da entidade. Pelos ultimos resultados das pesquisas, existe clara satisfacédo e
alinhamento de expectativas no que se refere as acdes da diretoria em busca dos objetivos
estratégicos e com bons resultados nos planos. Os resultados historicos da gestdo mostram
retornos acima das rentabilidades minimas dos planos e do benchmarking de mercado. A
formacéo técnica da equipe e sua capacidade de gestdo recebeu mencéo dos entrevistados e
isso pode ser averiguado quando, historicamente, nunca se deixou de pagar beneficios aos
participantes.

Quanto a legislacdo do segmento, € uma das mais rigidas do sistema e auxilia 0s
gestores em suas decisfes. Os regulamentos sdo balizadores. Além disso, tanto a CGPC n° 13,
guanto o CNPC n° 32 sdo importantes recomendacdes para dar voz a entidade quanto a essas
acOes. Pensando no estatuto da entidade, é considerado a regra maior do jogo, no qual se
encontram informacdes sobre a formacdo do patriménio dos planos e os 6rgaos estatutérios,
por exemplo. Toda a entidade é representada nesse documento. Os regulamentos dos planos
mostram como eles irdo funcionar e as auditorias externas buscam atestar se as coisas estdo
sendo realmente cumpridas. Nesse contexto, os conselhos possuem alta importancia,
justamente por terem representantes dos participantes e das patrocinadoras. Em outras
palavras, os donos nunca serdo pegos de surpresa, dado que as deliberacbes sempre seréo
tomadas e informadas por eles. Nesse sentido, as acGes da diretoria executiva deverdo estar
em linha com as recomendacdes dadas pelo conselho deliberativo, especificamente, e o
conselho fiscal cumpriréd seu papel ao fiscalizar o cumprimento dessas recomendaces. Como
os conselhos se reinem de tempos em tempos, tanto a geréncia de compliance, quanto a
assessoria de riscos possuem papel fundamental nessa dindmica da conformidade. O
compliance ird acompanhar o cumprimento das leis e a assessoria de riscos ira acompanhar o

risco do negdcio. Ambos dao subsidios aos conselhos em tempo real.

45 Alinhamento entre as praticas obrigatérias e as declaradas pela empresa

pesquisada

De acordo com a CVM (2002), a governanca se refere as préaticas corporativas que tém
por finalidade otimizar o desempenho da empresa por meio dos principios da transparéncia,
da equidade e da prestacdo de contas. O IBGC (2015) acrescenta a responsabilidade
corporativa a lista anterior. Para o Cadbury Committee (1992), governanca corporativa foi

definida como um sistema de valores pelo qual as companhias s&o dirigidas e controladas. De
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maneira analoga, Silva (2016) e Previc (2019) dizem que também se trata de um modelo de
gestdo que busca proteger os stakeholders.

A transparéncia nas informacdes vai muito além daquelas que sdo apenas impostas
pelas leis, mas se trata daquelas que sejam de interesse comum entre as partes. A informacao
deve conter as decisdes que orientam a acdo empresarial, criando, assim, valor a todas as
partes relacionadas. A equidade se caracteriza pelo tratamento justo e isondmico entre todos
os stakeholders. O tratamento deve ser sem privilégios, dando acesso a informacdes corretas e
completas as partes relacionadas. A prestacdo de contas se refere a maneira como 0s gestores
atuam, devendo ela ser de modo claro, conciso, compreensivel e tempestivo, com relatérios
transparentes de sua gestdo. Quanto a responsabilidade corporativa, se refere a viabilidade
econémico-financeira da organizacdo, com atuacdo na normatizacdo e documentacdo das
funcBes e responsabilidades.

As praticas declaradas pela empresa pesquisada estdo em linha com a literatura de
suporte. No site da Forluz, existe uma pégina exclusiva para a governanga corporativa. Nesse
ambiente, sdo disponibilizados 0 manual de governanca corporativa da entidade e o codigo de
conduta e ética. Ha um canal de dendncia disponivel e as orientacGes sobre a lei geral de
protecdo de dados sdo disponibilizadas. A Forluz atende aos principios da governanga quando
disponibiliza informagdes de interesse comum, de maneira isondmica e clara de sua gestao.

Além do que j& foi mencionado, a Forluz disponibiliza outras informacdes
complementares em seu site, sendo possivel acessar sua histéria, sua visdo e missdo, seu
organograma, seu estatuto, o relatério anual de informacdes, que contém todos os atos dos
gestores, numeros relacionados aos planos de beneficios, como patrimdnio, participantes
ativos e assistidos, beneficios pagos, canais de atendimento, resultado das pesquisas de
satisfacdo, informacdes sobre os conselhos, comité de auditoria, gestdo de riscos e a alta
direcdo, inclusive, podendo falar com qualquer um deles, em qualquer tempo.

Quanto ao compliance da Forluz, ele também estd em linha com a literatura de
suporte. Trata-se de um conjunto de medidas internas, que permite prevenir ou minimizar os
riscos de violagdo as leis. De acordo com Porta (2011), o compliance assiste 0s gestores no
que se refere ao gerenciamento do risco legal e das perdas financeiras e reputacionais. Assi
(2017) diz que se trata de uma area de suporte interno dos negaécios e Franco (2019) diz que a
empresa que adota o compliance sinaliza a0 mercado seu comprometimento com as regras,
normas, leis e contratos assumidos por ela. Para a ABBI (2009), o compliance vai além das
barreiras legais e regulamentares, visto que se trata da incorporagdo de principios de

integridade e conduta ética. Para o Cade (BRASIL, 2016), ndo ha um modelo Unico para o



113

compliance, devendo ele ser ajustado as particularidades da companhia, em seu contexto de
atuacdo. Ja os seus beneficios estdo ligados a prevencdo de riscos de violacdo as leis, a
identificacdo prévia de problemas, ao reconhecimento de ilicitudes em empresas concorrentes
ou de mesmo segmento, ao beneficio reputacional baseado na ética, a conscientizacdo dos
funcionarios quanto as diretrizes a serem observadas e a redugdo de custos com investigacoes,
multas, publicidade negativa, interrupcéo das atividades e indenizagdes, por exemplo.

A Forluz possui uma geréncia exclusiva de compliance desde 2004. Ela conduz as
auditorias internas e verifica a aderéncia dos processos aos normativos do segmento, zelando
pela reputagdo corporativa. Sua atuacdo garante que as atividades da Forluz estejam em
conformidade com as leis, regulamentos e normas, prevenindo riscos que possam afetar a
perenidade da fundacdo. Sua funcdo agrega valor a entidade ao interpretar 0s normativos
regulatérios do segmento com qualidade e velocidade, mantendo bom relacionamento com o0s
o0rgdos reguladores e com os stakeholders, se empenhando em elevar os padrdes éticos dentro
da entidade e fazer corre¢do das ndo conformidades da empresa, com a preservacdo de sua
reputacéo.

O compliance da Forluz esta ligado ao conselho deliberativo, acima da diretoria
executiva e da presidéncia, o que colabora com sua independéncia e isen¢do na emissao de
relatdrios técnicos. Por meio dessa geréncia, a entidade procura estar em compliance, ou seja,
em conformidade com as leis e regulamentos internos e externos a ela. A Forluz ndo possui
nenhum caso de corrupcdo ou autuacdo em sua historia. Sob o ponto de vista do érgédo
regulador, ela auxilia os gestores no gerenciamento do risco de ndo conformidade. No
entanto, ela vai além dos aspectos legais e regulamentares, absorvendo principios de
integridade e conduta ética.

A Forluz possui regulamento préprio sobre conduta e ética. O objetivo dele é
estabelecer padrdes de conduta a serem observados pelos integrantes do quadro corporativo e
pelos contratados, contribuindo para o aperfeicoamento do comportamento ético no ambito da
entidade. Além disso, busca evitar situacGes que possam suscitar conflitos de interesses,
definindo as regras necessarias a solucdo dos mesmos. Busca preservar a imagem e a
reputacdo da Forluz de modo a ampliar e reforcar a confianca dos participantes, das
patrocinadoras e da sociedade como um todo. Também busca dar transparéncia a conducao
dos negdcios da fundacdo, definindo os padrdes de conduta ética para a gestdo do seu
patrimdnio. A geréncia de compliance também atua no comité de conduta e ética e

acompanha as denuncias realizadas pelo canal de dendncia da fundacao.
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Com relacdo a gestéo de riscos da Forluz, ela segue as diretrizes da ABNT NBR ISO
31000:2018, sob os requisitos da QSP 31000:2018 e técnicas de avaliacdo da ABNT NBR
ISO/IEC 31010:2012, que estd entre os principais modelos apresentados na literatura de
suporte.

De acordo com o COSO (2004), o gerenciamento de riscos faz referéncia a um
processo continuo, que flui por toda a organizacdo. Esse processo deve ser conduzido por
profissionais de todos os niveis da empresa, com o objetivo de identificarem os eventos em
potencial, cuja ocorréncia pode afetar o negocio. Para 0 Orange Book do Tesouro Britanico
(2004), a gestdo de riscos ndo € um processo linear, pelo contrario, é o equilibrio de uma série
de elementos entrelagados, que interagem entre si e que devem também estar em equilibrio
uns com 0s outros para que a gestdo de riscos seja eficaz. Ja para a ISO 31000:2018, a gestdo
de riscos acontece por meio de atividades coordenadas, que objetivam dirigir e controlar uma
organizacao.

Por administrar planos de beneficios, a Forluz estd exposta a diversos riscos
especificos do segmento no qual atua, podendo citar o risco de crédito, mercado, liquidez,
operacional, legal, sistémico, atuarial e de imagem. Portanto, riscos e oportunidades sdo
constantemente monitorados. Para isso, 0s riscos precisam ser identificados, analisados,
avaliados, tratados e monitorados constantemente. Todos 0s riscos identificados pela Forluz
estdo registrados em uma matriz de riscos do sistema JCMB. Esse sistema € proprio para esse
tipo de monitoramento. Nesse sistema, 0s riscos sdo mitigados por meio de planos de acoes.
Por ser uma gestdo organizacional, todas as atividades da Forluz sdo parte integrante da
gestdo de riscos, o que envolve toda a fundagéo.

Além disso, a Forluz possui certificacdo em riscos emitida pela Bureau Veritas
Certification e passou a integrar um grupo restrito de organizacdes que possuem sua gestdo de
riscos certificada pelo padrdo ISO 31000. Essa certificacdo é renovada a cada ano, quando
todos os processos da fundacao séo revisitados.

As praticas de governanca corporativa, compliance e gestdo de riscos fazem parte do
mesmo esforgo em transmitir seguranca e confianga aos stakeholders, caracterizando, assim,
uma relagdo fiducidria. Uma relacdo de fidlcia se evidencia por lealdade e confianga entre
duas partes. Essa confianca é cedida aos gestores pelos proprietarios dos recursos financeiros,
que esperam ter a lealdade deles na gestdo do patrimdnio. A Forluz é gestora de recursos de
terceiros e recebe volumes expressivos de recursos financeiros das patrocinadoras e dos
participantes que sdo aportados nos planos previdenciarios. Portanto, o dever fiduciario da

Forluz é colocar os objetivos dos planos de beneficios, definidos nos regulamentos, acima de
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outros interesses que possam surgir. Para isso, € preciso 0 comprometimento da alta direcéo,
associado aos mecanismos de governanga que buscam proteger o patriménio.

A Forluz, alinhada as recomendacdes legais do segmento e apresentadas na literatura
de suporte, possui composicdo paritaria em seus conselhos. Neles, existem representantes das
patrocinadoras e dos participantes, o que ajuda a mitigar os conflitos de interesses nas
deliberacbes e nas diretrizes da entidade. O conselho deliberativo € a instdncia maxima da
fundacdo e o guardido dos seus interesses. O conselho fiscal € responsavel por fiscalizar os
atos da diretoria executiva e essa diretoria € responsavel por administrar a entidade.

O carater colegiado das decisdes é outro aspecto importante da governanca na Forluz.
Todas as decisbes sao tomadas em conjunto e nunca por uma s6 pessoa. Os investimentos, por
exemplo, sdo conduzidos pelo comité de investimentos. Ele é composto por profissionais de
areas diferentes e suas decisdes sdo tomadas tendo como referéncia estudos técnicos. Possuem
uma politica de investimentos, com fundamentos na legislacdo vigente e aprovada pelo
conselho deliberativo. Posteriormente, suas decisGes sdo levadas ao proprio conselho
deliberativo para verificacdo. Adicionalmente, existe o monitoramento dos riscos, que
objetiva proteger o patriménio dos participantes, e a geréncia de compliance, que conduz as
auditorias internas para verificar a aderéncia dos processos aos normativos do segmento.

Existe ainda a auditoria independente, que é responsavel por verificar as
demonstracdes financeiras. Eles verificam se a posicao patrimonial e financeira esta adequada
as normas legais e estatutdrias e a politica de investimentos aprovada pelo conselho
deliberativo. J& o regulamento do plano estabelece os requisitos a que estdo submetidos os
participantes e os seus direitos. Ele é o documento oficial, que reline as regras e condicdes
para que o participante seja elegivel aos beneficios.

Portanto, as préaticas de governanca corporativa, as acdes de compliance e a gestdo de
riscos estdo alinhadas a literatura de suporte. De forma interdependente, elas buscam
transmitir confianca e lealdade entre os participantes, as patrocinadoras e a entidade, em uma
relacdo fiduciaria.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O tema governanca corporativa, ha algum tempo, é destaque nas organizagdes,
principalmente no segmento de previdéncia complementar fechado, no qual ha uma clara
relacdo de fiducia entre os proprietarios do negocio e 0s gestores que administram oS recursos
de terceiros.

A governanga, que tem como fundamento a transparéncia nas informagoes, a equidade
no tratamento entre as partes relacionadas, a prestacdo de contas claras dos atos dos seus
gestores e a responsabilidade corporativa no que se refere a viabilidade econémico-financeira
da organizacdo, com atuacdo na normatizacdo e documentacdo das fungbes e suas
responsabilidades, sdo a base para que outros processos interdependentes acontecam dentro da
fundacdo. Portanto, as acGes de compliance, que visam o cumprimento das leis e o
gerenciamento de riscos, que visa identificar os principais riscos do negécio, sdo acoes
interligadas, que objetivam criar um ambiente de confianga e seguranga entre as partes
relacionadas.

Nesse contexto, dada a relevancia das entidades fechadas de previdéncia
complementar como administradoras desses recursos, buscou-se analisar o alinhamento entre
as praticas de governanga corporativa, compliance e gestdo de riscos no cumprimento do
dever fiduciario, em uma entidade fechada de previdéncia complementar, conforme definido
no objetivo geral deste trabalho. Para tal, realizou-se uma pesquisa de carater qualitativo, com
uma abordagem descritiva no que se refere aos processos e ao contexto. Além disso, trata-se
de um estudo de caso realizado na Forluz, fundo de pensédo do grupo Cemig. Para a realizacdo
deste trabalho, foram entrevistados dezessete colaboradores de diferentes niveis hierarquicos,
por meio de entrevistas semiestruturadas e com posterior analise de conteudo, para avaliacao
dos dados.

Foram estabelecidos quatro objetivos especificos para alcance do objetivo geral, em
que se buscou: (i) apresentar os papéis e as praticas de governanga corporativa para a entidade
fechada de previdéncia complementar pesquisada, (ii) analisar as praticas de compliance para
a entidade fechada de previdéncia complementar pesquisada, (iii) levantar as praticas de
gestdo de riscos para a entidade fechada de previdéncia complementar pesquisada e (iv)
descrever o dever fiduciario da entidade fechada de previdéncia complementar pesquisada.

O primeiro objetivo especifico foi alcangcado quando foram apresentados 0s papéis e as
praticas de governanga corporativa na entidade, no item 4.1. O site da Forluz possui pagina

exclusiva para a governanga, onde podem ser acessados o seu manual de governanga
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corporativa, o codigo de conduta e ética, o canal de dendncia e a Lei Geral de Protecdo de
Dados — LGPD. A fundacdo é comprometida com a transparéncia nas informacdes, que vai
além daquelas previstas nas leis e normativos. Ha comprometimento também no trato
isonémico com os participantes e as patrocinadoras, na prestacdo de contas de seus gestores e
com a perenidade da entidade. Pelo principio da transparéncia, outras informacbes sdo
disponibilizadas em seu site, como seu organograma, estatuto, relatério anual de informacdes,
que contém todos os atos dos gestores, numeros relacionados aos planos de beneficios, como
patrimonio, participantes ativos e assistidos, beneficios pagos, canais de atendimento,
resultado das pesquisas de satisfacdo, informacdes sobre os conselhos, comité de auditoria,
retorno dos investimentos e gestdo de riscos, por exemplo. As entrevistas a respeito desse
tema especifico demonstraram que os funcionarios da Forluz sabem o que sdo e como se
aplicam os principios da governanca dentro da fundacéo.

O segundo objetivo especifico foi alcancado quando foram analisadas as préaticas de
compliance na entidade fechada de previdéncia complementar pesquisada, no item 4.2. A
Forluz possui geréncia dedicada ao compliance desde 2004. Ela é responsavel por conduzir as
auditorias internas e fazer a verificacdo da aderéncia dos processos aos normativos. Essa
fungdo vem agregando valor a Forluz, pois é ela quem interpreta as leis, alem de elevar os
padrBes éticos dentro da entidade. Outro aspecto da geréncia de compliance na Forluz é seu
posicionamento estratégico. Essa geréncia esta acima da diretoria executiva e da presidéncia,
se reportando diretamente ao conselho deliberativo, o que lhe proporciona autonomia para
desempenhar suas funcdes na emissdo de pareceres técnicos de sua atividade. Além disso, a
fundacdo possui regulamento de conduta e ética, que é aplicavel a todos os funcionarios da
empresa. As entrevistas a respeito desse tema especifico demonstraram que os funcionarios da
Forluz sabem o que é o compliance e sua importancia na conformidade das aces da entidade.

O terceiro objetivo especifico foi alcancado quando foram levantadas as praticas de
gestdo de riscos na entidade fechada de previdéncia complementar pesquisada, no item 4.3. A
Forluz possui certificacdo em riscos desde 2017, com renovacdo obrigatoria a cada ano. Ela
segue as diretrizes da ABNT NBR I1SO 31000:2018, sob os requisitos da QSP 31000:2018 e
técnicas de avaliagdo da ABNT NBR ISO/IEC 31010:2012. Além disso, a fundacdo possui
assessoria dedicada ao monitoramento dos riscos. E importante ressaltar que essa assessoria
possui posicionamento estratégico no desenho organizacional, assim como o compliance. Ela
estd acima das diretorias e se reporta diretamente ao presidente da Forluz, o que lhe
proporciona independéncia e isencdo na emissdo de relatorios técnicos de sua atividade. Os

riscos monitorados sdo o risco de crédito, mercado, liquidez, operacional, legal, sistémico,
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atuarial e de imagem. Esses riscos estdo na matriz de riscos do sistema JCMG, software
exclusivo para esse monitoramento. Os riscos sdo identificados, mapeados, acompanhados e
mitigados por meio de planos de acbes, a cada seis meses, como acdo preventiva. As
entrevistas a respeito desse tema especifico demonstraram que os funcionarios da Forluz
sabem o que é a gestdo de riscos e qual a sua importancia na mitigacdo de seus impactos.

O quarto objetivo especifico foi alcangado quando foi descrito o dever fiduciario da
entidade fechada de previdéncia complementar pesquisada, no item 4.4. Uma relacdo de
fiducia se evidencia por lealdade e confianga entre duas partes. A Forluz, como gestora de
recursos de terceiros, recebe altos volumes financeiros das patrocinadoras e dos participantes
que séo alocados nos planos de beneficios. Para isso, é preciso 0 comprometimento da alta
direcdo, associado aos mecanismos de governancga, com o objetivo de proteger o patrimonio.
As decisdes na fundacdo nunca sdo tomadas de forma solitaria, mas de maneira solidaria.
Nesse sentido, tanto o conselho deliberativo, quanto o conselho fiscal possuem paridade em
sua composicao, sendo formados por representantes das patrocinadoras e dos participantes.
Essa composicdo ajuda a mitigar os conflitos de interesses nas deliberacfes e nas diretrizes da
entidade. Quantos aos investimentos dos recursos, a Forluz possui um comité de
investimentos, que é composto por diferentes profissionais, de diferentes areas e com
certificacdo no mercado financeiro. A Forluz também contrata as auditorias independentes,
que sdo responsaveis por verificar as agdes da diretoria executiva por meio das demonstracfes
financeiras. O regulamento do plano também é relevante, pois ele é o documento oficial que
retine as regras e condicdes para que o participante seja elegivel aos beneficios. As entrevistas
a respeito desse tema especifico demonstraram que os funcionarios da Forluz conseguiram
associar que as acGes do compliance, a gestdo de riscos e os principios da governanga
corporativa fazem parte do mesmo esforco em transmitir seguranca as partes relacionadas,
caracterizando, assim, uma relacdo de fiducia.

As préaticas declaradas pela Forluz estdo alinhadas com as praticas obrigatorias
previstas nas leis e nos normativos do segmento de previdéncia complementar fechado.
Portanto, passando pela analise dos objetivos especificos, é possivel afirmar que se atingiu o
objetivo geral da pesquisa.

Como oportunidade futura de estudo, pode-se pensar em estender esta pesquisa a
outras fundagdes ou grupos de fundacdes, considerando suas particularidades, dentre elas, a
representatividade dentro do segmento de previdéncia complementar fechado ou sob a

perspectiva de alguma resolucéo especifica para o segmento e relacionada aos aspectos da
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governanca corporativa. Outra proposta € que a entrevista aqui utilizada poderia ser replicada
a todos os funcionarios de uma entidade, considerando uma perspectiva quantitativa.

Nas entrevistas, sob o aspecto da governanca corporativa e do manual que a Forluz
adota, parte dos entrevistados disseram ndo o conhecer de maneira satisfatoria, tendo
dificuldades em detalhar o seu contetdo. Logo, a entidade poderia assumir um cronograma
com algumas datas pré-definidas durante o ano para que o manual fosse melhor divulgado,
objetivando trabalhar os aspectos da governanca entre os funcionarios. Outro ponto
apresentado foi referente ao alinhamento das ac6es de governanca entre as diferentes areas da
entidade. Para os entrevistados, as ag0es de governanca podem ser melhor percebidas em
setores que possuem atividades correlacionadas, devido a segregacdo de fungdes, mas que
isso ndo pode ser percebido claramente em areas descorrelacionadas, portanto, é preciso
trabalhar a nocéo integral da governanca.

Com relagcdo ao compliance, a possibilidade de se criarem o0s chamados
multiplicadores, como acontece na gestdo de riscos, poderia ser melhor utilizado para
expansdo dos conceitos de conformidade na entidade. Esses multiplicadores seriam treinados
de forma estratégica para serem os disseminadores do tema a partir das areas em que atuam
dentro da empresa. Devido & complexidade das leis e dos normativos que regulam o segmento
de previdéncia complementar fechado, seria uma alternativa para auxiliar a geréncia de
compliance nas acdes de conformidade, mitigando as possiveis penalidades decorrentes de
ndo observacdo a lei. Posteriormente, a entidade poderia se empenhar na busca por uma
certificacdo em conformidade.

Com relacdo a gestdo de riscos, a entidade possui uma cultura estabelecida nesse
aspecto e o ponto de atencdo se dd no mapeamento dos processos, que é o input para as
identificacbes dos riscos. Sendo assim, é preciso que esse mapeamento seja bem elaborado, de
forma que ndo comprometa os desdobramentos da gestao de riscos. Esse mapeamento poderia

ser revisitado em intervalos menores de tempo, para reviséo.
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6 APENDICE 1

Roteiro de Entrevistas — O questionario a seguir pertence a pesquisa: “PRATICAS DE
GOVERNANCA CORPORATIVA, COMPLIANCE E GESTAO DE RISCOS EM
UMA ENTIDADE FECHADA DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR”.

PESQUISA DE MESTRADO

PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA, COMPLIANCE E GESTAO DE RISCOS
EM UMA ENTIDADE FECHADA DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Nome do Entrevistado: I URTIFO i

empresa:

Cargo na empresa: Data da
) P ' entrevista;
Escolaridade: Hora O!a .
entrevista:

O que vocé entende por governanca corporativa e qual a
sua importancia para a Forluz?

Vocé conhece o manual de governanca da Forluz? Como
ele se aplica as atividades da fundacdo?

Vocé acha que as agdes de governanca sdo divulgadas e
conhecidas pelos funciondrios (corpo técnico)?

Qual o papel do corpo técnico (funcionarios e gerentes),
gue ndo estdo diretamente vinculados a um posto de gestédo
(Diretores), para a governanca na Forluz?

Governanca
Corporativa

As diferentes areas da Forluz atuam de forma coordenada
para que as acdes de governanca sejam efetivas?

As boas praticas podem ser percebidas quando os gestores
(Diretoria) da Forluz tomam decisdes?

Considerando a atuagdo dos gestores na Forluz, quais as
caracteristicas desejaveis nesses gestores?

Na sua opinido, qual a melhor definicdo para compliance e
qual é seu principal objetivo?

Qual a contribuicdo do cédigo de conduta e ética da Forluz
nas acdes de conformidade?

O cddigo de conduta e ética é aplicado ao corpo técnico e
aos gestores de forma geral?

Compliance - - - o
P Discorra sobre o compliance (de forma ativa) como agédo

preventiva. Pode citar um exemplo se quiser.

Fale um pouco da necessidade e importancia da cultura "da
conformidade”.

Como as acOes de compliance podem ser percebidas pelos
stakeholders?
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As atribuicGes e responsabilidades dos Gestores e
demais colaboradores estdo claramente definidas e
documentadas?

Ha comprometimento ético do corpo técnico e
lideranca (gestores) no que diz respeito ao Compliance
dentro da Fundacao?

Gestao de Riscos

Na sua opinido, qual a melhor definicdo para gestdo de
riscos?

A gestdo de riscos da Forluz é aplicada nas atividades
diarias da fundacdo?

Para vocé o que representa a certificacdo de riscos (Bureau
Veritas: 1SO 31000) da Forluz?

Como convencer as pessoas que a gestdo de riscos é
importante?

Qual a ligagdo entre gestdo de riscos e Investimentos de
curto e longo prazo?

Discorra sobre os principais riscos no negécio da Forluz?

Existe avaliacdo sistemética (em sistema) dos riscos ao qual
a Forluz estd inserida?

Como acontece 0 mapeamento dos riscos dentro da Forluz?

O corpo técnico e as liderancas (gestores) estdo
familiarizadas com os riscos ao qual a Forluz esta
inserida? O gestor é proprietério do risco.

Existe relacdo entre ser uma Entidade
Sistematicamente Importante (ESI) e 0
aperfeicoamento dos controles de riscos?

Dever Fiduciario

A Forluz alcanga credibilidade e confianca junto aos
participantes ao adotar padrfes de governanca?

Como manter o alinhamento de expectativas entre
participantes e gestores no que se refere a gestdo dos
recursos financeiros?

Como os principios éticos auxiliam nessa relacéo de
confianca entre proprietarios e gestores?

Na sua opinido, os gestores da Forluz demonstram estar
alinhados a expectativa dos participantes?

A Forluz como gestora (alocadora) de recursos de terceiros
demonstra capacidade de gestdo de curto e longo prazos?

Como a legislagdo do segmento de previdéncia
complementar influencia nessa relacdo de confianga entre
gestores e participantes?

Como o estatuto, os regulamentos dos planos e as auditorias
independentes complementam essa relacéo de confianca
entre participante e gestor?

O que representa 0 Conselho Deliberativo e 0 Conselho
Fiscal nessa relagéo de confianga entre gestores e
participantes?

Como o Compliance e a Gestéo de Riscos auxiliam essa
relacdo de confianca entre gestores e participantes?

Existe uma relagéo entre a certificacdo dada pela
GPTW e o desempenho na gestéo de recursos da
Forluz para o curto e longo prazo?




