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Nos ultimos anos, o tema ESG deixou de ocupar um papel periférico no mercado financeiro e
passou a integrar o centro das discussdes estratégicas. No universo da previdéncia complementar,
porém, essa pauta exige uma abordagem mais precisa, menos retdrica e mais conectada ao dever
fiducidrio das entidades fechadas (EFPC).
Quando o horizonte de investimento é de décadas e o objetivo é garantir o pagamento de
beneficios futuros, ESG nao pode ser tratado como tendéncia ou atributo reputacional: precisa ser
compreendido como parte estruturante do processo de investimento e da gestao de riscos.
1. ESG como discurso ou como processo
A avaliacao de fundos e mandatos tem revelado uma distincao fundamental:
ESG como discurso
e Presente em apresentacoes institucionais e materiais comerciais.
e Geralmente bem organizado do ponto de vista comunicacional.
e Freguentemente desconectado da tomada de decisao real.
ESG como processo
e Integrado a governancga, a analise de risco e ao monitoramento continuo.
» Evidente especialmente em situacdes sensiveis, como falhas de governanca, eventos
socioambientais relevantes, controvérsias reputacionais ou decisbes dificeis em momentos
de estresse.

Contribui para maior disciplina e consisténcia do processo decisdério.

Para EFPC que administram planos BD, CD ou CV, a pergunta relevante deixa de ser se um fundo
“tem ESG”, e passa a ser:

Como os fatores ambientais, sociais e de governanca influenciam a decisao de investimento, o
acompanhamento das carteiras e a resposta a eventos adversos?

E nesse ponto que ESG deixa de ser acessério e se torna pilar de processo.
2. A pergunta inevitavel: ESG entrega retorno?
O avanco do tema ESG gera uma duvida recorrente — e legitima:
ESG melhora o retorno para as EFPCs?
A resposta exige cuidado.
e ESG nao é gerador automatico de alfa. Nao substitui analise econémica, nao elimina
volatilidade e nao garante performance superior no curto prazo.
e Ignorar ESG também é arriscado. Riscos ambientais, sociais e de governanca podem
resultar em perdas significativas ao longo do tempo.

Assim, para investidores institucionais de longo prazo, a pergunta correta nao é:

“ESG gera mais retorno?”
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Mas sim:

ESG melhora o retorno ajustado ao risco?

Reduz perdas potenciais e eventos extremos ao longo de décadas?

Na pratica, fundos que integram ESG de maneira consistente tendem a apresentar:
e processos decisérios mais disciplinados;

governanga mais robusta;

e maior resiliéncia em periodos de estresse;
e menor exposicdo a riscos nao financeiros que inevitavelmente se tornam riscos financeiros.

Embora isso nao impligue desempenho superior em todos os ciclos, indica menor propensao a
danos estruturais no longo prazo.

3. ESG, dever fiduciario e horizonte de longo prazo
Em previdéncia complementar, o foco ndo estd em ganhos taticos, mas no equilibrio continuo entre
ativos e passivos, conforme as diretrizes das Politicas de Investimentos. Sob essa ética, ESG faz
sentido quando é tratado como:

e ferramenta de gestao de risco,

* elemento de consisténcia na tomada de decisdo,

e mecanismo de protecao do capital no longo prazo.

Quando reduzido a discurso, ESG perde relevancia.

Quando incorporado ao processo, fortalece a qualidade das decisdes, sem prometer retornos
extraordinarios, mas contribuindo para a sustentabilidade do patriménio e para o dever fiduciario.

Consideracoes Finais

O debate sobre ESG nas EFPC amadureceu. A questdo central j&4 ndo é se o ESG é relevante,
mas como ele é integrado aos processos de investimento.

Mais do que perguntar se ESG gera retorno, talvez o ponto essencial seja:

Qual é o custo de ignorar fatores ESG em carteiras com horizonte de décadas?

Essa reflexdo é fundamental para gestores, consultores, comités de investimento e conselhos,
especialmente em um ambiente no qual risco, governanca e responsabilidade fiduciaria estao cada
vez mais interligados.

*Membro da Comissao Técnica de Investimentos Sudoeste da Abrapp.

Fonte: Abrapp em Foco, em 26.02.2026.
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