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A Agenda ASG (Ambiental, Social e Governanca) é tema de grande relevancia para os
investimentos e para a sustentabilidade das entidades fechadas de previdéncia complementar
(EFPCs).

Ao aceitar o honroso convite feito pela OAB do Rio Grande do Sul e da Abrapp, nas pessoas da Dra.
Germana Vogt e do Dr. Eduardo Lamers, escrevi um artigo no qual analiso o que chamo de “as
duas dimensobes” da agenda ASG.

Pela obrigatoriedade constitucional (art. 202 da CF) e legal (LC 109/2001, art. 18) do regime de
capitalizacao, os fundos de pensao tornaram-se os maiores investidores institucionais do pais, com
protagonismo no mercado financeiro e de capitais.

Portanto, buscar a sustentabilidade de seus investimentos é um imperativo natural e necessario.
12 Dimensao da Agenda ASG: Gestao e Integracao de Riscos

A primeira dimensao da Agenda ASG é obrigatdria e diz respeito a andlise e integracdo de riscos
dos investimentos das EFPCs. Trata-se de um imperativo regulatério, ndo de uma opcao voluntaria.
Esse é o aspecto da Agenda ASG inserido no conceito de “gestdo baseada em riscos”, cujo
contraponto é a supervisao baseada em riscos a cargo da Superintendéncia Nacional da
Previdéncia Complementar - PREVIC.

Trata-se da andlise dos riscos ambientais, de governanca e sociais que podem incidir sobre os
investimentos, somando-se a gestao dos tradicionais riscos de crédito, de mercado, regulatérios,
legais, de liquidez e operacionais.

Base normativa:

e Resolucao CGPC 13/2004: exige que “todos 0s riscos que possam comprometer a realizacao
dos objetivos da EFPC devem ser continuamente identificados, avaliados, controlados e
monitorados”. Tal enunciado alcanca os riscos ASG.

e Resolucao CMN 4.994/2022 (atualizada pela 5.202/2025): determina que a EFPC deve
considerar, na “analise de riscos”, os aspectos de sustentabilidade econbémica, ambiental,
social e de governanca dos investimentos, “quando julgar material e relevante”.

e Resolugao CMN 4.557/2017 (para bancos), atualizada pela 4.943/2021: define
detalhadamente risco ambiental, risco climatico (fisico e de transicdo) e risco social —
normas que seguramente servem de referéncia para o setor de previdéncia complementar.

Seguem alguns exemplos dos trés vetores de risco — Ambiental (A), Social (S) e de Governanca
(G):

e Risco Ambiental (A): inclui desmatamento, rompimento de barragens, poluicdo, degradacao
de biomas e riscos climaticos. O caso Vale/Brumadinho é citado como exemplo emblematico
de como o risco ambiental nao avaliado pode ameacar a viabilidade financeira de um
empreendimento, com sérias consequéncias para os investidores.

e Risco Social (S): abrange trabalho escravo, infantil, praticas discriminatérias e violagao de
direitos fundamentais. Um empreendimento pode entrar em crise reputacional ao se
detectar a existéncia de mao de obra infantil ou escrava, por exemplo. Nao se trata de algo
tdo novo. A prépria Lei das Sociedades Andnimas, de 1976, ja previa a funcao social da
empresa e seus deveres para com trabalhadores e comunidade (art. 116, paragrafo Unico).

e Risco de Governanca (G): uma governanca fragil pode trazer problemas para um
empreendimento. O conceito de governanca envolve distribuicdao de poderes,
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competéncias, controles internos, conflitos de interesses, relacdo com os stakeholders e
qualificacdo dos que estdo a frente do investimento.

Portanto, os investidores possuem o dever de analisar um investimento também pela ética dos
riscos de governanca.

22 Dimensao da Agenda ASG: Promocao de Politicas de Responsabilidade e Mensuracao
de Impactos

A segunda dimensao da Agenda ASG tem carater mais propositivo e afirmativo.

Inspirada nos Principios para o Investimento Responsavel (PRI) da ONU e nos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentdvel (ODS/Agenda 2030), essa “segunda dimensdo”, complementar e
integrada com a gestdo de riscos, consiste na adocdo e promocdo de boas praticas ASG pelos
investidores, com mensuracao e publicizacao de seus impactos.

Embora historicamente de carater voluntario, essa dimensao também vem ganhando feicao
mandatéria no Brasil:

O art. 10, §52, da Resolucao CMN 4.994/2022 (com redacao da 5.202/2025) exige que as EFPCs
avaliem e deem transparéncia aos impactos ambientais, sociais ou de governanca de suas carteiras
de investimentos.

A CVM exige que fundos com denominacdo ASG/ESG explicitem os beneficios ambientais, sociais ou
de governanca esperados e como a politica de investimento busca origina-los.

O Bacen exige dos bancos a adocao de Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica
(PRSAC), com diretor responsavel e, conforme o porte, comité especifico.

O principal desafio desta dimensdao é a criacdo de métricas objetivas e harmonizadas para
mensuragao de resultados.

A Previ e a Petros sao grandes referéncias de engajamento responsdvel nessa agenda.
Consideracoes Finais

A Agenda ASG nio é modismo ou verniz para o capitalismo. E um imperativo contemporaneo para
tornar os investimentos mais eficientes, inclusivos e sustentaveis.

Ao final de meu artigo menciono que um obstaculo pratico para o maior protagonismo dos fundos
de pensao brasileiros na Agenda ASG sao as altas taxas de juros praticadas no Brasil. Tal fendmeno
tem empurrado os fundos de pensao, assim como os demais investidores, para a aquisicao de
titulos publicos, em detrimento de investimentos diversificados e produtivos de longo prazo.

Mas é possivel supor que, com a queda da taxa Selic, os fundos de pensdo voltem a diversificar
suas carteiras e a serem mais ativos em investimentos diretos.

Em meu artigo a conclusdo central é que a Agenda ASG, seja na dimensdo do gerenciamento de
riscos, seja na dimensao da promocao de politicas de responsabilidade, veio para ficar, conferindo
maior eficiéncia e sustentabilidade ao ambiente dos negdcios e dos investimentos.

O artigo “Fundos de Pensao e as duas faces da agenda ASG (Ambiental, Social e de Governanga)”
integra a obra Previdéncia Complementar: O Papel Transformador na Inclusao e Protecdo Social:
Tendéncias, Desafios e Oportunidades - acesse aqui.

*Adacir Reis é advogado e sécio do escritério Adacir Reis Advocacia. Foi Secretario de
Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia Social e membro titular da Comissdo de
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Juristas do Senado Federal para a Reforma da Lei de Arbitragem e Marco Legal da Mediacao.

Fonte: Abrapp em Foco, em 28.05.2026.
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