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RESUMO

Esteartigotemporobjetivo analisararegulamentagéo europeiae brasileiraacercados
padrdes de ESG, de modo a averiguar se seriarecomendavel - e até mesmo benéfico
para as empresas brasileiras, que poderiam se aproveitar o fluxo de investimentos
nacional e estrangeiro para os ativos que adotam boas praticas de ESG - o aperfei¢oa-
mento normativo brasileiro, ndotéo detalhado e esparso, paraque estejaalinhado com
a pratica global, especialmente europeia. Para isso, foi realizada pesquisa legislativa
e regulatdria, bem como de producéo académica especializada sobre o assunto. Foi
necessario, para compreender o fendmeno da valoriza¢cdo do ESG como um todo, a
utilizacdo de andlise da evolucéo histérica e das boas praticas do mercado financeiro.
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ABSTRACT

This article aims to analise the european and Brazilian regulamentation about ESG
standards, in order to verify ifitwould be recommendable - or even beneficial to the
Brazilian corporatives, that could take advantage of the flow of Brazilian and foreign
investments that have been directed at players who adopt ESG practices - to perfect
the Brazilian normative, currently sparse and rather incomplete, so it could be aligned
with the international practice, specially European. For this, legislative and regulatory
research was carried out, as well as specialized production on the subject. In order to
understand the phenomenon of the appreciation of the ESG as a whole, it was neces-
sary to use analysis of historical evolution and good practices in the financial market.
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1. INTRODUCAO

Considerando o avanco dos debates sobre a valoriza¢do do ESG —sigla ingle-
sa para “Environmental, Social and Governance” —, tanto no Brasil quanto internacio-
nalmente, essa pesquisa visa averiguar eventual necessidade, bem como possiveis
beneficios decorrentes de uma adequada regulamentacédo dos padroes de ESG em
territorio brasileiro, tendo como ponto inicial a analise da normatizacéo consolidada da
Europa. Por fim, buscar-se-&identificar os impactos do distanciamento entre as legis-
lacdes brasileira e europeia no mercado de capitais brasileiro, bem como no fluxo de
investidores brasileiros e estrangeiros.

Inicialmente, deve-se esclarecer o significado da sigla ESG. Os termos que a
compde traduzem para o portugués como “Ambiental, Social e Governanga”. Assim, em
breve resumo, Environmental esta ligado aoimpacto ambiental e as providéncias para
diminui-lo ou neutraliza-lo; Social é decorrente do comprometimento com o bem-estar
de todos os colaboradores da empresa, além da responsabilidade para com o con-
sumidor e sociedade; e Governance engloba o0s processos internos de governabilidade
objetivando dar transparéncia e seguranca aos investidores. Quando se trata do mundo
domercado de capitais, o investimento ESG € aquele que agrega as questdes ambien-
tais, sociais e de governangca como parametros na andlise de uma empresa de forma
abrangente.

Através da analise do comportamento dos investidores nos ultimos anos,
verifica-se umatendéncia de prioridade de capitalizacdo de empresas que adotam as
praticas de ESG, tendo tal movimento, inclusive, auxiliado na valorizacdo desses ativos.
Oimpacto étanto que os padrées de ESG passaram a ser considerados como critérios
para o valuation®*? das empresas listadas em bolsa.

NoBrasil,aadocaode praticas de ESG segue emestagioinicial, especialmente
porfor¢a daausénciade normativa Unicaacercadas diretrizes adequadas de tais prati-
cas,oqueacabaporcolocarasempresaslistadas nabolsabrasileiraem descompasso
com a pratica internacional, especialmente europeia.

Sendo assim, busca-se averiguar se aaproximagao do ordenamento brasileiro
as normativas consolidadas na Europa seria adequada e benéfica ao mercado de
capitais brasileiro, que poderia aproveitar o fluxo de investimentos que vem se dire-
cionando aos players do mercado que adotam as boas préaticas socioambientais e de
governancga corporativa.

Paraapresentaradequadamente essas premissas, otrabalho se divide emtrés
capitulos. O primeiro apresentara o modelo regulatério adotado na Unido Europeia (UE),
referénciaemboaspraticasde ESG, e, emseguida, oatualformato normativo no Brasil.
O capitulo inicial servira de base para o seguinte, no qual sera abordado a influéncia
do ESG no fluxo de investimentos no &mbito brasileiro e internacional, demonstran-
do porque aadequacdo dos padrbes de ESG brasileiros ao padrao europeu é medida
necessaria e benéfica para as empresas listadas na Bolsa de Valores Brasileira®3,

O método adotado para pesquisa foi dedutivo, com auxilio dos métodos histori-
cos e comparativos. Foi utilizada pesquisa legislativa e regulatéria, bem como de pro-
ducdo académica especializada sobre o assunto. Foinecesséria, paracompreender o
fendmeno do ESG como um todo, a analise da evolucéo histérica e das boas préticas
domercado financeiro, o que se deu, majoritariamente, através de reports produzidos

332y/aluation pode ser entendido como o resultado de processo de auditoriarealizado paraaavaliacio donegécio, através do
levantamento da situagao econdmico-financeira, juridica, contabil efiscal da companhia, de modo arevelaratotalidade dos
ativosepassivos (REBELO, 2013,p.1.532-1.602).

333 ConformeelucidaAndré Cruz,aBolsade Valores Brasileira (B3-Bolsa, Brasil, Balcdo) ndo é um érgdointegrante do
aparatoestatal, masassociacéo privadaformadaporsociedades corretorasque atuam com a autoriza¢éo da CVM (CRUZ,
2019, p. 389). Os papéis presentes na Bolsa sdo negociados livremente e de maneira publica, obedecendo as regras do
mercado mobiliario.
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por 6rgaos internacionais e empresas de auditoria.

2. OESG

Conforme destacado, ESG advém de “Ambiental, Social e Governanga”. Tal con-
ceito, no ambiente econémico, adquire importancia adicional, sendo utilizado para
verificar a adequacao da empresa aos padrées considerados desejaveis para as
questdes ambientais, sociais e de governanca, representando critério de valuation das
empresas de capital aberto.

Em artigo recente, Marcella Ungaretti, destrincha os principais pontos de cada
uma das letras que compdem assigla ESG, de modo a esclarecer o que € mais comu-
mente analisado ao falarmos desses fatores - sem que se pretenda, importante res-
saltar, exaurir 0 assunto3*.

Séoeles, dentre outros, fatoresambientais: usode recursos naturais, emissoes
de gases de efeito estufa, eficiéncia energética, poluicédo, gestdo de residuose
efluentes; fatores sociais: politicas e rela¢des de trabalho, incluséo e diversidade, en-
gajamento dos funcionarios, direitos humanos, relagdes com comunidades, privacidade
e protecdo de dado; e fatores de governanca: independéncia do conselho, politica de
remuneracao daaltaadministracao, estruturados comités de auditoria e fiscal.

A autora prossegue, pontuando que as empresas que decidem por adequar
seus padrdes de sustentabilidade, preocupacéao social e governanca corporativa ad-
quirem, com otempo, vantagem competitiva perante seus pares devido aadoc¢éo cada
vez mais expressiva do ESG como critério de valuation.

Ainda que tal discusséo tenha adquirido expressiva relevancia apenas recen-
temente no Brasil, a importancia da ado¢éo de padrdes adequados para empresas
vemsendo, haanos, objeto de atencéo na Unido Europeia - exemplo mundial das boas
praticas, conforme se vera aseguir.

2.1. Legislacéo europeia

Em 2018, a Comissédo Europeia apresentou proposta de regulamentacgéo -
COM/2018/353 - para 0 enquadramento do investimento sustentével, estabelecendo
critérios uniformes para determinar se uma atividade econémica pode ser sustentavel.
Aproposta foi aprovada e tornou-se o Regulamento 2020/852, o qual, juntamente com
a proposta, serdo analisados aseguir.

Importante destacar que estas ndo foram as primeiras normativas que a Uniéo
Europeia expressou sua preocupacao com o desenvolvimento sustentavel. Nos anos 90,
foram editadas a Diretiva 91/676 do Conselho de 1991, relativa a protecao das aguas
contrapoluicéo por nitratos de origemagricola, e aDiretiva92/43 do Conselhode 1992,
relativa a preservacao dos habitats naturais, fauna e floraselvagens europeias.

Nos anos 2000, a UE manteve a conduta de preservacao e atenuagdo dos danos
ao meio ambiente mediante a Diretiva 2009/147/CE, objetivando a conservacao das
aves selvagens, dos Regulamentos n°995/2010, fixando as obrigagdes dos operadores
queinseremmadeiranomercadoedos produtosdemadeira,en°1143/2014,acercada
prevencao e propagacao de espécies exoticas invasoras.

Além disso, em 2019, o Regulamento 2019/2088 do Parlamento Europeu e do
Conselho - relativo a divulgacéo de informacdes relacionadas com a sustentabilidade
no setor dos servicos financeiros - conceituou investimento sustentavel como:

#*UNGARETTI, 2020, p.4.
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Como exemplo, Paula Forgioni, defende que, ao promover o desenvolvimento econdmi-
co do pais, os contratos empresariais ja preenchem sua funcéo social®*.

O aspecto social enquanto critério de valuation pertencente ao ESG vai aléem
dafuncéosocial,implicaaparticipacdo ativadaempresano desenvolvimento social do
pais através de mecanismos de incluséo e combate as discriminagoes.

Porfim, a governanca corporativa, ainda que por ultimo, esta longe de ser fator
menos preponderante no ESG. De fato, a anélise historica demonstra que a governanga
tende aser o primeiro dos fatores a ser desenvolvido pelas companhias abertas, muito
emrazdo do ganho financeiro que pode surgir da pratica de mecanismos administrati-
vos mais eficientes e justos. Nao surpreendentemente, no Brasil, os critérios de gover-
nanca corporativa possuem regulamentagdo mais apurada dos componentes do ESG.

Conforme definicdo da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), governanca cor-
porativa é “o conjunto de praticas que tem porfinalidade otimizar odesempenho de
uma companhia e favorecer a sua longevidade ao proteger todas as partes interessa-
das, tais como investidores, empregados e credores”**. A CVM vai além, reconhecendo
que, no momento de tomada de decisdo de uminvestidor, praticas de governanca
corporativa sao critério diferenciador, vez que repercutem na gestdo daempresae, até
mesmo, na reducao de custos de capital®*.

O movimento pelas melhores préaticas de Governanca Corporativa iniciou ha
década de 90, alcancando significativa importancia com o lancamento do Cddigo de
Melhores Préaticas de Governancga Corporativa pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) em 1999%%, Todavia, apenas com a criacdo pelo Bovespa (atualmente
B3)dos Niveis Diferenciados de Governancga Corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado)
gue as praticas se difundiram efetivamente nas companhias abertas®*’.

De la para c4, viu-se constante evolucéo, que segue a linha das préticas euro-
peiaselevouacriacaodediversos codigos que estabeleceramas melhores praticas de
governancga e compliance*® asempresas brasileiras - sejam elas listadas em bolsa, ou
nao.

Em 2016, diversas agéncias regulatorias brasileiras formaram o Grupo de Tra-
balho Interagentes (GT Interagentes) para lancar o Caodigo Brasileiro de Governanca
Corporativa: Companhias Abertas, buscando padronizar o comportamento das empre-
sas brasileiras no que tange a governanga corporativa.

Em 2016, diversas agéncias regulatorias brasileiras formaram o Grupo de Tra-
balho Interagentes (GT Interagentes) para lancar o Codigo Brasileiro de Governanca
Corporativa: Companhias Abertas, buscando padronizar o comportamento das empre-
sas brasileiras no que tange a governanga corporativa.

Otavio Yazbek pontua que o surgimento de codigos sobre governangacorpora-
tiva esta relacionado a crescente participacdo dos investidores institucionais no mer-
cado de capitais. Conforme pontua o autor, esses investidores causam “aumento da
demanda por melhores praticas na organizacao das companhias e mesmo no desen-
volvimento de suas atividades - demandas que transcendem em muito a criacao de
salvaguardas formais™4°.

343 FORGIONI, 2020.
344 cym, 2014, p. 142.
345 |bid, p. 143.

348 g)LvA, 2016, p. 70.
347 OLIVERIO, 2016, p. 71.

348 MarcolLarratedefinecompliancecomosendooquedeterminaque“osagentesdegovernancga devem zelar pela
sustentabilidade das organizacdes, visando a sua longevidade, incorporando conside- racdesde ordemsocialeambientalna
definicdodosnegécios e operagdes” (LARRATE, 2013, p. 34)

349 y AZBEK, 2014, p. 123.
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Por fim, a andlise da legislac@o europeia, bem como dos pontos que incenti-
varam a sua promulgacao, permite identificar a necessidade e os beneficios de uma
regulamentacao unificada, tanto para ao investidor - ao ter mais seguranga nos seus
investimentos - quanto paraa propriaempresaque sucede em seguiradequadamente
oscritérios de ESG - aovalorizar o valuation das suas atividades econémicas.

2.2. Legislacao brasileira

O Brasil, ainda que, assim como a Unido Europeia, signatario do Acordo de Paris
(compromisso global dereduziratemperaturado planeta), ndopossuiregulamentagéo
consolidada sobre critérios ESG para investimentos sustentaveis.

Isso ndo significa auséncia de normativa sobre os trés pontos que envolvem
0 ESG, mas sim que a legisla¢@o ou regulamentacdo disponivel ndo € voltada e ndo
exaure os pontos do Regulamento n° 2020/852, o que pode refletir negativamente no
pais enquanto alvo de investimentos.

Quanto a sustentabilidade ou prote¢do ao meio ambiente, o Brasil possuitanto
legislacdo Federal quanto Estadual abrangentes e, até certo ponto, rigorosas e, ainda,
é signatario do Acordo de Paris, com meta de zerar o desmatamento ilegal até 2030.
Todavia, o cumprimento das normas vigentes carece de efetividade.

A exemplo disso: o aumento do desmatamento no ano de 2020 que, conforme
Herton Escobar em reportagem no Jornal da USP, “contraria uma série de compromis-
sos legais, politicos e diplomaticos assumidos pelo Brasil nos ultimos anos - incluindo,
ainda, o Decreto 9.578/2018, referente a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima™*,

N&o suficiente, a ideia de desenvolvimento econdmico sustentavel esta ex-
pressa na Constituicdo Federal de 1988, determinando a obrigatoriedade da ordem
econdmica observar o principio da defesa do meio ambiente (art. 170, VI). De acordo com
Romeu Thomé, a inclusdo do principio é “clara indicacao constitucional da necessidade
de harmonizacao entre a atividade econémica e a preservag¢ao ambiental”4,

Além do art. 170, a Constituicao Federal, no art. 225, estabelece o direito dos
cidadéaos brasileiros ao “meio ambiente ecologicamente equilibrado bem de uso co-
mum do povo e essencial a sadia qualidade de vida, impondo-se ao Poder Publico e a
coletividade odeverde defendé-loe preserva-loparaaspresentes efuturasgeragoes”.

Ainda, quanto ao requisito da sustentabilidade das empresas, é preciso ter
ciéncia que este se refere aforma com que aempresalidacom o meio ambiente, o
impacto que estatemsobre ele e o que faz parareduzir oucompensar danos. Ademais,
conforme ensina Fabiano Melo Gongalves de Oliveira, a prote¢cdo ambiental deve ter
carater preventivo, porque os danos ambientais, umavez efetivados, sdo praticamente
irreversiveis3*?,

A Lei de Sociedades Andnimas (Lei 6.404/73), segue a mesma linha,
mencionando, nosarts.116e 154, aquestdodointeresse socialeanecessidade deque
sejam consideradas as exigéncias do bem publico e dafungéo social daempresa. Alei
aindamencionaanecessidade derespeitar os “direitos einteresses dos trabalhadores
e da comunidade onde atua”, ao recordar a responsabilidade social da empresa (art.
116, p.u.).

Embora seja possivel defender que ha previséo legislativa no diplomas legais
brasileiros (tanto no Cédigo Civil quanto na Lei das S.A.s) acerca da funcéo social dos
contratos da atividade empresarial, fato é que parceladadoutrina e jurisprudéncia bra-
sileira caminha no sentido de que a funcao social se restringe ao aspecto econdmico.

340 Disponivel em: <https://jornal.usp.br/ciencias/desmatamento-da-amazonia-dispara-de-no- vo-em-2020/> Acesso em 17 jan.
2021.

341 THoME, 2015, p. 62.
342 OLIVEIRA, 2017, p. 89.
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Seguindo a linha ambiental, a proposta define, em seu artigo 19, os critérios
técnicosde avaliacdo dasustentabilidade. Deacordocomanormativa, tais critérios de-
vem considerarosrequisitos constantes nalegislacdo Europeia, além de serem de facil
aplicacéo e verificagéo e possuirem clareza juridica para que ndo causem confusdes ou
distorcoes.

A normativa possui, ainda, clausula de revisdo, na qual a Comisséo Europeia
esta obrigada a publicar relatério de avaliacdo sobre a aplicacdo dessa legislacao e
sobre eventual necessidade de modificacéo a cada trés anos. Essa clausula objetiva
manter a legislacao atualizada e adequada a realidade que os ativos econdmicos se
encontram. Tal medida € de sensivel importancia, considerando a evolucéo acelerada e
exponencialdaeconomiacomoumtodoe, emcontrapartida, oprocedimentoburocrati-
co que, normalmente, envolve mudangas normativas.

Até esse ponto, pode parecer gue o Regulamento concentrou suas forgas
em critérios unicamente ambientais, a despeito das demais categorias do ESG. Mas
a andlise cautelosa da legislacdo, em especial dos Considerandos, permite identifi-
car rica discussao sobre questfes sociais e de governanga que a norteiam como um
todo. Menciona-se, por exemplo, aimportancia datransparéncia a respeito dos ativos
sustentaveis.

OConsiderando 18expde que comoformade evitar prejuizoaosinteresses dos
investidores, os gestores de fundos e os investidores institucionais devem divulgar
como e em que medida usam os critérios estabelecidos no Regulamento para determi-
nar a sustentabilidade de seusinvestimentos3®.

Ademais, a regulamentacdo sustenta a necessidade da atividade economi-
ca, para cumprir os requisitos estipulados, possuir uma organizacao interna, desde o
planejamento até o efetivo cumprimento, de medidas sustentaveis, deixando evidente
apresencadagovernancacomo requisito dessas atividades. Emverdade, a Regulam-
entacdo apresenta o ESG como sendo um critério de consideracao que permeiatodas
as camadas da empresa, fazendo parte dela como um todo.

Além disso, os participantes de todas as atividades econémicas - investidores,
gestores ou consumidores - devem estar engajados com os propdsitos de sustentab-
ilidade do ESG para que os seus objetivos sejam alcancados. Exemplo tangivel dessa
visdo é o Considerando 44 do Regulamento, estabelecendo a obrigacdo da Comisséo
de considerar, quando atualizar os critérios técnicos, as especificidades do setor e
dasinfraestruturas, além das externalidades ambientais, sociais e econémicas, o cus-
to-beneficio®®.

Assim, desde a proposta, frisou-se aimportancia da parte social das atividades
econbmicas, apontode seranalisado o custo-beneficio do estabelecimento dos critéri-
0s j& mencionados sobre a atividade sustentavel. O papel social, que normalmente
ocupa posicao de infima importancia na atividade econémica, é trazido ao centro da
discusséo, servindo, juntamente com o aspecto ambiental e de governanga, comocon-
trapeso ao desenvolvimento econémico desenfreado.

Além do seu papel humanitério, o0 Regulamento possui clara aplicacédo pratica,
uma vez que fica evidente que a Unido Europeia busca evitar a fragmentagéo ou o en-
fraquecimento do seu mercado de capitais por conta da divergéncia sobre conceitos de
atividades econdmicas sustentaveis. Ainda, a UE previa que, com uma regulamentacéo
consolidada, os investidores iriam investir em produtos financeiros verdes com mais
confianca, incentivando o seu crescimento continuo - fato que restou confirmado, con-
forme se vera no capitulo aseguir.

338 hid.,p.4.
#bid., p. 11.
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Um investimento numa atividade econémica que con-
tribui para um objetivo de natureza ambiental [...] ou um
investimento numa atividade econémica que contribui
para um objetivo de natureza social, em particular um
investimento que contribui para combater as desigual-
dades ou que promove a coesao social, aintegragao so-
cialeasrelacdeslaborais, ouuminvestimento emcapital
humano ouem comunidades econémicaou socialmente
desfavorecidas, desde que tais investimentos néo prej-
udiquem significativamente nenhum desses objetivos e
desde que as empresas beneficiarias do investimento
empreguem praticas de boa governacéo, em particu-
lar no que diz respeito a estruturas de gestao, relacdes
laborais e préaticas de remuneracgéo do pessoal sés e ao
cumprimento das obrigacdesfiscais®®.

Diante deste conceito, a proposta apresentada pela Comisséo Europeia, em
2018, objetivando a unificacdo dasregras esparsas e concessao de maiorimportancia
aotemada preservacao ambiental, foijustificada combase no Acordo de Paris, na
Agenda 2030 e nos Obijetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), da Organizacéo
das Nac¢6es Unidas (ONU). Segundo ajustificativa, aregulamentacao tem como finali-
dade normalizar o conceito de investimento sustentavel na UE. Além disso, a proposta
estabeleceu uma base para que a UE coloque o ESG no centro no sistema financeiro,
paratransformar a economia europeia num sistema ecologico e circular3.

Nos dois primeiros artigos do Regulamento 2020/852 definiu-se objetivo, ambi-
to de aplicacéo e definicdo dos conceitos utilizados. Ja na proposta apresentada, iden-
tificava-se o objetivo do estabelecimento de base para a demonstracéo da sustentabi-
lidade ambiental das atividades econémicas como um todo, ndo apenas de empresas
ou ativos. Comisso, a expectativa da propria proposta € possibilitar adeterminagao do
grau de sustentabilidade parainvestimentos.

No artigo 3°, verifica-se 0 avan¢o da normatizacéo para estabelecer critérios
para determinar a sustentabilidade da atividade econdmica e o grau de sustentabili-
dadeambientalde uminvestimento. Nos artigos subsequentes, elucida-se aobrigacéo
de transparéncia, tanto do produto financeiro quanto das empresas, na divulgacéo e
demonstracgdes financeiras. Assim, logo no inicio, evidencia-se a importancia da gover-
nancga para que os ativos se enquadrem nos padrdes de ESG.

Oartigo 9°do Regulamento é bem especifico ao expor 0s objetivos ambientais,
como mitigacdo das alterac@es climaticas; adaptacao as alterac@es climaticas; tran-
sicdo paraumaeconomiacircular; prevencao e o controle da polui¢éo; entre outros®?’.

Do Artigo 10 ao Artigo 16 estéo as definicdes dos critérios para arealizacdo de
umcontributo substancialparacadaobjetivoambiental, que servirdoparaaelaboracado
progressiva da classificagcéo da UE. Eles se coadunam com os objetivos elencados no ar-
tigo 9 e naordemem que ldsdo apresentados. Ainda, € somado aeles ando conducéo
aumadependéncia de ativos que comprometam as metas ambientais de longo prazo.

Com essas previsdes, a normativa da as atividades econdmicas critérios pro-
gressivos de adaptacdo aos padrdes considerados adequados as préaticas de ESG, con-
ferindo, concomitantemente, tempo suficiente para a realizacdo da adaptacéo e pro-
gresséo na sustentabilidade das atividades internas.

335 Regulamento 2019/2088 do Parlamento e do Conselho, de 27 de novembro de 2019, p. 8.

336 Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho, 24 de maio de 2018, p. 2.
¥7Regulamento 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de junho de 2020, p. 17.
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Além disso, o Brasil possui resolu¢bes emitidas pelo Conselho Monetério Nacio-
nal (CMN) e pela CVM que indicam uma evolucgao regulatéria quanto aos padroes ESG.
Destaca-se a Resolugédo n°4.327 do CMN que determina a necessidade das instituicoes
financeiras de adotarem politica de responsabilidade socioambiental. Ainda, o Capitulo
[l trata exclusivamente de padrdes de Governanca para o cumprimento das diretrizes
e objetivos da politica de responsabilidade socioambiental.

Por fim, mesmo que exista regulamentagé&o acerca do temano Brasil, essa
ainda é bastante esparsa e carece de complementacéo - como, por exemplo, na es-
pecificacéo sobre os impactos sociais e econémicos, como o que tem sido feito com
governanca - causando prejuizos para a economia brasileira, uma vez que afasta os
investidores estrangeiros pela falta de seguranca juridica que a auséncia de regula-
mentacao especifica acarreta.

3. O MOVIMENTO DO MERCADO

Conforme pontuado anteriormente, a atencédo global ao investimento
sustentavel ndo é recente. Entretanto, o desenvolvimento econdmico acelerado mundi-
al e as consequéncias nocivas que tal crescimento representou ao meio ambiente e a
determinadas esferas sociais, levou ao aumento gradativo da preocupagao dos inves-
tidores, influenciados pela preocupacéo da populacdo em geral, com as boas praticas
de ESG.

No préprio Regulamento 2020/852 europeu, restou consignado a necessidade
de padr@es regulatorios de ESG, pois a inexisténcia de critérios uniformes para aferir
a sustentabilidade do ativo econdmico aumentara os custos e, consequentemente,
desincentivara significativamente os operadores econémicos.

Em report divulgado em 2018, a Global Sustainable Investment Alliance (GSIA)
revelou o montante de US$30.700.000.000,00 em ativos de investimento sustentavel,
um aumento de 34% em relacdo a 2016°°. O relatério destaca a Europa como regido
onde o investimento sustentavel tem adocao mais longa e melhor aceita entre os in-
vestidores, ja estando o mercado em fase de maturacao e consolidacao®?.

Orelatorioinclui, ainda, o Brasil entre os cinco principais paises da América Lati-
naem que ha atuacdo dos PRI e destaca a atuacao do CMN, pelaincluséo de critérios
ESG para os fundos de penséo, e da B3, pelaintroducao dos chamados green bonds,
titulos de renda fixa que adotam critérios de sustentabilidade2.

Ainda que a atencao dos investidores brasileiros tenha se voltado ao ESG de
maneira mais enfatica apenas recentemente, os relatorios anuais elaborados pelo Prin-
ciplesfor Responsible Investment (PRI) revelam constante crescimento no nimero de
empresas signatarias no pais.

O PRI Annual Report 2019 destacou a aderéncia de 50 empresas, representando
crescimento de 2.5% em relagio ao ano anterior. E nimero modesto se comparado com
paises como a China, que foi de 64%, ou o restante da Ameérica Latina, que foi de 45%,
porém representativo da crescente adesao do pais a tendéncia mundial®3.

Além dos fatores sociais, ambientais e de governanca que podem incentivar a
adocaodasboas praticas de ESG pelas empresas, pesquisas recentes mostramque o
crescimento econdmico €, também, influenciado pelos critérios de ESG.

¥OGSIA, Trends Report 2018, p. 3.
%1hid, p. 13.

%2 pid, p. 16.

PRI, 2019, p. 62.
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Marcela Ungaretti, com base em estudos da Bloomberg e da MSCI, relata cresci-
mento acima do benchmark para empresas que adotam as praticas de ESG nos Esta-
dos Unidos, Europa e Brasil. Neste tltimo, a diferenca chega a 67 pontos percentuais,
desde 2006, em comparacédo ao indice Bovespa®®*.

O CFAInstitute, emrelatério sobre o Brasil, destaca que ademanda pelas prati-
cas de ESG em ambito global parte dosinvestidores, que séo os grandes catalisadores
das mudancas que vém sendo realizadas®®.

AindaquereconhecaoestagioinicialdoESGnoPais, apesquisarealizadapelo
CFA Institute vé continuaadocéo do ESG, estimando crescimento no ano de 2022, em
comparacgdo ao anode 2017, nos pregos de agbes e nos yields de titulos privados e de
titulos publicos no Brasil*®*® e no mundo®’.

Das informacdes acima apresentadas, infere-se a tendéncia mundial em direcéo
ao investimento sustentavel, o que valida e fortalece a necessidade das politicas de
ESG nasempresas. Fato é que, por mais que ainiciativa das empresas de adotar prati-
casde ESG sejafatorelevante aoinvestidor, aausénciaderegulacéo é fator deinsegu-
ranca, o que pode desestimular a capitalizacéo, prejudicando até mesmo as empresas
gue adotam, voluntariamente, os padrdes internacionais de ESG.

Conforme ensina Romeu Thomé, dentre as funcdes constitucionais do Esta-
do Contemporaneo, estéo as de fiscalizar, incentivar e planejar a atividade economi-
ca*®®, Nessalinha, a escolha de atuagao por parte do legislativo brasileiro para adotar
parametros de ESG, especialmente quanto aos valores e graduacdes, estariaem con-
sonancia com suas prerrogativas constitucionais.

O autor pontua, ainda, que a existéncia de normativas é de essencialimportan-
cia, sendo através delas que o Estado estabelece politicas econdmicas e define os
rumos de atuacdo governamental®. Na mesma linha, Luis Paulo Sirvinskas leciona que
“o Estado deve facilitar o acesso do cidadéo atodainformacgéo impactante ao meio
ambiente para poder decidir o caminho a seguir”3°,

Ainda, destaca que a sociedade contemporanea apresenta uma série de de-
mandas multidisciplinares e de inovac¢édo, ao mesmo tempo em que requer novos for-
matos de atividade que se pautem em sustentabilidade e globalizacdo. Na mesma
linha, as atividades empresariais seguem, seja por pressao social ou de investidores
institucionais, integrando os setores tradicionais com a sustentabilidade3:.

Do apresentado, conclui-se que, para que o Brasil evite a possibilidade do des-
investimento e do desincentivo ao investimento no mercado de capitais é imperioso
que alegislacdo continue avancando paradar maior segurancajuridica ao investidor e
assegurar que os ativos econémicos estejam em conformidade com os padroes ESG.

4, CONSIDERACOES FINAIS

Da pesquisa realizada, confirmou-se a hipétese inicial de que, no Brasil, a adocéo
de praticas de ESG, ainda que em constante crescimento, segue em estagio inicial.
Verificou-se, também, que o0 avanc¢o se da por iniciativa das empresas, motivadas pela
pratica do mercado e pela exigéncia de investidores institucionais.

% UNGARETTI, 2020, p.16.

5 CFA INSTITUTE, 2018, p. 3.
%6 |bid, p. 29-30.

7 |bid, p. 17.

8 THOME, 2015, p. 819.

%9 |bid, p. 822-823.

30 AVINSKAS, 2018, p.92

%1 |pid, p. 90.
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Pontode preocupagéo segue sendoaausénciade normativacentralizadaacer-
cadasdiretrizes, valores e critérios adequados de tais praticas, o que acaba por colocar
o paisem descompasso com atendéncia mundial. A conclusao do presente trabalho é
que anormativaexistente, ainda quetenhadestagues que merecemserreconhecidos,
aindatemespaco paraaperfeicoamento, oque vemocorrendo maisexpressamente na
parte de governanca, deixando a desejar nos valores sociais e ambientais.

Portanto, entende-se que a aproximacao do ordenamento juridico brasileiro as
normativas ja consolidadas na Europa € medida recomendada e necessaria para a
adequacédo do mercado de capitais brasileiro aos padrdes estabelecidos internacio-
nalmente, sendo, inclusive, benéfico as empresas listadas em bolsa, que poderdo se
aproveitar do fluxo de investimentos brasileiros e estrangeiros que vem se direcionan-
do aos players do mercado que adotam as boas praticas socioambientais e de gover-
nanga corporativas.
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