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RESUMO

Este estudo examina se a adogdo de métricas ESG (Environmental, Social, and Governance)
por empresas brasileiras representa um compromisso sustentavel e duradouro, ou se ¢ apenas
uma tendéncia passageira impulsionada por pressdes de mercado e regulamentagdes. Aadocao
de métricas ESG, sustentada por regulamentagdes e iniciativas de mercado no Brasil, indica
uma mudanga estrutural e duradoura que promove o crescimento sustentavel e a resilié€ncia
corporativaa longo prazo. O trabalho realiza uma andlise tedrica e pratica sobre a evolugdo das
praticas ESG, abordando a economia ambiental e ecoldgica, a responsabilidade social
corporativa € os mecanismos de financiamento para a transi¢ao socioeconomica. Examina
também os desafios, como greenwashing, € os principais marcos regulatorios e de mercado no
Brasil. A andlise conclui que a integragcdo de métricas ESG por empresas brasileiras reflete uma
tendéncia de longo prazo e uma mudanca estrutural no ambiente corporativo, impulsionada por
pressdes regulatorias, demanda de investidores e a necessidade de sustentabilidade. Esta
transformacgdo aponta para uma trajetoria corporativa resiliente e alinhada com objetivos de

sustentabilidade e responsabilidade social.

Palavras-chave: ESG (Environmental, Social, and Governance); Economia Ecologica;

Greenwashing.



ABSTRACT

This study examines whether the adoption of ESG (Environmental, Social, and Governance)
metrics by Brazilian companies represents a sustainable, lasting commitment or if it is merely
a passing trend driven by market pressures and regulations. The adoption of ESG metrics,
supported by regulations and market initiatives in Brazil, indicates a structural and enduring
shift that promotes sustainable growth and long-term corporate resilience. The work conducts
a theoretical and practical analysis of the evolution of ESG practices, addressing
environmental and ecological economics, corporate social responsibility, and financing
mechanisms for socio-economic transition. It also examines challenges, such as greenwashing,
and the main regulatory and market milestones in Brazil. The analysis concludes that the
integration of ESG metrics by Brazilian companies reflects a long-termtrend and a structural
shift in the corporate environment, driven by regulatory pressures, investor demand, and the
need for sustainability. This transformation points to a resilient corporate trajectory aligned

with sustainability and social responsibility goals.

Keywords: ESG (Environmental, Social, and Governance); Ecological Economics;

Greenwashing.
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INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, o Brasil e 0 mundo tém enfrentado desafios ambientais significativos, tais
como desmatamento, queimadas devastadoras, enchentes e alteragdes climaticas. No Brasil,
eventos recentes como as enchentes no Rio Grande do Sul em 2024, que desalojaram milhares
de pessoas, causaram mortes € perdas economicas substanciais, evidenciam a vulnerabilidade
do pais a desastres naturais exacerbados pelas mudancgas climaticas. Globalmente, ondas de
calor na Europa e no Oriente Médio tém resultado em um ntmero alarmante de mortes,

destacando a necessidade urgente de a¢des para mitigar os efeitos das mudangas climaticas

(WHO, 2023; WMO, 2023).

Esses problemas nao apenas ressaltam a urgéncia de praticas empresariais sustentaveis, mas
também impactam diretamente a sociedade e a economia global. Nesse contexto, a adogcao de
métricas ambientais, sociais e de governanca (ESG) pelas empresas brasileiras surge como uma
resposta necessaria e promissora. A implementa¢cdo de métricas ESG pode contribuir para a
mitigacdo dos impactos ambientais, promover a responsabilidade social e assegurar uma
governanca corporativa mais robusta, alinhada aos desafios contemporineos (ECCLES;

IOANNOU; SERAFEIM, 2014)

No campo tedrico das ciéncias econdmicas, a economia ambiental neocléssica € a economia
ecolodgica surgem como duas vertentes importantes da teoria econdmica para a compreensao
dos desafios e tratamento econdmico das questdes envolvendo sustentabilidade ecologica.
Enquanto a primeira busca integrar os custos ambientais nas analises econdmicas tradicionais
(PEARCE & TURNER, 1990), a segunda propde uma transformagao mais profunda do modelo
econdmico para respeitar os limites ecoldgicos do planeta (DALY, 2007). A necessidade de
transi¢do para um novo modelo socioecondmico, que contemple essas abordagens, € urgente e
requer um esforco conjunto de governos, empresas e sociedade civil (GEORGESCU-

ROEGEN, 1971).

A responsabilidade social corporativa (RSC) no Brasil ganhou destaque a partir da década de
1990, com a crescente pressdo para que as empresas adotassem praticas mais éticas e
transparentes (PORTER; KRAMER, 2006). Organizac¢des como o Instituto Ethos, fundado em
1998, desempenharam um papel crucial ao promoverem a responsabilidade social como um
fator de competitividade e sustentabilidade (GRI, 2020). O conceito de ESG (Environmental,
Social and Governance) emergiu como um framework fundamental para avaliar e guiar as

praticas empresariais em dire¢do a sustentabilidade e responsabilidade social (ELKINGTON,
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1997). Estudos mostram que a sustentabilidade corporativa pode melhorar os processos

organizacionais e o desempenho (ECCLES; IOANNOU & SERAFEIM, 2014).

A adocao de praticas ESG pelas empresas brasileiras ¢ uma tendéncia em crescimento, apoiada
por regulamentagdes e iniciativas de mercado, como o Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da B3 (B3, 2023). No entanto, desafios como o greenwashing, em que empresas
promovem uma imagem falsa de responsabilidade ambiental, ainda sdo presentes (DELMAS;
BURBANO, 2011). As agendas 2030 e 2050 apresentam metas ambiciosas para a adogdo de
praticas sustentdveis, pressionando ainda mais as empresas a integrarem as métricas ESG em

suas operacoes (United Nations, 2015).

Este estudo propde-se a investigar se a adogdo de métricas ESG pelas empresas brasileiras
representa um compromisso duradouro com a sustentabilidade ou se ¢ apenas uma tendéncia
passageira impulsionada por pressdes externas e pela busca por uma melhor imagem
corporativa. A analise inclui uma avaliagao da evolugao histérica da tematica, das motivagdes
e dos impactos da ado¢ao de métricas ESG, bem como da sustentabilidade dessas praticas no
longo prazo. Por hipdtese, a crescente importancia do ESG no Brasil, apoiada por
regulamentagoes e iniciativas de mercado, sugere que estas praticas representam uma mudanga
estrutural duradoura no mundo corporativo, promovendo uma trajetoria de crescimento

sustentavel e resiliente a longo prazo.
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CAPITULO 1: ANECESSIDADE DE TRANSICAO PARA UM NOVO MODELO
SOCIOECONOMICO

A necessidade premente de transi¢do para um novo modelo socioecondmico, especialmente
com énfase na questdo climatica, emerge como uma resposta critica aos desafios globais
apresentados pelas mudangas climaticas. Essa transi¢ao ¢ cada vez mais reconhecida como uma
prioridade essencial em virtude dos impactos significativos e generalizados das mudancas
climaticas, os quais afetam de forma substancial e multifacetada ndo apenas os ecossistemas

naturais, mas também a economia global e o tecido social. (IPCC, 2021)

Os efeitos adversos das mudangas climaticas se manifestam por meio de uma série de eventos
extremos, tais como ondas de calor extremas, secas prolongadas, inundagdes devastadoras e
tempestades intensificadas. Esses eventos exacerbam a vulnerabilidade de infraestruturas
criticas, acarretam perdas econdmicas substanciais, comprometem a seguranga alimentar e
hidrica e resultam no deslocamento de comunidades inteiras, amplificando, por conseguinte, os

desafios ja existentes em matéria de justica social e desigualdade. (UNFCCC, 2020).

Ademais, o modelo socioecondmico atual, intrinsecamente vinculado a uma economia
altamente dependente de combustiveis fosseis, revela-se intrinsecamente insustentavel. Esse
modelo, ao contribuir significativamente para as emissodes de gases de efeito estufa (GEE) via
utilizacdo intensa via combustdo de combustiveis fosseis, ndo apenas perpetua as mudangas
climaticas, mas também mina a estabilidade ecologica global (IEA; World Energy Outlook
2021). Nesse contexto, torna-se imperativo conceber e implementar uma transi¢cao para uma
economia de baixo carbono, capaz de mitigar os impactos das mudangas climaticas e promover

aresiliéncia frente aos seus efeitos adversos. (World Bank, 2020)

Essa transicao, contudo, ndo deve ser apenas uma resposta aos desafios climaticos imediatos,
mas sim uma oportunidade para promover uma mudanga sistémica em dire¢do a um modelo
socioecondmico mais equitativo, sustentavel e resiliente. Isso requer a adogao de uma
abordagem multifacetada que inclua a promoc¢do de tecnologias limpas e renovaveis, a
implementacdo de politicas climaticas robustas, o desenvolvimento de infraestruturas
resilientes, a mobilizacdo de financiamentos sustentdveis e a capacitacdo de comunidades

locais. (UNDP, 2020)

Assim, a necessidade premente de transi¢do para um novo modelo socioecondmico, centrado

na sustentabilidade e na resiliéncia climéatica, emerge como um imperativo ético, econdmico e
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social. Essa transi¢do ndo apenas representa uma resposta adequada aos desafios das mudancas
climaticas, mas também oferece uma oportunidade para redefinir as bases do desenvolvimento

humano em um mundo interconectado e em rapida transformagao. (WEF, 2020).

Diante dos desafios colocados pela atual crise ecoldgica — que segundo a ONU pode ser
considerada uma crise tripla (alteragdes climaticas, perda de biodiversidade e poluigdo
exacerbada) —, o que diz a teoria econdmica sobre a relagdo entre as atividades economicas e

meio ambiente? As proximas secdes desse capitulo trazem algumas discussdes a esse respeito.

1.1 O Pensamento Econdomico Ambiental Contemporianeo

O pensamento econdmico contemporaneo tem sido cada vez mais permeado pela necessidade
de integrar consideragdes ambientais em suas analises, reconhecendo a interdependéncia entre
atividade economica e saide ambiental. Essa mudanga de perspectiva reflete uma crescente
preocupagdo com os desafios ambientais globais e a compreensdo de que as politicas
econdmicas devem ser formuladas levando em consideragdo ndo apenas os aspectos

tradicionais de producdo e consumo, mas também os impactos sobre os ecossistemas.

Autores como Nobre e Amazonas (2002) destacam a importancia de uma abordagem
bioecondmica, que busca entender as relagdes entre sociedade e ambiente considerando
elementos fisicos e biologicos. Essa perspectiva contrasta com o paradigma neoclassico, que
tende a enfatizar as utilidades individuais dos agentes economicos em detrimento de uma visao

mais ampla dos sistemas naturais (NOBRE & AMAZONAS, 2002).

Nessa linha de pensamento, surge a preocupacao em analisar a economia nao apenas como um
sistema isolado, mas como parte integrante da biosfera. Autores como Georgescu-Roegen
(1971) e Daly (2007) argumentam que a economia (sistema econdomico) ¢ dependente do
sistema natural, uma vez que utiliza recursos naturais e servigos ecossistémicos e devolve
residuos fisicos e biologicos. Essa visdo holistica da economia enfatiza a necessidade de
considerar ndo apenas os aspectos econdmicos, mas também os sociais € ambientais para
garantirum desenvolvimento sustentavel (DALY, 2007; GEORGESCU-ROEGEN, 1971). Em
outras palavras, essa perspectiva de andlise privilegia o enfoque analitico nas relacdes
estabelecidas entre sistemas econdmicos, sociais € ambientais. O objetivo ¢ analisar tais

relagdes e a maneira como elas contribuem para o bem-estar humano. Para além disso, tem-se
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como missao o monitoramento da evolugdo das relagdes natureza-sociedade-economia ao longo
do tempo de forma a ndo permitir que se tornem destrutivas a ponto de inviabilizar o projeto

humano de civilizagao.

Parte das linhas pensamento econdmico contemporaneo reconhece a importancia de uma
abordagem integrada que leve em consideracdo as interagdes complexas entre atividade
econdmica e meio ambiente. Essa mudanga de perspectiva reflete a necessidade de repensar os
fundamentos da teoria econdmica para enfrentar os desafios ambientais do século XXI (WEF,
2020; The Great Reset). Ou, no minimo, esse movimento no sentido de incorporar temas
ambientais a teoria econdmicarepresenta o que Mario Possas chamou de “cheia do mainstream”

(POSSAS, 1997).

1.2 A Economia Ambiental Neoclassica e a Economia Ecoldgica

Seguindo, pois, a metafora da cheia do mainstream, pode-se dizer que a Economia Ambiental
Neoclassica surge como uma tentativa de integrar consideracdes ambientais a teoria econdmica
neoclassica dominante. Nessa abordagem, o foco esta na analise dos problemas ambientais sob
a Otica da eficiéncia econdmica e do equilibrio de mercado, buscando encontrar solugdes que
minimizem os custos de protecdo ambiental e maximizem o bem-estar social (PEARCE &
TURNER, 1990). O foco da Economia Neoclassica passa a ser como determinar os valores dos
recursos ambientais, de modo que os mesmos sejam internalizados nas decisdes economicas

(AMAZONAS, 2001).

Autores como Amazonas (2001) argumentam que o foco da Economia Ambiental Neoclassica
passa a ser como determinar os valores dos recursos ambientais, de modo que sejam
internalizados, pois a Economia Ambiental Neoclassica se baseia nos principios da teoria
neoclassica, como a alocagao eficiente de recursos e a maximizagao da utilidade dos agentes
econdmicos. Nessa perspectiva, os problemas ambientais sdo vistos como externalidades
negativas decorrentes da falta de propriedade dos recursos naturais e da auséncia de
mecanismos de mercado para internalizar os custos ambientais, ja que a poluicao e os proprios

recursos naturais carregam atributos de bens publicos (AMAZONAS, 2001)

Para lidar com esses problemas, a Economia Ambiental Neoclassica propde, além de

instrumentos de comando e controle, a utilizacdo de instrumentos econdmicos, como 0s
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impostos e as taxas de polui¢do, para internalizar os custos ambientais e incentivar a adogao de
praticas mais sustentdveis. Além disso, destaca a importancia da avaliacdo de politicas
ambientais por meio da analise custo-beneficio, que busca determinar se os beneficios gerados

por uma politica superam os seus custos (NORDHAUS, W. D. 1994).

No entanto, criticos como Pearce e Turner (1990) argumentam que a abordagem neocléssica
tende a simplificar a complexidade dos problemas ambientais, reduzindo-os a questdes de
eficiénciade mercado. Além disso, destacam que os modelos econdmicos neoclassicos muitas
vezes ndo levam em consideragdo os limites fisicos do meio ambiente, negligenciando a finitude

dos recursos naturais € os impactos irreversiveis da degradacdo ambiental. (PEARCE &

TURNER, 1990)

Assim, embora a Economia Ambiental Neocléassica tenha contribuido para a incorporagdo de
consideragdes ambientais na teoria economica dominante, sua abordagem enfrenta criticas por
sua simplificagdo dos problemas ambientais e sua énfase excessiva na eficiéncia de mercado.
Em outras palavras, a ndo consideragdo das complexidades ecoldgicas envolvidas tornam
reducionistas as analises da economia ambiental neoclassica. Essas criticas destacam a
necessidade de uma abordagem mais integrada e holistica para lidar com os desafios ambientais

contemporaneos (PEARCE & TURNER, 1990)

A Economia Ecoldgica surge como uma resposta critica a abordagem da Economia Ambiental
Neoclassica, que muitas vezes falha em considerar adequadamente as interagdes entre a
economia ¢ o meio ambiente. Enquanto a Economia Ambiental Neoclassica tende a enfocar a
internalizagdo de externalidades ambientais por meio de instrumentos de mercado, como
impostos e quotas de emissao, a Economia Ecoldgica questiona os pressupostos subjacentes do

modelo econdomico convencional (CONSTANZA; DALY; BARTHOLOMEW, 1991).

Autores como Georgescu-Roegen e Daly destacam que a economia estd inextricavelmente
ligada ao meio ambiente e, portanto, deve respeitar os limites fisicos do planeta. Esta é,
portanto, uma caracteristica inicial e distintiva da Economia Ecol6gica em relagcdo a Economia
Ambiental Neoclassica: uma visao pré-analitica que compreende a natureza de subsistema da

economia, envolta por um sistema maior que a sustenta e que lhe impde limites de expansao.

Longe de ser trivial, essa visdo pré-analitica diferenciadora implica reconhecer a finitude dos
recursos naturais e a capacidade limitada dos ecossistemas de absorver residuos e se regenerar

(GEORGESCU-ROEGEN, N. 1971). A analise dos fluxos materiais € energéticos na economia
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torna-se crucial para entender os verdadeiros custos e limitagdes do crescimento econdmico
(DALY, 1996). Amplia-se, portanto, o escopo das investigacdes, que agora passam a incorporar
a dimensao biofisica dos processos econdmicos. Em sendo assim, nas andlises econdomico-

ecologicas ndo ha exclusividade de indicadores monetarios.

Um dos conceitos centrais na Economia Ecoldgica ¢ o da escala economica-ecoldgica, que
destaca a importancia de considerar o tamanho relativo do sistema econdomico em relagdo a
biosfera. Essa abordagem reconhece que o crescimento econdémico desmedido pode levar auma
degradagdo ambiental irreversivel e comprometer a sustentabilidade do sistema como um todo.
Assim, propde-se uma reestruturacao dos objetivos econdmicos, com foco na maximizagao do

bem-estar humano dentro dos limites da capacidade do planeta (DALY; FARLEY, 2004).

A centralidade do conceito de escala econdomico-ecoldgica (ou simplesmente escala) dentro da
Economia Ecolégica demanda um esforgo analitico especial. Herman Daly, um dos principais
sistematizadores da Economia Ecologica, faz trés qualificagdes do conceito de escala: 1) escala
sustentavel, dada pelos limites de resiliéncia ecoldgica; ii) a escala macroecondmica 6tima,
dada pela relagdo entre custos e beneficios do crescimento econdmico; e iii) escala atual, que
mensura a atual magnitude ou dimensao do sistema econdmico em termos de sua pegada
ambiental. Todos os esforcos analiticos e de politica para ajustar a escala atual as escalas 6tima

e sustentavel fazem parte da Economia Ecologica.

Embora criticos argumentem que a Economia Ecoldgica pode ser excessivamente pessimista e
desconsiderar os avangos tecnoldgicos na mitigagao dos impactos ambientais, seus defensores
sustentam que essa perspectiva oferece uma visdo mais realista e abrangente dos desafios
ambientais contemporaneos (PEARCE & TURNER, 1990). Ao reconhecer a interdependéncia
entre economia, sociedade e meio ambiente, a Economia Ecoldgica destaca a necessidade
urgente de uma transicdo para uma economia verdadeiramente sustentdvel e equitativa

(COMMON & STAGL, 2005).

A insustentabilidade do modelo econdmico atual ¢ uma preocupagao central tanto na Economia
Ambiental Neoclassica quanto na Economia Ecoldgica. Ambas as abordagens reconhecem os
desafios enfrentados pela sociedade contemporanea devido a exploragdo insustentavel dos
recursos naturais ¢ a degradagdo ambiental resultante. No entanto, enquanto a Economia
Ambiental Neoclassica muitas vezes propde solu¢des baseadas em mecanismos de mercado

para internalizar externalidades ambientais, a Economia Ecoldgica aponta que isso apenas pode
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ndo ser suficiente para resolver questdes ambientais, além de destacar as limitagdes
fundamentais do crescimento economico continuo em um planeta finito (DALY, 1991). A
Economia Ecologica vai procurar, portanto, solu¢des duradouras para a adequacdo do sistema

econdmico aos limites impostos pela resiliéncia ecossistémica.

1.4 Os Impactos das Mudancas Climaticas

O AR6 do IPCC publicado em 2023 relata que a temperatura média global ja& aumentou
aproximadamente 1,1°C em relacdo aos niveis pré-industriais, principalmente devido as
atividades humanas, como a queima de combustiveis fosseis e 0 desmatamento (IPCC, 2023).
Este aumento de temperatura tem contribuido significativamente para a intensificagdo de

eventos climaticos extremos.

H& um aumento na frequéncia e intensidade de eventos climaticos extremos, como ondas de
calor, secas, tempestades e inundacgdes. As ondas de calor marinhas, por exemplo, que tém um
impacto devastador nos ecossistemas marinhos, dobraram em frequéncia desde 1980 (IPCC,
2023). A maior intensidade e frequéncia de tempestades tropicais também foram documentadeas,

causando maiores danos as infraestruturas e comunidades costeiras (IPCC, 2023).

Os polos e glaciares estdo derretendo a uma taxa alarmante. O derretimento da Groenlandia e
da Antértida esta contribuindo significativamente paraaelevagdo do nivel do mar. Desde 1993,
0 nivel do mar aumentou cerca de 20 cm, exacerbando os riscos de inundacges costeiras e a
erosdo (IPCC, 2023).

Se as emissdes de gases de efeito estufa continuaremno ritmo atual, atemperatura global podera
aumentar em até 3,2°C até o final do século. Mesmo com uma reducdo significativa das
emissbes, 0 aquecimento adicional de 1,5°C a 2°C ainda é provavel, o que terd graves

implicagdes para 0s ecossistemas e as populagdes humanas (IPCC, 2023).

Os ecossistemas terrestres e marinhos enfrentardo mudancas drasticas. As zonas climaticas
mudardo, levando muitas espécies ao limite de sua sobrevivéncia. Por exemplo, prevé-se que
até 14% das espécies terrestres estejamem risco elevado de extingdo com um aumento de 1,5°C
(IPCC, 2023).
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A salde humana sera diretamente afetada por meio do aumento de doencas relacionadas ao
calor, doencas transmitidas por vetores (como malaria e dengue) e desnutricdo devido a
diminuicdo da produtividade agricola. Estima-se que, em cendrios de altas emissdes, centenas

de milhdes de pessoas enfrentardo inseguranca alimentar até 2050 (IPCC, 2023).

Os impactos das mudancas climaticas sdo vastos e interconectados, afetando todos os aspectos
da vida na Terra. A ciéncia é clara: as acbes para mitigar e se adaptar as mudancas climaticas
sdo urgentes e necessarias. O reconhecimento desses impactos € um passo crucial para
mobilizar esforcos globais em direcdo a um futuro sustentavel e resiliente. Mobilizar recursos
financeiros, investir em infraestrutura verde e promover praticas sustentaveis sdo acoes
fundamentais para enfrentar esses desafios e garantir um futuro mais seguro e saudavel para
todos (IPCC, 2023).

Explicando o Relatorio do Grupo de Trabalho I do IPCC (AR6), a Figura labaixo ilustra os
impactos projetados do aumento das temperaturas globais em diferentes cenarios: 1,5°C, 2°C,
e 3°C. Ela aborda diversas areas de preocupacdo, incluindo perda de biodiversidade, seca,
seguranca alimentar, incéndios, calor extremo, aumento do nivel do mar, inundagdes e declinio

dos recifes de corais.

A figura do relatério do IPCC destaca os riscos crescentes relacionados ao aumento das
temperaturas globais. Com o aquecimento, a perda de biodiversidade aumenta
significativamente, atingindo até 29% das espécies terrestres em risco de extingdo a 3°C. A
populacdo exposta a seca e ao estresse hidrico também cresce, passando de 0,95 bilhdes a 1,29
bilhdes de pessoas. Os custos com a seguranga alimentar sobem de US$ 63 bilhdesa 1,5°C para
USS$ 128 bilhdes a 3°C, devido a danos as principais culturas. A area afetada por incéndios na
Europa Meridional pode aumentar até 187% a 3°C. O nimero de dias com temperaturas acima
de 35°C e de ondas de calor extremas, especialmente na Africa, cresce drasticamente, e o nivel
do mar pode subir até 0,76 metros até 2100, intensificando o risco de inundagdes. Além disso,
até 99% dos recifes de corais podem desaparecer com um aumento de 2°C, afetando gravemente
os ecossistemas marinhos. Esses impactos tornam-se mais graves conforme a temperatura

aumenta, mostrando a urgéncia de limitar o aquecimento global.
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Figura 1: Comparacdo dos Riscos do Aumento das Temperaturas

COMPARACAO DOS RISCOS DO AUMENTO DAS TEMPERATURAS:

C‘ LI: I'T]““"’Irll"‘ 'p—l{:v ]h’h
N o 1,5°C 1,5°C

R zc ¥ wZC 3T
PERDA DE
BIODIVERSIDADE = \
Porcentagem médxima 13 21y
de espécies com alto
oty 1% Jox 29% 8 13X 2D
M dreas {errestres
SECA
Populagdo exposta
a estressa hidrico, 0,958 115 B 1,29 B 200M 340M
estresse térmico v
e desertificacdo
SEGURANCA

Costos comadaptagie USS 63 USS80  US$128  USS 17 USS 65
e danos residuals para i
as principais culturas

INCENDIOS
Aumento das 40%. 62%' 9 6%- l 6 3
] a3 X X
ok g\;gm ’ 54% 87% 187% PI0R PIOR
Menidional

CALOR EXTREMO

Aumento do némera 45- 52- 66- 1,2x 1,5x%
de dias por ano PIOR PIOR
com temperatura 58 68 87

acima dos 35°C

CALOR EXTREMO

Aumento da némero 2-4 4-8 8-12 2X 3,3

anual de ondas de VEZES VEZES VEZES PIOR PIOR
calor no sul da Africa

AUMENTO

DONIVEL DO HAR 0,28- 0,33- 0,44- Lx 14
global 6o nivel 055mm  06lmm  0,76mm  for P
do mar até 2100
;‘TuuuAcfEs \

Nt - SEM OADOS \DOS
D;:Jn;gc(%o;labal 24% 30% i} ‘l}?lﬂ VEIS I;' x3xx DISPONIVEIS

exposta a inundagdes

RECIFES DE CORAIS ¥ 70%,

Declinio dos 0
recifes de corais 90%

99% SEM DADOS I’2x SEM DADOS

DISPONIVEIS PIOR DISPONIVEIS

Fonte: IPCC ARG, World Resources Institute (WRI).

1.5 A Transic¢ao e o Financiamento da Transi¢ao

A transicdo para um modelo socioecondmico sustentavel enfrenta desafios complexos que

envolvem aspectos politicos, econdmicos, sociais e culturais. A urgéncia da crise climatica
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exige uma mudanga fundamental na maneira como a sociedade produz, consome e se relaciona
com o meio ambiente e, principalmente, com a energia. Um dos principais desafios € superar a
resisténcia de setores econdmicos profundamente enraizados no modelo atual, como a industria
de combustiveis fosseis e a agricultura intensiva, que muitas vezes exercem grande influéncia
sobre as politicas governamentais e resistem a mudangas que possam reduzir seus lucros (IPCC,

2023).

Além disso, a transi¢do requer investimentos maci¢os em infraestrutura verde, tecnologias
limpas e energias renovaveis. A Agéncia Internacional de Energia (AIE) estima que os
investimentos globais em energia limpa precisam triplicar, atingindo cerca de US$ 4 trilhdes
por ano até 2030, para alcancar as metas de emissdes liquidas zero até 2050 (AIE, 2021). Esse
desafio financeiro ¢ ainda maior para paises em desenvolvimento, que enfrentam dificuldades

econdmicas e sociais adicionais (Banco Mundial, 2022).

Para garantir uma transi¢ao justa, € crucial apoiar os trabalhadores e comunidades afetados pela
mudanga econdmica. A transigdo para energias renovaveis e praticas sustentaveis pode resultar
na perda de empregos em setores tradicionais, como mineragao e industria pesada. No Brasil,
o setor de minera¢do emprega diretamente mais de 180 mil pessoas (IBGE, 2021). Programas
de requalificagdo profissional e politicas de apoio social sdo essenciais para proporcionar novas
oportunidades econdmicas e minimizar os impactos sociais negativos da transi¢cao (IPCC,

2023).

Globalmente, a participagdo das energias renovaveis na matriz energética esta crescendo, mas
ainda representava apenas cerca de 29% da eletricidade gerada em 2020 (IRENA, 2021). Paises
como a Alemanha e a Dinamarca lideram na adog¢ao de energias renovaveis, com mais de 50%
de sua eletricidade proveniente dessas fontes (IEA, 2021). Entretanto, grandes economias como
os Estados Unidos e a China ainda dependem significativamente de combustiveis fosseis,

apesar de investimentos crescentes em energia limpa (BP, 2022).

No Brasil, a matriz energética € relativamente limpa, com aproximadamente 45% da energia
proveniente de fontes renovaveis, principalmente hidrelétricas, biomassa e edélica (MME,
2021). No entanto, o desmatamento na Amazonia continua sendo um grande problema,
contribuindo significativamente para as emissdes de GEE. Em 2020, o desmatamento na
Amazonia brasileira atingiu seu maior nivel em 12 anos, com mais de 11 mil km? de floresta

derrubada (INPE, 2020). Muito embora tenha havido uma redugdo importante na perda da
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floresta Amazdnia, ¢ preocupante o desflorestamento em outros biomas brasileiros,
principalmente o Cerrado. Nao ha duvida que a destruicdo dos biomas brasileiros ¢ um dos
principais desafios de governanga ambiental no Brasil. A solugdo desse desafio ndo ¢ apenas

técnica e econdmica, mas passa por pactos politicos.

A transi¢@o para um modelo socioecondmico sustentavel ¢ uma tarefa monumental que exige
esforcos coordenados em nivel global. Superar a resisténcia de setores enraizados, garantir
investimentos adequados, proporcionar uma transi¢ao justa e promover uma mudanca cultural
sdo passos cruciais. Destaque para a necessidade de coordenacdo e cooperagdo entre os atores.
Esforcos mutuos e cooperativos, levando-se em conta critérios de justica climatica e ambiental,
s30 necessarios para o enfrentamento de problemas globais. E preciso, pois, afastar-se da visdo

competitiva e egoista tipica do tratamento econémico convencional.

O financiamento ¢ crucial para superar os desafios e alcangar os objetivos de um modelo
socioecondmico sustentavel. A transi¢ao verde (ou ecologica) enfrenta obstaculos como a
resisténcia de setores econoOmicos tradicionais e a necessidade de garantir uma transi¢ao justa

para trabalhadores e comunidades afetadas.

Para enfrentar esses desafios, sdo necessarios investimentos significativos em infraestrutura
verde, tecnologias limpas, energias renovaveis e eficiéncia energética. Esses investimentos
impulsionam a economia, criando empregos e estimulando o crescimento, a0 mesmo tempo em
que reduzem as emissoes de carbono e mitigam os impactos das mudangas climéaticas. Contudo,
financiar esses investimentos ¢ desafiador, especialmente para paises € comunidades com

recursos limitados (International Energy Agency, 2021).

E essencial mobilizar recursos financeiros de diversas fontes: governos, setor privado,
institui¢des financeiras internacionais e sociedade civil. Os governos tém um papel central na
criacdo de politicas e regulamentagdes que incentivem investimentos sustentaveis, como
incentivos fiscais, subsidios, leis de energia renovavel e padroes de eficiéncia energética. Por
exemplo, politicas como o Clean Electricity Standard dos Estados Unidos e incentivos fiscais

em paises como a Italia sdo exemplos de como os governos podem incentivar o investimento

em tecnologias limpas (EPIC, 2024) (EPIC).

O setor privado também ¢ fundamental, investindo em inovagao, tecnologias limpas e praticas
comerciais sustentaveis. Institui¢des financeiras internacionais, como bancos de

desenvolvimento e fundos de investimento, podem fornecer financiamento e assisténcia
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técnica, ajudando a superar barreiras financeiras e facilitar o acesso ao capital. Exemplos disso
incluem os investimentos de capital de risco na China para start-ups de energia limpa e o apoio

do Innovation Fund da Finlandia (International Energy Agency, 2021).

A sociedade civil tem um papel essencial na defesa de politicas e praticas sustentaveis,
pressionando por mudancas nos sistemas econdmicos e financeiros e promovendo a
conscientizagdo sobre a importancia da transi¢do verde. A mobilizagdo da opinido publica e o
envolvimento comunitario sdo cruciais para construir um apoio amplo e duradouro. Isso, por
sua vez, depende do nivel de conscientizagio ecologica da populagdo. E desnecessario dizer
que a transi¢do ecoldgicadeve ser justa e democratica e, para tanto, a sociedade deve escolher
realizar essa transformacao. Essa escolha deve ser fortalecida e legitimada por uma crescente

conscientizagao ecoldgica.

Em conclusao, o financiamento ¢ vital para a transi¢do para um modelo socioecondmico verde.
Mobilizando recursos financeiros de diversas fontes € promovendo investimentos em
infraestrutura sustentavel e tecnologias limpas, ¢ possivel superar os desafios e criar uma
economia mais justa, resiliente e ambientalmente responsavel. Essa transicdo combate a crise
climatica, promove o desenvolvimento econdmico, cria empregos ¢ melhora o bem-estar

humano globalmente (International Energy Agency, 2021).

A adogdo de praticas ESG (Environmental, Social, and Governance) por parte das empresas
tende a atrair maior aporte de investimentos, 0 que estimula a transicdo para modelos de
negdcios mais sustentaveis. Empresas que integram essas praticas sdo vistas como mais
responsaveis e sustentaveis, atraindo investidores interessados ndo apenas em retorno
financeiro, mas também em impacto positivo. Fundos de investimento e institui¢cdes financeiras
estdo cada vez mais direcionando capital para negocios com fortes credenciais ESG,
reconhecendo que a sustentabilidade ambiental e a responsabilidade social sdo cruciais para o
sucesso a longo prazo. Essa tendéncia impulsiona o fluxo de recursos para projetos de energia
renovavel, tecnologias limpas e infraestrutura verde, facilitando a transi¢ao para uma economia

sustentavel e resiliente (International Energy Agency, 2021).
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CAPITULO 2: ESG (AMBIENTAL, SOCIAL E GOVERNANCA)

O conceito de ESG (Environmental, Social, and Governance) emergiu como um framework
fundamental para avaliar e guiar as praticas empresariais em dire¢do a sustentabilidade e
responsabilidade social (ELKINGTON, 1997). Os trés pilares do ESG—ambiental, social e
governanga—abordam aspectos criticos que impactam o desempenho e a reputagdo das
empresas. Estudos mostram que a sustentabilidade corporativa pode melhorar os processos
organizacionais ¢ o desempenho (ECCLES; IOANNOU; SERAFEIM, 2014). Além disso, a
ligacdo entre vantagem competitiva e responsabilidade social corporativa é evidente (PORTER
& KRAMER, 2006). Esse capitulo detalha cada um desses pilares, elucidando sua importancia,
praticas associadas e fornecendo referéncias académicas e praticas empresariais, como as
diretrizes do GRI (Global Reporting Initiative, 2021) e as normas da SASB (Sustainable
Accounting Standards Board, 2021). Também sdo abordadas métricas comuns e relatorios

consistentes de criagcdo de valor sustentavel (World Economic Forum, 2020).

2.1 Da RSC ao ESG

A responsabilidade social corporativa (RSC) no Brasil ganhou destaque a partir da década de
1990, com a crescente pressdo para que as empresas adotassem praticas mais éticas e
transparentes. OrganizacGes como o Instituto Ethos, fundado em 1998, desempenharam um
papel crucial ao promoverem a responsabilidade social como um fator de competitividade e
sustentabilidade. Conforme Bansal e Roth (2000) destacam, a RSC visa a criacdo de valor ndo
apenas para 0s acionistas, mas também para os stakeholders, incluindo empregados,

comunidade e o0 meio ambiente.

O conceito de sustentabilidade comecou a ganhar relevancia no Brasil com a Conferéncia das
Nacdes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, realizada no Rio de Janeiroem 1992,
conhecida como Rio-92. Esse evento global colocou o desenvolvimento sustentavel na agenda
nacional, levando empresas e governos a considerarem o impacto ambiental de suas atividades.
Segundo Elkington (1997), o desenvolvimento sustentavel envolve a integracdo de
preocupagdes ambientais, sociais e econémicas, um conceito que se tornou a base para as

praticas empresariais modernas de sustentabilidade.
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No contexto brasileiro, a sustentabilidade foi incorporada nas politicas empresariais e
regulatérias ao longo dos anos 2000. Empresas comecaram a adotar relatérios de
sustentabilidade baseados nas diretrizes da Global Reporting Initiative (GRI, 2021), e diversas
iniciativas, como o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, foram lancadas para

avaliar e promover praticas empresariais sustentaveis.

O termo ESG foi estabelecido em 2004, no ambito do Pacto Global das Nagdes Unidas, como
uma evolucgéo dos conceitos de RSC e sustentabilidade. ESG abrange trés pilares fundamentais:
fatores ambientais, fatores sociais e governanca corporativa. No Brasil, a ado¢do do ESG como
um framework estruturado comecou a ganhar tracdo na Gltima década, com uma série de

regulamentacdes e iniciativas promovendo sua implementacéo.

O avanco do ESG no Brasil tem sido impulsionado por diversas regulamentacdes e iniciativas
de orgaos reguladores. Por exemplo, o Banco Central do Brasil, por meio de resolugdes como
a CMN n° 4,945/21 e a BCB n° 153/21, estabeleceu diretrizes para a gestdo de riscos sociais,
ambientais e climaticos, exigindo das institui¢Bes financeiras uma descricdo detalhada dos
procedimentos e remessa de informagdes relacionadas ao ESG (Banco Central do Brasil, 2021).
A Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) também incorporou requisitos de
sustentabilidade em sua resolucdo 666, de julho de 2022, direcionando as seguradoras a
observarem praticas de sustentabilidade em suas operacdes (SUSEP, 2022). A Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), por sua vez, aprovou medidas propostas pela B3 para estimular a
diversidade de género e a presenca de grupos sub-representados em cargos de lideranca, além
de exigir a divulgacgdo de informacdes ESG nos formularios de referéncia (CVM, 2022). Essas
regulamentacg6es evidenciam o compromisso crescente das autoridades brasileirasemalinhar o

mercado financeiro as melhores préaticas de ESG.

A trajetoriado ESG no Brasil reflete uma evolucéo significativa, partindo da responsabilidade
social corporativa e sustentabilidade, até a consolidacdo do ESG como um framework essencial
para a gestdo empresarial. As regulamentagdes recentes e 0 crescente engajamento das
empresas indicam um movimento robusto em diregdo a integracdo dos critérios ESG nas
estratégias corporativas, promovendo uma economia mais sustentavel e ética. A analise dessa
evolucdo revela a importancia de politicas bem estruturadas e do compromisso das partes

interessadas para garantir o sucesso a longo prazo das iniciativas ESG no pais.
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2.2 O ESG: Ambiental, Social e Governanca

O conceito de ESG (Environmental, Social, and Governance) comegou a ser formalmente
estabelecido em 2004 no ambito do Pacto Global das Nac¢des Unidas, em colaboragdo com a
Iniciativa Financeira do Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente (UNEP FI). Essa
colaboragao resultouna publicacao do relatorio " Who Cares Wins," que delineou a importancia
dos fatores ambientais, sociais ¢ de governanga na sustentabilidade corporativa (ONU Global

Compact, 2004).

Durante os anos 2000, as praticas ESG ganharam forg¢a globalmente com investidores
institucionais reconhecendo a importancia desses critérios para mitigar riscos e identificar
oportunidades. O langamento dos Principios para o Investimento Responsavel (PRI) em 2006,
apoiado pelas Nacoes Unidas, incentivou investidores a integrar ESG em suas decisoes de

investimento (PRI, 2006).

Na década de 2010, a adocdo de ESG acelerou. A BlackRock, uma das maiores gestoras de
ativos do mundo, destacou a importancia da sustentabilidade em suas cartas anuais aos CEOs,
sinalizando uma mudanca significativa na percep¢do dos mercados financeiros sobre ESG
(BlackRock, 2018). As diretrizes da Global Reporting Initiative (GRI) e os padrdes do
Sustainability Accounting Standards Board (SASB) ajudaram a padronizar a divulgagao de
informagdes ESG, facilitando a comparacdo e a analise por investidores (GRI, 2021; SASB,

2021).

A pandemia de COVID-19, que eclodiu no final de 2019 e se estendeu por todo o ano de 2020,
teve um impacto profundo e duradouro nas praticas empresariais globais. Um dos efeitos mais
notaveis foi a aceleragdo da adocao de critérios ESG (Environmental, Social, and Governance)
por empresas e investidores. A crise sanitaria global evidenciou a interconexao entre saude
publica, estabilidade econdmica, bem-estar social ¢ meio ambiente equilibrado, catalisando
uma mudancga significativa na forma como as empresas abordam suas responsabilidades

ambientais, sociais e de governanga.

A pandemia trouxe a tona a relagdo intima entre a saide humana e a saide do planeta.
Lockdowns e restrigdes de mobilidade resultaram em uma redugdo temporaria das emissdes de
GEE, proporcionando um vislumbre do impacto positivo que a¢cdes ambientais decisivas podem
ter. Estudos indicam que as emissdes globais de CO, diminuiram cercade 7% em 2020 devido

as restricdes impostas pela pandemia (LE QUERE, et al, 2020). Esse fendmeno destacou a
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urgéncia de politicas ambientais mais rigidas e a ado¢do de praticas empresariais sustentaveis

para mitigar as mudangas climaticas.

A pandemia também exacerbou as desigualdades sociais e econdmicas, colocando em evidéncia
a importancia de praticas empresariais que promovam a justica social. Empresas foram
pressionadas a cuidar melhor de seus funciondarios, oferecer suporte a comunidades vulneraveis
e manter relagdes éticas com fornecedores. Segundo um estudo da McKinsey & Company,
empresas com forte desempenho em questdes sociais e de governangca mostraram maior
resiliéncia durante a crise (McKinsey & Company, 2020). A importancia da diversidade,
equidade e inclusdo (DEI) ganhou destaque, levando muitas empresas a adotar politicas mais

robustas de DEI para garantir um ambiente de trabalho mais justo e inclusivo.

A governanga corporativa também foi significativamente afetada pela pandemia. A necessidade
de uma resposta rapida e eficaz a crise destacou a importancia de uma governanga agil e
transparente. Empresas com estruturas de governanga robustas foram capazes de se adaptar
mais rapidamente as mudancas € comunicar de forma eficaz com seus stakeholders. A crise
também incentivou um aumento na transparéncia e na prestagao de contas, com empresas sendo

mais escrutinadas por suas agdes durante a pandemia (Deloitte, 2020).

A pandemia funcionou como um catalisador para a integragao de critérios ESG nas estratégias
empresariais. Investidores passaram a demandar mais transparéncia e responsabilidade das
empresas, reconhecendo que praticas sustentaveis e €ticas sdo essenciais para a resiliéncia a
longo prazo. De acordo com a BlackRock, houve um aumento significativo nos fluxos de capital
para fundos sustentaveis durante a pandemia, com os ativos sob gestao desses fundos atingindo

um recorde histérico (BlackRock, 2020).

No Brasil, a adogdo de praticas ESG também acelerou. Empresas brasileiras intensificaram seus
esforgos para reportar praticas sustentaveis e adotar politicas de governanca mais transparentes.
Reguladores e instituigdes financeiras no Brasil, como o Banco Central e a Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM), implementaram novas diretrizes para incentivar a adogdo de critérios ESG

(Banco Central do Brasil, 2021; CVM, 2022).

2.2.1 O Ambiental:

O pilar ambiental aborda questes como mudancas climaticas, uso de recursos naturais,

poluicdo e biodiversidade. Empresas sdo incentivadas a adotar praticas que reduzam seu
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impacto ambiental, como a utilizacdo de energias renovaveis, eficiénciaenergéticae gestdo de
residuos (ELKINGTON, 1997). Abaixo seguem alguns exemplos de praticas que podem ser

adotadas pelas empresas e estdo relacionadas ao ambiental.

1. Gestdo de Emissdes de Carbono: Empresas sdo incentivadas a monitorar e reduzir
suas emissdes de GEE. A meta é alinhar-se com os objetivos do Acordo de Paris, que
visa limitar o aquecimento global a 1,5°C acimados niveis pré-industriais. Segundo um
estudo de Krabbe et al. (2015), a reducdo das emisses € crucial para mitigar os impactos
das mudancas climaticas.

2. Eficiéncia Energética: Implementar tecnologias e processos que reduzam o consumo
de energia. Empresas como a Siemens tém liderado iniciativas de eficiéncia energética,
resultando em significativas reducdes de custos operacionais e emissdes de carbono
(Siemens, 2020).

3. Gestdo de Residuos e Recursos: A transicdo para uma economia circular, onde os
residuos sdo minimizados e os materiais sdo reutilizados, € uma pratica essencial. A
Ellen MacArthur Foundation (2013) destaca que a economia circular pode gerar
beneficios econdmicos substanciais ao reduzir custos de materiais e promover a

inovacao.
2.2.2 O Social:

O pilarsocial do ESG enfoca as praticas de uma empresa em relacdo as pessoas e a sociedade.
Esse componente aborda questdes como direitos humanos, condi¢des de trabalho, diversidade

e incluséo, e impacto nas comunidades. Abaixo alguns exemplos de a¢Ges voltadas ao social.

1. Direitos Humanos e Condic¢6es de Trabalho: Garantir condigdes de trabalho seguras
e justas é fundamental. Empresas devem adotar politicas rigorosas contra o trabalho
infantil, o trabalho forgado e garantir salarios justos.

2. Diversidade e Inclusdo: Promover a diversidade de género, raca e outros aspectos no
local de trabalho. Estudos indicam que empresas diversas sdo mais inovadoras e tém
melhor desempenho financeiro (HUNT et al, 2015).

3. Impacto Comunitario: Empresas devem engajar-se com as comunidades locais,
investindo em iniciativas que promovam o bem-estar social e econdmico. A Microsoft,
por exemplo, tem programas de responsabilidade social corporativa que visam melhorar

a educacdo e a inclusdo digital em comunidades carentes (Microsoft, 2021).
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2.2.3 A Governanca:

O pilar de governanca do ESG refere-se & forma como uma empresa € administrada e
controlada. Este componente inclui praticas de transparéncia, ética empresarial, conformidade

legal e estrutura de gestdo. Seguem alguns exemplos de praticas ligadas a governanca.

1. Transparénciae Divulgagio: Empresas devem fornecer informagdes claras e precisas
sobre suas praticas ESG. A transparéncia é crucial para construir confianga com
investidores, consumidores e outras partes interessadas. De acordo com o Global
Reporting Initiative (GRI), padrdes de relatorios ESG ajudam as empresas a comunicar
seu impacto e gestdo de riscos (GRI, 2016).

2. Etica Empresarial e Conformidade: Implementar politicas rigorosas de ética e
conformidade para evitar fraudes, corrupgdo e outros comportamentos antiéticos. Um
estudo de Sekerka et al. (2009) sugere que a ética empresarial ¢ fundamental para a
sustentabilidade a longo prazo.

3. Estruturade Gestdo: Adotar praticas de governanca que assegurem a responsabilidade
e a tomada de decisdo eficaz. Isso inclui a composi¢do do conselho de administragéo, a
separagdo entre funcbes executivas e de supervisdo, e a inclusdo de membros
independentes no conselho. A eficacia da governanga corporativa estd associada a
melhor desempenho e menor risco (LACKER & TAYAN, 2020).

Os trés pilares do ESG—ambiental, social e governanca—sao interdependentes e essenciais
paraa criacdo de valor sustentavel alongo prazo. Empresas que adotam praticas robustas nesses
trés dominios estdo mais bem posicionadas para mitigar riscos, aproveitar oportunidades e
construir uma reputacdo positiva (ELKINGTON, 1997). A reputacdo empresarial € um dos
ativos mais valiosos para qualquer organizacao, influenciando diretamente a confianca dos
consumidores, investidores e outros stakeholders (FOMBRUN & VAN RIEL, 2004). No
entanto, a reputacdo é também extremamente vulneravel a diversos riscos, como escandalos
éticos, desastres ambientais e praticas de trabalho injustas (KARPOFF; LOTT & WEHRLY,
2005).

2.4 A adocao de métricas ESG por empresas brasileiras

Nos ultimos anos, a adocdo de métricas ESG (Environmental, Social, and Governance) por

empresas brasileiras tem crescido significativamente. Esta tendéncia reflete uma maior
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conscientizacdo sobre a importancia da sustentabilidade e a necessidade de responder as
demandas de investidores e consumidores por praticas empresariais mais responsaveis
(ECCLES; IOANNOU; SERAFEIM, 2014). A adogédo de metricas ESG no Brasil esta alinhada
com uma tendéncia global de incorporar critérios ambientais, sociais e de governanca nas
estratégias corporativas. As empresas brasileiras estdo cada vez mais cientes de que praticas
sustentaveis podem trazer beneficios econdmicos, melhorar a reputagdo corporativa e reduzir
riscos operacionais (FRIEDE; BUSCH & BASSEN, 2015).

Um exemplo notavel é a Natura &Co, que desde sua fundacdo tem incorporado préaticas de
sustentabilidade em seu modelo de negdcios. A empresa é reconhecida por suas iniciativas em
biodiversidade, com projetos que promovem a conservacdo da Amazonia e 0 uso sustentavel
de recursos naturais. Segundo o relatérioanual de 2021, a Natura &Co conseguiu reduzir suas
emissOes de carbono em 33% em comparagdo com 2017 e tem como metaatingir a neutralidade
de carbono até 2030 (Natura &Co, 2021).

O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, criado em 2005, ¢ uma importante
ferramenta para avaliar o desempenho das empresas brasileiras em relacéo a sustentabilidade.
Esse indice é composto por a¢Oes de empresas comprometidas com praticas ambientais, sociais
e de governanca (ESG), sendo revisado anualmente para garantir a inclusdo de empresas que
atendem a rigorosos critérios de sustentabilidade. As empresas interessadas em compor o ISE
devem responder a um questionario detalhado, cujas respostas sdo verificadas por auditorias
independentes. Com base nesses resultados, a B3 seleciona as empresas que fardo parte do
indice (B3, 2023).

A 192 carteira do ISE B3 entrou em vigor em 2 de janeiro de 2024, com o primeiro
rebalanceamento quadrimestral realizado em maio de 2024. Esta carteiraretine 78 companhias,
distribuidas em 36 setores, refletindo o comprometimento dessas empresas com as praticas
ESG. As empresas que compdem a carteirado ISE em 2024 incluem, entre outras, AES Brasil,
CTEEP, Guararapes, Rumo, Cemig, lochpe Maxion, Ambeyv, e Itad Unibanco (B3, 2024).

As Figuras 2 e 3 a seguir fornecem, respectivamente uma visao detalhada da composicao do
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 em termos de setores econdmicos e da
evolucéo das inscri¢des no simulado do ISE ao longo dos anos.



29

Figura 2: Composicao do ISE em Setores Econémicos em 2023

Representatividade - Setores Econémicos [B]’ Yy
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Fonte: B3.

Figura 3: Evolucdo das Inscri¢cdes no Simulado do ISE no periodo 2005-2022
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Fonte: B3.

A Figura 3 apresenta a evolucao das inscri¢cdes no simulado do ISE B3 desde 2005. Observa-
se um crescimento significativo ao longo dos anos, especialmente a partir de 2020. Em 2022,
as inscricfes atingiram um recorde de 100 empresas, refletindo um aumento notével (cerca de

67% em relacdo ao ano anterior) na participacdo e interesse das empresas em préaticas de
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sustentabilidade. Esta tendéncia crescente destaca o compromisso das empresas brasileiras com
a sustentabilidade e a importancia crescente do ISE como um benchmark para praticas ESG no

mercado nacional.

O relatorio do ISE B3 de 2023 apresenta dados especificos sobre a performance ESG das

empresas integrantes do indice. Alguns exemplos destacados incluem:

1. Itad Unibanco: O banco é reconhecido por suas politicas de inclusdo social e
diversidade, além de iniciativas para reduzir a pegada de carbono. Em 2023, o Ital
reportou uma reducdo de 14% nas suas emissdes de gases de efeito estufa (GEE) em
comparagdo com o ano anterior (Itad Unibanco, 2023).

2. Bradesco: O Bradesco também € uma das empresas listadas no ISE B3 e se destaca
por seus programas de responsabilidade social, que incluem investimentos significativos
em educacdo e satde. Em 2023, o Bradesco investiu R$ 680 milhdes em projetos sociais
(Bradesco, 2023).

3. Petrobras: A Petrobras, apesar dos desafios associados ao setor de petroleo e gas,
tem implementado varias iniciativas para melhorar sua performance ambiental. A
empresa tem investido em tecnologias para reducdo de emissdes e projetos de energia
renovavel, com um investimento de R$ 2,7 bilhdes em projetos de sustentabilidade em
2023 (Petrobras, 2023).

4. Natura &Co: A empresa é amplamente reconhecida por seu compromisso com a
sustentabilidade e praticas éticas de negdcios. Em 2023, a Natura &Co reportou um
aumento de 18% na utilizacdo de ingredientes de origem sustentavel em seus produtos,
reforcando sua estratégia de conservacdo da biodiversidade e desenvolvimento de
comunidades locais. Além disso, a empresa continuou a avangar em seus objetivos de
neutralidade de carbono, reduzindo em 12% suas emissdes de GEE em comparagdo com
2022 (Natura &Co, 2023).

5. Suzano: A Suzano, lider mundial na producéo de celulose, destacou-se no ISE B3
2023 por suas iniciativas voltadas a economia circular e a preservacdo ambiental. Em
2023, a empresa reciclou 97% dos residuos gerados em suas operac@es industriais e

implementou projetos de restauracao florestal em 50 mil hectares de areas degradadas.
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A Suzano tambeém investiu R$ 1,5 bilhdo em pesquisa e desenvolvimento para

tecnologias de bioeconomia (Suzano, 2023).
2.5 Agendas 2030 e 2050: Implicagdes para a Adocao de Praticas ESG

As Agendas 2030 e 2050 representam marcos globais essenciais para o desenvolvimento
sustentavel e tém implicac@es significativas para a adogdo de préaticas ESG (Environmental,
Social, and Governance). Essas agendas, estabelecidas pela Organizacdo das Nacdes Unidas
(ONU) e outros organismos internacionais, fornecem um framework para orientar empresas,
governos e a sociedade civil na promocdo da sustentabilidade e da responsabilidade social
(United Nations, 2015; WBCSD, 2010).

A Agenda 2030, adotada em 2015 pelos Estados Membros da ONU, é composta por 17
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e 169 metas. Estes objetivos visam erradicar
a pobreza, proteger o planeta e assegurar prosperidade para todos até 2030. A integracdo dos
ODS no contexto ESG é fundamental, pois eles fornecem um conjunto claro de metas que
empresas e organizaces podem utilizar para orientar suas praticas de sustentabilidade (United
Nations, 2015).

Os ODS mais diretamente relacionados as praticas ESG incluem:

= ODS 13 (Acéo Contra a Mudancga Global do Clima): Empresas sdo incentivadas a
reduzir suas emissdes de carbono e a adotar praticas que mitiguem os impactos das
mudancas climaticas.

= ODS 8 (Trabalho Decente e Crescimento Econdmico): Promove o crescimento
econdémico inclusivo e sustentavel, emprego pleno e produtivo, e trabalho decente para
todos.

= ODS 5 (lgualdade de Género): Busca alcancar a igualdade de género e empoderar todas

as mulheres e meninas.

Empresas como a Natura &Co tém integrado os ODS em suas estratégias ESG. Por exemplo, a
Natura tem iniciativas voltadas para a conservacéo da biodiversidade (ODS 15) e reducéo de
emissdes de carbono (ODS 13), alinhando suas operagdes com 0s objetivos globais de
sustentabilidade (Natura &Co, 2021).
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A Agenda 2050, promovida por varias coalizdes internacionais e think tanks, projeta uma visao
de longo prazo para a sustentabilidade global, estendendo os principios da Agenda 2030. Um
dos documentos mais influentes é o "Visdo 2050: A Nova Agenda para os Negocios™, do World
Business Council for Sustainable Development (WBCSD), que apresenta um roadmap para um
mundo sustentavel até 2050 (WBCSD, 2010).

Essa visado inclui:

= Transicdo para Energias Renovaveis: Promover a transicdo completa para fontes de
energia renovaveis, reduzindo a dependéncia de combustiveis fdsseis.

= Economia Circular: Implementar uma economia circular em que os residuos séo
minimizados e os recursos séo reutilizados de forma eficiente.

» Inovacdo e Tecnologia Sustentavel: Fomentar a inovacdo tecnoldgica que suporta
praticas sustentaveis, incluindo eficiéncia energética, mobilidade sustentavel e

agricultura inteligente.

Empresas brasileiras estdo comecgando a se alinhar com essa visao de longo prazo. A Petrobras,
por exemplo, anunciou planos para aumentar significativamente seus investimentos em
energias renovaveis e tecnologias limpas até 2050, como parte de sua estratégia ESG (Petrobras,
2023).

A implementacédo das Agendas 2030 e 2050 no Brasil exige uma colaboracgéo efetiva entre o
setor publico, privado e a sociedade civil. A integracdo das metas de desenvolvimento
sustentadvel nas politicas nacionais e empresariais € crucial para alcancar os objetivos
estabelecidos (ONU, 2022).

As Agendas 2030 e 2050 fornecem um framework essencial para a promoc¢do da
sustentabilidade global, influenciando diretamente as praticas ESG de empresas em todo o
mundo. No Brasil, a adocdo desses frameworks estd crescendo, com varias empresas
incorporando os ODS e as metas de longo prazo em suas estratégias corporativas. A integracdo
bem-sucedida dessas agendas nas opera¢es empresariais € fundamental para garantir um futuro
sustentavel e resiliente, ndo apenas para as empresas, mas para toda a sociedade.

Apesar dos avangos, a ado¢do de métricas ESG no Brasil ainda enfrenta desafios significativos.
A falta de padronizacdo nas métricas ESG e a necessidade de maior transparéncia sao questdes
que precisam ser abordadas (ECCLES; IOANNOU; SERAFEIM, 2014). Além disso, muitas
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empresas ainda estdo no inicio de sua jornada ESG, necessitando de mais recursos e

conhecimento para implementar praticas eficazes (CRIFO & FORGET, 2015).

No entanto, a tendéncia é de crescimento continuo, impulsionada pela pressdo de investidores
e consumidores, bem como pela regulamentacdo crescente (CARROL & SHABANA, 2010).
O comprometimento de grandes empresas e o papel das bolsas de valores, como a B3, em
promover a sustentabilidade, sdo fatores que devem contribuir paraa consolidacdo das praticas
ESG no Brasil (B3, 2023).

A adogdo de métricas ESG por empresas brasileiras € um movimento crescente que reflete a
importancia da sustentabilidade no ambiente corporativo. O Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3 é uma ferramenta crucial para avaliar e promover praticas sustentaveis,
destacando empresas que estdo na vanguarda da responsabilidade ambiental e social. Embora
existam desafios a serem superados, as perspectivas sdo positivas, com um futuro em que a
sustentabilidade serd cada vez mais integrada as estratégias corporativas (ECCLES;
IOANNOU; SERAFEIM, 2014).

2.6 Reveses das Politicas de Diversidade, Equidade e Inclusiao (DEI)

Nos ultimos anos, a ado¢do de métricas ESG (Environmental, Social, and Governance) tem
ganhado destaque entre empresas globalmente. No entanto, a implementacao dessas politicas
enfrenta varios desafios e reveses, que podem minar a eficacia e a credibilidade dos esforgos

sustentaveis.

Um dos principais desafios ¢ a falta de padronizagdo nas métricas ESG, conforme apontado por
Eccles, loannou e Serafeim (2014). Diferentes frameworks e padroes dificultam a comparagao
e avaliacdo das praticas ESG entre empresas. Além disso, implementar praticas ESG efetivas
pode ser custoso e complexo, especialmente para pequenas e médias empresas. Isso foi
destacado por Eccles e Klimenko (2019), que afirmam que muitas empresas ainda lutam para

encontrar recursos € conhecimento necessarios para integrar praticas ESG.

Outro desafio ¢ a pressdo para apresentar resultados financeiros de curto prazo, que pode levar
empresas a negligenciar iniciativas de longo prazo como as politicas ESG. Este dilema foi
discutido por Porter e Kramer (2011), que enfatizam a necessidade de um enfoque estratégico

para criar valor compartilhado.
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Recentemente, a Microsoft dissolveu sua equipe interna dedicada a Diversidade, Equidade e
Inclusdo (DEI), citando mudangas nas necessidades de negdcios (Wall Street Journal, 2024).
Esta acdo gerou criticas e preocupagdes sobre o comprometimento da empresa com as politicas
ESG, especialmente no que se refere aos critérios sociais. O caso da Microsoft e de outras
empresas que estdo reduzindo seus programas de DEI aponta para um revés significativo nas
politicas ESG. Embora muitas empresas tenham se comprometido com a sustentabilidade e
inclusdo, as mudangas nas condigdes economicas e de mercado podem levar a reducdes nesses

programas, minando a confianga dos stakeholders.

Os reveses na incorporacgdo das politicas ESG ressaltam a necessidade de um compromisso
continuo e genuino com a sustentabilidade. Para evitar praticas como o greenwashing e garantir
a eficécia das iniciativas ESG, ¢ essencial que empresas adotem padrdes claros, invistam em

recursos adequados e mantenham a transparéncia em suas acgoes.

2.7 A Geopolitica global e os impactos na agenda ESG

As eleices presidenciais de 2024 nos Estados Unidos apresentam uma disputa acirradaentre o
ex-presidente Donald Trump e a atual vice-presidente Kamala Harris. Entre 0os muitos topicos
de debate, as agendas ambientais dos dois candidatos se destacam por suas abordagens
contrastantes, refletindo visdes politicas e ideoldgicas divergentes sobre a questdo das
mudancas climéticas e a sustentabilidade. As consequéncias dessas politicas vdo além das

fronteiras dos Estados Unidos, afetando também o cenario global.

Donald Trump, que ocupou a presidéncia de 2016 a 2020, é conhecido por suas politicas
ambientais que frequentemente priorizaram o crescimento econémico sobre a protecao
ambiental. Durante seu mandato, Trump retirou os Estados Unidos do Acordo de Paris,
argumentando que o pacto internacional prejudicava a economia americana e favorecia outros
paises (New York Times, 2021). Além disso, seu governo reverteu ou enfraqueceu varias
regulaces ambientais, incluindo aquelas relacionadas a emissédo de GEE, protecdo de recursos
hidricos e preservacdo de areas naturais (New York Times, 2021). Trump defende a exploracéo
de combustiveis fosseis como o petroleo e o carvao, sustentando que eles sdo essenciais para a
seguranca energéticae a prosperidade econémicado pais. Em sua campanha para 2024, Trump
tem prometido continuar com essa abordagem, enfatizando a desregulamentacdo e 0 apoio a

industria de energia tradicional (Washington Post, 2023). A campanha republicana para as
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eleicdes presidenciais de 2024 nos EUA tem frequentemente usado o slogan “drill, baby, drill”
numa clara alusdo a exploracdo de petréleo e 0 concomitante abandono de investimentos em

energia renovavel.

Em contraste, Kamala Harris apresenta uma plataforma ambiental que coloca a luta contra as
mudancas climaticas no centro de suas politicas. Como vice-presidente, Harris apoiou as
iniciativas do governo Biden, incluindo o retorno ao Acordo de Paris e a promocéo de um
ambicioso plano de infraestrutura verde. Esse plano visa investir em energia limpa, como solar
e eolica, e promover a adocdo de veiculos elétricos, com o objetivo de reduzir
significativamente as emisses de carbono dos Estados Unidos (CNN, 2022). Harris tem
destacado a necessidade de justica ambiental, abordando como comunidades de baixa renda e
minorias sdo desproporcionalmente afetadas pela poluicédo e pelas mudancas climaticas. Sua
agenda inclui politicas para mitigar esses impactos e garantir que as comunidades vulneraveis

se beneficiem da transicdo para uma economia verde (Reuters, 2023).

Essas abordagens contrastantes refletem uma divisdo mais ampla no panorama politico dos
Estados Unidos sobre como lidar com as questdes ambientais. A visdo de Trump € amplamente
apoiada por setores da industria de combustiveis fosseis e por eleitores preocupados com 0s
impactos econdmicos das regula¢des ambientais. Por outro lado, a agenda de Harris atrai apoio
de ambientalistas, académicos e intelectuais, jovens eleitores e comunidades preocupadas com
os efeitos das mudancas climaticas e a necessidade de umatransicao justa para fontes de energia

sustentaveis.

A escolha entre essas duas agendas tera implicacBes profundas para a politica ambiental dos
Estados Unidos e do mundo nos préximos anos. Enquanto Trump busca uma estratégia que
favoreca a desregulamentacédo e a exploracdo de recursos fosseis, Harris propde uma transicdo
agressivaparaa energialimpae umaénfase na justicaambiental. As elei¢cdes de 2024, portanto,
nédo serdo apenas uma escolha entre dois candidatos, mas entre duas visdes muito diferentes

para o futuro ambiental do pais.

Além das fronteiras dos Estados Unidos, as politicas ambientais dos candidatos também tém
um impacto global significativo. A decisdo de Trump de retirar os Estados Unidos do Acordo
de Paris enfraqueceu temporariamente o pacto, uma vez que os Estados Unidos sdo um dos
maiores emissores de GEE do mundo (New York Times, 2021). A falta de compromisso dos

EUA em reduzir suas emissdes influenciou negativamente os esfor¢os globais para combater
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as mudancas climaticas. Por outro lado, a agenda de Harris, com seu foco em energia limpae
justicaambiental, poderia posicionar os Estados Unidos como um lider global na luta contra as
mudancas climaticas, incentivando outros paises a adotarem politicas semelhantes e

fortalecendo os acordos internacionais sobre o clima (CNN, 2022).

A guerra na Ucraniatambém exacerbou a crise energetica global, destacando a dependéncia de
muitos paises dos combustiveis fosseis e a necessidade urgente de transicao para fontes de
energia renovaveis. A politica de Trump, que favorece a continuidade do uso de combustiveis
fosseis, pode perpetuar essa dependéncia e as vulnerabilidades associadas. Em contraste, a
proposta de Harris de investir em energia renovavel poderia ajudar a mitigar os impactos das
crises energéticas globais, promovendo uma maior seguranga energética e resiliéncia as

flutuagdes do mercado de combustiveis fésseis (IEA, 2022).

A guerraentre Russia e Ucrania, iniciadaem fevereiro de 2022, teve profundas implicacfes em
diversos setores globais, incluindo as politicas de ESG (Ambiental, Social e Governanca). Esse
conflito ndo apenas causou uma crise humanitaria devastadora, mas também desencadeou uma
série de repercussfes econdmicas e ambientais que afetaram a implementacdo e a percepgao

das praticas ESG globalmente.

Um dos aspectos mais imediatos e visiveis da guerra foi o impacto ambiental. Conflitos
armados frequentemente resultam em danos significativos ao meio ambiente, e o conflito
Russia-Ucrania ndo é excecdo. A destruicdo de infraestruturas, como refinarias de petroleo,
instalacGes industriais e redes de energia, liberou grandes quantidades de poluentes no ar, solo
e agua. Além disso, a guerra interrompeu iniciativas de energia limpa e sustentavel, ao
redirecionar recursos financeiros e materiais para esforcos militares em vez de projetos de
sustentabilidade (UNEP, 2022).

No ambito social, a guerra intensificou crises humanitarias e deslocamentos for¢ados, com
milhdes de pessoas fugindo de suas casas em busca de seguranga. ISso gerou um impacto
significativo nas comunidades locais e internacionais, afetando diretamente as praticas de
responsabilidade social corporativa. Empresas que operam na regido tiveram que reconsiderar
suas operacOes e politicas para apoiar refugiados e contribuir para a reconstrucao de
comunidades afetadas (UNHCR, 2023). A guerra também trouxe a tona questdes de direitos
humanos, pressionando as empresas a reforcarem suas politicas de direitos humanos e

responsabilidade social.
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O campo da governanca também foi profundamente afetado, especialmente no que diz respeito
a exposicdo das vulnerabilidades das cadeias de suprimentos globais e a dependéncia de
recursos provenientes de regides instaveis. Empresas que dependem de matérias-primas ou
produtos intermediarios oriundos da Russia ou Ucrania enfrentaram desafios significativosem
termos de continuidade de negocios e gestdo de riscos. Isso levou muitas empresas a reavaliar
suas politicas de governanca, especialmente no que diz respeito a gestao de riscos geopoliticos

e a diversificacdo de cadeias de suprimentos (McKinsey & Company, 2022).

A guerra também teve um impacto direto nos mercados financeiros e na perspectiva dos
investidores sobre as praticas ESG. Investidores tornaram-se mais cautelosos com
investimentos em regifes instdveis e comecaram a exigir maior transparéncia e
responsabilidade das empresas em relagcdo aos riscos geopoliticos e suas estratégias de ESG.
Isso resultou em um aumento na demanda por relatérios detalhados e praticas robustas de

governanca corporativa (BlackRock, 2022).

Um dos efeitos mais notaveis e de amplo alcance da guerra foi 0 aumento dos pregos da energia.
A Rdassia € um dos maiores exportadores de gas natural e petréleo do mundo, e o conflito
interrompeu significativamente o fornecimento russo dessas commodities. Com a imposicéo de
sangOes econdémicas a RUssia, muitos paises europeus que dependem fortemente do gas russo
enfrentaram uma crise energética, resultando em aumentos drasticos nos precos da energia.
Esse aumento nos custos energeticos teve um efeito cascata sobre a economia global, afetando
desde a producdo industrial até os custos de vida dos consumidores. A escalada dos pregos da
energiatambém pressionou as empresas a acelerar a transicdo para fontes de energia renovavel,
embora os desafios logisticos e financeiros associados a essa transi¢ao tenham se tornado mais
evidentes (IEA, 2022).

Governos e reguladores em todo o mundo responderam ao conflito com uma série de sanc¢des
econdmicas e politicas, que por sua vez afetaram as operacOes das empresas e suas estratégias
de ESG. As sang¢des contraa Russia, por exemplo, forcaram muitas empresas a desinvestir ou
reduzir suas operacgdes no pais, o que teve implicacGes significativas para suas estratégias de
sustentabilidade e responsabilidade social (European Commission, 2022).
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CAPITULO 3: A Evolucio e Consolidacio do ESG no Ambiente Empresarial

A sigla ESG (Environmental, Social, and Governance) ganhou destaque significativo no
cenario corporativo global. Esse conceito, que inicialmente pode ser sido visto como uma
tendéncia passageira, tem demonstrado uma capacidade notavel de influenciar e transformar
praticas empresariais. Este capitulo examina, com base em evidéncias empiricas e académicas,

se 0 ESG veio para ficar ou se é apenas uma tendéncia passageira.

O ESG surgiu como uma resposta as crescentes demandas por transparéncia, responsabilidade
e sustentabilidade no mundo corporativo. Desde o inicio dos anos 2000 houve um movimento
global para incorporar critérios ambientais, sociais e de governanca nas estratégias
empresariais. O Pacto Global da ONU, lan¢ado em 2000, e a cria¢do dos Principios para o
Investimento Responsavel (PRI) em 2006, foram marcos significativos na institucionalizacdo
do ESG (ONU Global Compact, 2020; PRI, 2021).

Estudos académicos indicam que as praticas ESG estdo se tornando cada vez mais integradas
nas operacdes empresariais. Eccles, loannou e Serafeim (2014) argumentam que empresas que
adotam préaticas ESG robustas tendem a ter melhor desempenho financeiro a longo prazo,
sugerindo que 0 ESG ndo é apenas uma tendéncia, mas uma mudanca estrutural na forma como

0s negocios sdo conduzidos.

H& uma crescente base de evidéncias que sugere que a adocdo de praticas ESG pode melhorar
o desempenho financeiro das empresas. Uma meta-analise conduzida por Friede, Bush e Bassen
(2015) revisou mais de 2.000 estudos empiricos e encontrou uma correlacdo positiva entre
praticas ESG e desempenho financeiro. A analise indica que empresas com fortes praticas ESG

tém menor risco operacional e sdo mais resilientes a crises econdmicas.

Além disso, uma pesquisa da McKinsey & Company (2020) revelou que empresas que investem
em sustentabilidade experimentam uma série de beneficios, incluindo reducdo de custos,
melhor gestéo de riscos e fortalecimento da reputacdo. Esses beneficios traduzem-se em maior
valor para os acionistas, demonstrando que o ESG é uma estratégia de negécios viavel e

lucrativa.

A adocdo de praticas ESG também esta sendo impulsionada por mudancas regulatorias e
exigéncias institucionais. Reguladores em todo o mundo estdo implementando normas e

politicas que incentivam ou exigem a transparéncia e a responsabilidade ESG. A Unido
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Europeia, por exemplo, introduziu o Regulamento de Divulgacdo de Financas Sustentaveis
(SFDR) em 2021, exigindo que gestores de ativos divulguem como integram fatores ESG em

suas decisdes de investimento (European Commission, 2021).

Os mercados emergentes tambem estdo sendo moldados pela crescente énfase na agenda ESG
e nos Investimentos de Impacto, tornando-se crucial para grandes empresas, instituicdes
financeiras, cadeia de fornecedores e institui¢cdes publicas. No Brasil, a regulacdo CMV 193,
exige que todas as empresas abertas no Brasil apresentem relatorios ESG a partir de 2026, sendo
0 primeiro pais a adotar os padrbes do International Sustainability Standards Board. (ESG
Today, 2023)

Os padrdes IFRS (International Financial Reporting Standards), que inicialmente se
concentraram em carbono e clima, estdo expandindo para incluir outras areas, como
diversidade. Investidores institucionais ja demandam relatorios ESG em diversas modalidades
de investimento, como equity, crédito e debéntures. As regulamentacgdes estdo direcionando a
qualificagéo e a gestdo ESG e de impacto na cadeia produtiva e de fornecedores. (MATTOS
FILHO, 2023)

A partir de 2020, a BlackRock, o maior gestor de ativos do mundo, anunciou que a
sustentabilidade seria um critério central em suas decisbes de investimento, destacando a
importancia do ESG como um fator determinante para os investidores institucionais (Fink,

2020). No entanto, recentes movimentos no mercado sugerem uma reavaliacao dessa postura.

Um exemplo notavel é o anincio recente, no ano de 2024, da BlackRock, que decidiu reorientar
seu foco de ESG para investimentos de transi¢do, conforme relatado por fontes do setor
(Cosmetic Innovation, 2024). Esse movimento reflete uma crescente preocupagdo com o
potencial de "greenwashing” e a necessidade de maior clareza e rigor na aplicacdo dos

principios ESG.

O conceito de ESG ndo se limita apenas a mitigagdo de riscos, mas tambeém pode oferecer
vantagens competitivas significativas. Porter e Kramer (2011) argumentam que a "“criagédo de
valor compartilhado" permite que as empresas alinhem suas estratégias de negdcios com
necessidades sociais emergentes, promovendo inovacao e crescimento. Exemplos de empresas

gue tém demonstrado esse alinhamento incluem Unilever e Patagonia, que tém utilizado
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praticas sustentaveis para diferenciar suas marcas e atrair consumidores mais conscientes
(Unilever, 2020; Patagonia, 2021).

A andlise das tendéncias atuais, juntamente com evidéncias académicas e praticas de mercado,
indica que o ESG esta consolidando sua posicdo como uma pratica essencial no mercado
financeiro. A demanda crescente por transparénciae responsabilidade, apoiada por regulacdes
e pelo interesse de investidores institucionais, sugere que o ESG representa uma transformacao
estrutural na forma como as empresas operam e se relacionam com a sociedade e 0 meio
ambiente. Contudo, desafios como a padronizacdo de métricas e a necessidade de evitar praticas
de greenwashing sdo fundamentais para garantir a integridade e eficacia das praticas ESG

(Cosmetic Innovation, 2024).

3.1 O Greenwashing

No contexto da crescente adocao de praticas ESG (Environmental, Social, and Governance),
surgiu um fendmeno conhecido como greenwashing, que se refere a pratica de empresas
apresentarem uma imagem enganosa de responsabilidade ambiental para se beneficiarem da
crescente demanda por sustentabilidade. Greenwashing é um termo que combina "green"
(verde, associado a sustentabilidade) e "whitewashing" (branqueamento, no sentido de encobrir
ou mascarar a verdade). Ele foi cunhado na década de 1980 para descrever o0 comportamento
de empresas que gastam mais recursos em promover uma imagem de responsabilidade
ambiental do que em realmente implementar praticas sustentaveis (HORIUCHI et al, 2009). De
acordo com Delmas e Burbano (2011), greenwashing pode ocorrer em varias formas, incluindo
declaracdes enganosas, omissdes de informacOes relevantes, e a promoc¢do de iniciativas

ecoldgicas que tém impacto insignificante em comparacdo com as operaces da empresa.

Empresas podem empregar greenwashing através de diversas estratégias. Entre as mais comuns

estdo:

» Publicidade Enganosa: Empresas podem usar campanhas publicitarias para exagerar
os beneficios ambientais de seus produtos ou servicos. Isto pode incluir o uso de rotulos
verdes, slogans ou imagens que sugerem sustentabilidade sem fundamentos sélidos
(TerraChoice, 2009).
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CertificacGes Falsas ou Irrelevantes: Algumas empresas podem exibir certificaces
ambientais que séo irrelevantes ou obtidas de organizagdes sem credibilidade. Isso
induz os consumidores a acreditar que os produtos sdo mais sustentaveis do que
realmente sdo (PARGUEL et al., 2011).

Relatorios de Sustentabilidade Parcialmente Verdadeiros: Divulgar informagdes
verdadeiras, mas incompletas sobre iniciativas ambientais, omitindo os impactos
negativos ou a falta de praticas sustentaveis em outras areas da empresa (LYON &
MAXWELL, 2011).

Varios casos de greenwashing ganharam notoriedade globalmente, destacando a necessidade

de maior transparéncia e regulamentacao nas praticas corporativas de sustentabilidade. Seguem

alguns exemplos abaixo:

Volkswagen Dieselgate (2015): Um dos casos mais emblematicos de greenwashing
envolveu a Volkswagen, que instalou dispositivos em seus veiculos a diesel para
manipular os resultados de emissfes durante testes. A empresa promoveu seus veiculos
como "limpos" e ecologicamente corretos, enquanto na realidade eles emitiam até 40
vezes mais poluentes do que o permitido. Este escandalo resultou em pesadas multas e
um dano significativo a reputacdo da empresa (EWING, 2015).

BP e 0 Derramamento de Oleo no Golfo do México (2010): A British Petroleum (BP)
se posicionou como uma empresa sustentavel com a campanha "Beyond Petroleum®.
No entanto, o desastre ambiental causado pelo derramamento de éleo da plataforma
Deepwater Horizon em 2010 exp0s a discrepancia entre a imagem promovida e a
realidade operacional da empresa. Este incidente causou danos ambientais massivos e
gerou uma crise de reputacdo para a BP (SMITH, 2010).

H&M e a Colecéo ""Conscious™: A gigante da moda H&M lancou a linha "Conscious
Collection", promovendo-a como uma opg¢do sustentavel. Entretanto, investigacdes
revelaram que a empresa ndo forneceu informac@es suficientes sobre os critérios de
sustentabilidade e os impactos reais de seus produtos. Este caso levantou questdes sobre
a transparénciae a autenticidade das alegacGes de sustentabilidade na indistriadamoda
(REMY et al., 2016).

O greenwashing tem implicacdes significativas para consumidores, investidores e para o

mercado como um todo. Para os consumidores, ele representa uma forma de fraude, em que as

decisdes de compra sé@o influenciadas por informac6es enganosas (PEATTIE & CRANE,
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2005). Para os investidores, greenwashing pode resultar em investimentos em empresas que
ndo estdo realmente comprometidas com a sustentabilidade, afetando o retorno financeiroe a
integridade do portfolio (KOLBEL et al., 2020). Finalmente, ele mina a confianga pablica nas
iniciativas de sustentabilidade corporativa, tornando mais dificil distinguir entre préaticas

genuinamente sustentaveis e aquelas que sdo apenas uma fachada (BOWEN, 2014).

Para mitigar o greenwashing, ¢ essencial que haja regulamentagdes mais rigorosas e uma maior
transparéncia nas praticas empresariais. Organizagdes independentes de certificagdo e auditoria,
assim como o escrutinio continuo por parte da midia e do publico, sdo cruciais para garantir
que as empresas sejam responsabilizadas por suas acdes e declaragdes (M ARQUIS & TOFFEL,
2012).

3.2 Uma Analise Critica ao ESG

O conceito de ESG (Environmental, Social, and Governance) consolidou-se como um
componente central nas estratégias corporativas modernas, com o objetivo de alinhar operacdes
empresariais a praticas sustentaveis e socialmente responsaveis, promovendo transparéncia e
boa governanga. Contudo, essa popularidade crescente trouxe a tona criticas sobre a real

eficicia dessas praticas em promover mudancas estruturais significativas.

Um dos principais pontos criticos ¢ o fenomeno do greenwashing, em que empresas divulgam
praticas ambientais superficiais para melhorar sua imagem publica, sem implementar mudangas
profundas em suas operagdes (McKinsey, 2024). Isso levanta questionamentos sobre a
autenticidade dos esfor¢os ESG, muitas vezes percebidos como agdes simbolicas, sem impacto

real na sustentabilidade ambiental ou social.

Outro desafio importante ¢ a falta de padroniza¢do nas métricas e relatorios ESG. A auséncia
de um framework global uniforme resulta na fragmentacdo dos critérios utilizados por
diferentes setores e empresas, dificultando a comparabilidade e a avaliacdo precisa do
desempenho ESG. Essa falta de uniformidade também permite que empresas apresentem
informagdes seletivamente favoraveis, comprometendo a transparéncia, que deveria ser um dos
pilares do ESG (FRIEND, 2016). A inconsisténcia dos dados disponiveis representa um grande
obstaculo para os investidores, que enfrentam dificuldades para tomar decisdes informadas e

comparaveis.
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A questao da materialidade, ou seja, a relevancia das praticas ESG para o modelo de negocios
especifico de uma empresa, também ¢ uma critica frequente. Muitas organizagdes adotam
praticas ESG que ndo sdo diretamente relevantes para suas operagdes, apenas para atender as
expectativas do mercado ou melhorar sua imagem publica. Essa desconexao entre praticas
adotadas e materialidade pode resultar em esfor¢os mal direcionados, sem impacto real no

desempenho financeiro ou social da empresa (SCHONFELD, 2020).

Apesar dos desafios, estudos mostram que, quando implementadas de forma auténtica, as
praticas ESG podem gerar beneficios financeiros concretos. Entre 2018 e 2021, os aportes em
fundos ESG cresceram 1.400%, de US$ 5 bilhdes para US$ 70 bilhoes, indicando um interesse
crescente dos investidores em empresas comprometidas com questdes ambientais € sociais
(Z2Data, 2024). Investidores de longo prazo valorizam essas praticas como uma forma de
mitigar riscos e promover oportunidades futuras, como a transi¢do para energias limpas,

reforcando a resiliéncia e competitividade dessas empresas (McKinsey, 2024).

Por outro lado, a falta de uma estratégia ESG clara pode afastar investidores de setores inteiros.
Em 4reas como energia e materiais, por exemplo, hd& uma tendéncia crescente de
desinvestimento por parte de fundos que buscam evitar empresas sem compromisso sustentavel.
Isso evidencia a importancia da adog¢ao de praticas ESG como um fator essencial para a atracao
e manutencdo de capital a longo prazo, uma vez que a auséncia dessas praticas pode prejudicar

a reputacao e o desempenho financeiro das empresas no futuro (PORTER & KRAMER, 2011).

Apesar das criticas e dificuldades, o potencial transformador do ESG permanece significativo,
especialmente quando suas praticas sdo implementadas de forma genuina e estratégica.
Empresas que integram consideracdes ESG em suas decisdes operacionais podem nao apenas
mitigar riscos, mas também explorar novas oportunidades de mercado e construir uma
reputacdo positiva e duradoura com stakeholders, incluindo investidores, clientes e
comunidades. Segundo o Valor Econdmico, a adogdo de praticas ESG cresce entre as empresas
brasileiras, com dados do IBGE mostrando que quase 90% das induastrias com mais de 100
funcionarios implementaram pelo menos uma pratica ambiental em 2023, sendo que cerca de
60% adotaram iniciativas em quatro ou mais areas, como gestao de residuos solidos, reciclagem

e eficiéncia energética (CARNEIRO, 2024).

A adogdo de métricas ESG reflete uma resposta cada vez mais robusta as pressdes de mercado,
regulamentagdes e mudangas na percepgao dos consumidores. O fortalecimento dessas praticas
estd ligado ao reconhecimento de que sustentabilidade e responsabilidade social nao sdo

componentes opcionais, mas essenciais para a longevidade e resiliéncia corporativa. Empresas
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que incorporam esses principios em suas operagdes podem colher beneficios como aumento da
confianca dos investidores e melhor gestdo de riscos. No entanto, como discutido, essa
integragdo exige compromisso genuino e adaptagao estrutural, evitando o uso das praticas ESG

apenas como estratégias de marketing.

Embora o ESG apresente vantagens claras, o fendmeno do greenwashing segue sendo um
desafio relevante. Muitas empresas promovem uma imagem de sustentabilidade que, na pratica,
ndo corresponde a realidade, prejudicando a credibilidade das iniciativas ESG e destacando a
necessidade de mecanismos mais rigorosos de verificagdo e padronizagdo. A criagdo de
frameworks e regulamentagdes mais precisos € essencial para assegurar que praticas ESG gerem
beneficios tangiveis, reduzindo o risco de manipulagdo de dados e aumentando a transparéncia

corporativa.

Em resumo, o ESG representa uma mudanga estrutural no ambiente empresarial, sendo mais
que uma tendéncia passageira. A busca por uma atuagao €tica e sustentavel vai além de adequar-
se as demandas dos stakeholders, emergindo como resposta as crises ambientais e sociais que
impactam o mundo contemporaneo. Para garantir a efetividade dessas praticas, é crucial que as
empresas considerem o ESG um compromisso de longo prazo e um pilar fundamental de suas
operacdes, alinhando sua atuagdo aos objetivos de sustentabilidade e responsabilidade social

que permeiam o contexto global.



Tabela 1: Visao Geral dos Desafios e Beneficios do ESG:
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Aspectos do ESG

Pontos Favoraveis

Pontos Desfavoraveis

Impacto Ambiental

Reducdo das emissdes de carbono e
contribuicdo para metas climaticas
globais.

Promocdo de praticas sustentaveis,
como economia circular e eficiéncia
energética.

Melhoria da imagem e reputacdo da
empresa junto aos consumidores e
investidores.

Greenwashing: algumas empresas
promovem uma imagem falsa de
sustentabilidade.

Alto custo de implementacdo para
pequenas e médias empresas.

Falta de padronizacdo nas métricas
ambientais pode gerar
inconsisténcias nos relatérios.

Responsabilidade
Social

Melhoria das condi¢bes de trabalho e
inclusdo social, com politicas de
diversidade e igualdade.

Engajamento com comunidades locais,
fortalecendo a relagdo com
stakeholders.

Atracdao de talentos que valorizam
responsabilidade social nas empresas.

Desafios para empresas em setores
menos adaptaveis, como o de
extra¢do de recursos naturais.
Pressdo social e demandas por
resultados rdpidos podem dificultar a
adaptacdo genuina.

Praticas sociais  vistas como
“simbdlicas” podem deslegitimar os
esforgos reais.

Governanga
Corporativa

Melhoria na transparéncia e na
prestacdio de contas, gerando maior
confianca de investidores.

Reducdo do risco de escandalos e
fraudes, através de controles internos
rigorosos.

Fortalecimento da estrutura de gestdo e
ética empresarial.

Implementagdo complexa e custos
elevados de governanca em algumas
empresas.

Necessidade de relatérios
detalhados pode aumentar a
burocracia e desestimular algumas
praticas.

Falta de um framework global
padronizado dificulta a comparacdo
entre empresas.
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CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho teve como foco a adog¢do do ESG no cenario corporativo nacional e internacional.
A pergunta de pesquisa a ser respondida foi se a adocdo desse conjunto de praticas refletiria
apenas uma tendéncia passageira ou se a adogdo e o relato de praticas ESG representam uma
mudanca duradoura nas praticas empresariais. As discussfes apresentadas evidenciam a
relevancia crescente das praticas ESG (Environmental, Social, and Governance) no cenario
corporativo brasileiro e internacional. A incorporacdo desses critérios nas operagdes
empresariais reflete uma mudanca de paradigmana forma como as empresas interagem com a

sociedade e 0 meio ambiente. Portanto, a hipdtese de pesquisa péde ser confirmada.

Diante dos desafios contemporaneos, a ado¢do de métricas ESG pelas empresas brasileiras esta
no centro de uma discussao que vai além de uma simples tendéncia de mercado. A emergéncia
de crises ecolégicas, como mudancas climéticas, intensificaanecessidade de um compromisso
sustentavel que transcenda a imagem corporativa. Nesse contexto, as praticas ESG representam
ndo apenas uma resposta as exigéncias de investidores e consumidores, mas uma mudanca
estrutural necessaria para a sobrevivéncia econémica e a regeneracdo ambiental. Como
discutido por especialistas, 0 mercado esta sendo for¢ado a repensar sua relacdo com o0 meio
ambiente, enfatizando a urgéncia de uma economiaregenerativa que incluapraticas ESG como
um compromisso duradouro, e ndo apenas uma estratégia passageira. No entanto, € necessario

reconhecer os desafios e criticas que acompanham essa transicao.

Primeiramente, a falta de padronizacdo nas métricas e nos relatérios ESG representa uma
barreirasignificativa paraa comparacédo e avaliacdo do desempenho das empresas. A auséncia
de um framework global padronizado compromete a transparéncia e a confiabilidade dos dados,
dificultando a tomada de decisdes informadas por parte dos investidores institucionais. Esse
cenario levanta preocupacdes sobre a verdadeira eficacia das praticas ESG, especialmente
quando observamos a fragmentacdo das meétricas utilizadas e o risco de manipulacbes e

greenwashing.

Além disso, o desafio de equilibrar os interesses de curto prazo dos investidores com os

beneficios de longo prazo que as praticas ESG prometem permanece um ponto crucial a ser
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abordado. O mercado financeiro, historicamente orientado para resultados imediatos, pode ndo
valorizar devidamente iniciativas que exigem investimentos significativos e que s6 apresentam
retorno no longo prazo. Essa dicotomiaentre o curto e o longo prazo limitaa ado¢ao ampla do

ESG como uma estratégia corporativa essencial .

Apesar dessas criticas, 0 ESG possui um potencial transformador significativo, especialmente
quando suas préaticas sdo implementadas de forma genuina e estratégica. Empresas que
conseguem alinhar suas operagfes com as expectativas ESG de maneira auténtica e material
ndo apenas mitigam riscos, mas também exploram novas oportunidades de mercado e
constroem uma reputacdo positiva e sustentavel a longo prazo. O ESG, portanto, ndo deve ser
visto como uma moda passageira, mas como uma evolucdo necessaria na maneira como as

empresas operam e interagem com seus stakeholders e 0 ambiente.

Por fim, conclui-se que, para que o ESG alcance todo o seu potencial, € essencial que as
empresas e investidores abordem de formacritica e rigorosa os desafios mencionados. Somente
assim sera possivel garantir a integridade e eficacia dessas praticas, assegurando que o ESG
ndo apenas contribua para a sustentabilidade empresarial, mas também para um
desenvolvimento social e ambientalmente equilibrado. A chave para o sucesso do ESG reside
na implementacdo genuinae na adogdo de praticas que sejam materialmente relevantes para 0s

negdcios, criando valor real tanto para as empresas quanto para a sociedade como um todo
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