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COMO A ADOCAO DOS PADROES ESG
PELA INICIATIVA PRIVADA PODEM AUXILIAR
NO COMBATE AS MUDANCAS CLIMATICAS?

André Ricardo Lima Ferreira’
Svetlana Maria de Miranda?

Resumo: Nos tltimos tempos o mundo aumentou a sua conscientizagao em relagao a importancia
da sustentabilidade, fazendo com que as empresas e os investidores mudem suas agendas, que
também passaram a incorporar novas praticas e estratégias sustentaveis de negécios para atender
uma nova geracao de consumidores cada vez mais exigentes e preocupados com as mudangas
climaticas. Assim, pretendemos com este artigo verificar se as grandes corporag¢des ao adotarem
os padrdes ESG, poderao contribuir no combate as Mudancas Climaticas.

Palavras-chave: ESG. Iniciativa privada. Mudangas Climaticas.
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1 INTRODUCAO

O que é ESG?

O termo ESG foi cunhado pela primeira vez no ano de 2004, numa publicagao
do Pacto Global em parceria com o Banco Mundial, chamada “Who Cares Wins”.
Na verdade, o termo surgiu de uma provocagao do entdo secretario-geral da
ONU Kofi Annan a 50 CEOs de grandes instituigdes financeiras, que foram
interpelados sobre como integrar fatores sociais, ambientais e de governanga
no mercado de capitais.

Na época, institui¢des financeiras de nove paises se reuniram para desenvol-
ver diretrizes e recomendagdes sobre como incluir questdes ambientais, sociais
e de governancga na gestao de ativos. O Brasil esteve entre os paises atuantes
desde este inicio.

A conclusao do relatdrio foi que a incorporagao desses fatores no mercado
financeiro gerava melhores resultados para a sociedade e consequentemente
mercados mais sustentaveis.

Mas, apesar do termo ter uma utiliza¢do relativamente recente, a preocu-
pagdo com investimentos em empresas sustentaveis ja existe ha um bom
tempo. Entre as décadas de 1970 e 1980, foi criado o termo “Socially Responsible
Investing®”, que traduzido para portugués significa “investimento sustentavel
responsavel”. Ja nessa época, os fundos de investimento passaram a considerar
critérios sociais na tomada de decisdes e investimentos.

No mais, antes de adentramos nos conceitos dos padrdes ESG, se faz
necessario explicar o que significam estas trés letras combinadas (“ESG”).
Assim sendo, temos que, o termo ESG, na verdade representa trés palavras
em inglés “environmental, social and governance”, que formam os principais
pilares do desenvolvimento sustentavel, quais sejam, “meio ambiente, social e
a governanga”.

Estes pilares devem estar integrados na governanca corporativa das
principais e maiores organizagdes privadas no Brasil e no mundo, visto que,
sdo utilizados como critérios, principalmente por investidores internacionais,
para verificar se a empresa conta com padrdes sustentaveis, capazes de gerar

3 Disponivel em: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/socially-
responsible-investment-sri/. Acesso em 01/05/2022.
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impactos positivos financeiros, sociais e ambientais, traduzindo-se ou ndao numa
opcao viavel de grandes investimentos.

A classificagao de riscos (“ratings”) dos padroes ESG tem fun¢ao primordial
na analise de como uma empresa estd desempenhando suas atividades e
operagOes nestes trés pilares (dimensodes) e qual o potencial de riscos financeiros
para os respectivos investidores.

No dia a dia das empresas, estes padroes tém significados bem definidos,
que podem assim serem exemplificados, como agdes a serem desenvolvidas na
implantacao dos padroes ESG:

e Environmental (meio ambiente): a letra “E” da sigla ESG corresponde
aos padroes da organizacao no que diz respeito a preocupacao com a
gestao das emissoes de gases de efeitos estufa, consumo de recursos
naturais, como dgua e energia renovavel, a supressao de vegetagao ou
alteragao do uso do solo, ou seja, a preocupagao com conservagao do
meio ambiente como um todo, bem como a preocupagao com as mu-
dangas climaticas, produgao e descarte adequado de rejeitos e residuos,
dentre outras atividades;

¢ Social (social): a letra “S” da sigla ESG descreve a forma que a empresa
trata as pessoas, sejam os seus proprios empregados e/ou prestadores
de servigos, seja a comunidade ao seu entorno; aqui devemos observar
a existéncia de diversidade de empregados, companhas externas que
evidenciem a preocupagao com a seguranga do trabalho, relacionamento
com os colaboradores e valores da companhia etc.;

¢ Governance (governanca): a letra “G” da sigla ESG define as praticas
desenvolvidas pela empresa em relacdao a administracdo da organiza-
¢ao e sua conduta corporativa, contemplando a relagao com governos
e acionistas, politicas anticorrupgao, compliance e a institui¢ao de um
canal de dentincias de facil acesso a todos os colaboradores, aqui deve
ser constatado se a empresa possui politicas e praticas proprias e para
as controladas, diversidade nos conselhos e comités internos, cédigo de
conduta e ética.

Diante do exposto até aqui, constata-se que o desenvolvimento dos pa-
droes ESG contempla um conjunto de praticas de natureza multidisciplinar e
transversais.
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O tema ESG nos ultimos tempos ganhou tamanha relevancia visto que, foi
publicado em 22/09/2020¢, um Relatorio (“White Paper”) pelo Férum Economico
Mundial, relatdrio este que foi preparado em colaboragao entre as “big 4” (KPMG,
Deloitte, PWC e E&Y) e o Bank of America, com a defini¢ao de métricas comuns
para a criagao de valor sustentavel, ou seja, os pilares do ESG. O Relatdrio contém
21 métricas centrais e 34 expandidas.

O relatdrio foi apresentado na Ctpula de Impacto do Desenvolvimento
Sustentavel do forum, onde as métricas e diretrizes construidas foram fruto de
varios anos de trabalho.

A defini¢ao destes padrdes de ESG representa, talvez, o maior passo até
agora para reunir empresas, comunidade, colaboradores e normatizadores em
torno de um tnico conjunto de métricas ESG e integrando os principais relatdrios
financeiros.

2 A ADOCAO DAS PRATICAS ESG E OBRIGATORIA OU
VOLUNTARIA?

Em que pese a adogao das praticas ESG nao seja obrigatdria, sem duvidas,
verifica-se a presenca cada vez maior, de uma forga externa (mercado interna-
cional e grandes investidores) pressionando a adogao de tais padroes de ESG
por parte das grandes corporagoes.

Mas isso ndo é so!!! A adogao dos padroes ESG ganhou relevancia porque
estamos em um momento em que a sociedade valoriza negdcios que respeitam
o meio ambiente, as pessoas e uma boa gestao corporativa.

Essa alteracao de exigéncia de parametros, comportamentos e filosofia de
vida sao reflexos, principalmente, da presenca das novas gera¢des no mercado
consumidor cada vez mais exigente, que prioriza um consumo consciente e
marcas transparentes e responsaveis.

Nesse contexto, por conta das exigéncias desta nova geragao, constatou-
se que as grandes corporagoes que implementam as boas praticas de ESG sao
mais estaveis e lucrativas a longo prazo. Dessa forma, os investidores e fundos
de investimento passaram a olhar para incorporagao dos padroes ESG antes de
investir seu dinheiro.

¢ Disponivel em: https://weforum.ent.box.com/s/lozzdf21sghthlugijkclclere426hqv. Acesso em 01/05/2022
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Vale ressaltar ainda que, conforme aponta Thiago Lasco’, existem diversos
estudos que indicam que empresas que adotam tais praticas tem melhor perfor-
mance financeira. Ninguém nega que o retorno financeiro ¢ essencial para o
investidor e continuara sendo sempre, visto que, adotar os padroes ESG nao
significa exercicio de filantropia.

Dessa forma, as empresas ao implementarem os padrdes ESG, devem
evidenciar que seu modelo de negdcios valoriza nao s6 o lucro, mas também
um proposito maior para a comunidade, tornando-se muito mais atrativas,
tanto para os consumidores quanto para potenciais investidores.

Deve-se ter em mente também que, ao adotar os padroes ESG, além de estar
diretamente ligado a atratividade da empresa para investimentos, conforme
exaustivamente exposto acima, existem outras vantagens de outras ordens
que vem acompanhadas da adoc¢ao das praticas e parametros ESG, conforme
expomos a seguir.

2.1 Desempenho financeiro

Implementar agdes mais conscientes na gestao do negdcio, é uma excelente
forma de melhorar a eficiéncia financeira do negocio, evitando desperdicios e
garantindo um melhor aproveitamento de recursos financeiros.

As institui¢des financeiras acompanhando o movimento, ja& comegaram
a adotar linhas de crédito, programas de financiamento e reducao de juros
para empresas que adotam praticas ESG, como é o caso do Banco Santander,
BNDES e o Banco Mundial. Um caso famoso noticiado nos ultimos meses foi
o da mineradora Sigma, que conseguiu um financiamento de US$ 45 milhdes
com o banco Société Générale, para o seu projeto de litio, na qual boas condigdes
foram obtidas em virtude da adogao das praticas ESG pela companhia, como
por exemplo o “Green Mining” e “Local Community”.

2.2 Imagem da marca

Conforme relatamos acima, a nova geragao de consumidores tem voltado
os seus padroes de exigéncia para empresas mais conscientes e responsaveis,

5 LASCO, Thiago. Empresas que adotam agenda ESG tem rentabilidade acima do Ibovespa. Disponivel
em: https://einvestidor.estadao.com.br/mercado/questoes-esg-e-investimentos. Acesso em 01/05/2022.

1
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dessa forma, adotar os padroes ESG é uma poderosa ferramenta de marketing
para fortalecimento da marca.

2.3 Confianca do investidor

A implementagao das praticas ESG também é importante para empresas que
buscam maiores investimentos, como para alavancar, ampliar, captar recursos
e expandir os seus negdcios.

A reputagao gerada e mantida pela imagem positiva da empresa é um ativo
indispensavel a qualquer negdcio. Diante o0 novo normal onde transparéncia é
regra, empresas com praticas ESG tendem a possuir pilares de governanca mais
fortes e refletem estarem um maior preparo para lidar com crises e impactos
socioambientais.

Orelatdrio elaborado pela Itatt Asset concluiu que as empresas preocupadas
com questoes ESG sao mais resilientes e mais valorizadas na Bolsa de Valores.
Os dados comprovam que o ESG é uma tendéncia cada vez mais forte nas
organizagoes. Se antes, 0 emprego dessas praticas ficava limitado ao discurso,
a partir de agora, as empresas devem integrar os principios do ESG na pratica.

Segundo o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BOVESPA, cujo
objetivo primordial € ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos
ativos de empresas selecionadas pelo seu reconhecido comprometimento com
a sustentabilidade empresarial, percebe-se que, mesmo em cendrios de crises,
as a¢Oes de empresas brasileiras que ja possuem esse viés, tiveram uma alta de
257% desde o final de 2005.

Recentemente, o CFA Institute, associagao global de profissionais de
investimento, anunciou que comercializara no Brasil e em centros financeiros de
todo o mundo o Certificado em ESG Investing, criado pela CFA Society do Reino
Unido. Até entdo, oferecido apenas no Reino Unido. O Certificado é reconhecido
pelos Principios das Nagdes Unidas para o Investimento Responsavel (UN PRI).

Estima-se que pelo menos 30 trilhoes de dolares em ativos estao hoje sob
gestao de fundos que apenas aplicam seus recursos em negdcios e empresas com
praticas sustentaveis, chamados de investimentos responsaveis.

12
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2.4 Fidelizacdo do consumidor

Um estudo publicado pela “First Insight®” no inicio do ano de 2020, constatou
que a geracgao Z, nascida entre os anos de 1995 e 2010, toma suas decisdes de
compra baseadas em praticas sustentaveis, ou seja, calcadas nos padroes ESG.

A pesquisa ainda apontou que 62% dos participantes dessa geragao preferem
comprar de marcas sustentaveis e 73% esperam que os varejistas e empresas se
tornem mais conscientes. Com isso, além de garantir a fidelidade do consumidor,
tem-se 0 acesso a novos mercados e as novas demandas de novos nichos de
mercado, diversificando produtos.

2.5 Engajamento dos colaboradores

Nao restam duvidas de que, a melhora da imagem das empresas que
adotam os padrdes ESG causa impactos positivos ndo apenas nos consumidores
e investidores.

Este reconhecimento também ¢ uma poderosa ferramenta para motivar e
engajar os colaboradores, principalmente os de geragoes mais jovens (geracao
Z). Com isso, amplia-se a retengao e satisfagao de talentos.

Intimeras pesquisas comportamentais, atestam que estes profissionais
buscam, nao sé por saldrios adequados, mas também por empresas que tenham
um prop0sito e que facam algum bem para a sociedade.

3 EXISTEM PARAMETROS INTERNACIONAIS OBJETIVOS
PARA AFERICAO DA ADOCAO DOS PADROES ESG?

Conforme exposto no item 1 deste artigo, o Forum Econdmico Mundial
divulgou em setembro de 2020, um conjunto de 21 métricas de sustentabilidade,
juntamente com diretrizes que exigem que as empresas descrevam os detalhes
sobre seus impactos ambientais, sociais e de governanca nas paginas de seus
relatorios financeiros anuais.

As métricas recomendadas representam os padrdes mais importantes
com os quais as empresas concordarao e poderao divulgar, conforme aponta

¢ Disponivel em: https://www.meioemensagem.com.br/home/marketing/2020/01/15/geracao-z-esta-
disposta-a-pagar-mais-por-produtos-eco-friendly.html. Acesso em 01/05/2022
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Brian Moynihan’, presidente e CEO do Bank of America. Ele também lidera o
“International Business Council” do férum, que liderou o projeto de métricas.

As métricas sao projetadas para ajudar as empresas a demonstrar a criacao
de valor a longo prazo e suas contribui¢des para as metas de desenvolvimento
sustentavel (“ODS”) das Nagdes Unidas, deixando um marco na implementagao
do 'capitalismo de stakeholders'.

Ademais, os critérios ESG estdo totalmente relacionados aos ODS, realidade
nas discussdes no mercado de capitais. Os 17 Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel retinem os grandes desafios e também as vulnerabilidades da
sociedade como um todo.

O Pacto Global Rede Brasil® nos informa que:

No Brasil, a relagdo dos ODS com os negdcios esta presente nas grandes
empresas. Segundo levantamento realizado com as companhias que fazem
parte do ISE, Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3, 83% delas possuem
processos de integracdo dos ODS as estratégias, metas e resultados.

As métricas e as divulgacdes sao organizadas em torno dos quatro pilares
dos principios de governancga, planeta, pessoas e prosperidade e alinham
os padroOes existentes, permitindo que as empresas relatem coletivamente
divulgagdes nao financeiras.

A pesquisa do Forum Econdmico Mundial descobriu que 86% dos executivos
entrevistados concordaram que relatar um conjunto de divulgacdes ESG
universais € importante e seria util para os mercados financeiros e a economia.

Bill Thomas®, presidente e CEO global da KPMG International, disse
que: “A medida que as empresas se tornam mais conscientes de seu papel na
abordagem de questdes sociais e ambientais, avancar em dire¢ao a um conjunto
comum de métricas focadas em ESG ajudard a garantir que todos fagamos a
diferencga coletivamente [...]"”

Desta forma, temos que as grandes corporagdes acabam sendo incentivadas
a relatar o conjunto completo de métricas em seus relatdrios principais e a usar
uma abordagem de “divulgar e/ou explicar” quando certas métricas nao forem
viaveis, relevantes ou dificeis de adotar imediatamente.

7 Disponivel em: https://news.bloombergtax.com/financial-accounting/world-economic-forum-aims-to-
make-esg-reporting-mainstream. Acesso em 01/05/2022.

8 Disponivel em: https://www.pactoglobal.org.br/pg/esg. Acesso em 01/05/2022.

° Disponivel em: https://www.accountancydaily.co/big-four-back-universal-sustainability-metrics.
Acesso em 01/05/2022.
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4 HA REGULAMENTACAO SOBRE ESG NO BRASIL?

O Brasil, como o restante do mundo, além de ter firmado de pactos no ambito
internacional, tem aderido a inser¢ao de politicas e regras claras relacionadas
ao movimento ESG. Assim sendo, podemos citar alguns exemplos, como: (i) a
Resolugao CVM n*® 59, que propoe que companhias listadas na B3 S.A. divulguem
informacoes de indicadores ESG no formulario de referéncia; (ii) o Relatério de
Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e Climaticas do Banco Central do
Brasil; e, (iii) o Guia ASG II publicado pela ANBIMA.

Além disso, podemos citar a nossa Constitui¢ao Federal, que no art. 225,
preconiza que todos temos direito ao meio ambiente ecologicamente equili-
brado, bem como no paragrafo 2° do mesmo dispositivo'!, que dispde ainda
que é obrigacao do explorador de recursos minerais a recuperagao do ambiente
degradado.

Podemos citar ainda, outras legislagdes tais como:

Publicacdo (Ano)

Lei Federal n. 6.938 1981 Politica Nacional do Meio Ambiente — PNMA, que determina a avaliagao de impactos ambientais e
o licenciamento fazem parte dos instrumentos dessa Politica.

Resolucdo CONAMA n. 237 1997 Regulamenta os aspectos de licenciamento ambiental estabelecidos na PNMA e informa as
atividades/empreendimentos sujeitos ao licenciamento ambiental.

Resolugdo n. 4.267 do CMN 2013 Dispde sobre financiamentos ao amparo de recursos do Fundo Nacional sobre Mudanca do Clima.

Portaria n. 540 do MTE 2004 Inclusdo dos empregadores envolvidos na prética do trabalho escravo, pessoas fisica ou juridica, no
cadastro de empregadores infratores, conhecido também como lista suja.

Lei Federal n. 13.146 2015 Estatuto da Pessoa com Deficiéncia que busca garantir os direitos e liberdades que os portadores
com algum tipo de deficiéncia necessitam. Promovendo a incluséo social e acesso a cidadania
plena.

Lei Federal n. 12.711 2012 Estatuto das Cotas, que foi criado pelo para contemplar os estudantes de escolas publicas, de baixa

renda, negros, pardos e indigenas (PPI) e pessoas com deficiéncia (PcD) para auxiliar o ingresso
desses individuos no Ensino Superior

Lei Federal n. 12.486 2013 Lei Anticorrupgdo, impactou nas boas praticas de governanca como: responsabilizacdo objetiva
da pessoa juridica; responsabilizacdo individual de executivos e dirigentes; multas elevadas;
programa efetivo de compliance.

Lei Federal n 3.709 2018 Lei Geral de Protecdo de Dados, trouxe a aplicacdo dos conceitos de Governanca Corporativa a
Seguranqa da Informagao.

(riagdo do Instituto Brasileiro 1995 Organizagdo referéncia em governanca, contribuindo para o desempenho sustentavel das

de Governanca Corporativa organizagdes e influenciando os agentes para maior transparéncia, justica e responsabilidade

10 Art. 225. Todos tém direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado, bem de uso comum do povo e
essencial a sadia qualidade de vida, impondo-se ao Poder Publico e a coletividade o dever de defendé-lo
e preserva-lo para as presentes e futuras geragdes. Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
constituicao/constituicao.htm. Acesso em 01/05/2022

1 §2° Aquele que explorar recursos minerais fica obrigado a recuperar o meio ambiente degradado, de
acordo com solugdo técnica exigida pelo 6rgao publico competente, na forma da lei. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em 01/05/2022
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Verifica-se acima que, a legislagcdo brasileira atual ja impde diversas
obrigagOes e exigéncias as empresas, com a aderéncia aos padroes ESG. Assim
sendo, a primeira pergunta que nos vem a mente é: Bastaria a empresa cumprir
com todas as leis para ser reconhecida internacionalmente como uma empresa
que adota os padroes ESG?

Diante de tudo que ja tratamos até que, conclui-se restar evidente que, em
algumas situagdes especificas, simplesmente apenas atender a legislagao, ja nao
€ mais suficiente, para se destacar no mercado e atrair investimento. Em assim
sendo, indagamos novamente: Como empresas cumpridoras das leis podem ir
além?

O entendimento e a aplicabilidade dos padrdes ESG pelas empresas brasi-
leiras é, cada vez mais, uma realidade. Ou seja, atuar de acordo com padrdes
ESG amplia a competitividade do setor empresarial, seja no mercado interno
ou no exterior.

No mundo atual, sabemos que as empresas sdao acompanhadas de perto
pelos seus diversos stakeholders e o fator ESG € a indicacao de solidez, custos
mais baixos, melhor reputagao e maior resiliéncia em meio as incertezas e
vulnerabilidades e principalmente o reconhecimento de ser uma empresa que
prega e exercita o desenvolvimento sustentdvel com base nos padrdes ESG.

5 AEVOLUCAO NA ADOCAO DAS PRATICAS ESG PELAS
EMPRESAS BRASILEIRAS

Importante destacar, nesse contexto, que a incorporagao de praticas de
sustentabilidade ambiental, inclusao social e de governanga no ambiente corpo-
rativo representam, inclusive, principios basilares da Ordem Economica prevista
no art. 170" da Carta Magna brasileira que finca como preceitos a defesa do
meio ambiente, a livre iniciativa e respeito as desigualdades/igualdades entre os
cidadaos, como meios de se assegurar a todos uma existéncia digna e conforme
os ditames da justica social.

2 Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizagao do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por
fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social, observados os seguintes
principios: I — soberania nacional; IT — propriedade privada; III — fungao social da propriedade; IV - livre
concorréncia; V — defesa do consumidor; VI — defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento
diferenciado conforme o impacto ambiental dos produtos e servicos e de seus processos de elaboragao
e prestagao; VII - redugdo das desigualdades regionais e sociais; VIII — busca do pleno emprego;
IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e
que tenham sua sede e administragdo no Pais. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
constituicao/constituicao.htm. Acesso em 01/05/2022
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No ensejo, as empresas brasileiras parecem estar entendendo a relevancia do
assunto, seja por atitudes pessoais voluntarias ou por pressoes de stakeholders.
A mentalidade das pessoas nesse aspecto vem mudando. J4 existe uma cultura
consolidada que as impede de cair na tentacao de fazer apenas o que a lei
permite, sem ir além disso. As companhias que dependem de capital sabem
que se nao adotarem praticas condizentes com as demandas dos stakeholders
podem ter muitas perdas, “de rating, de investidores, de posi¢ao em rankings,
de precos de agoes”.

A adocao das praticas ESG, por 6bvio, representa uma verdadeira mudanca
de paradigma nas relagdes corporativas entre investidores e empresas e deve
ser considerada como parte da estratégia financeira de muitas organizagdes.

Parafraseando Roger Garaudy, afinal, ndo haverd nova ordem econdmica
mundial sem uma nova ordem cultural mundial.

Pesquisa realizada no ano passado pela Camara Americana do Comércio
(Amcham Brasil), com 178 lideres de companhias e startups, revelou que 95%
ja iniciaram algum engajamento em agOes sustentaveis nas empresas, 68% reco-
nhecem os beneficios diretos da adog¢ao do ESG e 23% identificam as vantagens
indiretas. O documento mostra também que, do total de engajados, 37% atuam
em um planejamento mais ativo em torno do ESG, mas ainda estao mapeando
0s pontos que podem ser trabalhados com mais efetividade.

O relatorio da Ace Startups mostrou que, no Brasil, 46% dos empreendedores
e colaboradores de grandes companhias afirmaram que ja adotam programas
ambientais, sociais e de governanga no local onde trabalham, ao passo que 92%
das pessoas acreditam que o conceito ira impactar o conceito futuro dos seus
negocios.

Isso posto, nos parece positivo e sem retorno, o movimento das empresas
no comprometimento com medidas que visam minimizar o impacto ambiental,
ter responsabilidade social e adotar boas praticas de governanga corporativa.
Perceberam a visibilidade nacional e internacional a sua imagem e negdcios,
atraindo atencao de investidores.

Entretanto, mister ressaltar que para promover a cultura da inovacao,
as empresas devem ir além da adogao de solugdes tecnologicas disruptivas
e implementar ideias e praticas inovadoras que impactam positivamente a
sociedade no novo normal. O caminho € sem volta.

Nao obstante, quando se analisa a tendéncia de crescimento do ESG no
Brasil, se verifica a ado¢ao com maior frequéncia em setores mais sensiveis,
sobretudo, a cobranga dos seus acionistas ou que sao mais expostos ao mercado
internacional.
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No Nordeste brasileiro ainda sao poucas as iniciativas empresariais de
adesdo a fundos de ESG, esbarrando muitas vezes na prépria desinformagcao. Vale
lembrar que se pode contar com o suporte de bancos privados de investimento.

No caso daregiao, o Banco do Nordeste (BNB) dispde de linhas de financia-
mento que podem dar suporte as iniciativas de ESG como o FNE Verde, FNE
Sol e as linhas ambientais do Pronaf (Agroecologia, Floresta, Semidrido e
Bioeconomia), voltadas sobretudo para auxiliar produtores e empresas rurais.

Fica a reflexao para as empresas estarem atentas a mudanca de mindset,
buscando criar modelos que conciliem a rentabilidade dos negdcios, com
resultados que gerem impactos positivos para as pessoas e para o planeta.

6 COMO AS PRATICAS ESG PODEM CONTRIBUIR NO
COMBATE AS MUDANGCAS CLIMATICAS?

Como ja exposto no inicio deste artigo, em que pese o termo ESG tenha sido
cunhado apenas em 2004 e que nas décadas de 1970 e 1980 tenha sido criado o
“Socially Responsible Investing, a pauta da sustentabilidade aderiu a agenda das
empresas efetivamente na década de 1990 com a Conferéncia Eco-92, sendo
impulsionada, principalmente, pelos desastres naturais, como vazamento de
6leo, acidentes em barragens e o aquecimento global.

O Capitulo 30 da Agenda 21, denominado “A industria e a Sustentabilidade
Ambiental” ja destacava que:

[...] reconhece-se cada vez mais que a producao, a tecnologia e 0 manejo
que utilizam recursos de maneira ineficiente criam residuos que nao sao
reutilizados, despejam dejetos que causam impactos adversos a saide humana
e 0 meio ambiente e fabricam produtos que, quando usados, provocam mais
impactos e sado dificeis de reciclar, precisam ser substituidos por tecnologias,
sistemas de engenharia e praticas de manejo boas e conhecimentos técnico-
cientificos que reduzam ao minimo os residuos ao longo do ciclo de vida do
produto [...].

Como resultado, haverad uma melhora da competitividade geral da empresa.
Desse modo, mais do que um cendrio altamente provavel, o aquecimento
global decorrente das emissoes de gases de efeito estufa (GEE) ja produziu efeitos
irreversiveis. As mudancas climaticas recentes ndo tém precedentes e estao
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diretamente relacionadas com o aumento na frequéncia de eventos extremos,
como ondas de calor, secas prolongadas e chuvas torrenciais.
A questao agora é como reverter o processo e lidar com as consequéncias
do aquecimento ja contratado pelas emissdes acumuladas nos ultimos anos.
Esse é um dos recados dados pelo Grupo de Trabalho II do Sexto Relatdrio
de Avaliag¢ao do Painel Intergovernamental sobre Mudangas Climaticas (IPCC).
Nas palavras da ciéncia:

[...] as mudangas climaticas induzidas pelo homem, incluindo eventos
extremos mais frequentes e intensos, causaram impactos adversos gene-
ralizados. [...] Observa-se que as pessoas e sistemas mais vulnerdveis sao
afetados desproporcionalmente. [...] Alguns impactos irreversiveis, a medida
que os sistemas naturais e humanos sao levados além de sua capacidade de
adaptagao.

Em outras palavras, nao se trata mais apenas de evitar possiveis danos futu-
ros. E imperioso que a sociedade se adapte e prepare para resultados inevitaveis
dos impactos causados. Neste cenario, emergem dois conceitos fundamentais:
adaptacao e resiliéncia.

Pela complexidade dos sistemas que precisam passar por transformacdes
para elevar sua resiliéncia e das estratégias de adaptagao, imagina-se que o custo
podera ser alto demais. De fato, com poucas mudangas sistémicas positivas nas
ultimas décadas o preco da sustentabilidade subiu. Mas além do argumento ético
de que adaptagao € relevante para preservar vidas e promover habitabilidade,
investir em adaptagao, resiliéncia e regeneracao ainda ¢ mais barato do que
continuar a agir da mesma maneira.

Nesse contexto, percebe-se em todo o mundo, a adogdo de iniciativas
que geram impacto social e propostas de mitigacao ou adaptacao aos riscos
associados as mudancas climaticas vém cada vez mais ganhando espago no
ambiente corporativo e peso na escolha de empresas para investir.

De igual modo, a responsabilidade socioambiental passou a ter, também,
maior dimensdo na agenda de governos, sobretudo a questao dos efeitos das
mudangas climaticas, como pode ser observado recentemente com a Conferéncia
das Nagoes Unidas sobre Mudangas Climaticas (COP26). No evento, realizado
em novembro de 2021, em Glasgow, na Escdcia, foram firmados acordos de
comprometimento de metas de redugao dos efeitos climaticos.

Nesse sentido, as praticas ESG sdo vistas como métricas para nortear as
empresas, diante da necessidade de investimentos considerados importantes na
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atualidade. Por exemplo, o controle da emissao de carbonos, a gestao inteligente
de residuos, a aplicagao dos direitos trabalhistas e a inclusdo dos trabalhadores.

Como tentativa de orientar e unificar os parametros ESG e criar uma métrica
global, conforme ja expusemos anteriormente, as quatro maiores empresas de
auditoria do mundo (PwC, Delloite, E&Y e KPMG) lancaram, em setembro
de 2020, um relatorio (White Paper) internacional com os pilares que devem
buscados pelo mercado, divididos em quatro principios norteadores: Principios
de Governanga, Planeta, Pessoas e Prosperidade.

No relatorio, destacam-se se algumas proposi¢des importantes, especial-
mente na pauta de sustentabilidade ambiental. Quanto as mudangas climaticas,
sugere-se notadamente, a (i) diminui¢dao na emissao dos gases do efeito estufa e
(ii) aimplementagdo das recomendagdes da Task Force on Climate-related Financial
Disclosures. Quanto a degradagao da natureza, sugere- se sensibilidade ecologica,
reportando o nimero de terras e a drea, em hectares, pertencentes, arrendados
ou geridos em regides proximas a dreas protegidas. No que se refere ao uso
e disponibilidade de 4gua potdvel, sugere-se reportar a quantidade de agua
retirada, consumida e a porcentagem que isso representa em regioes com alto
ou altissimo estresse hidrico de acordo com a ferramenta WRI Aqueduct Water
Risk atlas, além de informar todas essas informagdes para toda a cadeia de valor.

No ensejo, ressalta-se que, conforme tratado nos itens anteriores, os in-
vestidores estao interessados em apostar nas empresas que adotam as praticas
ESG, pois compreendem que essas organizagdes estao preocupadas com o futuro,
bem como com assuntos relativos a responsabilidade com o meio ambiente,
empatia, diversidade e crescimento sustentavel.

A valorizagao da sustentabilidade e do impacto social positivo nos negdcios,
pode ser reforcada pelas conclusdes do Relatorio de Riscos Globais do Forum
Econdmico Mundial (2021). O documento apontou que, nos ultimos anos,
segundo grandes executivos, os principais fatores de risco dos seus negdcios
sdo cada vez mais de cunho ambiental e social, tais como: eventos climaticos
extremos, desastres naturais, escassez de dgua, aumento de desigualdade de
renda e pobreza.

Assim, pensamos que é crucial que empresas e investidores devem navegar
pela forma como as economias estdao sendo remoldadas, sempre com olhos
nas transi¢oes, tendéncias operacionais e investimentos. Alguns podem optar
por conduzir os processos de adequacao/transi¢ao de paradigmas por meio de
investimentos tematicos ou de impacto. Mas ndo d4 para simplesmente ignorar
o movimento de mudangas.
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Diante de grandes desafios, ficar parado pode ser tentador. Mas lembremos
que a conta vai chegar de qualquer jeito. Nessa hora, quanto mais preparo melhor.

7 CONSIDERACOES FINAIS

Durante séculos a fio, a humanidade tem exercido uma influéncia incisiva
nos meios sustentadores da harmonia do planeta. Com isso hoje, 0 meio ambiente
¢ declarado um dos mais importantes bens juridicos, essencial a qualidade de
vida e de grande relevancia a sua sobrevivéncia.

O conhecimento da humanidade em relagao aos perigos da intervencao
cotidiana se deu da pior maneira: através de acontecimentos naturais, ou nao,
catastroficos, que até entao eram inimaginaveis. Ou seja, o saber cientifico, por
vezes, se mostrou insuficiente e incapaz de prever as consequéncias da ingeréncia
do homem no meio ambiente.

Com isso, a sociedade tem voltado os seus olhos para o setor produtivo e
cobrado uma postura ambientalmente coerente com as politicas publicas e seus
preceitos. Olhando o meio ambiente de maneira diferente, mudando paradigmas
de forma a superar o modelo atual e incorporar as estratégias ambientais em
suas agendas.

Nesse contexto, na tentativa de reverter o presente quadro de perigo e
prevenir danos futuros ao meio ambiente, foram assinados diversos acordos
entre paises e publicados diversos atos infraconstitucionais que regulamentam
a matéria.

Na esteira deste entendimento, o desenvolvimento sustentdvel ganhou forca
e “0s custos sociais externos que acompanham o processo produtivo (v.g., o custo
resultante dos danos ambientais) precisam ser internalizados” (internalizacao
das externalidades socioambientais negativas).

Nesse universo, foram fundamentados 2 dos mais relevantes principios do
Direito Ambiental - o do Poluidor-Pagador e do Usuario Pagador que repre-
sentam, que elencam, de forma objetiva, a internalizacao dos custos das externa-
lidades ambientais (impactos gerados com a operagao das atividades produtivas).
Ou seja, cumpre ao empreendedor embutir em seus custos os investimentos
financeiros desprendidos na mitigagdo e compensagao dos impactos gerados
por seu empreendimento.

Nesse diapasao, e conjugando-se aos recentes acontecimentos, amadure-
cimento das institui¢des publicas e do proprio setor privado na area ambiental,
revisdes das normas e “endurecimento” das cobrancas da sociedade sobre
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os empreendimentos, verifica-se uma mudanga de perspectiva quanto ao
cumprimento das obrigagdes ambientais, antes vistas como custos (altos, diga-se
de passagem).

Essa “virada de chave” é perceptivel na postura recente adotada pelas
empresas brasileiras em que come¢am a reconhecer que os custos com o meio
ambiente, governanga e responsabilidade social podem importar em ativos
habeis a proporcionar beneficios as empresas, de modo tangivel e intangivel.
Na pratica, vé-se desde alteracao da denominagdo dos setores responsaveis
para “Sustentabilidade”, a classificagdo contabil dos investimentos, antes
categorizados como custo/despesa, impostas por poder coercitivo.

Por conseguinte, deixou de ser uma opgao/escolha - seja por conta da propria
legislacao ambiental, como pela cultura enraizada na empresa, que realmente
acredita nessas acoes e tem como propdsito o cumprimento da agenda ambiental,
ou, ainda, para alcangar e/ou corresponder as expectativas dos investidores de
forma estratégica.

Sob esse prisma, o tema da vez é o ESG que se baseia em um conjunto de
valores e critérios éticos de condutas adotados pelas empresas, com o objetivo
de melhorar suas relagdes internas e externas.

Reitera-se que as praticas ESG mais sustentaveis e socialmente respon-
saveis focadas em areas que estdao ganhando forca e atraindo holofotes no
mercado de investimentos, entre elas: (i) gestao ambiental - responsabilidade
e comprometimento da empresa com o meio ambiente em suas operagoes;
(ii) social- relacionamento com colaboradores, fornecedores, clientes etc.; e
(iii) governanga corporativa - relacionamento entre socios, conselhos, diretorias
e diversidade em suas composigoes.

Além disso, estao associados a (i) propria urgéncia da questao das mudangas
climaticas, que esta fazendo emergir uma crescente preocupagao com a susten-
tabilidade, levando empresas a repensarem seus modelos de negdcio; (ii)
fatores externos que tem impactado nos resultados das empresas, onde aquelas
que aderiram a fundos ESG acabaram lidando com a crise de forma melhor;
(iii) empresas que ndao aderem a iniciativas e a fundos ESG acabam se tornando
mais arriscadas para investidores; (iv) iniciativas concretas, como a redugao
da emissao de gases de efeito estufa na atmosfera — estratégias de descarboni-
zagao -, vem gerando bons resultados financeiros e de imagem para empresas.

Ou seja, independentemente dos resultados financeiros que se deseja
alcancar, o ESG impactard e auxiliard na melhor percepcao e posicionamento
da empresa para o mercado e investidores, na ascensao da sua imagem junto a
comunidade, na exposicao de seus valores e 0 no aumento da sua competitividade.
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Sob uma visao otimista, vislumbra-se claramente a mudanca cultural, diante
da participagao mais ativa e direta do setor privado e da propria comunidade,
atuando como protagonistas desse movimento.

E inegavel que o setor privado, de um modo geral, esta cada vez mais
se adequando a esse novo cendrio para viabilizar os negocios: o mercado de
investimento é que dita as regras, de modo que estar em compliance e adotar
medidas efetivas é uma tendéncia que veio para ficar.

No Brasil, reflete-se 0 avanco e a sofisticacdo do mercado brasileiro, e no
que tange a drea ambiental, governanca e responsabilidade social, aplica-se a
mesma linha de raciocinio — a transparéncia e clareza nas tratativas internas e
externas de uma empresa tendem a ser premissas basicas para maximizacao de
resultados.

Como resposta a curto, médio e longo prazo, a adocao dessas medidas, sem
duavida, revelara uma propensao a maior rentabilidade das empresas, uma vez
que investir em meio ambiente agrega valor (considerado como custo para o ativo
da empresa) e, consequentemente, pode mitigar riscos, melhorar a governanga,
proporcionando maior envolvimento, engajamento e sinergia entre os acionistas/
investidores e demais partes envolvidas.

Sorte para o meio ambiente e sociedade.
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1 INTRODUCAO

O termo ESG - Environmental, Social and Governance - refere-se a standards
utilizados por investidores para avaliacao de eventual investimento, os quais sao
utilizados como indicadores de riscos. A preocupagao com aspectos ambientais,
sociais e de governanca, no entanto, ndo é nova, uma vez que é considerada
como evolucao da sustentabilidade corporativa idealizada por John Elkington
a partir do Tripé da Sustentabilidade.

A influéncia da sociedade e do mercado financeiro na adogao de parametros
ESG pelas empresas reflete em melhores performances no longo prazo, rapida
recuperacao durante as crises, o que agrega maior valor aos negdcios trazendo
satisfacdo e seguranca aos stakeholders. Quando a sustentabilidade é relevante
nos negocios e ha o envolvimento das partes interessadas, as chances de éxito
empresarial sdo expressivas'.

Ademais, ha que se pontuar que a agenda ESG contribui para a protecao
ambiental e para a promocao de uma sociedade mais igualitaria. Dentre as
questdes que trazem grande preocupagao aos investidores, destaca-se a “pegada
de carbono” das empresas na realizagdo de seus negdcios (em inglés, carbon
footprint).

Assim, dentre as principais iniciativas do mercado de carbono, estd a busca
pela reducao das emissoes de Gases de Efeito Estufa (GEEs) e sua neutralizagao.

Ainda que seja dificil a mudanga da matriz energética baseada em combus-
tiveis fosseis em um curto espago de tempo, ja é possivel perceber o avango em
tecnologias mais limpas com o uso de fontes renovaveis como energias edlica
e fotovoltaicas, biomassa e uso de hidrogénio verde como forma de mitigar os
efeitos deletérios das mudancas climaticas.

Bolivar y UDLA, y profesor invitado en la Universidad Catdlica Santiago de Guayaquil. Consultor legal
en derecho bancario con 19 afios de experiencia en la materia, y conferencista en congresos nacionales
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Comité Ecuatoriano de Derecho Bancario de la Asociacién de Bancos Privados del Ecuador — Asobanca.
Doctor en Jurisprudencia y Abogado de los Tribunales de la Republica del Ecuador, Universidad
Internacional SEK, Ecuador. Master en Leyes, LLM International Commercial Law, Universidad de
California — EE.UU. Coach Personal y Ejecutivo certificado con orientaciéon Ontolégica, avalado por
Federacion Internacional de Coaching Ontoldgico. Especialista en aspectos legales de las tecnologias
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7 CALHAU, Lélio Braga; FABEL, Luciana Machado Teixeira; RIBEIRO, Luiz Gustavo Gongalves. As impli-
cagdes dos pilares ESG no mercado de capitais: o Greenwashing e os indices de sustentabilidade. In:
SION, Alexandre Oheb (coord). Ensaios sobre ESG. Rio de Janeiro: Synergia, 2022. p. 448.
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2 A NECESSIDADE DE REDUCAO DOS GASES
DE EFEITO ESTUFA

Ainda que nao se trate de temadtica nova, a busca por uma redugao mais
expressiva dos GEEs tem cada vez mais relevancia nas discussodes internacionais
com o consequente aumento do impacto nos negdcios devido aos sérios
problemas enfrentados pela humanidade em decorréncia dos efeitos das mudan-
cas climaticas.

Nos termos do Sexto Relatoério de Avaliagao do Painel Intergovernamental
sobre Mudancas Climaticas' (IPCC, em inglés), para que seja possivel atingir a
meta de 1,5°C do Acordo de Paris, as emissdes de gases de efeito estufa precisam
parar de crescer até 2025 e reduzir em 43% até 2030, em relagao aos niveis de
2019. Tal necessidade urgente vem sendo observada pelas empresas, que buscam,
em observancia as métricas de ESG, a redugao de sua “pegada de carbono”".

Muitas empresas vém utilizando o crédito de carbono como uma forma de
redugao das emissoes dos GEEs, que vem sendo tratado como um ativo susten-
tavel como parte da estratégia de ESG, podendo ser transacionado no Mercado
de Carbono Regulado e no Mercado de Carbono Voluntario.

O Mercado Regulado de Carbono surgiu em consequéncia do Protocolo de
Kyoto no qual alguns paises se comprometeram com a reducao de suas emissoes
de GEEs e, desta forma, criaram obrigacOes legais para as empresas em seus
territorios. Uma das principais ferramentas do Mercado Regulado de Carbono é
a compra de créditos de carbono por meio do Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo (MDL) para a compensagao de emissao dos GEEs.

Os mercados regulados sao pautados no sistema cap-and-trade, em que paises
e empresas de determinado grupo ou setor tém, obrigatoriamente, um limite
de emissdes de GEEs, denominado cap. Com base nesses limites estabelecidos,
sao criadas permissoes ou cotas de emissao que podem ser comercializadas no
mercado de carbono. A comercializagdo, por envolver negocia¢ao, ¢ denominada
trade; a partir desse sistema, os paises ou empresas que conseguem emitir abaixo
do limite estipulado podem vender as permissdes para paises e empresas que
ndo conseguiram limitar suas emissdes, como uma espécie de compensagao.
Tais previsOes estao vinculadas aos compromissos de redugdes previstos nas

18 JPCC. Environmental Programme. Sexto Relatério de Avaliagdo do IPCC: Mudanga Climatica 2022.
Intergovernmental Panel on Climate Change, Genebra, 28 fev. 2022.

¥ JPCC. Environmental Programme. Sexto Relatério de Avaliacdo do IPCC: Mudanga Climatica 2022.
Intergovernmental Panel on Climate Change, Genebra, 28 fev. 2022.
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Contribui¢des Nacionalmente Determinadas (NDC) dos paises, nos termos do
Acordo de Paris.”

Por sua vez, o mercado de carbono voluntario surgiu de forma paralela
ao Protocolo de Kyoto, com a adogao das Redugdes Voluntarias de Emissoes
(VERs, em inglés). Neste mercado as pessoas fisicas e juridicas transacionam
créditos gerados por atividades e projetos que reduzem as emissdes de GEEs ou
capturam carbono da atmosfera. Esses créditos sao adquiridos e utilizados para
compensagao de emissdes (offsets). Sao voluntarios porque nao ha regulamentacao
do Estado obrigando a redugdo das emissdes ou estabelecendo outros limites.

O mercado voluntario de carbono no Brasil ainda € incipiente, mas seu
potencial é enorme. Espera-se que a regulamentacao do programa de pagamento
por servicos ambientais previsto na Lei Federal n® 14.119/2021 e o incentivo ao
Programa Floresta + Carbono possam levar a um aumento da emissao de créditos
de carbono e consequentemente fomentar o mercado voluntario®.

No mercado voluntdrio, as empresas compensam a emissao de CO2
basicamente por uma questao reputacional, pressao dos consumidores e dos
investidores, que cada vez mais estao cobrando uma postura ativa em relacao
as questoes ambientais®.

Vale destacar que a Lei Federal n® 12.187/2009 que “criou a Politica Nacional
de Mudanga do Clima (PNMC) previu o desenvolvimento do Mercado Brasi-
leiro de Reducao de Emissoes, um mecanismo de compensagao financeira para
instituicao de projetos de reducao ou remocao dos GEEs”. A este respeito,
determina o artigo 4°

Art. 4°. A Politica Nacional sobre Mudanca do Clima — PMNS visara:
I - a compatibilizacdo do desenvolvimento econdémico-social com a protecao
do sistema climatico;

II - a reducado das emissdes antrdpicas de gases de efeito estufa em relacao
as suas diferentes fontes;

III - Vetado;

IV — ao fortalecimento das remogoes antropicas por sumidouros de gases de
efeito estufa no territério nacional;

% DIHL PROLO, Caroline. Destrinchando o Artigo 6 do Acordo de Paris e suas oportunidades para o
Brasil. Reset, Sao Paulo, 21 jan. 2021.

2 POR QUE o Brasil deveria ter um mercado regulado de carbono: entrevista com Ana Barbosa e Pietro De
Biase. Legislacdo e Mercados, Sao Paulo, 21 set. 2021.

2 VIRI, Natalia. O que vocé precisa saber para comegar a entender o mercado de carbono. Reset, Sao Paulo,
04 dez. 2020.
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V —aimplementacdo de medidas para promover a adaptagao a mudanga do
clima pelas 3 (trés) esferas da Federagao, com a participacdo e a colaboragao
dos agentes econdmicos e sociais interessados ou beneficidrios, em particular
aqueles especialmente vulneraveis aos seus efeitos adversos;

VI - a preservacao, a conservagao e a recuperagao dos recursos ambientais,
com particular aten¢ao aos grandes biomas naturais tidos como Patrimonio
Nacional;

VII - a consolidacdo e a expansao das areas legalmente protegidas e ao
incentivo aos reflorestamentos e a recomposicao da cobertura vegetal em
areas degradadas;

VIII — ao estimulo ao desenvolvimento do Mercado Brasileiro de Redugao
de Emissoes — MBRE;

Paragrafo tinico. Os objetivos da Politica Nacional sobre Mudanca do Clima
deverao estar em consonancia com o desenvolvimento sustentavel a fim de
buscar o crescimento econémico, a erradicacdao da pobreza e a redugao das
desigualdades sociais. (grifamos)

Portanto, a PNMC esta alinhada as métricas de ESG. No tocante ao desen-
volvimento do Mercado Brasileiro de Redugao de Emissoes, esta pronto para
ser votado no Plendrio da Camara de Deputados, em regime de urgéncia, o
Projeto de Lein® 528/2021, que propde a regulamenta¢ao do mercado. A proposta
do deputado federal Marcelo Ramos do PL-AM cria um “Sistema Nacional
de Registro, que vai concentrar informagdes sobre as transagdes nacionais e
internacionais dos créditos de carbono que tém origem no Brasil”*.

Ademais, também devem ser estabelecidos parametros para que sejam
definidos os valores dos créditos de carbono, além da criagao de um 6rgao que
administrara o sistema de registro com a inclusdo de metas de compensagao
ambiental em consonancia com os tratados internacionais relativos as mudancas
climaticas*.

Destaca-se, ainda, que estao sendo avaliadas outras propostas de lei como:
(i) a criagdo do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes — Projeto de Lei

FERREIRA, Claudio; SEABRA, Roberto. Projeto que regulamenta mercado de carbono esta pronto para
ser votado no Plenario. Caimara dos Deputados, Brasilia, 03 fev. 2022.

FERREIRA, Claudio; SEABRA, Roberto. Projeto que regulamenta mercado de carbono esta pronto para
ser votado no Plenario. Caimara dos Deputados, Brasilia, 03 fev. 2022.

29



ALEXANDRE OHEB SION (COORD.)

n® 21.48/2015% — e (ii) a criacdo de certificacao de créditos de carbono para
empreendimentos elétricos de fontes alternativas — Projeto de Lei n® 290/2020%.

Em 19 de maio de 2022 foi publicado o Decreto Federal n®11.075/2022, que
“estabelece os procedimentos para a elaboracao dos Planos Setoriais de Mitigacao
das Mudangas Climaticas, institui o Sistema Nacional de Reduc¢ao de Emissdes
de Gases de Efeito Estufa e altera o Decreto n® 11.003, de 21 de margo de 2022”.
A expectativa do mercado e da comunidade juridica era de que o referido decreto
viesse para regular o Mercado de Carbono no Brasil, o que nao aconteceu, ja
que o decreto traz apenas diretrizes para futura regulagao do mercado no Brasil,
funcionando mais como uma regra de planejamento. Ainda assim, o Decreto
desponta como uma iniciativa positiva, pois representa um passo inicial rumo
a regulacao do mercado, apresentando, ainda, questdes inovadoras, como a
possibilidade de certificagao de ativos ambientais como carbono de solo, de
floresta nativa e carbono azul.”

Com os crescentes compromissos das empresas para se tornarem carbono
neutras, tém aumentado a procura por créditos no mercado voluntario. A preci-
ficagao tem potencial de direcionar a demanda dos consumidores e investidores
para produtos menos intensivos em emissoes de GEEs e estimular investimentos
em projetos e tecnologias mais limpas. Portanto, além da questao reputacional,
ha uma vantagem, frente a competitividade internacional, das empresas que
adotam as medidas relativas ao mercado de carbono®.

No Rio de Janeiro, ha a iniciativa de criagao do Brazil Carbon Marketplace
(BCM) voltado a negociagao de créditos de carbono cuja parceira de projeto é
a bolsa digital AirCarbon Exchange (ACX) que anunciou, durante a Conferéncia
das Partes COP-26, que planeja lancar um ambiente de negociagao de créditos
de carbono no mercado voluntario no Brasil até a realizagao da Rio +30, que
marcara os 30 anos da Rio 92. Além da ACX e da Prefeitura do Rio de Janeiro, a
iniciativa conta com a participacao da plataforma de descarbonizagao BlockC®.

»  FERREIRA, Claudio; SEABRA, Roberto. Projeto que regulamenta mercado de carbono esta pronto para
ser votado no Plendrio. Camara dos Deputados, Brasilia, 03 fev. 2022.

% SOUZA, Murilo; SEABRA, Roberto. Projeto define metas para reduzir emissdo de CO2 por termelétricas.
Camara dos Deputados, Brasilia, 02 fev. 2020.

¥ BRASIL. Decreto n® 11.075, de 19 de maio de 2022. Estabelece os procedimentos para a elaboracao dos
Planos Setoriais de Mitigacdo das Mudangas Climaticas, institui o Sistema Nacional de Reducdo de
Emissdes de Gases de Efeito Estufa e altera o Decreto n® 11.003, de 21 de margo de 2022. Diario Oficial
da Unido, Brasilia, 19 maio 2022.

% VIRI, Natalia. O que vocé precisa saber para comegcar a entender o mercado de carbono. Reset, Sao Paulo,
04 dez. 2020.

»  BRASIL podera ter plataformas de créditos de carbono. Entrevista com Ana Carolina Barbosa, Lara Miranda,
Felipe Hanszmann, Caio Brandao e Erica Antunes. Legislagdao e Mercados, Sdo Paulo, 06 abr. 2022.
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Atualmente, uma das iniciativas de precificagdo de carbono é a Politica
Nacional de Biocombustiveis, criada pela Lei Federal n® 13.576/2017, que usa
sistema no qual utiliza os Créditos de Descarboniza¢ao (CBIO). A emissao
primadria dos CBIOs é escritural mediante a solicitagdo de emissao de créditos em
quantidade proporcional ao volume de biocombustivel produzido, importado e
comercializado, em consonancia com a Nota de Eficiéncia Energético-Ambiental.
Os CBIOs devem ser comercializados em mercados organizados, inclusive em
leiloes 3!

Destaca-se que o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC),
organizagao da sociedade civil, realizou pesquisa de forma a tragar panorama
sobre como os administradores e conselheiros percebem o nivel de preparo de
suas organizagoes para lidarem com o tema das mudangas climaticas sob diversas
perspectivas: mensuracao, compliance, stakeholders, riscos e oportunidades. Além
disso, buscou-se avaliar qual o estagio desejado para o futuro em relagao a esses
temas urgentes®.

O questionario da pesquisa foi construido com base no Board Readiness Check,
ferramenta do Chapter Zero*, no Reino Unido, que tem o objetivo de avaliar
0 qudo preparadas as organizagdes e 0s seus administradores estao para lidar
com o tema das mudangas climaticas.

Tal pesquisa culminou no relatério denominado “Mudangas Climaticas
— Avaliagao do Nivel de Preparo no Tema” publicado em 2022%, que mostrou
que a maioria das empresas (55%) conhece a “pegada de carbono” de suas
operagdes, mas tem dificuldade de medir ainda o Escopo 3, referente a cadeia
de seus fornecedores.

A este respeito, para que muitas empresas consigam a neutralidade de
carbono em observancia as métricas ESG, devem ser observados os 3 (trés)
escopos das emissoes de carbono, a saber:

(i) Escopo 1: emissOes diretas, ou seja, os gases de efeito estufa que a empresa
emite diretamente em seu processo produtivo.

% BESSA ANTUNES, Paulo de. Direito Ambiental. 21. ed. Sao Paulo: Atlas, 2020. p. 1150.

A Negociagdo entre as partes e a qualidade do projeto ditardo o preco do crédito. A Opis Markit e a SP

Global, por exemplo, sdo institui¢des que estabelecem um ranking para se ter uma “média” do prego por

categoria de projeto, mas trata-se apenas de um valor de referéncia.

IBGC. Mudangas Climaticas — Avaliagdo do Nivel de Preparo no Tema. Instituto Brasileiro de Gover-

nanca Corporativa, Sao Paulo, 2021.

% CHAPTER ZERO. Business leaders taking ownership of the climate challenge. Chapter Zero, Cambridge,
2022.

¥ IBGC. Mudangas Climaticas — Avaliagdo do Nivel de Preparo no Tema. Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa, Sao Paulo, 2021.
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(ii) Escopo 2: emissoes indiretas, que sdao os gases de efeito estufa que as
empresas produzem indiretamente como, por exemplo, através da
compra de energia para iluminagao, aquecimento ou refrigeracao de
suas plantas industrias.

(iii) Escopo 3: emissoes pelas quais a empresa é indiretamente responsavel,
dentre as quais incluem-se as emissdes provenientes da compra de
produtos de fornecedores e de seus servigos, quando os clientes os
utilizam e descartam, bem como as emissdes provenientes de deslo-
camento de funciondrios e viagens de negocios, além da destinacao e
tratamento de residuos gerados nas operagoes®.

Logo, conclui-se que a questao da diminui¢ao da “pegada de carbono” em
observancia as métricas de ESG sao complexas e nao se restringem a preocupagao
com as emissoes diretas do negdcio em si, devendo o empreendedor atentar-se
para todo o ciclo produtivo do empreendimento nas mais diferentes esferas, seja
no uso de fontes de energia mais “limpas” pelos fornecedores, seja na destinacao
final daquele produto oriundo de determinado empreendimento.

Entre os entrevistados, 29% disseram estar “em conformidade”, noutros
termos, que conhecem sua “pegada”, mas apenas em setores, instalagdes ou
empreendimentos sujeitos a regulacdo das emissdes. O exemplo é o caso de
companhias que seguem as regras do Estado de Sao Paulo, onde é exigido
o Inventdrio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa que deve ser entregue a
CETESB - Companhia Ambiental do Estado de Sao Paulo. Outros 20% se disseram
“proativos” com rela¢ao a questao, ou seja, conhecem seu impacto nas proprias
operagoes, ainda que tenham dificuldades com a cadeia de valor de ponta a
ponta. Ja os que disseram ser “lideres” no assunto, que soma 6% do total, sao
0s que tém visao clara mensuravel de todos os aspectos de sua cadeia de valor
de ponta a ponta, tanto interna quanto externamente®.

No tocante a cadeia de fornecedores e intrinsecamente ligada ao Escopo 3,
a empresa Royal Philips - lider global de tecnologia em satide - como parte de
um grande esforgo para descarbonizar a sua cadeia de fornecimento, passou a
incentivar seus fornecedores para que adotem e cumpram metas de redugao de
gases de efeito estufa, o que permitira que a Philips exer¢a um impacto 7 (sete)

%  KRUGLIANSKAS, Monica. Escopo 3: Desafio rumo a neutralidade do carbono. Fundagdo Instituto de
Administragio (FIA), Sdo Paulo, 10 fev. 2022.

%  BERTAQO, Naiara; BERTAO FILHO, Italo. Estratégia de emissdes esta no radar de companhias, mas
maioria engatinha em pegada de carbono. Valor Econémico, Sao Paulo, 02 maio 2022.
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vezes maior do que exerceria se apenas reduzisse as emissoes de gases de efeito
estufa de suas proprias operagdes”.

Expoente na regulamentacao de inventarios de emissdao de GEEs, a
CETESB publicou, em 2009, o Guia para a elaboragao de inventdrios corporativos
de emissoes de Gases do Efeito Estufa (GEE)®. A este respeito, a CETESB entende
que a realizagdao de inventario de gases de efeito estufa permite as empresas
enxergarem oportunidades de novos negdcios no mercado de carbono, atrairem
novos investimentos e planejarem processos que garantam eficiéncia econdmica,
energética ou operacional.

O drgao ambiental elencou oportunidades advindas da elaboragao de
inventdarios de gases de efeito estufa e que podem ser replicadas para o cumpri-
mento das metas ESG em rela¢do a diminuicao da “pegada de carbono”, inclusive
de Escopo 3. Sao elas:*

(i) Oportunidades de redugao de custos relacionadas a eficiéncia em
processos gerenciais;

(ii) Criagao de benchmark e oportunidades para melhoria da competi-
tividade;

(iii) Participagdo de mercados de emissdes como o mercado regulado
e voluntario, de forma a identificar oportunidades para o
desenvolvimento de projetos que gerem créditos de carbono ou
atraiam investimentos, de forma a trazer receitas adicionais a empresa
como, por exemplo, a geracao de energia oriunda da biomassa gerada
em aterros sanitarios.

(iv) Prestacao de contas aos acionistas e stakeholders com maior informagao
acerca dos riscos e oportunidades associados a gestao de emissoes de
gases de efeito estufa.

% CARRASCO, Ileana. Philips anuncia ambiciosa meta de fornecedores para impulsionar uma redugao
significativa de gases de efeito estufa. Philips, Sdo Paulo, 28 out. 2021.

%  FUNDACAO GETULIO VARGAS. Centro de Estudos em Sustentabilidade da EAESP. Guia para a
elaboragio de inventarios corporativos de emissdes de gases do efeito estufa/ realizagdo GVces Centro
de Estudos em Sustentabilidade da Fundacado Getulio Vargas; organizacdo GVces, Ministério do Meio
Ambiente, CEBDS, WBCSD, WRI; apoio Embaixada Britanica, USAID, CETESB, Secretaria do Meio
Ambiente do Estado de Sado Paulo; edigao e revisdo Ricardo Barreto, Juarez Campos. Sao Paulo: FGV,
2009. Sao Paulo, 2009.

% FUNDACAO GETULIO VARGAS. Centro de Estudos em Sustentabilidade da EAESP. Guia para a
elaboragdo de inventarios corporativos de emissdes de gases do efeito estufa/ realizagdo GVces Centro
de Estudos em Sustentabilidade da Fundacao Getulio Vargas; organizacao GVces, Ministério do Meio
Ambiente, CEBDS, WBCSD, WRI; apoio Embaixada Britanica, USAID, CETESB, Secretaria do Meio
Ambiente do Estado de Sao Paulo; edigdo e revisao Ricardo Barreto, Juarez Campos. Sao Paulo: FGV,
2009. Sao Paulo, 2009.
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(v) Replicabilidade e efeito em cadeia, de forma a entender e mitigar os
impactos na cadeia produtiva, envolvendo fornecedores e consu-
midores finais em agdes de reducdo de emissdes de gases de efeito
estufa.

(vi) Tragar e alcangar metas de responsabilidade socioambiental.

(vii) Avaliagdo de passivos e preparagao para futuras politicas de emissoes
de GEEs, podendo se antecipar a regulamentagdes sobre emissdes
de GEEs por meio de inventdrios que permitam a identificacao das
fontes de emissoes.

(viii) Garantia de oportunidades no mercado internacional, que exige cada
vez mais das empresas boas condutas em termos de desempenho em
sustentabilidade.

Outra oportunidade para a diminuigao do carbono footprint e, consequen-
temente, a observagao das métricas de ESG é a transicao energética de fontes
de energia consideradas “sujas” como uso de combustiveis fdsseis para fontes
de energia renovavel.

As energias renovaveis se apresentam como fontes energéticas que
promovem trés espécies de eficiéncia — tripé do ESG — econémica, ambiental
e social - e nesse cendrio o Brasil tem papel relevante, pois possui elevado
potencial de producdo energética e um extenso mercado consumidor®. No
ambito das energias renovaveis destacam-se os biocombustiveis, energias edlica
e fotovoltaica e hidrogénio verde para citar alguns exemplos.

Uma importante medida em favor da protecao ambiental e da maior
sustentabilidade da matriz energética nacional é representada pela Lei Federal
n® 10.438/2002, com a nova redagao dada pela Lei Federal n® 12.212/2010, que
“dispde sobre a expansdo da oferta de energia elétrica emergencial, recomposicdo tarifdria
extraordindria, cria 0 Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica
(Proinfa), a Conta de Desenvolvimento energético (CDE), dispde sobre a universalizagio
do servico publico de energia elétrica, da nova redagdo as Leis n°®9.427, de 26 de dezembro
de 1996, n° 9.648, de 27 de maio de 1998, n° 3.890-A, de 25 de abril de 1961, n° 5.655,
de 20 de maio de 1971, n® 5.899, de 5 de julho de 1973, n° 9.991, de 24 de julho de 2000
e da outras providéncias”.

0  ALBUQUERQUE, Francisco de Rezende; SANTOS, Joel Silva e SANTOS, Nataly Albuquerque. Direito
das Energias Renovaveis e os Biocombustiveis no Brasil. [n: SION, Alexandre Oheb (coord). Ensaios
sobre ESG. Rio de Janeiro. Synergia, 2022. p. 394.
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Tal lei, em seu artigo 3°, institui “[...] o Programa de Incentivo as Fontes
Alternativas de Energia Elétrica - Proinfa, com o objetivo de aumentar a
participacao da energia elétrica produzida por empreendimentos de Produtores
Independentes Autonomos, concebidos com base em fontes edlicas, pequenas
centrais hidrelétricas e biomassa, no Sistema Elétrico Interligado Nacional”*..

No Brasil, a Lei Federal n®9.478/1997, que dispde sobre a Politica Energética
Nacional, chama a atencao para a necessidade de aproveitamento racional das
fontes de energia visando proteger o meio ambiente. Essa normativa, que tem
como parte integrante a Politica Nacional de Biocombustiveis (RenovaBio),
instituida pela Lei Federal n® 13.576/2017, busca contribuir para o atendimento
aos compromissos do Brasil no ambito do Acordo de Paris sobre a Convencao-
Quadro das Nag¢bes Unidas sobre Mudancas Climaticas*.

Ademais, como uma resposta as necessidades ambientais, sociais e de
governanga, observa-se um crescimento significativo nos projetos para geracao
de energia edlica em dguas brasileiras que ja somam cerca de 80 (oitenta) gigawatts
de acordo com dados fornecidos pelo Instituto Brasileiro de Meio Ambiente e
Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA)®.

De forma a alavancar a transi¢ao energética no setor, em 25 de janeiro de
2022 foi editado o Decreto Federal n® 10.946/2022, que dispde sobre a cessao
de uso de espagos fisicos e 0 aproveitamento dos recursos naturais em aguas
interiores de dominio da Unido, no mar territorial, na zona econdmica exclu-
siva e na plataforma continental para a geracdao de energia elétrica a partir de
empreendimentos offshore.

Outra recente oportunidade que se aventa para a diminui¢ao da “pegada de
carbono” é a geracao de energia por meio de hidrogénio verde que é o hidrogénio
obtido a partir de fontes renovaveis, como a energia solar e a energia e6lica, sem
a emissao de carbono, produzida através da eletrolise.

Por fim, para estar alinhada as métricas de ESG, as empresas devem dimi-
nuir sua “pegada de carbono” baseada em uma economia circular que se trata
de associacao de desenvolvimento econdmico a um uso eficiente dos recursos
naturais advindos de novos modelos de negdcios e otimizacao dos processos

# BESSA ANTUNES, Paulo de. Direito Ambiental. 21. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2020. p. 1149.

2 ALBUQUERQUE, Francisco de Rezende; SANTOS, Joel Silva e SANTOS, Nataly Albuquerque. Direito
das Energias Renovaveis e os Biocombustiveis no Brasil. [n: SION, Alexandre Oheb (coord). Ensaios
sobre ESG. Rio de Janeiro. Synergia, 2022. p. 394.

#  MACHADO, Nayara. E¢licas offshore em licenciamento no Brasil somam 80 GW. Agéncia EPBR, Sao
Paulo, 28 jan. 2022.
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de fabricagao, o que também tem o conddo de diminuir a “pegada de carbono”,
trazendo uma boa imagem reputacional e aumento em sua competitividade,
inclusive internacional.

3 CONSIDERACOES FINAIS

Um dos grandes desafios empresariais no que toca as metas ESG esta na
reducdo da “pegada de carbono” de seus negocios, mantendo uma relagao
saudavel entre reducao das emissoes de GEEs e desempenho empresarial, na
medida em que empresas que nao possuam perfil de responsabilidade socioam-
biental tendem a ter baixa adesao do mercado.

Assim, para se mitigar os eventuais impactos advindos das emissdes de
carbono de seus respectivos negdcios em observancia as métricas de ESG, sao
necessarias medidas complexas e que ultrapassam a diminuicao das emissoes
diretas do negdcio, exigindo uma preocupagao com todo o ciclo produtivo do
empreendimento.

Reitera-se que o escopo 3 — as emissoes de gases de efeito estufa advindas
da cadeia produtiva do negdcio com fornecedores — ainda ¢ um gargalo que
precisa ser estudado para que se alcance a tdo almejada neutraliza¢ao do carbono.

Uma oportunidade na mitigacao dos GEEs advindos dos negocios ¢ uma
eficiente elaboragao de inventarios das emissoes dos GEEs, os quais podem ser
uma ferramenta eficiente para a gestao das métricas ESG rumo a diminuicao
da “pegada de carbono”.

Além disso, o mercado de créditos de carbono mostra-se como ferramenta
importante, especialmente quando paises e empresas nao conseguem reduzir
significativamente suas emissdes em um dado periodo de tempo. Ha que se
destacar, porém, que a compensagao pela compra de permissdes no mercado de
carbono, a despeito de auxiliar a meta de paises e empresas quanto ao limite de
emissao, ndo pode ser entendida como regra, vez que o objetivo das tratativas
ambientais globais é estimular a redugao das emissdes por todas as institui¢oes,
de forma a enfrentar o fendmeno das mudancas climaticas.

A este respeito, pontua-se que o Brasil, apesar de se destacar em alguns
indices de desempenho ambiental, com destaque para sua matriz energética
limpa, ainda pouco se utiliza de instrumentos econdomicos de protecao ambiental
como o pagamento por servigos ambientais. Por outro lado, a despeito do carater
incipiente conferido ao mercado de carbono no Brasil, o pais vem avancando
rumo a sua regulagdo, com o Decreto para a elaboragdo dos Planos Setoriais
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de Mitigagdo das Mudangas Climaticas e Projetos de Lei que visam a uma
regulamentagao geral do mercado. Todo esse empenho legislativo tende a
inserir o Brasil cada vez mais no mercado de carbono, auxiliar no enfrentamento
as mudangas climaticas e aumentar significativamente o desenvolvimento
sustentavel no pais.

Desta forma, com a diminui¢ao da “pegada de carbono”, as empresas
tendem a se alinhar com os critérios ESG, o que tem o potencial de maximizar
os lucros empresariais, na medida em que demonstram ao mercado global, cada
vez mais exigente, um alinhamento institucional e a adogao de medidas efetivas
em prol de um ambiente empresarial saudavel e atento as regras modernas
impostas pelo ESG.
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A ECONOMIA CIRCULARE OS FATORES ESG

Francisco Javier Melgosa Arcos*

Lucylea Gongalves Franca®

Resumo: A questao da economia circular ndo € um conceito novo, embora o debate sobre os meios
de execugao seja muito recente. Difundido mundialmente a partir de 2012, por meio de relatdrios da
Fundagao Helen MacArthur, tem sido reconhecido que as politicas socioambientais serao efetivas
quando o modelo de desenvolvimento econémico executar um aumento nos investimentos em
recursos renovaveis e reciclaveis, mas também com a reducao do desperdicio de matérias-primas
e energia. Neste contexto, o bem-estar da sociedade, e a estabilidade dos mercados, depende da
utilizacao efetiva de fatores ESG, que nao sao suficientes, nos sistemas financeiros globais, para
a promogao da economia verde, para fins de sustentabilidade. Este artigo tem como objetivo
investigar como os modelos de negocios e financas em avaliagdes ESG dependem do escopo dos
parametros estabelecidos pela economia circular. A contribuigao essencial para a Agenda 2030
para o desenvolvimento sustentavel e seus objetivos de desenvolvimento sustentavel, bem como
outras metas acordadas no Acordo de Paris e no Plano de A¢ao Europeu para a Economia Circular,
depende da transi¢ao de sistemas lineares.

Palavras-chave: Economia circular. Desenvolvimento sustentavel.

Abstract: The circular economy issue is not a new concept, although the debate on the means
of execution is very recent. Disseminated on a global scale as of 2012, through reports from the
Helen MacArthur Foundation, it has been recognized that socio-environmental policies will be
effective when the economic development model executes an increase in investments in renewable
and recyclable resources but also with the reduction waste of raw materials and energy. In this

#  Professor do Departamento de Direito da Universidade de Salamanca (USAL) Email: jmelgosa@usal.es.
ORCID 0000-0001-7707-3265

% Professora do Departamento de Direito da Universidade Federal do Maranhdo (UFMA). Email: lucylea.
franca@ufma.br. ORCID 0000-0002-1364-5786

41


mailto:jmelgosa@usal.es
mailto:lucylea.franca@ufma.br
mailto:lucylea.franca@ufma.br

ALEXANDRE OHEB SION (COORD.)

context, the well-being of society, and the stability of the markets, depend on the effective use
of ESG factors, which are not sufficient, in the global financial systems, for the promotion of the
green economy, for sustainability purposes. This article sets out to investigate how business and
finance models in ESG rankings depend on the scope of the parameters set by the circular economy.
The essential contribution to the 2030 Agenda for sustainable development and its sustainable
development goals, in addition to other goals agreed in the Paris Agreement and the European
Circular Economy Action Plan, depends on the transition from linear systems.

Keywords: circular economy. Sustainable development

1 INTRODUCAO

Omodelolinear dominante e hegemodnico ainda condiciona a sustentabilidade
ambiental e o ritmo do progresso tecnologico. A evolugao dos requisitos legais
e acordos internacionais de intervengao das autoridades ptblicas em matéria
ambiental é recente e tem proporcionado o desenvolvimento da ideia de
sustentabilidade como um novo padrao no funcionamento dos mercados, como
uma mudanga de perspectiva para o conjunto do tecido produtivo global.

O papel fundamental das institui¢des financeiras no processo de concessao
de crédito a projetos empresariais orientados para a sustentabilidade e o combate
as alteragdes climéaticas traduzem-se na importancia da economia real e da
responsabilidade social empresarial das empresas. A eficacia da implementacao
de fatores ESG (Environmental, social, and corporate governance) para moldar a
direcao para uma economia verde é apresentada como um recurso necessario
no tratamento e solugdo de problemas socioambientais.

A aplicacao de medidas de ajuste baseadas em fatores ESG, e nao apenas
no mercado financeiro, ndo sao suficientes para resolver os parametros de
dependéncia de recursos naturais e dependéncia ambiental em nivel global.
No entanto, o mercado é uma ferramenta essencial na luta contra as mudancas
climaticas.

A trajetoria que conduz ao desenvolvimento sustentavel das nagoes unidas
assumiu papel de destaque no compromisso dos paises signatarios do Acordo
de Paris com o apoio aos esfor¢os internacionais contra as ameagas ao meio
ambiente.

Por outro lado, as praticas da economia linear, ainda pouco conhecidas
e utilizadas, ndo conseguiram adotar um novo contexto para as atividades
produtivas.

Os desafios sao ordenar e financiar o crescimento econdomico na dimensao
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da transicao ecologica, e justamente esse ponto parece ocupar um lugar central
no debate sobre o desenvolvimento sustentavel.

A agenda 2030 também destaca os principais desafios economicos de um
modelo em crise. Diante dessa ideia, propde-se analisar como alcangar uma
taxa de investimento que, por um lado, obtenha a consolidagao da estabilidade
financeira - e desenvolvimento econdmico sem prejuizos sociais ou menor
impacto tributario - e, por outro, os meios efetivos contribuir para a incorporagao
de valores de uma economia neutra e resiliente, a finangas sustentaveis, com
meio ambiente ecologicamente equilibrado.

2 AINTEGRACAO DA AGENDA 2030 E DOS ODS
NA ESTRUTURA DA ECONOMIA CIRCULAR

O esgotamento dos recursos naturais e a expansao do desenvolvimento
econdmico geraram, durante séculos, altos niveis de emissodes e residuos. A
sociedade de consumo, com uma populacao que dobrou desde a tiltima década,
produziu um impacto exponencial em todos os ecossistemas do mundo.

O aquecimento global, as taxas de emissao de gases de efeito estufa e a
produgao descontrolada de residuos desafiam o equilibrio da biota, afetam a
qualidade do ar e apontam para uma instabilidade ambiental global permanente.

A agenda global de protecao ambiental surge em destaque a partir da
Eco-92, o que permite o debate sobre a gestao dos recursos naturais a partir da
andlise de iniciativas que detenham ou minimizem os efeitos causados pelas
emergéncias climaticas.

O fluxo permanente e continuo de extracao e comercializa¢do de materiais,
uso de recursos naturais e agricolas sem controle, e sua eliminag¢ao, ou abandono
como meros residuos, representa o terreno fértil para o contexto principal do
aumento das emissoes sem tratamento.

O descarte de materiais ocorre na mesma proporg¢ao do consumo e produgao
de recursos naturais e energia, sem regulamentagao. A producao e o acesso a
determinadas matérias-primas sao essenciais para o mundo moderno e para a
industria de produtos tecnologicos.

Com o aumento da demanda por matérias-primas, energia, alimentos,
gas, petrdleo ou outros recursos, gerou-se um debate sobre os novos desafios e
oportunidades para uma economia mais limpa, mais competitiva e, a0 mesmo
tempo, alcangar uma economia mais circular, eficiente e climaticamente neutra.
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Entre os objetivos de politica universal para a economia circular
desenvolvidos pela Fundacdo Ellen MacArthur (2021)*, destaca: incorporar a
economia circular as politicas comerciais e estabelecer condicdes para auxilios
estatais e fundos governamentais representam pilares fundamentais para a
criacao de condig¢does econdmicas favoraveis a transicdo de um modelo de
economia linear para um modelo de economia circular.

A populacao mundial estd projetada para atingir 10,2 bilhoes de pessoas
em 2060%, e o produto interno bruto (PIB) per capita das economias emergentes
e em desenvolvimento triplicara o nivel atual do PIB dos membros da OCDE®*.

Os usos dos ecossistemas e recursos da biodiversidade produzidos
na América Latina, Caribe® e Africa continuam a desempenhar um papel
preponderante na economia mundial, deteriorando-se devido a persisténcia
em satisfazer as economias extrativistas que usam os recursos naturais como
principal meio de expansao descontrolada das riquezas agricolas e naturais.

O modelo de economia linear é fruto da estrutura social operada no século
XX, e 0 avango de novas tecnologias, com investimentos financeiros direcionados
a esse mercado, altamente dependente da extracao e refino de matérias-primas, é
operado por meio de maior demanda por energia ou outros recursos™. O assunto
nao é simples’'.

Entre 1970 e 2017, a extragao mundial de recursos naturais triplicou e desde
2000 as taxas de extragdao crescem a um ritmo de 3,2% ao ano. Insumos como
metais, combustiveis fdsseis, biomassa e minerais ndo metalicos desencadeiam
uma busca pelo aumento de seu uso pela industria e, segundo projecoes da
OCDE?, do dobro de toneladas até 2060.

% Fundacao Ellen MacArthur, Objetivos Universais de Politicas para a Economia Circular (2021)

¥ Nagdes Unidas (2017). World Population Prospects. The 2017 Revision. Key Findings and Advance
Tables, p. 2.

#  OCDE (2019). Global Material Resources Outlook to 2060, p. 18.

¥  PNUD E ONU MEIO AMBIENTE (ONU 2017) https://www.undp.org/es/sustainable-development-
goals

% O desperdicio tecnolégico também pode representar um problema em termos econémicos e ambientais.
Os componentes quimicos que os compdem sao altamente poluentes e correm o risco de causar acidentes
e danos ambientais.

5t Estenssoro Saavedra (2011:9) dentre as possibilidades de sua rapida e efetiva substitui¢do energética,
encontramos sérias dificuldades, algumas delas, como os biocombustiveis, enfrentam vozes que
apontam que gerariam um problema pior do que o que buscam resolver, como o desmatamento para
cultivos afins, menos terra disponivel para produgio de alimentos, maior consumo de dgua etc.

%2 27 bilhdes a 92 bilhdes de toneladas, IRP (2019) Global Resources Outlook 2019. Resumo para
formuladores de politicas, pg. 12

% OCDE (2018) Global Material Resources Outlook to 2016. Highlights. p. 4.
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O fluxo permanente e continuo de extra¢ao e comercializacao de materiais
aumenta a vulnerabilidade frente as ameacas relacionadas as mudancas clima-
ticas. Suas consequéncias enfatizam a grande preocupagao em garantir a pre-
servagao e a busca por recursos que possam estar disponiveis para as geragoes
futuras.

O Acordo de Paris, assinado em 2015, pela Uniao Europeia e seus Estados
membros surge com a tentativa de fortalecer a resposta global a ameaca das
mudangas climaticas, tendo como objetivos centrais recompor os fluxos finan-
ceiros em nivel compativel com uma trajetéria que conduza ao a reducao das
emissOes de gases de efeito estufa e limitar o aumento da temperatura global
abaixo de 2°C. Além disso, o incremento de um modelo de transi¢ao direcionado
para uma economia neutra em termos climaticos.

Os desafios dependem do investimento publico e privado e da criagao
de novas abordagens metodoldgicas capazes de definir novas diretrizes para
o desenvolvimento ecologico, com habilidades que facilitem a identificacdo e
avaliacdo dos riscos climaticos. Embora as tomadas de decisao precisem, além
de calcular o progresso climatico do setor, estabelecer parametros para novos
investimentos.

Assim, qualquer tipo de atividade financeira, como bancos, seguros ou
investimentos em geral, deve ter como objetivo o financiamento sustentadvel, a
redugao das emissoes diretas e indiretas de gases de efeito estufa e a gestao do
risco financeiro.

Enquanto isso, as projecdes ainda nao avangam na direcao do controle e
redugao das perdas causadas por desastres ambientais.

A economia circular fixa, nas diretrizes normativas, a possibilidade de
criacdo de produtos multiciclo, visa promover o uso racional com a eliminagao
de desperdicios com servigos e bens gerados para uso eficiente, no combate
a obsolescéncia, que nem sempre € possivel, considerando o fluxo de lucros
gerados pela economia linear e a maior demanda por mais consumo.

A resisténcia as caracteristicas de desenvolvimento rumo a economia
circular é um grande desafio para os paises industrializados ou produtores de
matérias-primas, diante das amplas cadeias produtivas e grande dependéncia da
macroestrutura econdmica, com destaque para um modelo com ampla demanda
para produtos manufaturados.

S0 a inovagao, a pesquisa e o desenvolvimento de novas tecnologias ainda
nao conseguiram mudar o modelo econdmico atual. A ampliagao de uma rede de
combate ao desperdicio que mantenha qualidade e custos de forma equilibrada
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- sem prejuizos para a industria - parece ser uma meta final inatingivel para
cadeias de valor globais.

Para muitos paises, a ignorancia e a atitude incipiente dos governos sao
incapazes de tracar um mercado sustentavel ou frear os mercados de bens e
servigos de consumo linear. O ritmo de crescimento continua sem precedentes
e, em plena expansao, a industria se alimenta de bens de consumo fabricados a
baixo custo e sem reciclagem. A comercializagao da produgao continua princi-
palmente no comando de empresas dependentes de um aumento proporcional
no fornecimento de energia e recursos naturais. Nessa complexa operacao, atua
um amplo grupo de empresarios e governos, ligados por valores comuns, que
nao assimilam os objetivos da circularidade.

A agregacao de praticas comerciais circulares e o estabelecimento transversal
e amplo entre empresas, sobretudo micro, pequenas e médias empresas, supdem
anecessidade de normalizagao mas fiscalizagdo e compromisso, também cidadao,
para com a sustentabilidade.

Alcancar mudangas, portanto, requer a sinergia global de politicas e regu-
lamentag¢des em torno do desenvolvimento sustentavel*, o marco de um novo
paradigma cultural e uma politica industrial competitiva, ao mesmo tempo capaz
de renovar suas capacidades produtivas, o desenvolvimento do conhecimento
e ajustes no longo prazo (Compagnon, 2020).

A nova competitividade s6 é possivel com a a¢dao do Estado, incorporando
parcela relevante da renda nacional (Buarque, 2003, p. 22). Parte importante
dos excedentes gerados pela alta produtividade poderia ser direcionada para
a realizagdo de investimentos nas areas de educagao, qualificagdo profissional,
oferta de servigos sociais essenciais, pesquisa e desenvolvimento tecnoldgico.

Ao mesmo tempo, outro desafio é transformar o paradigma do desen-
volvimento em caminhos alternativos compativeis com a gestao racional do meio
ambiente e a reducao da pobreza, consequentemente, no avango da redugao das
desigualdades sociais histdricas.

Portanto, a gestao ambiental sustentavel e o crescimento econdémico impli-
cam na abrangéncia de multiplas dimensdes, proporcionadas pela busca do
bem-estar e da protecdo social sob o ponto de vista do enfoque ambiental.

Da previsao dos objetivos de desenvolvimento sustentavel (ODS/ONU),
destaca-se o conjunto de modelos e instrumentos voltados objetivamente a

* CEPAL (OCDE, 2014 Y 2016)
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geracao de impactos positivos simultaneos em termos de redugao da pobreza,
produgao social e sustentabilidade ambiental como marcos do progresso da
Agenda 2030.

O avango da integracdao entre bem-estar humano e desenvolvimento
econdmico permite garantir a manutencao de bens e servicos ambientais que
proponham modelos alternativos em dire¢do a politicas publicas de atuacao
integral e transversal.

As regides mais desiguais do mundo sdo as mais dependentes do capital
natural (ONU: meio ambiente, 2014), onde economias de natureza sao preferen-
cialmente baseadas na extracao de matérias-primas™, baseadas em produtos
primarios e recursos naturais. Os setores rurais mais pobres tém subsisténcia
e estratégias de subsistema que dependem dos ecossistemas (SEN, 2003) e dos
bens oferecidos pela terra.

O compromisso assumido pelos paises a partir do Acordo de Paris (2015)
de fortalecer a resposta global a ameaca das mudancas climaticas também se
comprometeu com o desenvolvimento resiliente ao clima e com baixas emissoes
de gases de efeito estufa.

Ao aplicar a Agenda 2030 para o desenvolvimento sustentavel das Nagdes
Unidas, em seus tratados, estabelece objetivos para a protecao do meio ambiente
e a responsabilidade de apoiar esfor¢os conjuntos no combate as mudangas
climaticas. No entanto, financiar e organizar uma transi¢ao socialmente justa do
ponto de vista ambiental é um dos principais desafios desse processo. O impacto
dos riscos climaticos em empresas e bancos pode até desencadear uma recessao
global sem precedentes ou o colapso do mercado financeiro™.

A integragao da agenda 2030 depende de estratégias empresariais que,
consequentemente, sé alcancarao os ODS na medida do impulso dos governos
nacionais, do dever empresarial e da consciéncia cidada.

Para isso, a economia circular situa-se no centro desta etapa fundamental
propostanos 17 objetivos de desenvolvimento sustentavel, no sentido de romper
e superar as limitagdes do atual modelo socioecondmico linear.

Nessa diregao, governos, sociedade civil e mercado tém como desafio
essencial a gestao integrada dos objetivos socioambientais, superando desafios

% Segundo dados da CEPAL (2016), o percentual de pessoas abaixo da linha da pobreza diminuiu de
43,9% em 2002 para 28% em 2014 e, nos ultimos 15 anos, as pessoas que vivem em bairros marginais
diminuiram de 29% para 20%. Para a ONU (FAO, 2015) a area terrestre sob protecao, entre 1080-2015,
aumentou de 8,8% para 23,4%.

%  BCE, shining a light on climate rinks: the ECB’s economy-wide climate stress test, 2021.
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e forjando, ao mesmo tempo, novas oportunidades de crescimento para as
empresas, estabelecendo outras diretrizes de identidade as entidades financeiras
para promover a expansao de projetos benéficos ajustados ao combate as
mudangas climaticas e ao efeito estufa, por exemplo. E que esses modelos sejam
implementados nos processos produtivos e na prestagao de servigos de forma
inovadora”.

A adocao de praticas empresariais de modo circular depende também da
integra¢do na cadeia de valor global de novas experiéncias que devem ser com-
partilhadas. No quadro da sustentabilidade, € necessario ajustar processos e
praticas com menos perdas, o que por si s depende do incentivo a investimentos
que promovam a protegao para os negocios circulares.

Um grande nimero de empresas no mundo trabalha com cadeias de
suprimentos globais que comegam em paises em desenvolvimento®, além
disso, os fatores chamados de externos ou externalidades negativas refletem
custos suportados pelo ambiente natural. Por outro lado, uma série de recursos
valiosos e insubstituiveis que nao estao sujeitos a nenhum prego, sao esgotaveis
ou extinguiveis®.

Assim, o cumprimento dos objetivos acordados no Acordo de Paris esta
fixado no compromisso de reduzir as emissoes e limitar o aumento da tempera-
tura global. Igualmente, para tal, a gestao do risco tem um papel fundamental,
ao promover o desenvolvimento de competéncias e metodologias que permitam
diagnosticar e avaliar os impactos que geram ou podem frear os riscos climaticos.

Na tomada de decisdes os instrumentos internacionais® apontam o impacto
sem precedentes no meio ambiente gerado pelo aumento do uso de recursos
materiais — sem melhorias na gestao da marca causada pela extracao, cultivo,
regeneracao, uso e descarte de tais recursos.

% Estudos de caso sobre modelos de Economia Circular e integracdo dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel em estratégias de negdcios na UE e na ALC. Perspectivas Econdmicas Birregionais Fundagao
UE-ALC Kowszyk, Yanina Maher, Rajiv. Projeto desenvolvido pela InnovationAL. FUNDAGCAO EU-
LAC, Alemanha. OUTUBRO DE 2018. Pagina 8.

%  Para a Comissdo Europeia (2016). Cadeias de valor globais da industria, conectividade e especializagao
regional inteligente na Europa. Série “Science for Policy report”. Do Centro Comum de Pesquisa.
Fato amplamente relacionado a penetragdo de cadeias globais de valor em mercados emergentes. In:
Liderando o caminho para uma economia circular global: situacdo atual e perspectivas. Luxemburgo:
Servigo de Publicagdes da Uniao Europeia, 2020 SWD(2020) 100, 11 de margo de 2020. Pg. 8

¥ O novo paradigma das finangas sustentaveis: a contribui¢ao do setor financeiro para a luta contra as
mudangas climaticas. Instituto Universitario de Andlise Econdmica e Social. Documento de trabalho
07/2020. Pg.13.

% IRP (2019). Global Resources Outlook 2019. Resumo para formuladores de politicas. p.15-16
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Nesse sentido, a andlise de pesquisas e relatdrios de impactos globais por
tipo de recurso material utilizado em cada setor pode contribuir decisivamente
para o alcance de uma economia circular.

No entanto, os recursos financeiros sao imprescindiveis para a imple-
mentagao dos mecanismos previstos na Agenda 2030. Em todo o mundo, esforcos
publicos e privados sao imprescindiveis para alcangar a recuperagao econdmica,
e devem alcancar sinergias com os compromissos de acao climatica®'.

Os atuais padrdes de produgao e consumo continuam sem mudangas
relevantes, embora no centro dos debates sobre os papéis de interpretacao e
aplicacio dos objetivos dos ODS® E evidente a importancia da indicacio da meta
8.4, melhorar progressivamente até 2030 a produgio e consumo eficiente dos recursos
mundiais e tentar dissociar o crescimento econdmico da degradagio ambiental, de acordo
com o quadro decenal dos programas sobre padroes de consumo e produtos sustentiveis,
comegando pelos paises desenvolvidos.

Ainda, a meta 12.4 faz uma ligagao entre a economia circular e o vinculo com
a qualidade ambiental, onde estabelece “até 2030, alcangar a gestdo ecologicamente
correta dos produtos quimicos e de todos os residuos ao longo do seu ciclo de vida, de
acordo com os marcos internacionais acordados, e reduzir significativamente a sua
libertagdo para a atmosfera, dgua e solo, a fim de minimizar os seus vdrios efeitos na
savide humana e no ambiente”. No ponto central da meta 12.5 estd o ponto central
da economia circular, “até 2030, reduzir consideravelmente a geragdo de residuos por
meio de atividades de prevengdo, reducdo, reciclagem e reutilizacdo”.

No entanto, o custo e 0s investimentos rumo a economia circular assumem
a importancia essencial das altera¢des climaticas e rumo a um novo paradigma
social, um modelo de negdcio sustentavel desconhecido com o menor impacto
econdmico possivel.

Nesse sentido, uma agao coletiva sobre o meio ambiente, mesmo por parte
de dois consumidores, requer investimento socialmente responsavel, baseado
no papel de outros ODS. Portanto, requer a adaptacao e, principalmente, a ex-
pansao dos modelos econdmicos® e, por outro lado, a utilizagao de abordagens
metodologicas que permitam a medigao das emissoes de gases com efeito estufa
para a tomada de decisdes de conciliagdo e mitigagao® durante a fase de transigao.

o ROJAS (2019)

¢ Nagoes Unidas, 2015, pg. 22-26.
®  Vega, A. (2012)

#  Gudynas, E. (2004)
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3 INTEGRACAO DE CRITERIOS ESG NAS ESTRATEGIAS
DE ECONOMIA CIRCULAR

Em marco de 2018, a Comissao Europeia apresentou um Plano de Acao
para Finangas Sustentaveis (PAFS)®, centrado em trés objetivos essenciais,
reorientar os fluxos de capital para uma economia mais sustentavel; integrar a
sustentabilidade na gestao do risco; e promover a transparéncia e o longo prazo
no setor financeiro.

O eixo do plano consiste na tomada de decisdes comuns em torno de finan-
ciamento sustentavel, gestao de riscos e agoes diretas que promovam a reducao
das emissoes de gases de efeito estufa (além das consequéncias das mudangas
climaticas).

Ja as habilidades avancadas de investimento precisam de testes confidveis
com base em informagdes e dados que propiciem resultados consistentes no
processo de avaliagao de risco com base em critérios ESG (environmental, social
and governance), ou seja, identidade do investidor voltado para o social, ambiental
e bom governo.

A tributacao verde como modelo nao é um fim em si. As alteragdes climaticas
tém sido reconhecidas como um risco para a estabilidade do sistema financeiro®.
Neste processo de associagdo a esta nova realidade, a Unidao Europeia optou
por uma metodologia de classificagdo de ativos baseada em recomendagdes
de especialistas, com o estabelecimento de atividades dirigidas a oito setores
econdmicos.

A fungao chave das empresas financeiras, e os bancos detém o papel de
lideranga, mas nao de tomada de decisao. O poder de orientagao dos mercados
¢ enfatico no conjunto das atividades produtivas mundiais® e, nas palavras de
Alonso e Marques (2019:12), sobre servigos financeiros deve estar vinculado ao
setor de sustentabilidade e supervisionado por provedores tradicionais e novos
agentes.

No entanto, nos papéis da taxonomia voltada para objetivos ambientais
e fatores ESG para orientar os paises, a UE incorporou a transicao para uma
economia circular como pilar fundamental.

% https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:52018DC0097&from=EN_blank

%  BCE, Financial Stability Review (2019)

& Desde investimentos em ativos financeiros, seguros, meios de pagamento, cobranca de poupanga,
concessao de crédito, controle de risco, etc.
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No entanto, as agéncias de avaliagao e os investidores financeiros precisam
ser capazes de materializar os dados e gerenciar os indicadores ESG em um
mundo desconhecido e ainda por conhecer. Ou seja, os fatores socioambientais
em muitos paises nao sao suficientemente investigados, razao pela qual também
nao possuem governos dispostos a se comprometer com a avaliagao dessas
ferramentas.

No entanto, a utilizagao de diferentes indicadores ESG elaborados por
diferentes agéncias alimenta uma certa subjetividade que se soma a fendmenos
ambientais de origens tdo amplas® quanto imprevisiveis, como a pandemia de
Covid-19, em 2020.

Os ESGs atuarao diretamente na obtencao de resultados no futuro, entre-
tanto, em diferentes paises fora da UE, fatores de risco colocaram em relevo
modelos macroecondmicos tradicionalmente poluidores que exigem uma pro-
funda mudanga cultural em suas praticas de negdcios. Além de criar carteiras
de investimento voltadas para empresas que operam ESG, o mesmo raciocinio
cria a possibilidade de excluir empreendedores que nao operem com as mesmas
qualificagoes.

As manobras ESG estao mais proximas da economia verde na medida em
que as institui¢des financeiras possam promover o desenvolvimento sustentavel
e responsavel, realidade possivel no futuro quando for possivel que sejam
implementadas em larga escala como tendéncia geral para todos os investidores
e mercados relacionados entre si pelo conjunto de negdcios a nivel global.

A taxonomia da UE parece ser a ferramenta ideal que mais se aproxima de
ajudar a orientar a consecugao dos objetivos de uma politica ambiental resiliente,
a protegao de ecossistemas saudaveis e aqueles que precisam ser preservados.
Mas, o que se espera da utilizagdo de metodologias como esta, com énfase nas
vantagens de se estudar os mercados, é ir além, ou seja, gerar beneficios para além
dos participantes do mercado financeiro, especialmente bancos e seguradoras,
ampliar e integrar fatores de sustentabilidade no amplo tecido produtivo.

A qualidade da metodologia de impacto ambiental nao é trivial, e para isso
os fatores ESG sdao uma parte complementar, e nao um fim em si mesmos, para
proteger e gerar, a nivel transversal, novos modelos de negdcio que assegurem a
economia circular como habilidade integral e essencial para negocios sustentaveis
e para o funcionamento da economia global.

% Nesse sentido, o relatério Stern (STERN, 2006, p. viii) afirma que a mudanca climatica constitui a maior
falha de mercado que o mundo ja conheceu, e interage com outras imperfei¢des de mercado.
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Por outro lado, a avaliagao dos riscos socioambientais impacta em grande
medida aredugdo de perdas e a boa reputagao das institui¢des financeiras, além
de ser capaz de gerar novas oportunidades de negdcios.

A auséncia de uma adequada governanca ambiental de varios niveis gera,
além da deterioracao socioambiental, a impossibilidade real de uso racional
dos recursos naturais, com o uso de auxilios e incentivos publicos e melhor
resposta aos mercados com maior qualidade no marco regulatério dos servigos
econdmicos de interesse geral.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Na sociedade de consumo do século XXI, as decisdes no debate sobre o
desenvolvimento sustentavel dependem das diretrizes e marcos regulatdrios
necessarios para gerir novas praticas e projetos empresariais.

As perdas ambientais ndo sdo recentes, mas sim o reconhecimento das
consequéncias geradas pelas emergéncias climaticas, o aquecimento global
causado pelo aumento das emissoes de gases de efeito estufa.

Nesse sentido, a nova configuragao do mercado financeiro e a concessao
de crédito bancdrio para aquisi¢ao de bens basicos como residéncias, veiculos,
eletroeletronicos, e também na abertura de novas empresas ou recomposicao de
fundos de investimentos ndo so potencializam fatores ESG como instrumento
para o objetivo essencial de uma sociedade economicamente circular.

A governancga ambiental e a lideranga do setor publico nesse sistema exigem
uma gestao regulatoria adequada e ajustada as necessidades sociais, nao apenas
por uma condigao ideoldgica de economia verde.

A tomada de decisao exige ser capaz de garantir o fornecimento da melhor
oferta, ao menor custo para a populagdo, e, embora com debates mundiais,
devem ser considerados fatores locais para o ajuste dos servigos e o alcance de
influéncia das solugdes visando a conduta mais adequada e, portanto, razoavel
as demandas de cada pais.

Este trabalho propde uma andlise da conexao entre fatores ESG -
Environmental, social, and corporate governance, e a economia circular, no que diz
respeito a dimensao internacional dos objetivos de desenvolvimento sustentavel.

Do ponto de vista social, as crises econdmicas e o impacto da degradacao
ambiental gerada pelos desastres ecoldgicos e pelo mau uso dos meios de
utilizacao dos recursos naturais refletem um estado permanente de desigualdade
e exclusao nas sociedades em desenvolvimento.
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A agenda 2030 da ONU destaca as razodes pelas quais a reutilizagao de
materiais deve ser operada ao mesmo tempo que a economia de energia com o
melhor uso dos recursos naturais que sao finitos.

A economia circular esta, assim, no contetido essencial das ESG, devendo
permitir, com base nos seus parametros, atingir os objetivos de desenvolvimento
sustentavel. Onde houver mudangas nos padrdes de consumo havers, sobretudo,
um novo tratamento dos mercados, a reciclagem dos residuos e a ruptura
definitiva das praticas econdmicas lineares.
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1 INTRODUCAO

Desde que as questoes ambientais comecaram a ser objeto de preocupacao
em escala mundial, diversos institutos foram incorporados nos ordenamentos
juridicos dos paises, difundindo-se variadas formas de controle das atividades
econOmicas. No entanto, os efeitos socioambientais das agdes humanas cada vez
mais sdo discutidos, exigindo-se releituras e readequagdes dos instrumentos ja
incorporados ou ainda a introducao de novos. Atualmente, a despeito de um
movimento de simplificagao do licenciamento, por mais que legitimo em grande
parte, considera-se pertinente a criagao de condi¢des que, além de poderem
contribuir para uma melhor gestao ambiental das empresas, tenham o potencial
de guarnecer a propria finalidade do licenciamento, o qual ainda se posiciona
como a forma mais expandida de controle utilizada pelo Poder Publico no Brasil.

Por isso, pretende-se aqui discutir a viabilidade da aplicagao das Melhores
Técnicas Disponiveis (MTD) no licenciamento ambiental brasileiro como meio
de se obter, além do cumprimento das exigéncias juridicas do ordenamento, um
impulso para aprimoramento da consolidagao dos critérios ESG no pais. Por isso,
a hipdtese a ser trabalhada é se essa adogao seria viavel, bem como se realmente
poderia ocasionar evolugao quanto ao olhar prospectivo que deve orientar as
tomadas de decisao na condugao dos empreendimentos capazes de trazer 6nus
coletivo quanto aos impactos socioambientais gerados. Nessa linha, parece claro
que o problema na ineficiéncia do licenciamento e do atraso na real adogao de
conceitos modernos para gestao efetiva e preventiva dos empreendimentos sao
nortes que guiam essa pesquisa,

O trabalho serd sequenciado por quatro topicos, além dessa introdugao
e das consideragdes finais. No primeiro topico, a abordagem sera realizada
sobre o licenciamento ambiental, em aspectos relativos as suas caracteristicas
gerais e do atual contexto de sua simplificagdo nacional, evidenciando-se a
necessidade de resgate de sua natureza e finalidade. No segundo, discute-se
acerca do instituto das Melhores Tecnologias Disponiveis (MTDs), seu conceito
e ambito de aplicagao nos Estados Unidos e Uniao Europeia, para, em seguida,
abordar-se sua exigéncia legal e a obrigatoriedade e conveniéncia de sua adoc¢ao
no licenciamento ambiental brasileiro, bem como para consolidagao dos critérios
ESG. O terceiro topico destina-se ao debate sobre a aplicagdo das MTD no
licenciamento ambiental e seu potencial de auxilio na consolidagao dos critérios
de ESG, perpassando-se por uma abordagem acerca dos proprios critérios ESG
e, também, o compliance ambiental, sem se descuidar da cautela de se realizar
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a abordagem ante a formatacao de uma Administragao Publica Ambiental que
preza pela consensualidade, com didlogo e motivagao de seus atos.

A doutrina de Loubet (2014) é utilizada como marco tedrico para este
trabalho no que se refere a necessaria internalizagao das MTDs no licenciamento
ambiental brasileiro e as posi¢oes trazidas por Sion (2021) e Neto (2018) fornecem
os contornos necessarios a discussao empreendida. Quanto a metodologia
de pesquisa, a abordagem é qualitativa, com énfase no objetivo exploratorio,
adotando-se como método de pensamento dedutivo e o juridico-propositivo,
tendo em vista que se partird para proposigdes no que tange a integragao de
instrumentos para alcance de uma realidade mais préxima do desejavel bem-
estar social provido por agdes ambientalmente sustentaveis. A técnica utilizada
foi a de pesquisa bibliografica e documental.

2 OLICENCIAMENTO AMBIENTAL BRASILEIRO

Disseminando-se como um dos principais instrumentos da Politica Nacional
do Meio Ambiente (PNMA), o licenciamento ambiental é um instrumento de
prevencao de danos ambientais. Nesse sentido, os empreendimentos com
relevante potencial de degradagao ambiental devem passar por uma avaliagao
do Poder Publico para fins de andlise da viabilidade de sua instalagao e operagao
em determinada regido do territdrio brasileiro. Ainda, com esse instrumento,
oportuniza-se a alocacao de condicionantes ambientais capazes de eliminar,
mitigar ou mesmo compensar danos ambientais, fazendo-se, assim, com que os
impactos ambientais gerados pelo empreendimento se tornem licitos e passiveis
de aceitagao pela sociedade.

Portanto, para entender sua contribuicao, bem como o atual contexto de
simplificagao, faz-se necessdrio abordar nos topicos subsequentes as caracte-
risticas gerais do licenciamento e os novos caminhos que estao sendo tracados
para sua aplicacdo. Assim, poder-se-a sugerir adequagdes e rumos habeis a
obtengao de maiores ganhos quanto a sustentabilidade, favorecendo ligacoes
com o cenario necessario de avan¢o da ESG no pais.

2.1 Caracteristicas gerais

No Brasil, a sistematizacao da gestao ambiental foi consolidada por meio da
Lein®6.938, de 1981, a qual, introduzindo a Politica Nacional do Meio Ambiente
(PNMA), trouxe, também, os instrumentos para sua efetivacao em seu art. 92,

57



ALEXANDRE OHEB SION (COORD.)

nos seus treze incisos. Salienta-se, para os fins aqui almejados, os incs. IIl e IV
do dispositivo, que correspondem, respectivamente, a avaliagdo de impactos
ambientais e ao licenciamento ambiental. Quanto ao primeiro instrumento,
Sanchez (2020, p. 44) menciona:

A avaliagdo de impacto ambiental é um instrumento de planejamento
empregado por governos, por institui¢des financeiras e por entidades privadas.
E reconhecida em tratados internacionais como uma ferramenta potencialmente
eficaz de prevencao do dano e de promogao do desenvolvimento sustentavel,
e é empregada globalmente.

De outra parte, o licenciamento nao deixa ser um instrumento de planeja-
mento, porém de natureza executiva e sempre especifica, buscando-se, com a
sua aplicagao, a regularizacao ambiental de determinado empreendimento com
o aval do Poder Publico. Diversos autores conceituam-no, destacando da obra
de Farias (2013, p. 26) a seguinte definigao:

[...] o licenciamento ambiental é o processo administrativo complexo que
tramita perante a instancia administrativa responsavel pela gestao ambiental,
seja no ambito federal, estadual ou municipal, e que tem como objetivo
assegurar a qualidade de vida da populacdo por meio de um controle prévio
e de um continuado acompanhamento das atividades humanas capazes de
gerar impactos sobre o meio ambiente.

Conforme a legislagao nacional, bem como as conceitua¢des doutrina-
rias acima expendidas, a avaliacdo de impactos ambientais e o licenciamento
ambiental sao instrumentos distintos, utilizados para a salvaguarda do meio
ambiente, objetivando-se o seu equilibrio ecoldgico. Assim, ha de se pontuar
pela amplitude do uso do instrumento de licenciamento ambiental, o qual
além de controlar as atividades potencialmente poluidoras de forma prévia a
instalacdo e operagao dessas — por vezes, em situagao até mesmo corretiva e,
portanto, posterior a instalagao e operacgao destas atividades -, busca a imposicao
de medidas para eliminag¢ao, mitigagao e compensagao dos seus impactos am-
bientais negativos, bem como o incremento dos eventuais impactos positivos.

Ja a avaliagao de impactos, apresenta-se com conceituagao abrangente, a
qual envolve diversas possibilidades com objetivos, muitas vezes, distintos”.

7t Segundo Sanchez (2020, p. 11), “é comum encontrar-se, sob a denominagao de avaliacdo de impacto
ambiental, atividades tdo diferentes como: (i) previsao dos impactos potenciais que um projeto de
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Porém, no Brasil, ha um tipo de avaliagao de impacto ambiental que é conduzida
de forma conjunta ao processo de licenciamento ambiental, auxiliando-o a
consecugao de seus objetivos. Essa avaliagao representa justamente a avaliagao
ambiental de projetos, a qual:

[...] entrou na literatura a partir da legislagdo pioneira que criou esse
instrumento de planejamento ambiental, National Environmental Policy Act
(NEPA), alei de politica nacional do meio ambiente dos Estados Unidos. Essa
lei, aprovada pelo Congresso em 1969, entrou em vigor em 1° de janeiro de
1970 e acabou transformando em modelo de legisla¢des similares em todo
o mundo. A lei exige preparagdo de uma ‘declaracdo detalhada” sobre o
impacto ambiental de iniciativas do governo federal americano (SANCHEZ,
2020, p. 40).

Portanto, no Brasil, ante a precaugao quanto aos impactos de determinados
projetos, avalia-se tecnicamente esses em dada porgao ecossistémica, pondera-
se pela significancia de seus impactos positivos e negativos, e, aplica-se, em
sequéncia, o viés preventivo da alocacao de condicionantes ambientais na licenca
respectiva como forma de fornecer, como ja dito, as condi¢des para as quais
se tornarao licitas a instalagdo e a operagao do empreendimento resultante de
cada projeto.

Em 1983, por meio do Decreto Federal n® 88.351, houve a primeira regula-
mentagao da Lei 6.938/81, introduzindo o modelo de licenciamento ambiental
que passou a vigorar de forma predominante no territoério nacional: o modelo
trifdsico. Assim, os estudos ambientais passaram a compor a primeira fase
deste modelo, a qual tinha como objetivo a avaliagao de viabilidade do projeto,
ocorrendo antes mesmo que o empreendimento fosse instalado e resultando na
emissao da denominada licenga prévia.

engenharia podera vir a causar, caso venha a ser implantado; atualmente, essa modalidade da avaliagao
de impacto ambiental divide-se em ramos especializados, como avaliagdo de impacto social, de impactos
sobre a satide humana e outros; (ii) identificagdo das consequéncias futuras de planos ou programas
de desenvolvimento socioecondmico ou de politicas governamentais (modalidade conhecida como
avaliagdo ambiental estratégica); (iii) estudo das alteragdes ambientais ocorridas em uma determinada
regido ou determinado local, decorrentes de uma atividade individual ou uma série de atividades
humanas, passadas ou presentes (nesta acepcao, a avaliacido de impacto ambiental também é chamada
de avaliacdo de dano ambiental ou avaliagdo do passivo ambiental, uma vez que se preocupa com os
impactos ambientais negativos); (iv) identificagdo e intepretacdo de aspectos e impactos ambientais
decorrentes das atividades de uma organizacao, nos termos das normas técnicas da série ISSO 14.000;
(v) analise dos impactos ambientais decorrentes do processo de produgao, da utilizagao e do descarte de
um determinado produto (esta forma particular de avaliagdo de impacto ambiental também é chamada
de andlise de ciclo de vida).
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Em sequéncia, por meio de novo processo administrativo, o érgao ambiental
licenciador, avaliando de forma definitiva o projeto executivo, decidia ou nao
pela emissao da licenga de instalagao, a qual, permitiria, nesse contexto, que o
empreendimento finalmente se instalasse. A licenga de operagao, em seguida,
resultante da fase final de andlise pelo 6rgao licenciador, eventualmente
concedida apds tramitacdo e decisdao de processo administrativo também proprio,
finalmente concedia ao empreendedor o direito de iniciar a efetiva operagao de
seu empreendimento.

Anos se passaram e o resultado desse modelo, aliado a outras concausas,
foi a multiplicagao de milhares de processos de licenciamento ambiental nos
orgaos licenciadores, muitos providos com extensos e nao tao efetivos estudos
ambientais para avaliagdo de impactos, em morosidade extrema e desvirtuada
com o dinamismo econdmico, fazendo-se com que o préprio instrumento de
licenciamento caisse em descrédito aos proprios empreendedores, privados
ou publicos. Pelos prazos legais de analise dos processos de licenciamento
ambiental, contidos atualmente no art. 14 da Resolugcdo Conama n® 237, de
1997, pode-se visualizar que o tempo minimo de regularizacao ambiental
dos empreendimentos, regulados pelo modelo trifdsico de licenciamento, é
sobremodo dilatado, alcangando cerca de um ano e seis meses para 0os menos
impactantes e um minimo de dois anos para aqueles de impacto de maior monta,
isso caso a realidade realmente atendesse aos prazos definidos — fato que, na
pratica, ndo ocorre com a expansao desse modelo.

2.2 O atual movimento de simplificacao e a necessidade de
recuperacao da natureza e finalidade do licenciamento
ambiental no Brasil

O grande impulso para a mudanga do modelo de licenciamento ambiental
no Brasil ocorreu em 1997, com a edi¢ao da Resolu¢ao Conama n® 237. Em seu
texto, especificamente no art. 12, caput e §1° restam disposi¢oes que permitiram
que, mediante o crivo do érgao ambiental competente, procedimentos especificos,
inclusive mais simplificados, pudessem ser objeto de regulamentacao, afastando-
se, em principio, para tais casos, o modelo trifasico de licenciamento.
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Ante a previsao da normativa federal, os diversos entes federados™
passaram a excepcionar o modelo trifdsico em vdrias situagdes, sobretudo
para aqueles processos de licenciamento ambiental nos quais nao sao exigidos
o Estudo Prévio de Impacto Ambiental (EIA) e o seu respectivo Relatorio de
Impacto Ambiental (RIMA), ou seja, empreendimentos de significativo impacto
ambiental, nos moldes da exigéncia realizada pelo §1° inc. IV, art. 225, da
CRFB/1988 e regulamentada pela Resolu¢ao Conama n® 01/1986.

Para esses empreendimentos, disciplinados em rol exemplificativo confor-
me previsto na listagem presente na resolucao supracitada, a qual estabelece
a presungao do significativo impacto para as atividades nela listada, o modelo
trifasico ainda resiste em certa medida. No entanto, observa-se, atualmente, que
ja ha modulagdes afastando o modelo trifdsico mesmo para empreendimentos
de significativo impacto ambiental em alguns entes federados, como ocorre no
Estado de Minas Gerais, ente que editou a Deliberacao Normativa COPAM n°
217, de 2017, e que restringiu esse modelo para cerca de 0,26% dos processos
formalizados anualmente no érgao ambiental estadual, conforme dados
coletados para o ano de 2020 (GONCALVES, 2022, p. 90).

E nesse contexto, permeado pela unido de fases do tradicional modelo
trifisico de licenciamento ambiental em processo administrativo tinico ou
bifasico por diversas legislagoes, criam-se também modalidades de licenciamento
ambiental, algumas com estudos ambientais e outras meramente cadastrais, fato
que ocasiona a judicializagdo da questao. Nessa diregao, por exemplo, a Lei
cearense n® 14.882, de 2011, bem como a Lei complementar amapaense n® 5, de
1994, alterada pela Lei complementar n® 70, de 2012, foram alvo de agao direta
de inconstitucionalidade (ADI) quanto alguns de seus dispositivos.

Em suma, pode-se dizer que, a despeito da existéncia de simplificagdes
legitimas e necessarias, deve-se buscar garantir a aplicagdo de um suficiente
controle das atividades licenciaveis pelo Poder Publico. Nesse ponto, entender

72 Um estudo da Secretaria de Assuntos Estratégicos da Presidéncia da Republica (SAE) salienta que o
licenciamento ambiental ainda é marcado por demoras injustificadas, exigéncias burocraticas excessivas,
decisdes pouco fundamentadas, insensatez desenvolvimentista de empreendedores e contaminagao
ideoldgica do processo (SAE, 2009). Tal percepcao foi recentemente corroborada pela presidente do
Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA), que afirmou
ser “[...] necessario fazer uma requalifica- ¢do do licenciamento ambiental, retirando certos excessos
e complementando lacunas” (Borges, 2015). Os 6rgaos ambientais licenciadores, nos trés niveis da
federacao, tém respondido a essas criticas com uma série de a¢des de simplificacdo. Um dos principais
regulamentos vigentes do licenciamento ambiental, a Resolugao n® 237/97 do Conselho Nacional do
Meio Ambiente (CONAMA) (Brasil, 1997), em seu artigo 12, deixa clara a legalidade dessas agdes [...]”
(OLIVEIRA et. al, 2016, p. 462).
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o instituto das Melhores Técnicas Disponiveis (MTD) e a obrigatoriedade de sua
adogdo no pais consolida-se como um caminho para esse intento, podendo-se
ainda maneja-lo para aperfeicoamento das agdes que buscam uma nova realidade
da ESG no Brasil.

3 AS MELHORES TECNICAS DISPONIVEIS (MTD)

As melhores técnicas disponiveis (MTD) devem ser vistas como um instituto
sedimentado no ambito norte-americano e europeu. Porém, no Brasil, a pratica
dos orgaos ambientais licenciadores afasta sua aplicacdo, mormente sobre a
argumentacdo de geracdo de inseguranga juridica aos empreendedores. No
entanto, a partir de seu conceito, poder-se-a perceber que sua aplicagao no pais
€ uma obrigacao e ndo faculdade, sendo que caso assim se proceda efetivamente
pode-se alcancar melhorias nos atuais resultados advindos do licenciamento
ambiental e contribuir para consolida¢ao da ESG no pais.

3.1 Conceito e aplicacao no ambito da Uniao Europeia e dos
Estados Unidos

Pode-se dizer que evolugao técnica das instalagdes industriais € um assunto
tratado com relevo no ambito da Unido Europeia. Apesar de datar-se de 1976
a diretiva inicial que tratou da matéria, foi nos findos da década de 1990 que
se observou melhor desenvolvimento quanto as MTD no bojo das autoriza¢oes
ambientais europeias. E dessa forma que expde Loubet (2014, p. 96-97):

Mesmo com estes antecedentes, foi dentro da Autorizacdo Ambiental Integrada
—AAI implementada pela Diretiva 61, 1996 (modificada pela Diretiva 2008/1)
que o tema das MTD alcangou seu nivel atual de desenvolvimento, passando
a ser a espinha dorsal do sistema de autorizagao, sendo tal conceito o critério
base e principal para o estabelecimento do montante de polui¢ao/emissao que
as empresas podem emitir quando recebem estas autorizagdes (Valores Limites
de Emissao — VLE). [...] Ou seja, as MTD tém uma finalidade clara, nao sendo
outra que contribuir, junto a outra série de consideracdes, para fixagao dos
VLE, para o qual ambos os elementos mantém uma estreita e intensa relacao
associativa que excede do alcance puramente concomitante dos efeitos de
um a respeito de outro. [...] E de se registrar que as afirmagdes acima estao
ligadas ao sistema de Autorizacdo Ambiental Integrada da Unido Europeia,
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de sorte que a funcao das MTD nao se extingue na fixagdo dos VLE, podendo
ser muito mais ampla e usada, inclusive em setores fora do industrial e ndo
somente em casos de poluigao [...]

Nesses termos, mais do que contribuir com tecnologias para o alcance de
melhores niveis de poluicao, a exigéncia das MTD possibilita avancos constantes
nas técnicas utilizadas nos processos produtivos de empreendimentos sob regime
de autorizacao do Poder Publico. Nessa linha, nao se trata de se exigir a aplicacao
de uma tecnologia especifica, mas, sim, dos melhores resultados tecnicamente
possiveis com relagao aos controles ambientais, desde que economicamente
vidveis”.

Por isso, ao se expedir uma autorizacdo ambiental no ambito europeu é
exigido que os empreendimentos detenham técnicas atualizadas e modernas
capazes de elevar progressivamente o nivel de controle ambiental ao longo do
tempo. Assim, a renovagao das autorizagdes ambientais é plenamente justificavel
no ambito europeu, afinal € momento que o Poder Publico pode verificar a
necessidade de obtengao de maior efetividade dos empreendimentos com relagao
a mitigacao dos impactos ambientais por esses gerados, isso tendo em vista o
constante avanco das técnicas disponiveis aos diversos setores da economia.

Ainda, para balizar a ado¢ao das MTD no ambito europeu, utilizam-se
documentos construidos sob coordenagao da Comissao Europeia, elaborados
com ampla participagdo da industria, da academia, de ONGs e dos Governos,
denominados de BREFs (Best Available Tecnhology Reference Document). Como
contetido, esses documentos preveem informagdes sobre o setor econdmico,
processos e tecnologias aplicadas, niveis de consumo e emissdes, bem como as
técnicas a considerar na determinac¢ao das MTD (LOUBET, 2014, p. 100-101).

Quanto aos Estados Unidos, esse pais pode ser considerado como o berco
paraa atual aplicagao das MTD, tendo em vista sua politica de implementagao do

7 Dessa forma, ha amplitude no escopo do instituto das MTD. Segundo Loubet (2014, p. 309-310), “[...] a
utilizagdo do termo “técnicas” deve ser entendida ndo s6 como a questdo da tecnologia a ser aplicada,
mas também o modo como a instalagdo é projetada, construida, conservada, explorada e desativada,
englobando um conceito “do bergo a tumba”, para que o empreendimento seja visto como um todo, de
forma holistica, e tenha uma concepgao ambiental desde o momento de sua projecao, de forma que em todo
seu processo prevaleca a questao da sustentabilidade, inclusive, no sistema de gestao a ser empregado.
Além da forma de operagao da industria em si, também ha que se aplicar o conceito de ciclo de vida do
produto, de molde que sua concepgao, producao, desenho e eliminagao também reflitam as melhores
opgdes ambientais possiveis e disponiveis. Nao s6 em relagao a planta industrial em si, mas também a
outras atividades o termo técnica deve ser aplicado [...]”. Nesses termos, visualiza-se a importancia das
MTD para aperfeicoamento do controle ambiental dos diversos tipos de empreendimentos.
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controle de qualidade da 4gua (LOUBET, 2014, p. 75). Esse fato estd em sintonia
com as diversas influéncias que a politica ambiental norte-americana ocasionou
no mundo, sobretudo quanto as avaliagoes de impacto ambiental e as proprias
autorizagdes ambientais concedidas pelo Poder Publico. Assim, a evolugao do
controle ambiental nesse pais também exige a consideragao do progresso técnico
para aprimoramento das atividades econdmicas com o objetivo de se alcangar
um desenvolvimento mais sustentavel.

Esses aperfeicoamentos técnicos de plantas industriais nos Estados Unidos
podem vir sob nomes diferentes (Best Management Practices (BMP), Best Available
Tecnhonoly Economically Achievable (BAT), Best Practicable Control Tecnhonoly
Currently Available (BPT), New Source Performance Standards (NSPS), Pretreatment
Standards for New Sources (PSNS), Pretreatment Standards for Existing Sources
(PSES). Assim, pode-se dizer que também no modelo norte-americano “[...]
o conceito de tecnologia é amplo, ndo se restringindo a uma tecnologia em
especifico, mas também a técnica, a gestao, ao processo produtivo e, inclusive,
a matéria-prima e insumos (LOUBET, 2014, p. 85). Portanto, os estudos
ambientais norte-americanos que instruem as avaliagdes de impacto devem
trazer informacgao sobre as MTD, selecionando-se metodologias nos processos
produtivos capazes de se compatibilizar com o estado da técnica, fato que
proporciona o aprimoramento continuo dos controles ambientais™.

Assim, esse conjunto de técnicas de aperfeigoamento continuo de processos
produtivos, muito bem desenvolvido e formatado na realidade norte-americana
e europeia, irradiou seus efeitos a outros paises do mundo. Por 6bvio, ha dife-
rengas circunstanciais a cada realidade, sendo que um bom comparativo entre os
Estados Unidos e a Uniao Europeia pode ser retirado das conclusoes de Loubet
(2014, p. 113), salientando-se os seguintes pontos:

Nao se pode negar que tanto na Europa quanto nos Estados Unidos, as
licengas (ou autorizagdes ou permissdes — conforme sejam chamadas) sao
baseadas no estabelecimento de certos limites de emissao de poluentes para
a atividade a ser licenciada, os quais, por sua vez, sao fixados com base

7 Loubet (2014, p. 89), ao abordar a realidade norte-americana, esclarece que [...] pode-se notar que o
conceito de melhores técnicas disponiveis é utilizado em larga escala no controle da polui¢ao naquele
pais, mas, sua eficacia e metodologia foram adotadas com tamanho sucesso que passou a ser adotada
também para outras questdes ambientais, sendo que a questdo da analise das melhores alternativas
apresenta-se em todos os casos de Estudo de Impacto Ambiental, inclusive, para os casos de intervengao
em areas protegidas e recursos naturais, quando, por exemplo, é necessaria a constru¢gdao de uma
autoestrada”.
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nas melhores tecnologias disponiveis. A outra semelhanga é que nos dois
sistemas hd o estabelecimento de standards gerais de poluigao e tais padrdes
maximos sao fixados para cada setor industrial com base no conceito de MTD.
Por outro lado, também se evidencia a similitude de em ambos os regimes
[...], as obrigagdes das empresas sao de resultado e ndo de meio, de forma a
nao ser obrigatdrio o uso de uma tecnologia especifica indicada pelo Estado
para o desenvolvimento da atividade. [...] Do que foi tratado, percebe-se
que o sistema europeu tem uma visao integrada muito mais abrangente do
empreendimento, com uma analise tnica, de forma que as MTD sejam reflexo
de todo o processo industrial em seu conjunto e ndo compartimentada em
razao de meio receptor das emissdes (agua, ar, solo).

Por isso, nao se pode negar a importancia de o Poder Publico realizar exi-
géncias aos empreendedores compativeis com as atuais possibilidades técnicas
de controle no licenciamento ambiental, afinal a tutela do meio ambiente nao
merece menos, sendo incompativel a permissdao da ado¢ao de metodologias
obsoletas e, portanto, mais poluentes. Como se vera a seguir, na realidade bra-
sileira, apesar do dever juridico quanto a ado¢ao das MTD, a pratica cada vez
mais afasta esse instituto, mormente diante do atual movimento de simplificagao
do licenciamento em nivel nacional quando esse extrapole limites razoaveis e
proporcionais de racionaliza¢ao processual.

3.2 Necessidade de aplicacao no licenciamento ambiental
brasileiro: exigéncia legal e conveniéncia

O licenciamento ambiental, como instrumento da PNMA, ao encontrar
sua previsao no inc. IV da lei 6.938, de 1981, encontra-se, conforme esse mesmo
dispositivo, passivel de renovagdao no que tange aos empreendimentos a ele
submetidos. A revisao das licengas ambientais nada mais ¢ que um momento
de aferi¢ao do Poder Publico quanto ao cumprimento da legislacao ambiental,
bem como uma oportunidade para exigir melhorias dos processos produtivos
quanto as técnicas utilizadas. Portanto, como direcionamento federal, a Reso-
lucao Conama n® 237, em seu art. 18, inc. III, prevé o prazo de 4 a 10 anos para
as licencas de operacdo, as quais possibilitam o regular funcionamento dos
empreendimentos sob o ponto de vista ambiental.

Mas, em analise mais aprofundada, pode-se perceber que a obrigatoriedade
de exigéncia das MTD no licenciamento ambiental brasileiro nao advém apenas
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do carater precario e da possibilidade de revisdao das licengas ambientais.
H4 uma base constitucional, e principalmente, com forte amparo em principios,
que nao deixam duvidas quanto a necessidade de aplica¢ao do instituto. Nessa
linha, Loubet (2014, p. 308) expde suas conclusdes sobre as MTD:

A adogao deste conceito no Direito Ambiental Brasileiro é de contetdo
obrigatdrio e vem em decorréncia dos principios constitucionais da sustentabilidade,
da prevencao, do usudrio/poluidor pagador e da indisponibilidade, além de
estar presente de forma expressa em alguns instrumentos normativos como o
Decreto n. 5.472/2002, a Lei de Residuos Sélidos e a Resolucao n. 316/2002 do
CONAMA, sendo inferida também de outros instrumentos normativos, como a
Lei da Politica Nacional do Meio Ambiente e algumas Resolu¢oes do CONAMA.
Além disto, tal obrigacao decorre do proprio artigo 225, da Constituigao Federal,
quando estabelece a necessidade de estudos de impacto ambiental, uma vez
que nao faria nenhum sentido que o legislador constitucional exigisse tais
estudos se, depois de avaliadas todas as técnicas possiveis e seus impactos no
meio ambiente, houvesse liberdade irrestrita na escolha de qualquer uma delas.
O légico que se depreende é justamente que tais estudos sao necessarios para
avaliar varias alternativas, elegendo-se a melhor entre elas, ou seja, as melhores
técnicas disponiveis.

Assim, mais do que exigir as MTD apenas no momento de renovagao das
licencas ambientais, exigindo-se progresso técnico nos processos produtivos, os
estudos ambientais apresentados no licenciamento, mormente na fase de analise
de viabilidade, ja devem trazer alternativas técnicas levando em consideragao
o que melhor encontra-se disponivel no mercado, desde que tecnicamente e
economicamente vidvel. Para o estudo mais complexo, denominado de Estudo
de Impacto Ambiental (EIA), com sua determinagao de contetido feita por meio
da Resolugao Conama n® 01/1986, h4, no art. 5% inc. I, a determinacdo para
que contemple: “todas as alternativas tecnoldgicas e de localizagao do projeto,
confrontando-as com a hipo6tese de ndao execugao do projeto” (BRASIL, 1986). No
entanto, mesmo sem previsao especifica em regulamentos para todo e qualquer
caso, o que se deve ter em mente é que a obrigacao tem estatura constitucional,
devendo ser exigida de forma generalizada para o licenciamento ambiental de
empreendimentos no pais.

No entanto, pode-se dizer que, atualmente, mais do que exigéncia do orde-
namento juridico, em termos de tutela de direitos fundamentais com tamanha
amplitude como € o direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado, o qual
alcanga todos os sujeitos de forma indeterminada, é de extrema conveniéncia
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que seja aplicado o instituto das MTD no licenciamento ambiental brasileiro.
Ora, vive-se um periodo de simplificacdo com banaliza¢cdes que lhe retiram,
por vezes, sua propria finalidade. Nesse sentido, é de praxe, por exemplo,
que as renovagOes das licengas ambientais ocorram com fundamento no mero
cumprimento de condicionantes anexas na licenga vincenda, por mais que, muitas
vezes, o conteudo e a quantidade desses condicionamentos nao representem
obrigacdes capazes de garantir minimamente um controle ambiental satisfatorio.

Por isso, a aplicagdo das MTD possibilitaria um resgate da finalidade do
licenciamento ambiental no que se refere a adequada avaliagao dos impactos
ambientais de determinado projeto. Retirar-se-ia, em parte, os argumentos que
apregoam a necessidade de restricao do agir da Administragao Publica Ambiental
nos contornos fornecidos pela literalidade dos diplomas normativos, por mais
que esses se encontram lacunosos e desatualizados, contexto que se soma,
via de regra, a falta de vontade politica para promogao dos aperfeicoamentos
normativos. Ainda, com essa aplicacao, as empresas estariam sendo direcionadas
para uma gestao de riscos mais adequada, atuando em alinhamento com o estado
da técnica e com a perspectiva de aprimoramento da legislagao ambiental.

Nessa tonica, as MTD ligadas ao licenciamento ambiental pode agregar
valor as empresas tendo em vista a real possibilidade de proporcionar progresso
técnico aos diversos tipos de empreendimento que devem obrigatoriamente
submeter-se a esse procedimento. Essa linha pode contribuir para a afirmagao
do compliance ambiental e da tutela dos critérios ESG (Environmental, Social
and Governance). Com o proximo, tenciona-se fornecer maior nitidez a conexao
defendida.

4 A APLICACAO DAS MTD NO LICENCIAMENTO AMBIENTAL
BRASILEIRO E SEU POTENCIAL DE AUXILIO NA
CONSOLIDACAO DA ESG NO PAIS

E cedigo que ha grande dificuldade no estabelecimento do escopo do que
seriam agOes sustentaveis, ou seja, aquelas capazes de atender ao ser humano
do presente — em uma visao antropocéntrica — sem comprometer as geragoes
que ainda estdo por vir. Isso se deve, dentre outros fatores, ao fato de que as
questdes socioambientais sao de natureza complexa no que tange propriamente
aos proprios efeitos das agdes humanas sobre o meio ambiente, as quais se
irradiam sempre sobre bens ambientais conectados direta ou indiretamente e
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proporcionam consequéncias ecossistémicas de dificil previsao e mensuragao.
Nao é dificil compreender ainda, sob essa constata¢ao, que o direito ambiental
esta longe de acompanhar a necessidade dos problemas ambientais, seja por
uma “[...] realidade cada vez mais comum das incertezas de fato que geram
as questoes dos problemas ambientais, nos quais concorrem elementos
tecnologicos com elementos da natureza” (LOUBET, 2014, p. 32-33), seja pela
propriaimpossibilidade arranjos que viabilizam a normatizacao - geralmente os
Conselhos de Meio Ambiente, ex vi do art. 82, inc. I dalei 6.938/1981 - conseguirem
confeccionar a legislagao necessaria a determinado aspecto frente a miriade de
interesses conflitantes envolvidos.

Por isso, progredir tecnicamente os empreendimentos corrobora o atendi-
mento aos pressupostos de compliance ambiental e dos critérios de ESG. Nessa
linha, importante pontuar sobre a extensao dos conceitos para que, por fim, se
possa compreender que a ado¢ao das MTD no licenciamento é, além de uma
obrigacao juridica, uma forma de compatibilizagao com as novas tendéncias do
direito ambiental.

4.1 Compliance ambiental e critérios ESG

Os cuidados com a imagem e reputagao empresarial sao aspectos ha
muito relevante para a consolidagdo, manutengdo e expansao das empresas
nos diversos nichos de mercado. Porém, a faceta ambiental é uma vertente
que passou a ser observada apenas nos ultimos anos pelo mercado, tornando-
se, atualmente, imprescindivel para o mundo empresarial. Nesses moldes, o
compliance ambiental, sobretudo ante a dinamicidade dos aspectos que cerca o
meio ambiente, mais ainda do que em outras areas, em muito se afasta do mero
cumprimento normativo.

Um correto gerenciamento de riscos no setor ambiental certamente envolve,
além da conformidade normativa, o agir com ética, transparéncia e responsa-
bilidade social”, mas sobretudo, nessa linha, seguir padrdes técnicos de excelén-
cia nos instrumentos de gestao e nos processos produtivos. Afinal, ndo ha como

75 ParaSion (2021, p.2), “O compliance, para além do cumprimento dalegislacao, relaciona-se ao investimento
efetivo realizado em pessoas, relagdes e processos no ambiente corporativo, nao se trata, pois de uma
ativo fixo pelo qual é possivel atestar automaticamente se determinada empresa tem um produto ou
servico adequado e em boas condi¢des. Trata-se, aqui, de uma forma de ser e estar em compliance,
fazendo com que a empresa e seus colaboradores ajam com ética, transparéncia, responsabilidade social
e em conformidade normativa”.
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sustentar, por exemplo, que empreendimentos adequados a legislacao, mas que
deixam de se antecipar na aquisi¢ao e adogao de tecnologias menos poluentes,
estejam plenamente adequados com suas agdes de compliance. E por isso que, nos
termos ditos por Sion (2021, p. 4), “[...] ainda que todas as exigéncias normativas
sejam cumpridas, os riscos reputacionais podem se apresentar, a partir de
impactos negativos causados aos stakeholders (acionistas, clientes, empregados
etc.), gerando risco a continuidade de qualquer empreendimento”.

Nos termos elencados, parece claro que o compliance ambiental envolve
além de normas e processos de conformagao das operagdes nao so as normas
juridicas, mas também as éticas e técnico-cientifica de sustentabilidade”™. Sobre
esse ultimo ponto, merece destaque a evolucao técnico-cientifica, o que se pode
bem visualizar, relacionando-se com a tematica do presente debate, o seguinte
trecho das consideragoes de Sion (2021, p.6, “grifo nosso”):

[...] Além disso, a estrita conformacdo das atividades a padrdes técnico-
cientificos capazes de dirigir algum grau de seguran¢a ambiental torna-se
fundamental no contexto da sociedade de risco pés-moderna. Dessa forma,
a remodelagem das operacdes e atividades de prestacao de servigos e pro-
ducio e circulagdo de bens passa a reclamar a insercao de novas técnicas e
processos de protecdo ambiental. As atividades empreendedoras com grau
elevado de integridade e conformidade socioambiental podem, inclusive,
alterar a dindmica da atividade econdmica, gerando impactos positivos na
cultura corporativa, refletindo positivamente nos habitos sociais e culturais,
nos médio e longo prazos.

Quanto aos critérios ESG, entendendo-os como o préprio conceito de
desenvolvimento sustentavel, a relacao ¢ de causa e efeito”. Nesses termos,

76 Para Sion (2021, p. 6), “O compliance ambiental abrange trés aspectos de integridade comportamental
no ambito da atividade empreendedora: (i) a internalizagdo de normas e processos de conformagao
das operacdes as normas juridicas, éticas e técnico-cientificas de sustentabilidade; (ii) a aplicagao
e executoriedade de normas e processos ja internalizados; (iii) o emprego de sistemas de solugio de
conflitos entre normas e processos internalizados entre si; e entre estes e as normas e processos externos
plurissistémicos”.

77 Parece que essa é também a posicdo de Sion (2021, p. 7): “O ponto central do compliance ambiental e
dos critérios ESG esta na concretizacdo do conceito de desenvolvimento sustentidvel mediante a
implementacgdo de processos e praticas que visam garantir a direcdo do desenvolvimento sustentavel,
buscando um equilibrio entre atributos econémicos, sociais e ambientais. Se a conformidade ambiental
é baseada na busca pelo alcance de critérios de desenvolvimento sustentavel, entdo os padrdes ESG se
tornarao o conceito de desenvolvimento sustentavel com seu préprio nome e razao e serao verificados
na implementacao de principios e padrdes relevantes”.
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atendendo-se ao préprio compliance ambiental, agregando-se a evolugao técnica
de forma continua aos empreendimentos, pode-se caminhar efetivamente a
resultados positivos no que tange aos impactos ambientais, sociais e mesmo
a adequada governanga advindos da execugao dessas atividades econdmicas
monitoradas pelo Poder Publico. Essa postura preventiva alinha-se ao que se
espera daqueles que obtém lucros com a utilizagdo de bens que integram o meio
ambiente pertencente a todos.

Adotando-se técnicas adequadas, as quais se encontram em constante
evolugao, permitir-se-a a queda gradativa no teor dos contaminantes e demais
externalidades negativas oriundos dos empreendimentos (critérios ambientais),
a demonstracao efetiva de uma obrigacao perene de tutela do bem-estar social
(critérios sociais), além de, por dbvio, a tutela dos processos de decisao e protecao
dos direitos e interesses dos stakeholders (critérios de governanga). Ainda, tendo
como diretriz o fato de que a sustentabilidade envolve a perenidade dos processos,
nada mais natural que a evolugao das atividades econdmicas, mormente no que
tange aos seus respectivos controles ambientais, como quesito imprescindivel a
consolidagao dos empreendimentos licencidveis como adequados anova era ESG.
Para isso, tratando-se do instrumento da politica nacional do meio ambiente,
como € o licenciamento ambiental, torna-se extremamente viavel a intervengao
do Poder Publico para viabilizagdao no plano pratica desse designio.

4.2 Adocao das MTD na era da Administracao Publica consensual

O Poder Publico nao pode se dissociar de sua obrigagao constitucional
de protecao ambiental, ex vi do art. 225, caput, da CRFB/1988. No entanto,
tratando-se do tema relativo as MTD, o qual envolve custos econdmicos advindos
da aquisi¢ao progressiva de técnicas cada vez mais eficientes para se alcangar
o adequado controle ambiental dos diversos tipos de empreendimentos, nao
se pode defender agdes da Administragao Publica Ambiental que se lastreiem
na unilateralidade. Por isso, deve-se respeitar a livre iniciativa, bem como os
principios da razoabilidade e proporcionalidade, na linha defendida por Loubet
(2014, p. 186):

[...] esta forma de interpretacdo do principio da obrigacdo do uso das
melhores técnicas disponiveis é mais condizente com o principio da livre
iniciativa. Além disto, esta pautada também nos principios da razoabilidade e
proporcionalidade. [...] Esta evidente, assim, que deve o Poder Publico abster-se
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de indicar uma tecnologia especifica ou de exigir que a empresa cumpra com
as tecnologias arroladas por eles, sempre e quando, houver prova de que ela
podera cumprir idénticos indices por outros meios.

Assim, no licenciamento ambiental, durante as fases dos empreendimentos
(prévia, de instalacdo e de operagao), bem como na renovacao das licengas de
operagao, a exigéncia de compatibilizagao desses projetos com o estado da técnica
deve ocorrer de forma cautelosa e sempre oportunizando o contraditdrio e a
ampla defesa, nos termos do exigido pelo art. 5% inc. LX, da CRFB/1988. Trata-se
aqui, de caminhar nos termos da exigéncia de evolugao da forma de atuar da
propria Administra¢do Publica, abrindo-se essa para a pds-modernidade, em um
redimensionamento do emprego da coercao, tendendo a ceder ao bom senso.”

Ainda, sabe-se que no Brasil ainda nao existem documentos setoriais que
representem e consolidem critérios gerais para aplicacao das MTD. Esse fato,
por 6bvio, induz a ndo aplica¢ao do que aqui se defende como obrigatoriedade
no ordenamento juridico nacional”. No entanto, nada impede que, conforme
Loubet (2014, p. 311):

Enquanto nao fixados por autoridade nacional os critérios gerais e por setor
das melhores tecnologias disponiveis, € possivel pelas autoridades ambientais
utilizar como critério de decisao os documentos BREFs e as conclusoes sobre
MTD, fixados no ambito da Uniao Europeia, uma vez que tais documentos
sao elaborados apds uma ampla discussao com todos os setores envolvidos
e com base em metodologias cientificas amplamente aceitas, competindo a
empresa sujeita ao licenciamento demonstrar que as conclusdes apresentadas
naqueles documentos nao possam ser aplicadas no territdrio nacional, seja em
razao da impossibilidade técnica, seja em razao da inviabilidade economica.

Por isso, o que se pugna é que as exigéncias de adaptacao quanto as técnicas
mais modernas ocorram como obrigacao de resultado e nao meio, bem como
deixe sempre espago para contra-argumentagao dos empreendedores, prezando-
se pela consensualidade quando possivel e, como dita, pela proporcionalidade

78 Essa é a defesa de Neto (2018, p. 199).

7 Nessa linha, Loubet (2014, p. 303): “Note-se que a auséncia de uma metodologia clara e generalizada
para a determinagdo dos valores limites de emissdo com base nas melhores técnicas disponiveis leva a
muitos casos que as autoridades ambientais acabem nao aplicando tais melhores técnicas, restringindo-
se a atender apenas as regulamentacdes legais editadas sobre o tema, sem atender critérios especificos
das industrias submetidas a licenciamento”.
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e razoabilidade. Ainda nessa linha, para empreendimentos ja licenciados, é
natural que a cobranga ocorra durante as renovagdes de licenga, possibilitando a
incorporagao das técnicas em prazo razoavel. Para empreendimentos ainda ndo
licenciados, o momento de exigéncia seria nos proprios estudos que embasam a
analise de viabilidade, propondo-se alternativas tecnoldgicas e justificando-se a
adogdo por alguma delas, nos moldes, inclusive, ja preconizados como contetdo
minimo do Estudo de Impacto Ambiental (EIA) - art. 5% inc. I, da Resolugao
Conama n® 01, de 1986 -, e que deve ser estendido para outros casos, conforme
analise e gradagao do risco envolvido em cada atividade licenciavel.

Portanto, por fim, pretende-se que a aplicacao das MTD no licenciamento
ambiental ocorra nos moldes de um Estado que preza pelo dialogo, consenso e
motivagao, buscando-se sempre mais eficiéncia com foco em resultado®. Acredita
que, assim, pode-se auxiliar concretamente para uma maior adequacao dos
empreendimentos as necessidades socioambientais, fato que exige agdes que
extrapolam a mera literalidade do atendimento aos regulamentos legais. Ainda,
em um cendrio no qual se pode constatar lacunas quanto a imposicao de limites
para uma legitima simplificagao administrativa e ambiental do licenciamento,
além de contribuir com a consolida¢dao das ESG, a adogao das MTD pode
contribuir com a prépria defesa da manutengao da finalidade desse importante
instrumento da politica ambiental nacional.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo, discorreu-se sobre temas atuais que cercam a tutela ambiental.
O movimento de simplificagao do licenciamento ambiental, a ado¢ao das MTD
como forma de atendimento ao ordenamento juridico e aperfeicoamento do
licenciamento e a consolidagao de critérios ESG tendo como requisito o compliance
ambiental, foram aspectos que, ao serem integrados, possibilitaram a diagramagao
de uma vertente de atuacao do Poder Publico com real capacidade de auxiliar na
obtengdo de maior sustentabilidade ambiental para os empreendimentos no pais.

Para isso, as caracteristicas gerais do licenciamento ambiental foram
trazidas, enfatizando-se em sequéncia o movimento de simplificacdo em voga.
Nesse contexto, percebe-se que, por mais que necessario, esse movimento nao
raro pode trazer banalizacOes e perda de finalidade ao instituto. Portanto, en-
tender conceitualmente o licenciamento e a avaliagao de impactos ambientais

% Linha também defendida por NETO (2018, p. 280-281).
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de projetos € um passo importante para que tais instrumentos se mantenha
incélumes durante os pleitos que buscam celeridade na regularizagao ambiental
dos empreendimentos, deixando-se espaco para incorporagao de institutos como
as MTD que auxiliem na imposi¢ao de limites a racionalizagdo processual e
suportem a criagao de uma visao de sustentabilidade na direcao das atividades
economicas.

Quanto as MTD, a abordagem da realidade norte-americana e europeia
ocorreu para que haja a compreensao de que o tema deve ser considerado como
ja recepcionado internacionalmente, fato que facilita em muito o préprio inicio
de aplicagao pratica no ambito nacional. As MTD representam mais do que a
mera incorporacao de tecnologias modernas aos empreendimentos conforme o
progresso da ciéncia, mas também a adogao de técnicas de gestao compativeis
com o que a modernidade exige. Ainda, enfatizou-se que a finalidade das MTD
se encontra plenamente compativel com a regulamenta¢ao do licenciamento
ambiental no pais, seja pela necessidade de revisao periddica pelo Poder Publico
quanto a autorizagao concedida, seja pela previsao de que os estudos ambientais
trabalhem com a logica de selecdo da alternativa mais favoravel do ponto de
vista ambiental, sem descuidar da viabilidade técnica e econdmica.

Quanto aos critérios ESG, esses devem ser compreendidos quanto a propria
visao aplicada do que exige a sustentabilidade atualmente, com empresas
diligentes e atuando de forma prospectiva para obtencao de melhores resultados
ambientais, sociais e de governanga. O compliance ambiental se torna, assim, um
meio para que esse cendrio de maior diligéncia seja alcancado. Em um cenério
de cada vez maior preocupacgao com os efeitos das atividades econdmicas sobre
bens ambientais, 0os quais compdem o meio ambiente sob o ponto de vista macro
e cuja sanidade é pressuposto para o bem-estar social, ndo ha como escapar da
necessidade de evolugao na forma de gestao das empresas.

Integrando-se as abordagens e tendo em vista a obrigagao do Poder Publico
de controlar as atividades econdmicas, parece pertinente e natural de que a ideia
defendida neste trabalho deve realmente ser aplicada e manejada para auxilio na
consolidagao das ESG no Brasil. Com isso, além de se poder obter certa limitacao
a simplificagao do licenciamento e resgate de sua finalidade quando banaliza¢oes
se consolidem, incita-se o aperfeicoamento técnico dos empreendimentos, a
efetivagao do compliance ambiental e a constru¢ao de um cendrio mais propicio
a consolidacao dos critérios de ESG.

A atualidade demanda novas solugdes e ajustes de conceitos e instrumentos
ja existentes. O licenciamento célere, eficiente, adequado a realidade economica,
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precisa ser instaurado e dotado de meios habeis para evolucao da gestao
ambiental das empresas. Assim, eventual mitigacdo no agir preventivo do
Poder Publico pode, sim, ser compensado, pelo incremento de uma gestao pros-
pectiva dos empreendedores quanto as atividades econdmicas que executam.
Nessa realidade, exigir o progresso técnico é também uma forma indireta de se
incutir na mentalidade dos administrados a ideia de que sempre novas solugdes
devem ser buscadas para que a redugao dos impactos ambientais seja um mote
permanente a guiar o planejamento privado no caminho da sustentabilidade.
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ESG:
PRECISAMOS FALAR SOBRE GOVERNANCA

Harold C. Lantan®

Leonardo André Gandara®

1 INTRODUCAO

A pauta das discussoes ambientais passou por inimeros momentos ao longo
dos ultimos 60 anos, periodo que podemos delimitar como o inicio do esforgo
combativo e isolado de ativistas com o objetivo de sensibilizar a sociedade para
os problemas ecoldgicos a serem enfrentados. Originalmente, abarcava assuntos
muito proprios, relacionados a conservagao de florestas e fauna, uso de produtos
quimicos e combate a determinados setores da economia, por exemplo.

H4 muito essa pauta foi se amadurecendo e podemos afirmar que nos
ultimos tempos foram acoplados elementos socioeconémicos que também in-
fluenciavam, de alguma forma, as discussdes de natureza ambiental. Ocupagdes
irregulares urbanas, uso e ocupacao do solo, saneamento bdsico, consumismo,
enfim, esses e varios outros temas enriqueceram a perspectiva do que atualmente
podemos chamar dos aspectos socioambientais. Para criar ferramentas proprias

81 Maestria en Leyes, University of California, Davis. Licenciatura en Relaciones Internacionales UC Davis,
Doctor en Derecho, Universidad Autonéma de Barcelona.

8 Mestre em Direito Publico pela Pontificia Universidade Catolica de Minas Gerais. Advogado em Belo
Horizonte.
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para enfrentar problemas dessa envergadura, esse processo, que nao ¢ linear,
culminou com o que foi convencionado como as praticas ESG.

Além disso, o papel das empresas e das organizacdes financeiras vem
ganhando, neste mesmo periodo citado, proporg¢des cada vez mais significativas
de importancia para a sociedade em geral. Em contraposicao, os Estados
ocidentais percebem cada vez mais sua posigao sendo solapada pela mobilidade
de capitais e de pessoas, revisionismos historicos e sectarios, e por uma crise de
legitimidade perante seus cidaddos, e uma crise da democracia representativa.

O trabalho que se segue busca discutir as praticas ESG a luz do aspecto da
governanga e na perspectiva critica sobre a confianca depositada nas decisdes
empresariais como um dos mecanismos para o enfrentamento dos desafios
relacionados com as questoes socioambientais existentes em nossa sociedade.

2 FAZENDO PLANOS...

O ano de 1979 marcou a politica britanica pela ascensao de Margaret Thatcher
ao poder, que assumiu a chefia de governo e foi responsavel por mudancgas
estruturais na economia do Reino Unido que, de certa forma, influenciaram a
maior parte das economias no planeta. Para quem a defendia, era a mulher que
conseguiria resgatar o pais da insignificancia; mas quem a criticava nao media
as palavras para mostrar que muitos pagavam um prego pouco razoavel pelo
arranjo econdmico que se fazia. E isso se refletiu na academia e nas artes, e a
musica nao poderia ficar de fora.

A banda de rock XTC gravou uma musica em 1979 chamada “Making plans
for Nigel”®, uma satira mostrando que aquele mundo previsivel da economia do
pos-guerra, dos baby boomers, do Estado de bem-estar social, aquilo tudo havia
chegado ao fim. A musica diz que “Estamos apenas fazendo planos para Nigel/
Nos s6 queremos o que é melhor para ele/ Estamos apenas fazendo planos para
Nigel/ Nigel s6 precisa dessa mao amiga/ E se o jovem Nigel diz que est4 feliz/
Ele deve estar feliz/ Ele deve estar feliz em seu mundo/ Estamos apenas fazendo
planos para Nigel/ Ele tem seu futuro na British Steel/ Todo o futuro de Nigel
estd praticamente selado”.

A partir do inicio dos anos 1980, podemos verificar de forma clara a ruptura
do que convencionamos chamar de capitalismo industrial para o capitalismo

% MOULDING, Colin. Making Plans for Nigel. In: Drums and wires. Londres: Virgin Records, 1979. 1 CD.
Faixa 1.
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financeiro, basicamente um descolamento entre a atividade produtiva e a
atividade de financeira que, se nao era bem uma novidade, era uma mudanga
sismica na gestao das empresas. A importancia das empresas para as economias,
o impacto das decisdes de seus administradores, a atragao de seus investimentos,
a globalizacdo cada vez mais intensa, dentre outros fatores, tornou o cenario
industrial mais poroso. Assim, a ideia de o Nigel da musica encontrar um
emprego em que se aposentaria, sem grandes preocupacgoes, deixou de existir.
A propria British Steel deixou de existir como era antes.

Se ja nao existe uma sociedade em que as pessoas trabalham em empresas
para toda a vida, mas sim uma em que ¢é clara a precarizagao do trabalho,
presenciamos o colapso da social-democracia, incertezas acerca da capacidade
estatal em garantir direitos fundamentais, dentre outros fatores, € preciso discutir
a disposigao em confiar nos agentes econdmicos para implementar agendas para
solucao de problemas sociais e ambientais. Nos tltimos anos vem sendo cada
vez mais comum a discussao acerca das praticas ESG, que vem a ser a correlagao
entre as varidveis ambientais, sociais e de governanga, dai a sigla ESG (o “E” —de
environmental, meio ambiente em inglés, “S” de social — tanto no inglés como
no portugués - e “G” significando governance, governanga em nosso vernaculo).
E precisamos entender sua conexao com o Direito.

Basicamente, o direito nos Estados modernos da Europa continental, e por
conseguinte em todo o continente americano, foi assentado na ideia e principio
da soberania*, o que inclusive levou a inimeros conflitos. A soberania é fun¢ao
que atua em sentido contrario a atividade empresarial. O autor italiano Gustavo
Zagrebelski® delimita o final do século XX como o momento em que fatores
“corrosivos”, ou “fatores demolidores da soberania”, come¢am a atuar interna e
externamente no sentido de minar o conceito de Estado soberano: o pluralismo
politico e social interno e externo; a constituigao de centros de poder alternativos
e concorrentes do Estado; a institucionaliza¢ao de “contextos” de integra¢ao dos
poderes estatais em formatos supraestatais; e finalmente o uso de jurisdi¢oes
internacionais para a atribui¢ao de direitos individuais. O cendrio a partir do
fim do século XX é de fim da estatalidade. O Estado perdeu a centralidade da
vida politica e o0 monopdlio da decisdao ptiblica*. Isso leva a um processo de
“pulverizacao do direito legislativo”, a multiplicacao das leis de cunho setorial e

%  ZAGREBELSKI, Gustavo. El derecho ductil: ley, derechos, justicia. 9. ed. Madrid: Trotta, 2009. p. 11.
5 ZAGREBELSK], op. cit., p. 11.
8% ZAGREBELSK], op. cit., p. 12.
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temporal, considerada de baixa generalidade e pouca abstragao. A lei nao é mais
garantia de qualquer sistema estavel, pois ela mesma € considerada instrumento
e causa de instabilidade®. Obviamente isso se d4 em oposigao a caracteristica
basica do positivismo juridico, qual seja, a estabilidade do direito, que se encontra
em risco. Isso se deve a atuagao de outros agentes que sao formados a partir
de um movimento de descentralizagao politica e juridica tipica dos Estados
contemporaneos®.

Interessante lembrar que as maiores empresas na histéria do planeta nao
sao nossas contemporaneas. Nos tltimos 500 anos, ja existiram empresas como
a Companhia das Indias Ocidentais, que praticamente assumiu papel de Estado
a partir de sua chegada ao que chamamos hoje de India. Posteriormente a coroa
britanica tomou o lugar da mitica empresa, que tinha inclusive exércitos para
manter a ordem. Quais as razdes para entendermos que desta vez sera diferente?

3 DO QUE FALAMOS QUANDO FALAMOS DE ESG

Afinal, a quem interessa a discussao sobre ESG? A sociedade, como um
grupo heterogéneo, nao necessariamente sabe o que que é ESG, suas nuances
e discussOes técnicas, o que lhe interessa pragmaticamente é que se busque o
alcance de metas de melhorias de aspectos socioambientais. A questao ¢ entender
onde entra a governanga nesse processo. A sociedade precisa se engajar para
influenciar os processos de governanca das empresas, pela conexao que se tem
com os interesses relacionados com as praticas ESG.

Em artigo escrito em conjunto com a Dra. Mariana Gomes Welter®,
partimos do questionamento de que o ESG seria uma “onda” corporativa.
As praticas de ESG tomaram uma dimensao fundamental para os negdcios,
independentemente do setor®. A despeito da relevancia do ESG ser quase
uma unanimidade, é importante observar algumas criticas ao modelo de sua

% ZAGREBELSK]I, op. cit., p. 37, 38.

8 ZAGREBELSK]I, op. cit., p. 39.

8  GANDARA, Leonardo André; WELTER, Mariana Gomes. Investimentos em infraestrutura e ESG: como
uma onda no mar. In: MONTEIRO, Cristiane; ABURACHID, Frederico José Gervasio (coord.). Aspectos
Juridicos do ESG. No prelo.

% “Since the 1970s, it has been possible to identify three distinct phases in the genealogy of woke capitalism.
During these different phases, large corporations began to internalise a cultural script that promoted
social responsibility, ethical capitalism, sustainability and diversity. These values were actively promoted
by a new industry of consultants, trainers and advisers. Often, lobby groups and NGOs were employed
by corporations to help ensure that their image and reputation reflected them. [...]” In: FUREDI, 2021.
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implementacao e sua abordagem. O gestor de investimentos Fabio Alperowitch
¢ conhecido por discutir aspectos de protecao socioambiental e sua atuagao
com investimentos ha bastante tempo, e mencionou (com certa razdo, a nosso
ver) em uma publicagao da web que, atualmente “[...] tudo virou ESG. [...]”*".
Em um passado recente, uma empresa apresentaria seu relatdrio anual e ele seria
posto a prova pelos analistas de mercado, mas nao seria excluida do radar de
um fundo, por exemplo, em fungao de suas rotinas e procedimentos (ou a falta
deles) ligados a sustentabilidade®. Quando os formadores de opinido do mercado
indicam que cumprir com praticas ESG é favoravel para obtencao de resultados
positivos, fica débvia a existéncia de um mecanismo de refor¢o da imagem do
ambiente corporativo como o setor que estd se descolando dos Estados para
tentar demonstrar um comportamento socioambiental considerado correto e
aceitavel”. Adicionalmente a competigao por clientes ou consumidores, margens
mais elevadas, dinheiro de acionistas, chegamos ao momento em que existe uma
competicao para demonstrar melhor engajamento social, comprometimento com
questdes ambientais, atendimento a metas de emissdes, enfim, uma competicao
pela exposi¢ao de quem consegue demonstrar o maior “despertar”®.

Faz-se necessario entender os motivos que levaram a perceber que agentes
econdmicos privados sejam também responsaveis por questdes socioambientais
e de responsabilidade social. A principio, deve-se considerar que empresas
nao gozam de uma reputagao positiva em relagao a questdes que ultrapassam
seus objetivos e propdsitos negociais, provavelmente em fung¢ao da extensao
da influéncia e do poderio economico que adquiriram ao longo do tempo®.
Basicamente essas questdes compreendem ponto de tangente com as atribui¢oes
dos administradores das empresas, o que ¢ fundamental na discussao sobre

s ALPEROWITCH, Fabio. A pandemia do ESG-washing e sua letalidade. Disponivel em: https://www.
infomoney.com.br/colunistas/convidados/a-pandemia-do-esg-washing-e-sua-letalidade/. Acesso em: 16
ago. 2021.

% ALPEROWITCH, 2021.

% Ou de forma mais incisiva, nos dizeres do sociélogo Frank Furedi, “[...] a massive rebranding exercise

[.].

* FURED], 2021.

% “A desconfianga, justificada ou nao, de amplo segmento do publico internacional com relacdo as
empresas em geral e as multinacionais em particular tem figurado como um dos elementos da reagao
contraria a globalizagdo, como atestam recentes manifestacdes, frequentemente violentas, de Seattle
a Gotemburgo. Esse fendmeno parece ter suas raizes ndo s6 na constatagdo do poder e da influéncia
das grandes empresas multinacionais, altamente visiveis e presentes no mundo inteiro, mas também
na tendéncia do publico de personalizar as grandes empresas e de vé-las como individuos, capazes de
bom ou mal comportamento.” In: ALVES, Lauro Eduardo Soutello. Governanca e cidadania empresarial.
Revista de Administragdo de Empresas. Sao Paulo, v. 41, n. 4, p. 78-86, out./dez. 2001, p. 79.
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governanga corporativa®. Via de regra, as discussoes sobre a atuacao das
empresas em relacdo as questdes socioambientais e de responsabilidade social
remetem a economistas liberais como Friedman e Hayek, que apresentavam
visOes bastante delimitadas e claras de quais seriam as responsabilidades de uma
organiza¢ao empresarial”. Em linhas gerais, se uma empresa buscasse maximizar
o lucro dos seus acionistas e cumprisse a legislacdo, ja estava cumprido seu
objetivo social. No caso de qualquer ponto além disto, os executivos responsaveis
pela condugdo da empresa estariam atuando em desconformidade com seu
mandato e com os principios de organiza¢ao da empresa. Nao obstante, outro
conjunto de autores” indica que o crescimento da importancia das empresas e
sua amplitude em uma economia globalizada aumentou a caracteristica desses
agentes como geradores de riqueza para a sociedade”, e nao somente riqueza
no sentido material, mas também institucional e técnica.

No entanto, precisamos entender o cendrio econdmico que nossa realidade
brasileira se insere. Lendo noticias sobre comércio exterior do Brasil, chama a
atengdo uma mensagem oficial, mencionando recorde em exportagdoes e um
superavit importante'®, ainda mais a partir da perspectiva de um cenario pandé-
mico e de crise da cadeia de fornecimento. No entanto, e parafraseando uma
antiga propaganda de um jornal, ha como falar uma mentira contando apenas
verdades: a desimportancia brasileira no comércio mundial mostra que o pais
tem baixa penetragao no mercado mundial, para nao dizer irrisoria. Os dados

% LAUTENSCHLEGERJR, Nilson. Os desafios propostos pela governanca corporativa ao direito empre-
sarial brasileiro: ensaio de uma reflexao critica e comparada. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2005. p. 83.

% “Em célebre artigo publicado em 1974, o professor Milton Friedman, da University of Chicago, afirmou
que a Unica responsabilidade social da empresa consiste em utilizar seus recursos para maximizar o
lucro em beneficio dos acionistas, mantendo-se fiel ao que caracterizou como as ‘regras do jogo’, regras
essas que se limitam a ndo fraudar os acionistas e credores e a respeitar as regras da concorréncia leal.
[...] Friedrich von Hayek, por sua vez, atacou o que caracterizou como a ‘doutrina da moda’ (fashionable
doctrine) de atribuir quaisquer funcdes as empresas além da maximizacdo do lucro em longo prazo.”
In: ALVES, op. cit., p. 80.

%  STONE, 2001, p. 112-117; STRAND; FREEMAN; HOCKERTS, 2015, p. 1-15; KNOX; MAKLAN; FRENCH,
2005, p. 7-28; DAVIS, 1976, p. 14-20.

»  ALVES, op. cit., p. 80.

0 “Os numeros do comércio exterior brasileiro fecharam o ano de 2021 apontando uma corrente de
comércio (soma de exportacdes e importacdes) recorde de US$ 499,8 bilhdes e saldo com superavit —
também recorde — de US$ 61 bilhdes. Segundo dados da Secretaria de Comércio Exterior (Secex) do
Ministério da Economia, divulgados nesta segunda-feira (3/1), houve recorde nas exportagdes, com US$
280,4 bilhdes, enquanto as importagdes chegaram a US$ 219,4 bilhdes, no quinto melhor resultado da
série histdrica, iniciada em 1989.” In: MINISTERIO DA ECONOMIA. Comércio exterior brasileiro bate
recorde de corrente, superavit e exportagdes em 2021. Disponivel em: https://www.gov.br/economia/
pt-br/assuntos/noticias/2022/janeiro/comercio-exterior-brasileiro-bate-recorde-de-corrente-superavit-e-
exportacoes-em-2021. Acesso em: 27 abr. 2022.).
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da Organizagao Mundial do Comércio'™ de 2019 indicam que o Brasil responde
por cerca de 1% das transagdes internacionais de exportagao e importacao (1,19%
em exportagoes e 0,93% das importagoes). Acrescente-se que a pauta comercial
¢ representada majoritariamente por commodities agricolas, proteina animal,
minérios (ferro e ouro), petroleo e pasta de celulose. Considerando que o Brasil
tem baixa penetragao no mercado mundial, repele a competigao, nao abre seu
mercado, por que, entao, a questao de ESG chama a atengao? Talvez o grande
ganho das questdes de governanga, mesmo em um pais com baixa participacao
no comércio internacional, seja a padronizacao de praticas de empresas
transnacionais em suas sucursais brasileiras'” Nesse sentido, o processo de
globalizagao e a atuagao de atores globais, ainda que em uma economia em
desenvolvimento ou emergente, leva a uma clara emulagao e adog¢ao de padroes
adotados em paises desenvolvidos'®. Ou seja, independentemente do seu nivel
de avango institucional, todo pais precisara se ajustar a tais padrdes mais rigo-
rosos para aspectos ambientais, socioecondmicos e de governanga.

Em outro artigo escrito em conjunto com a amiga Mariana Welter'", levan-
tamos a necessidade de aprofundar o debate sobre ESG a partir da 6tica dos
investimentos em infraestrutura nos Estados Unidos, China e Brasil. Naquele
artigo entendiamos que a exigéncia de atendimento a requisitos e aspectos
socioambientais e de governanga comegava a ser percebido no Brasil com um
elemento de pressao positiva visando o desenvolvimento sustentavel.

Um dos problemas mais comuns nas discussoes sobre ESG é a necessidade
de avaliacao das praticas que as empresas afirmam adotar, de modo a demons-
trar a atratividade para investidores e melhor alocagao dos custos de capital.
A incorporacao de critérios ESG as praticas do sistema financeiro global comecou
ha mais tempo e tem atingido importancia suficiente para podermos afirmar
desde ja que se tornara predominante no mercado.

Avangos consistentes na pauta ESG dependem de se verificar em que
medida as regulagOes existentes ja acomodam as externalidades negativas das

11 WORLD TRADE ORGANIZATION. Disponivel em: https://www.wto.org/english/res_e/statis_e/daily_
update_e/trade_profiles/BR_e.pdf. Acesso em: 28 abr. 2022.

12 “[...] nos paises mais avangados, a opinido publica tem passado a exigir de suas empresas a observancia
de padrdes de comportamento socialmente responsavel, tanto nas matrizes quanto nas filiais localizadas
em paises emergentes ou em desenvolvimento. [...]” In: ALVES, op. cit., p. 79.

13 ALVES, op. cit., p. 86.

4 GANDARA, Leonardo André; WELTER, Mariana Gomes. O bom, o mau e o feio: desafios para
investimentos em infraestrutura, licenciamento e a onda ESG, a partir dos experimentos dos Estados
Unidos, da China e do Brasil. In: SION, Alexandre Oheb (coord.). Energia e meio ambiente: tomo II.
12 ed. Rio de Janeiro: Sinergia, 2021.
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atividades produtivas e em que medida tais regulacdes sao realmente efetivas.
Nesse sentido, os defensores do apelidado capitalismo de stakeholder, modelo
que defende a geracao de valor a todas as partes interessadas no negdcio,
entendem que haverd uma realocagdo de capital provocada pelas mudancas
climaticas e que a geragao de riquezas nao deverd reverter positivamente
apenas para as empresas. Para exemplificar esse debate, em agosto de 2019,
varios executivos de empresas norte-americanas assinaram um manifesto indi-
cando que a supremacia do lucro acima de tudo deveria dar lugar a um novo
capitalismo'®, mais centrado nos publicos com os quais as empresas interagem,
consumidores, trabalhadores, fornecedores, comunidades vizinhas, governos,
midia, organizagdes da sociedade civil.

Talvez nao seja correto entender o ESG como uma onda, mas sim como uma
consolidacao do queja vinha sendo tratado de forma fragmentada, uma resposta
do capitalismo as criticas e questionamentos a partir de suas fragilidades, além
dos beneficios obtidos de varios governos pelo mundo afora, como os resgates
de bancos e montadores de veiculos na esteira da crise econdmica de 2008, a
crise da zona do euro no inicio dos anos 2010, etc. Aqui temos uma complexa
inversao acerca do papel das empresas e do Estado: chegamos a uma situagao em
que as empresas assumiram papéis organizadores da vida social, encaminhando
e eventualmente atuando na resoluc¢ao de demandas sociais das comunidades
onde atuam. Um dos riscos é que surja a percepgao de que as praticas ESG nao
passem de uma “repaginagao do capitalismo para se tornar mais palatavel a
uma nova geracao de consumidores, agentes e clientes”'%. Alguns autores vém
chamando de “woke capitalism’, ou numa tradugao literal, o capitalismo desperto.

As discussoes sobre ESG embutem o papel das empresas nas demandas
sociais, mas ndo se aborda os impactos desse papel em substituir o papel
do Estado, a fragmentacdo e esvaziamento da democracia participativa e no
esgarcamento do tecido social. A atual conjuntura traz o capitalista para o
centro da vida publica, para a discussao da melhoria da qualidade de vida, do
atendimento a aspectos socioambientais e na transparéncia do seu processo de
tomada de decisdo. Porém, é uma penetracao no espago de representagao sem a

15 JOTA. Capitalismo de Stakeholders e investimentos ESG. Disponivel em: <https://www jota.info/
opiniao-e-analise/colunas/constituicao-empresa-e-mercado/capitalismo-de-stakeholders-e-investi
mentos-esg-28042021>. Acesso em 02 ago. 2021.

16 GANDARA, Leonardo André; WELTER, Mariana Gomes. Investimentos em infraestrutura e ESG: como
uma onda no mar. In: MONTEIRO, Cristiane; ABURACHID, Frederico José Gervasio (coord.). Aspectos
Juridicos do ESG. No prelo.
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representacao, que somente se da com o voto, e nao pelo poder econdémico. Isso
pode ser percebido com algo responsavel, ou um amadurecimento da relacao
da sociedade com as empresas, mas também poderia ser visto como um risco de
influenciar os agentes regulatorios e o proprio Estado, sem passar pelo processo
legislativo'”. Isso € uma das manifesta¢oes da crise da democracia'®.

4 GOVERNANCA E O NOME DO JOGO

Ressalva importante: ndo se quer tratar aqui de defini¢des e histérico da
governanca. Isso nao impede de avaliarmos de forma superficial alguns conceitos
importantes para o objeto de critica deste trabalho. Afinal, o que é a governanga?
E o que é governanga corporativa? Mais dificil ainda encontrar uma definicao
assertiva e peremptoria. Por exemplo, publicagdo recente da OCDE sobre o
assunto, o “OECD Corporate Governance Factbook 2021”7, traz informagoes
preciosissimas, mas nao deixa uma definicao clara do que seja ‘governanca
corporativa’. Lendo o documento, no entanto, percebe-se claramente que se trata
de um sistema de protegao a acionistas e proprietarios de empresas'®. Nilson
Lautenschleger Junior adverte, inclusive, para o uso da terminologia ‘governanca
empresarial’, mais adequada ao cenario brasileiro'"’.

A definigao de governanca vem sendo aprimorada a medida que o tempo
vem passando. Pela leitura de Adriana Andrade e José Paschoal Rossetti'",
poderiamos considerar que governanca corporativa compreende o grupo de
“[...] principios, propdsitos, processos e praticas que rege o sistema de poder e
0s mecanismos de gestao das empresas [...]”. E esse grupo pode ser detalhado
a partir dos (i) propositos dos donos do capital, (ii) o sistema hierdrquico
envolvendo os proprietdrios (acionistas/donos), o conselho de administracao e a
direcdo da empresa, (iii) a maximizag¢ao dos ganhos, reduzindo a possibilidade de
oportunismos para alcangar esse fim, (iv) um sistema de auditoria e fiscalizacao

107 “[...] Capitalists were in the business of making money and not moralising about how the public should
behave and think. Now, many of them appear determined to invade political life in order to directly
influence lawmaking and government. They are determined to ensure that it is their views, rather than
those of elected politicians and the people, that prevalil. [...]” In: FUREDI, 2021.

105 “A woke corporate oligarchy is no friend of democracy. [...]” In: FUREDI, 2021.

19 OECD. OECD Corporate Governance Factbook 2021. Disponivel em: https://www.oecd.org/corporate/
OECD-Corporate-Governance-Factbook.pdf. Acesso em 24 abr. 2022.

10 LAUTENSCHLEGER JR, op. cit., p. 30.

1t ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanga corporativa: fundamentos, desenvolvimento
e tendéncias. 2 ed. Sao Paulo: Atlas, 2006. p. 138-141.
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dos atos dos administradores, (v) um sistema de informacdes relevantes e
prestacdo de contas a todas as partes interessadas, e (vi) um sistema que proteja
os ativos da empresa.

A governanga, originalmente, sempre pode ser resumida como um mecanismo
extralegal de regular (governar) relagdes entre privados, além das determinacdes
legais. Nao existe uma relagao de conflito entre a lei (sistema juridico) e a
regulagao extralegal (governanga), mas sim cooperacao e complementagao''.
A edigao de normas pelo Estado ndo conforma a sociedade, mas pode criar
mecanismos de incentivo e indugao a determinados comportamentos. Ou seja,
a sociedade conforma o direito. Gustavo Zagrebelski usa a expressao “governos
privados” ou “governos particulares”, partes de ordenamentos juridicos setoriais
ou territoriais que nascem como manifesta¢ao de uma infinidade de fontes que
sao expressao de uma pluralidade de ordenamentos “menores” a margem do
Estado e que nem sempre aceitam a posigao de segundo plano'*.

Importante salientar que essa auséncia de um carater cogente da governanca
nado diminui sua importancia, na medida em que agentes econdémicos podem
utiliza-la como elementos para tomada de decisao de investimento'*. Exemplos
existem varios de politicas de investimento de fundos, bancos e empresas que
determinam as condigdes e estruturas de governanca consideradas para a
alocagao de seus recursos. A auséncia de regras e padrdes, ou modelos de sua
aplicacao, pode parecer economicamente mais eficiente no curto prazo, mas erode
a confianga necessdria para um mercado minimamente organizado. Como bem
lembra Lauro Eduardo Soutello Alves', “[...] Todo comportamento socialmente
responsavel [...] tem por fundamento a confianga de que as regras serao fielmente
cumpridas pela maioria de conformidade com os principios de governancga.”

Uma das questdes trazidas pelo debate de governanga é a necessidade de
criar mecanismos que superem a necessidade de legislar sobre todo e qualquer

12 “[..] O interesse pelas regras relativas a organiza¢do empresarial de forma comparada, porém, com a
intensidade que presenciamos atualmente, tem histéria mais recente e que, curiosamente, desprendeu-
se das discussdes legislativas para se impor na forma de regras pertencentes a uma ética empresarial
corporificada por entidades de classe, érgdos regulatérios ou organizagdes nao-governamentais
em cddigos e codicilos que, na maioria dos casos, ndo desfrutam do carater cogente de lei.” In:
LAUTENSCHLEGER JR, op. cit., p. 30.

113 ZAGREBELSK]I, op. cit., p. 38.

14 “E curioso notar que embora nao cogentes, tais regras produzem efeito similar, quando impostas por

determinados fundos, por exemplo, como condicao de investimento. [...] Mesmo nao sendo lei, algumas
de suas regras podem gerar expectativas de comportamento na comunidade empresarial que podem
obrigar os juizes a considerar tal regra em situagdes onde a lei permite o controle de contetido, dada a
generalidade da norma. [...]” In: LAUTENSCHLEGER JR, op. cit., p. 30.

5 Op. cit., p. 81.
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assunto. As pretensdes de um dado caso afetam tanto quem cria o direito
como a quem o interpreta. Adicionalmente, o direito positivo controla apenas
parcialmente os critérios de categorizagao de sentido e valor de um caso, sendo
mais especifico, controlando menos os critérios de sentido que os de valor'*®.
O direito nao pode se separar do ambiente cultural em que insere e erigir-se como
um sistema normativo independente e autossuficiente. E uma parte importante
de todo o contexto, mas uma parte, nao o todo. Nao significa relegar a “mao
invisivel do mercado” a autogestdo, mas sim que determinados assuntos podem
ter melhor resultado para a sociedade se mecanismos proprios de controle forem
criados, implementados e seguidos pelos proprios agentes. Como as empresas
temem o aumento dos custos de transagao trazidos pela regulacao, a governancga
cria formas de mitigagao desse risco.

Os ganhos e externalidades relacionados com o aprofundamento das
questoes de governanga passam pela abertura de processos herméticos das
organizagodes para o escrutinio dos acionistas minoritarios e também de toda a
sociedade. O mercado se vé as voltas com a cobranga de quem apenas tem como
mecanismo de pressdao o poder de consumo e a capacidade de mobilizagao'"”.
Significa dizer que, na pratica, as empresas ajustam seu comportamento para
atender certas expectativas consequencialistas, aumentando seus clientes/con-
sumidores e sua reputagao. Uma das manifestagoes desse efeito € o advento dos
fundos bilionarios que comecam a exigir dos administradores uma dedicagao
maior a prestacdo de contas em relacdo ao negdcio. Seria como se estivéssemos
diante de cédigos de conduta universais, se nao cogentes, pelo menos escruti-
nados por uma extensa maioria de agentes'’.

Isso se conecta com um problema classico das discussoes de governanga,
o conflito de agéncia'”®. A governang¢a de uma empresa deve garantir que os
interesses dos acionistas, dos proprietarios, sejam respeitados e perseguidos

16 ZAGREBELSK]I, op. cit., p. 138.

17 “[...] Os reais motivos e causas de tal vantagem competitiva ndo sio claros, mas o fato € que, através da
melhoria daimagem da empresa no mercado, a percepcao dos consumidores pode ser influenciada. [...]”
In: LAUTENSCHLEGER JR, op. cit., p. 84.

18 ALVES, op. cit., p. 82.

19 “[...] A mais classica das teorias de governanga corporativa - a teoria da agéncia - argumenta, justamente,
que os executivos podem tomar decisdes mais motivados por seus interesses pessoais do que pelos da
companhia. [...] os gestores devem atuar como agentes do acionista, sendo pagos para agir no melhor
interesse dos donos da empresa. [...]” In: GUERRA, Sandra. A caixa preta da governanca. Rio de Janeiro:
Best Business, 2017. p. 73.
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pelos administradores'®. Mas também deve garantir os interesses dos clientes,
dos consumidores e dos demais atores sociais envolvidos, pois os interesses
dos acionistas sao mais fluidos do que eram no passado recente, e estes
publicos externos podem punir ou recompensar as empresas (e os acionistas),
ainda que seus resultados financeiros tenham sido atingidos. Significa que
sao os proprietarios que devem determinar que as praticas de ESG devem ser
observadas e delimitar como sera a atuacao da empresa para atingir os propdsitos
conectados com essas praticas. No limite, a condugao dos negdcios da empresa
em desacordo com as determinagdes dos acionistas, seus proprietdrios, pode
ser entendida como uma forma de ma utilizagao dos recursos da empresa'?'.
No entanto, da mesma forma como citamos a auséncia de mecanismos de
mensuragao da efetividade das praticas de ESG, a multiplicacao de entidades
padronizadoras, e também de padrdes conflitantes, poderia alterar o sistema
internacional como o conhecemos —baseado no conceito ja abordado de soberania

e economias conectadas — reduzindo a autoridade'?

e, por conseguinte, a
capacidade de penalidade pelo ndo cumprimento, o ‘enforcement’ estatal.
Existem incongruéncias nesse debate sobre ESG, na medida em que se
trata de um debate sobre o declinio da democracia representativa. A lei ¢ uma
expressao e meio de luta politica em acao, em que cada for¢a ocupa uma posicao
estratégica determinada e, sobretudo, conhecida. Ou seja, a lei € uma expressao
dindmica da sociedade, de seus conflitos, aspiragdes e desafios. O conhecimento
dos termos desta luta é que mantém o interesse competitivo e configura a lei
como expressao e continuagao de um enfrentamento politico'®. Em linha com
essa critica aqui estabelecida, embora possa parecer exagero, mas uma edicao
da revista norte-americana Time trouxe matéria que indica a importancia das
empresas para o encaminhamento de solugdes para a emergéncia climatica,

120 “[..] Os debates voltam-se, dessa forma, para a administragido da empresa, para a sua constituicao
(6rgaos, competéncias, qualificagdes) e responsabilidade perante os proprietarios e demais agentes de
mercados com interesse na atividade da empresa, como os empregados e os credores (stakeholders ou
Unternehmensbeteiligten) — enfim para sua governanga, para a assim chamada governanga corporativa.”
(grifos do autor) In: LAUTENSCHLEGER JR, op. cit., p. 26.

21 “[..] a teoria da agéncia pressupde que os executivos sdo agentes dos acionistas (principal), sendo
pagos para agir no melhor interesse dos donos da empresa. Esses gestores, entretanto, nem sempre
decidem e agem de acordo exclusivamente com esse propdsito, e o resultado disso - como demonstram
os escandalos corporativos do final do século XX e inicio do XXI - pode ser a expropriagdo de riqueza dos
acionistas. [...]” In: GUERRA, op. cit., p. 103.

2 ALVES, op. cit., p. 85.

2 ZAGREBELSK], op. cit., p. 115.
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com o sugestivo titulo “O futuro do planeta Terra repousa agora nas maos das
grandes empresas” '

A responsabilidade dos agentes econdomicos em geral deve ser bastante
valorizada para o enfrentamento das crises socioambientais postas. Solug¢oes
para emergéncia climatica, desigualdade social, miséria, acesso a dgua e recursos,
doengas como maldria, dengue e AIDS, para ficar em uma lista rdpida, neces-
sariamente passam pela atuacao de empresas, bancos, fundos de investimento
etc'®. Mas é no minimo temerario atribuir a responsabilidade integralmente
as empresas. A partir da obra de Sandra Guerra'®, pensadora expressiva das
questdes de governanga corporativa, devemos nos perguntar como esperar isso
de estruturas de comando empresarial que ainda sequer contemplam estratos
de diversidade que reflitam a realidade social. Ou seja, aspectos fundamentais
como formagao educacional, género, idade, origem social e geografica, cultura,
para ficar em poucos elementos de composicao das perspectivas pessoais. Ao fim
e ao cabo, o papel dos acionistas e proprietarios de empresas deixou ha muito
de ser objeto de discussao sobre a posigao de acionista especulador ou acionista
empresario'”, mas sim como atuar de forma responsavel em um ambiente de
negdcios com elevado nivel de complexidade socioecondmica e necessidade de
transparéncia.

Ressalte-se a importancia da diversidade para os atores juridicos e sua
influéncia no processo de avango civilizacional do direito. A razdo para a supos-
tamente temida explosdo subjetivista no direito se encontra no carater pluralista
da sociedade atual e essa comunidade parcial de juristas e operadores juridicos.
Estes assumem pontos de vista distintos que nao podem deixar de refletir em
sua atuagao, e esta diversidade é acentuada pela novidade dos problemas que
continuamente sdo trazidos pela evolugao da ciéncia e da economia'®.

24 TIME MAGAZINE. Planet Earth’s Future Now Rests in the Hands of Big Business. Disponivel em:
https://time.com/collection/earth-inc/6166178/earths-future-big-business/. Acesso em 05 mai. 2022.

125 “Q papel da empresa como principal geradora de riqueza suscita, portanto, a questdo de saber se a
empresa tem uma fungdo social e se, nesse caso, € possivel ou desejavel estabelecer que tenha deter-
minadas obrigag¢des com a sociedade, além da geragdo de riqueza material.” In: ALVES, op. cit., p. 79.

12 GUERRA, op. cit., p. 50.
7 LAUTENSCHLEGER JR, op. cit., p. 24.
2 ZAGREBELSKI, op. cit., p. 145-146.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A governanga deve ser entendida como o plexo de praticas e iniciativas
para orientar a tomada de decisdes que garantam a conformidade, o futuro e a
perenidade das organizagoes.

Entendemos que as praticas ESG sao um passo importante para a socie-
dade, no sentido de permitir o engajamento de empresas em compromissos
(i) sociais, como reducao da desigualdade social, criagdo de oportunidades para
populagdes vulneraveis, aumento de nivel de escolaridade e inclusao de grupos
marginalizados, (ii) ambientais, como reducao de consumo de recursos naturais,
aumento de utilizagao de fontes renovaveis de energia, gestao responsavel de
residuos, reducdo de emissdes e contribui¢des de carbono, por meio de uma
(iii) governanca que permita alinhamento do processo decisorio com as praticas
socioambientais, transparéncia na tomada de decisdes, respeito aos acionistas
minoritarios e uma clara responsabiliza¢ao dos administradores.

Nao obstante essa importancia, o papel da governanga em todo esse processo
ainda precisa ser esclarecido com mais profundidade. O mercado (e para nao
ser tao abstrato, as empresas) tende a criar mecanismos de adaptagao a qualquer
tipo de controle que se queira impor. Ja foi assim com requisitos de saude e
seguranca, com padrdes de emissdes, e nao seria diferente no momento em que a
musculatura economica dos agentes econdmicos aumentou a ponto de chamar a
atencado para a responsabilidade de todos em implementar agendas de resolugoes
de problemas socioecondmicos e ambientais. O que queremos dizer é que a
governanca ndo substitui o papel do Estado como o ente responsavel e legitimo
para a lideranga dos compromissos de inser¢ao econdmica e compartilhamento
de oportunidades para toda a sociedade.

As praticas ESG tém o mérito de trazer a pauta de forma estruturada dis-
cussOes que estavam fragmentadas no ambiente empresarial. Isso s6 reforga a
manifestagao de adaptabilidade que permite ao capitalismo contemporaneo se
antecipar a demandas que podem criar obstaculos a sua sobrevivéncia. Em certo
sentido, este capitalismo erode as bases da democracia, na medida em que as
empresas se enxergam em um papel de relacionamento com as comunidades
sem a mediagao do Estado, ou melhor, sem a mediagao da politica. E existem
interesses das empresas em estabelecer um didlogo com a sociedade a partir
de uma substituicao do papel estatal. Ou seja, estamos discutindo ESG em um
momento de enfraquecimento do poder do Estado, somado a ascensao das redes
sociais e a pulverizagao do acesso a informagao.
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Portanto, devemos ter em mente que as praticas ESG devem ser consideradas
como elementos adicionais e complementares a todos os demais mecanismos ja
existentes que buscam estabelecer requisitos socioambientais para as atividades
empresariais, sem a pretensdo de substituir o papel da sociedade e o proposito
do Estado na busca de concretizar aos cidadaos os direitos fundamentais que
lhes sdo garantidos constitucionalmente.
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REGULACAO ESG PELAS COMISSOES
DE VALORES MOBILIARIOS -
UMA ANALISE DA RESOLUCAO 59/2021
DA CVM A LUZ DAS NORMAS
E PROPOSTAS INTERNACIONAIS

Luciana Vianna Pereira'®

1 INTRODUCAO

Ha tempos, venho definindo o ESG como o mecanismo através do qual
a sustentabilidade se materializa, contabiliza e transforma em nuimeros.
A definicao tem razao de ser e esta longe de ser uma mera retdrica. O ESG foi
uma expressao criada no relatério Who Cares Wins', elaborado por agentes
do mercado financeiro para responder a pergunta do Sr. Kofi Annan, entdo
Secretério Geral das Nagdes Unidas, sobre como esses atores poderiam contribuir
para a implementagao concreta do Pacto Global.

2 Advogada, graduada pela Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UER]), mestranda em Ciéncias
Juridicas pela Universidade Auténoma de Lisboa, especialista em Direito Ambiental Brasileiro pela
PUC-Rio, MBE em Gestao Ambiental, pela COPPE-UFR]. Atua na area ambiental e societaria ha mais de
17 anos. E membro efetivo da Unido Brasileira da Advocacia Ambiental (UBAA), Associacio Brasileira
de Direito da Energia e do Meio Ambiente (ABDEM), Comissdo de Meio Ambiente da OAB/R].
Disponivel em https://www.ifc.org/wps/wem/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/
sustainability-at-ifc/publications/publications_report_whocareswins2005__wci__1319576590784#:~:
text=The%20Who%20Cares %20Wins%20conference,in%20asset%20management%20and %20financial.
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Portanto, dissociar o ESG do mercado financeiro' ¢ desconsiderar sua
histéria e razao de ser.

Desde o relatério, apresentado em conferéncia no ano de 2005, o papel
das Comissoes de Valores Mobiliarios e das Bolsas de Valores no mundo vem
sendo discutidos, em conjunto com o papel desempenhado por outros atores
e agentes do mercado financeiro, como gestores de fundos de investimento,
agéncias de rating, corretores de valores mobilidrios, agentes custodiantes,
bancos, seguradoras, investidores institucionais.

A inclusao da sustentabilidade no mercado financeiro nao é uma flexibili-
zagao da visdo de negocios, uma “novagao” do sistema capitalista ou suavizagao
nos fluxos de capitais. Ao contrario: é a percepcao de que a forma de gestao dos
impactos ambientais, sociais e de governanga gerados e sofridos sao capazes
de gerar efeito adverso em uma companhia, um setor e chegar a um efeito
catastrofico na economia mundial - os cisnes verdes, de John Elkington'2.

Nesse contexto, é necessario perceber que a Resolugao CVM n® 59/2021'3
criada para reestruturar as normas CVM e incluir o ESG na regulagao, nao ¢ uma
norma que divirja sobremaneira de outras normas que estao sendo aprovadas
ou discutidas internacionalmente.

Portanto, este artigo tem por objetivo apresentar algumas breves conside-
ragOes para responder a pergunta sobre como a Resolugao CVM se posiciona,
estrutura e comporta, em compara¢ao com algumas outras praticas e normas
editadas por Comissdes de Valores Mobilidrios no mundo.

Trataremos do contetido de algumas normas editadas por Comissoes de
Valores Mobilidrios nos principais mercados e, analisaremos a estrutura da
norma CVM e das (por ora, ainda noticias) sobre a intenc¢ao de regular também
os fundos de investimento verde no pais.

31 E importante ressaltar que o mercado financeiro é mais abrangente que o mercado de capitais, por
abranger operagdes bancdrias, cambiais, de seguros, etc.

12 ELKINGTON, John. The green swans: the coming boom in regenerative capitalism. New York: Fast
Company Press, 2020.

1% A Resolugdo CVM n® 59/2021 foi posteriormente alterada e republicada por determinagao da Resolugao
CVM n® 87/2022.
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2 OQUEEACVME COMO ELA SE INSERE NO MERCADO
INTERNACIONAL?

A Comissao de Valores Mobilidrios € o orgao regulador do mercado
brasileiro de valores mobilidrios, que inclui o mercado de a¢des, de debéntures,
contratos futuros, de opgoes, derivativos, e outros papéis financeiros ofertados
publicamente por companhias para captar recursos financeiros.

A CVM foi criada em 1976, pela Lei 6.385/1976, ano da edigao também da Lei
das Sociedades por A¢des, Lei 6.404/76, com o objetivo de fiscalizar o mercado
de valores mobiliarios e a vinculag¢do de informagdes relativas ao mercado
para as pessoas que dele participam, editar normas, disciplinar, inclusive pela
conducao de processo administrativo sancionador aos agentes de mercado, e,
assim, desenvolver o mercado de valores mobilidrios brasileiro.

Sob o olhar do direito administrativo, a CVM € uma autarquia de regime
especial, vinculada ao Ministério da Economia, dotada de personalidade juridica
e patrimonio préprios, independente (inclusive com relagao ao orgamento) e
sem subordinagao hierdrquica. Seus dirigentes tém mandato fixo e estabilidade
(art. 5° da Lei 6385/76).

A CVM tem, ainda, por finalidade, proteger os investidores e coibir atos
ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias abertas e
de administradores de carteiras de valores mobilidrios.

Nesse contexto, a CVM exige informagoes de companhias que operam no
mercado, regulamenta e fiscaliza o impacto dessas informagoes sobre decisdes
de investimento, e regula o que deve ser considerado um “fato relevante” a ser
divulgado tempestivamente ao mercado.

E preciso que se entenda que o mercado de capitais, o mercado financeiro, é
um mercado de futuro. Ou seja, investidores estao constantemente comprando e
vendendo papéis conforme a expectativa de receita ou perda futura de recursos.
A gestao adequada de informagdes, portanto, é crucial para que os investidores
possam tomar decisdes. Por isso, o foco principal da CVM estd sobre a coibi¢ao
de fraude e manipulacao de informacdes, destinadas a artificialmente criar
demanda ou fuga de capital entre ativos ofertados no mercado, inflar ou reduzir
precos desses ativos.

Ocorre que, o mercado financeiro ja ha muito ndo opera estritamente
em ambito local. Cada vez mais companhias operam e dependem do fluxo
operacional e financeiro internacional e, quando de capital aberto, sdo listadas
em bolsas de mais de um pais.

95



ALEXANDRE OHEB SION (COORD.)

Se a CVM ¢ o o6rgao regulador do mercado de capitais brasileiro; nos
Estados Unidos, por exemplo, a SEC — Securities and Exchange Commission é o
orgao de Estado, responsavel pela regulacao do mercado de valores mobilidrios
norte-americano; no Reino Unido, existe a FSA —Financial Services Authority; na
Alemanha, o BAFIN — Federal Financial Supervisory Authority; na China, a CSRC -
China Securities Regulatory Commission, na India, a SEBI - Securities Exchange Board
of India; e tantos outros paises contam com suas comissoes de valores mobiliarios,
que comungam da mesma finalidade: proteger os mercados, assegurar a
estabilidade financeira desses mercados, sua eficiéncia e credibilidade, através
da protecao dos investidores e acionistas'*.

A SEC, norte-americana, foi criada em 1934. A missao da SEC é proteger
investidores e atuar para a manutencao de mercados mobilidrios justos,
equitativos, eficientes. A SEC, portanto, tem por finalidade proteger investidores
e influenciar o comportamento das companhias, muito em fun¢ao da promocao
da transparéncia e ética empresariais e a difusao do conceito de governanga
corporativa.

Na Europa, a regulacao do mercado de valores mobiliarios, sob a respon-
sabilidade da ESMA, também atende a funcao de proteger os investidores e a
operacionaliza¢ao do mercado, em que pese os paises que compdem a Unido
Europeia também possuirem suas proprias comissdes de valores mobilidrios,
que compoem a ESMA e discutem padroes europeus e regras a serem aplicadas
para a regiao.

Mas, se o mercado de capitais passou do local ao global, cada vez mais a
uma falha de gestdao do mercado de valores mobilidrios em um pais tende a
afetar mercados de outros paises, ou mesmo, afetar a credibilidade do mercado
de capitais mundial.

Talvez o exemplo historico mais famoso do efeito desastroso de uma falha
em um sistema de capitais local no mercado global tenha sido o chamado crash
de 1929, da Bolsa de Valores norte-americana, que resultou em uma crise finan-
ceira que se espalhou por todo o mundo e, de certa forma, estimulou a criacao
da SEC (1934).

Em seguida, a crise de 2008 do mercado financeiro norte-americano, teve
igual impacto sobre o mercado financeiro global.

4 A ESMA — European Securities and Markets Authority, na Unido Europeia tem uma fun¢do mais de
unificador dos padrdes adotados por bolsas dos paises europeus e de tragar diretrizes para a regiao.
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Em 1983, foi criada a IOSCO — International Organization of Securities
Commissions, inicialmente formada por 11 reguladores de valores mobilidrios das
Américas do Norte e do Sul, mas, no ano seguinte, comegou a agregar Comissoes
de Valores Mobilidrios da Europa e Asia.

Com sede em Quebéc, retine, hoje em dia, 233 membros, o que corresponde
amais de 95% de todas as comissoes de valores mobilidrios dos paises do mundo.
ATOSCO é um férum de discussao entre reguladores de mercado. E responsavel
por elaborar e consolidar os padrdes internacionais para a regulagdo de valores
mobilidrios, tendo aprovado diversas orientagdes e guias, como os Objectives and
Principles of Securities Regulation, o [OSCO Principles Assessment Methodology, para
avaliar o cumprimento dos objetivos pelos paises participantes da Organizagao,
e o Multilateral Memorandum of Understanding concerning Consultation and
Cooperation and the Exchange of Information, documento que instrui a troca de
informag0es entre comissoes de valores mobilidrios participantes e a fiscaliza¢ao
e eficacia das medidas adotas e sancdes aplicadas por uma delas nas demais
jurisdicoes.

Em 2021, a IOSCO desenvolveu e publicou trés recomendagoes relevantes
para o tema deste artigo: (i) Recommendations on Sustainability-Related Practices,
Policies, Procedures and Disclosure in Asset Managers; (ii) Environmental, Social
and Governance (ESG) Rating and Data Products Providers; e (iii) Report on
Sustainability-related Issuer Disclosure, que serao melhor tratados no Capitulo
3.1 abaixo.

Os objetivos da IOSCO sao a cooperagao entre os membros no desenvol-
vimento, implementa¢ao e promogao de adesdo para padrdes internacionais
consistentes sobre a regulacao dos mercados nacionais, a eficacia da protecao dos
investidores e da manutengao de um mercado justo, eficiente e transparente entre
jurisdigOes e a prevengao e resposta a riscos sistémicos; o aumento da prote¢ao aos
investidores e a promog¢ao da confianga na integridade dos mercados de valores
mobilidrios, através do fortalecimento da cooperacao entre as jurisdi¢des para
coibir e punir ilegalidades e mds praticas pelas companhias e intermedidrios;
e trocar informacgoes — global e regionalmente — sobre experiéncias entre
reguladores, para fortalecimento da infraestrutura do mercado e implantacao
de regulacao adequada e consistente'.

A CVM é membro ordinario da IOSCO desde sua fundacao, além de ser
membro da Diretoria da IOSCO, responsavel pela governanca e pela edicao

%5 Informagao disponivel em https://www.iosco.org/about/?subsection=about_iosco
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de padrdes da IOSCO, junto com outras 32 comissdes de valores mobiliarios.
A CVM participa de todos os 8 Comités de Politicas da IOSCO e do Growth
and Emerging Markets Committee, com 97 membros de mercados de capitais em
desenvolvimento, e integra grupos de trabalhos responsaveis pela verificacao
e revisao de regras, regulamentos e praticas de outros paises.

Em dezembro de 2021, a CVM aderiu a versao expandida do Memorando
de Entendimentos Multilateral, passando a integrar o rol de 11 signatarios da
IOSCO classificados com Al, ou seja, que cumprem com todos os requisitos para
troca de informagoes entre participantes.

Dentre as a¢0es que a CVM e os outros 10 signatarios conseguem realizar
estao: obter e compartilhar materiais de auditorias, comunicag¢oes e informagoes
sobre as demonstragdes financeiras das companhias; obrigar testemunhas a
comparecer para prestar esclarecimentos sobre investigagdes no ambito do
mercado de capitais. O compartilhamento de informagdes da eficicia para
investigagdes conduzidas mesmo fora do pais.

Assim, é preciso que se compreenda que a CVM exerce grande protagonismo
nas discussoes internacionais relacionadas aos temas do mercado de capitais
e também no que diz respeito a inclusao da sustentabilidade no mercado de
capitais, de forma pragmatica e ordenada, que é exatamente o que entendemos
por ESG.

3 CONTEXTO HISTORICO INTERNACIONAL DO ESG

O ESG néao é o primeiro “movimento” a incluir a consideragao de aspectos
ndo estritamente financeiros nas avaliagdes empresariais ou no mercado de
capitais. Apesar de a sustentabilidade ja ser discutida internacionalmente desde
a década de 80 e de conceitualmente, o tema influenciar em parte decisdes de
negocios e de mercado de algumas companhias, o tema do desenvolvimento
sustentavel ndo havia ainda se integrado de fato ao mercado de capitais.

Enquanto o desenvolvimento sustentavel surge, como conceito, no Rela-
tério Brundtland, de 1987, e se estrutura como principio, a partir de 1992,
na Conferéncia do Rio, o DJSI, o primeiro indice global de sustentabilidade
(ambiental), editado pela Dow Jones s6 foi criado em 1999.

Mas antes de qualquer consideracao de varidveis ambientais, um ou outro
ator, gestor de fundos ou investidor, através das praticas de responsabilidade
social corporativa, ja vinha desenvolvendo métodos de exclusao para seus
investimentos, conforme o perfil de seus proprios clientes.
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O primeiro fundo a adotar principios de exclusao de investimento foi o
Pax World Balance Fund, de 1971, cuja estratégia de investimento excluia empresas
e ativos relacionados a Guerra do Vietnam. O fundo ¢é alids o principal marco
do movimento chamado SRI - Socially Responsible Investing, que teve inicio em
1960, com boicotes, desinvestimentos e san¢des a ativos sul-africanos, durante o
Apartheid. Mas como se nota, o SRI pouco ou nada tinha a ver com o pilar “A”
ou o pilar “G” do ESG, apesar de poder ser citado como um de seus antecedentes
histdricos.

O desenvolvimento do ESG, no mercado de capitais, esta também
intrinsecamente relacionado com o desenvolvimento de outra dessas trés letras:
o “G”, da governanga corporativa, que também caminhou por suas proprias
pernas e independentemente dos pilares “S” e “A” por muito tempo.

A governanca corporativa surge, nos EUA, na década de 70, em resposta
a uma falta de controle e de balizas éticas na gestdo de algumas companhias,
o que era suportado em tese pela teoria da independéncia da pessoa juridica
da pessoa de seus sdcios, vigente e reconhecida nos Estados Unidos, desde o
século anterior.

A governanca corporativa ganhou for¢a no final dos anos 90 e, em especial,
com a edigao da Sarbanes Oxley de 2002 (SOX).

E interessante notar que, assim como o ESG em meados dos anos 2000, a
governanga corporativa surgiu como um movimento do mercado, fomentado,
em parte por escandalos de corrupgao, mas atrelado sempre a performance de
longo prazo das companhias e a conformacao de negdcios a uma regularidade
que permitisse uma competi¢ao mais justa e equitativa.

A governanca corporativa foi sempre uma expressao vinculada a demons-
trar o equilibrio entre o exercicio do poder em uma companhia e os processos de
tomada de decisao nos diversos érgaos de gestao e um equilibrio entre a gestao
e 0s acionistas, especialmente para a protecao dos minoritdrios e o combate
a falsificagdo de dados societarios, maquiagem de balan¢os e demonstragdes
financeiras, etc.

No Brasil, o movimento da governanga corporativa (o que hoje vemos em
alta velocidade no ESG) surgiu como um fendmeno de soft law, com a formagao
do IBGC —Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa e a edigao do primeiro
Cdédigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, em 1999, mas
posteriormente foi se inserindo em normas e regulamentos da Comissao de
Valores Mobiliarios, na criagao do Novo Mercado, operado pela B3, em alteragdes
a Lei de Sociedade por A¢des, no Cddigo Civil, Lei de Parceria Publico-Privada,
Lei de Recuperacao de Empresas e Lei de Liberdade Econdmica.
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Da breve andlise historica feita acima, podemos perceber que o que hoje
chamamos de ESG decorre de uma progressiva convergéncia de trés movimentos
inicialmente isolados: a governanca corporativa, os investimentos socialmente
responsaveis e o desenvolvimento sustentavel.

A convergéncia entre os trés temas resultou de um processo progressivo
e presente em documentos internacionais, como a Agenda 21, os Objetivos do
Milénio e o Pacto Global, a Agenda 2030, com os Objetivos do Desenvolvimento
Sustentavel.

Mas, o olhar do mercado financeiro para as questdes ambientais, sociais e
de governanca de forma integrada e interdependente, se materializou em 2005,
com o ja citado relatério Who Cares Wins.

Nesse contexto, é importante reconhecer que o direito se forma e cria
sempre a partir de um fendmeno social ou cultural. A formacgao das leis, ou as
orientagdes jurisprudenciais consolidadas, sempre surge para enfrentar uma
realidade posta e uma conduta considerada deletéria para a vida em sociedade,
ou, de outro lado, para incorporar uma pratica aceita e que se entende deve ser
expandida para a coletividade.

Tradicionalmente, o direito se funda em mecanismos de comando e controle,
em que uma regra cria uma obrigagao cuja violagao importa uma punicao, ou
cria uma proibigao, cuja pratica, importard em uma sangao.

Mas o direito também se faz e se presta a desenvolver um outro formato
de norma, que impde um estimulo a uma conduta desejada, através da criacao
de beneficios e facilidades para aqueles que a adotam'*, que € um pouco o que
se vem construindo no ESG.

Assim, o que hoje se nota é que o ESG tem transitado de um movimento de
mercado e de soft law, para um movimento regulatério, de hard law, mas com uma
caracteristica muito especifica de criar obrigacao de divulgacao de informagdes'?.

A exemplo dessas tendéncias, € preciso perceber que as bases gerais das
regulamentagdes ESG que vem sendo editadas mundo afora, comegaram a ser

1% Ja tivemos a oportunidade de, em outro texto, propor a adog¢do da chamada regulagdo responsiva no
que diz respeito a implantagdo do ESG, mas é preciso avaliar o desenvolvimento das normas sobre ESG
e as tendéncias de incremento desses sistemas normativos. Vide PEREIRA, Luciana Vianna. Politica
Nacional do Meio Ambiente, regulacdo responsiva e ESG, p. 1031-1050, In 40 anos da Lei da Politica
Nacional de Meio Ambiente: reminiscéncias, realidade e perspectivas. Belo Horizonte: D’Placido, 2021.

17 Também ja escrevemos, em outra oportunidade que ha uma tendéncia de transicdo do ESG de um tema
global e voluntario para um tema cada vez mais local e obrigatério. Vide PEREIRA, Luciana Vianna.
ESG: de global a local; de voluntario a obrigatdrio, p. 48-82. In ESG: Aspectos juridicos. Rio de Janeiro:
Educatoris, 2022.
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discutidas em ambito coletivo, na IOSCO. Tendo por base as orientagdes da
IOSCO, diferentes reguladores de mercado vém adotando formas diversas de
regular o ESG no mercado de capitais. Estas formas dividem-se basicamente em
trés tipos: normas interpretativas; principioldgicas, de pratique-ou-explique; ou
criadoras de uma obrigacao linear'®.

A regulacao interpretativa tenta instruir os agentes de mercado a adaptar
as divulgagoes relacionadas aos impactos ESG as normas ja existentes sobre
divulgacao de informagdes financeiras ou nao financeiras. Sem o condao de criar
qualquer obrigagao, sao normas que criam regras de interpretagao de normas
existentes, para sua adaptagao aos reportes de informagdes ESG.

A regulacao principiologica, traz conceitos qualitativos e quantitativos sobre
aforma de divulgagao de informacgdes ESG, mas permitem as companhias defini-
rem quais informacoes ESG irdo divulgar, desde que atendam aos principios
definidos em norma'”.

A regulacao pratique-ou-explique, traz padroes e critérios especificos mas
que ndo sdo obrigatorios para as empresas. De toda forma, como o nome mesmo
diz, demandam que as empresas que nao seguem tais padroes e critérios que
expliquem por que eles nao sao adotados. A regulacdo pratique-ou-explique
costuma ser um primeiro teste para definir padroes obrigatorios'®’, pois ja da
inicio a uma obrigacao de transparéncia e submetem o declarante que nao pratica,
mas explica a um escrutinio popular e dos pares.

A regulacao de obrigagdes lineares é a mais severa dos quatro tipos, por
ja definir quais praticas devem ser adotadas, como devem ser adotadas e, no
caso das obrigagdes de divulgacao de informagdes sobre ESG, como devem ser
divulgadas, com que métricas e parametros, podendo eventualmente, estabe-
lecer punig¢des pelo descumprimento'!. Sao o “comando”, que importard, no
descumprimento, no “controle”.

13 A classificagdo das formas de regulamentagido em quatro tipos é proposta pela SASB, em seu material de
treinamento para certificagdo.

1% Um exemplo de norma principioldgica é a 0 2019 Regulatory Guide (RG) 228, emitido pela Comissao de
Valores Mobiliarios Australiana e a Directiva 2014/95/EU que estabelece a NFDR, hoje em revisao pela
Unido Europeia e que serd melhor detalhada abaixo.

140 Como exemplo desse tipo de norma, veremos a seguir a norma da CVM.
4 Como exemplo de regulagio desse formato, temos a Taxonomia europeia.
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4 ESGNOS ORGAOS REGULADORES DO MERCADO

Para avaliar o status da regulacdo da CVM sobre o ESG, vamos passar
antes pelas orientagdes da IOSCO, e estabelecer como pontos de comparagao,
a regulagao sobre ESG da ESMA e da SEC. Tomando por base a classificagao
anterior, veremos e como podemos classificar as normas europeias e da SEC
dentre os tipos de regulagao apontados anteriormente, para entao avaliar a
Resolugao 59/2021 da CVM.

4.1 Asrecomendacoes da lOSCO

Sao trés os principais documentos relativos a sustentabilidade e ESG
emitidos pela IOSCO: (i) Recommendations on Sustainability-Related Practices,
Policies, Procedures and Disclosure in Asset Managers; (ii) Environmental, Social and
Governance (ESG) Rating and Data Products Providers; e (iii) Report on Sustainability-
related Issuer Disclosure.

Os relatorios, elaborados no contexto da Forga-Tarefa para Finangas Susten-
taveis da IOSCO, propdem diversas medidas a serem adotadas por gestores
de fundos, empresas de rating e geradores de dados ESG com o objetivo de
atender as demandas de mercado por informagdes ESG que sejam comparaveis,
consistentes e relevantes, pela observancia dos compromissos assumidos por
paises integrantes da IOSCO no Acordo de Paris e por medidas capazes de coibir
o chamado greenwashing.

Para a regulacao das atividades de gestores de fundo, sao cinco as reco-
mendagdes enderegadas aos reguladores e legisladores: (i) edicdo de normas
que definam com clareza as expectativas sobre as praticas, politicas, proce-
dimentos e divulgagdes por gestores de fundos, relacionados aos riscos e
oportunidades considerados materiais; (ii) edi¢do de normas que esclaregam
ou expandam os requisitos e orientagdes normativas eventualmente existentes
sobre a divulgacao de informagdes a mercado sobre os produtos financeiros, para
permitir aos investidores interessados consisténcia sobre os produtos e riscos de
sustentabilidade a eles atrelados; (iii) a criagao de ferramentas que permitam aos
reguladores supervisionar, monitorar produtos e gestores de fundos quanto aos
produtos apontados como sustentaveis ou ESG; (iv) a uniformizagao de termos
e expressoes relacionados ao ESG, como ocorre com a taxonomia europeia;
e (v) a criagao de instrumentos para educar os investidores acerca do ESG,
especialmente quando atrelados aos produtos disponibilizados a mercado.
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No ambito da proposta sobre os ratings e divulgacao de informacgdes, a
IOSCO recomenda aos reguladores estarem mais atentos a forma como os ratings
sdo gerados e como operam os agregadores de informagodes, tendo em vista o
aumento significativo do interesse dos investidores a respeito da classificagao dos
ativos conforme a sustentabilidade; e aos usuarios de informacodes consolidadas
ou ratings, conduzirem due diligence para avaliar as bases e premissas adotadas
nas classificagdes de ativos e que se fomente a maior troca de informagoes entre
as agéncias de rating, empresas avaliadas.

Por fim, quanto as divulgacdes de informagdes de sustentabilidade ao
mercado, a For¢a-Tarefa para Finangas Sustentaveis da IOSCO desenvolveu um
amplo trabalho para identificar quais tipos de informagao sao mais relevantes.
A IOSCO entende que os reguladores sao responsaveis pela fiscalizagao
dessas informagdes e suas categorias e, responsaveis por supervisionar e fazer
valer padrdes contdbeis, padrdes de auditoria e regulacao de divulgacao de
informacgoes.

E, portanto, a regra de inspecao e controle sobre as informacdes consideradas
materiais para a decisao do investidor de investir ou nao em um determinado
produto também devem ser objeto de regulacao.

Ainda sobre a regulacdo e controle sobre informagdes, grande énfase é
dada para as recomendagdes da TCFD — Task-Force on Climate Disclosure, que,
conforme descrito no Report on Sustainability-related Issuer Disclosure vem sendo
adotado como padrao de divulgacao de informacgdes climaticas em diversas
jurisdi¢des, a exemplo de Hong Kong, India, Japao, Nova Zelandia e Reino
Unido'?, além de ser a base da proposta europeia de Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSDR) e, como veremos a seguir, ser também a fonte da
proposta de regulamento da SEC'*.

Por ser um colegiado e um férum de discussao de comissdes de valores
mobilidrios de diferentes jurisdigdes, em seus materiais, hd um reconhecimento
das diferencas da regulagao do mercado de capitais em diversas jurisdi¢oes e
um estimulo a que os “padrdes internacionais sejam aplicados de forma flexivel

142 Report on Sustainability-related Issuer Disclosure — Disponivel em https://www.iosco.org/library/
pubdocs/pdf/IOSCOPD678.pdf

145 E interessante notar que a IOSCO vem trabalhado também na revisio da minuta de padronizacio de
reporte de sustentabilidade proposto pela ISSB — International Sustainability Standards Board, brago criado
no ambito da IFRS — International Financial Reporting Standards, que é uma organizagao ndo governamental
responsavel pela padronizacdo das demonstragdes financeiras em grande parte dos paises do mundo e
que vem recebendo apoio de diversos atores e geradores de padrdes de sustentabilidade internacionais.
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e escalavel, com reconhecimento as diferentes demandas, perfis e recursos das
diferentes jurisdi¢des e empresas emissoras de papéis”'*.

Dentre os focos de 2022, estao a revisao dos mercados de carbono, a promogao
do controle externo e independente sobre os relatdrios de sustentabilidade, e o
estimulo a que os reguladores nacionais e operadores do mercado de capitais
implementem suas recomendagdes para gestores de fundos, empresas de rating
e provedores de dados, para combater o greenwashing'*.

4.2 Europa e a atuacao da ESMA sobre ESG

A Uniado Europeia é a grande lider internacional na promogao do ESG.
Como um mercado consumidor importante para diversos produtos produzidos
em diversos paises do mundo e no Brasil, conhecer e atender suas diretrizes e
orientacdes é uma necessidade para produtores brasileiros que exportam ou
pretendem exportar seus produtos.

No ambito europeu, a regulagao ESG estd contemplada em normas, regula-
mentos e diretivas existentes, de um lado, e acordos internacionais e padroes
desenvolvidos por organizagoes independentes.

Dentre as normas da Unido Europeia relativas ao ESG, podemos citar:
a Taxonomia (Regulamento (EU) 2020/852, que alterou o Regulamento (EU)
2019/2088), a SFDR (Regulamento (EU) 2019/2088), a NFDR (Directiva 2014/95/
EU, e, atualmente, a Proposta de Directiva para alterar a Directiva 2013/34/EU, a
Directiva 2004/109/EC, a Directiva 2006/43/EC e o Regulamento (EU) 537/2014),
o Pacto Ecologico Europeu'.

A NFDR - Non-financial Reporting Directive, editada em 2014, passou a
requerer que grandes empresas divulgassem informagdes nao financeiras sobre
a forma como gerenciam questoes ambientais e sociais. Ela é bastante flexivel no
que diz respeito a forma de divulgacao. A norma contém também um total de
seis principios e guias orientativos sobre a divulgacao. Assim, segundo anorma,
as empresas deveriam divulgar informagdes materiais, de forma equitativa,

14 Report on Sustainability-related Issuer Disclosure, p. 4.

1 JOSCO - I0OSCO'’s 2022 Sustainable Finance work plan strengthens the organization commitment to
increasing transparency and mitigating greenwashing. Disponivel em https://www.iosco.org/news/pdf/
IOSCONEWS635.pdf

Dentre as iniciativas voluntarias ou de associagdes internacionais, podemos citar: as iniciativas de
normatizacao da IFRS — International Financial Reporting Standards, que recentemente criou a ISSB, com o
objetivo de unificar a forma como se reportam os impactos relacionados a sustentabilidade, e a Network
for Greening the Financial System.

146
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balanceada, inteligivel, compreensiva, mas concisa, estratégica, consistente e
coerente e tendo por foco os interesses dos stakeholders'®.

Em julho de 2021, a Comissao Europeia editou uma série de propostas de
normativos relacionados a regulagao do mercado financeiro com relagao ao
ESG, dentre elas a Estratégia para a transigao para uma economia sustentavel, a
proposta de padrdes para emissao de titulos verdes, o ato para regular e comple-
mentar o Artigo 8 da Taxonomia, que trata da transparéncia das declaracoes
nao financeiras.

A ESMA, como ja dito no capitulo 1, é o 6rgao regulador do mercado de
valores mobilidrios europeu, tendo por finalidade aumentar a protecao dos
investidores e promover mercados estaveis e ordenados. O ESG entra no contexto
de atuagao da ESMA pela percepgao de que os aspectos ESG implicam em riscos,
retorno e valor dos investimentos.

Em 2018, a Comissao Europeia emitiu o Plano de Agao para Financiar o
Crescimento Sustentavel e, a partir dele, desenvolveu trés eixos de acdo: (i) um
sistema de classificagao de atividades consideradas sustentaveis, que deu azo
a edi¢ao da Taxonomia europeia; (ii) um sistema de divulgacao de informagdes
sobre sustentabilidade para atores do mercado financeiro e nao financeiro, que
se consubstanciou na SFDR; e (iii) a defini¢do de uma série de padrdes e selos
de sustentabilidade'*.

A estratégia de sustentabilidade para o mercado financeiro foi revisada
em Julho de 2021 e dentre as agdes previstas estdo: (i) o financiamento para a
transi¢do para uma economia sustentavel; (iii) a promog¢ao de um financiamento
para a sustentabilidade de forma mais inclusiva; (iii) o aumento da resiliéncia
do setor financeiro e sua contribui¢do para uma sociedade mais sustentavel; e
(iv) a ambigao global para a sustentabilidade e a clara intengao de fazer com que
os valores europeus sejam observados globalmente'*.

Nesse contexto, destaca-se o papel e finalidade da ESMA, que tem como
prioridades definidas em seu Roadmap 2022-2024: (i) coibir o greenwashing e
promover a transparéncia nos mercados, incluindo através da fiscalizagao e
comparacao entre ESG ratings e a incorporacao de metodologias de analise ESG;
(ii) aprimorar a competéncia das comissoes de valores mobilidrios dos Estados e

147 European Commission, Directive 2014/95/EU of the European Parliament and of the Council, 22 October
2014; “Communication from the Commission, Guidelines on Non-financial Reporting (methodology for
reporting non-financial information),” Official Journal of the European Union, 2017.

14 Informagdo disponivel em https://www.esma.europa.eu/policy-activities/sustainable-finance.
4 Informagao disponivel em https://www.esma.europa.eu/policy-activities/sustainable-finance.
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da ESMA com relagao a supervisao e fiscalizagao dos aspectos ESG no mercado;
e (iii) o mapeamento de tendéncias, riscos e vulnerabilidades ESG que possam
impactar a estabilidade financeira do mercado e os investidores' !,

No contexto de sua atuagdo, a ESMA langou de fevereiro a marco de 2022,
uma consulta publica por evidéncias relativas aos ratings ESG. O objetivo da
consulta foi o de mensurar o tamanho, estrutura, base de dados, receitas e
produtos oferecidos com o selo ESG e se direciona aos desenvolvedores de
ratings, aos seus usudrios e as entidades e companhias cobertas pelos ratings.

Posteriormente, em 02 de maio de 2022, a ESMA, em conjunto com a EBA e
a EIOPA langaram uma consulta publica para a edi¢ao de padroes regulatdrios
técnicos sobre o contetdo, a metodologia e as formas de apresentacao de
informacdes relacionados aos indicadores de sustentabilidade para a atividade
de securitizagao.

4.3 Regulacao da SEC sobre ESG

Até 2021, a SEC vinha adotando uma postura mais cautelosa em relacao
ao ESG™,

O Examination Priorities de 2021, por exemplo, tratou do ESG dentro da
atuacgao dos assessores de investimento (RIAs), que, segundo o documento
vinham oferecendo estratégias de investimento cada vez mais focadas em susten-
tabilidade e a divisao de fiscalizacao da SEC passou a olhar com mais cuidado
para “os produtos descritos como sustentdveis, socialmente responsaveis, de
impacto e ESG”'%,

Ja no Examination Priorities de 2022'*, o tema ESG ganhou um capitulo
proprio. A SEC vem ampliando sua atuagao e escrutinio sobre a divulgacao de

1% Informagao disponivel em https://www.esma.europa.eu/policy-activities/sustainable-finance/sustaina
ble-finance-roadmap-2022-2024.

51 Dentre os trés pilares do Roadmap, a ESMA se compromete a um total de 71 a¢des e medidas, muitas
delas abrangendo diversos setores da economia. Uma medida bastante importante contida no Roadmap
serd o estimulo a criagdo de certificagdes especificas, como por exemplo, a EU GBS, que consiste na
certificagdo de titulos verdes europeus.

12O primeiro regramento vinculado ao ESG, mas sem com ele se confundir, por tratar s6 de um dos itens

do pilar “E”, foi um guia da SEC, editado em 2010, que compatibilizava a forma como as empresas

poderiam divulgar informagdes relacionadas riscos climaticos as regras ja existentes de divulgacdo de
informagdes a mercado. Uma regulacdo interpretativa, como classificado anteriormente. Vide: SEC,

“Commission Guidance Regarding Disclosure Related to Climate Change,” Release Nos. 33-9106; 34-

61469; FR-82, February 2, 2010.

1% Examination Priorities 2021, p. 28. Disponivel em https://www.sec.gov/files/2021-exam-priorities.pdf

¢ Disponivel em https://www.sec.gov/files/2022-exam-priorities.pdf
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informacdes a mercado, sobre as praticas de gestao de produtos que envolvam
o tema e focando em coibir a¢des que possam resultar em declarag¢des falsas
ou enganosas ou a omissao de informacgoes sobre ESG, que resultem em
desinformagao para os investidores.

Do ponto de vista pratico, a SEC iniciou 2022 com duas grandes agdes: a
primeira delas, a instaura¢ao do processo de investigacdo contra a Vale S.A. e
a segunda, a emissao de uma proposta de regulamento para a divulgacao de
informacgoes sobre riscos climaticos.

Na Enforcement Action movida perante a corte distrital de Nova York, a SEC
alega que a Vale cometeu fraude contra o mercado de capitais, por ter emitido
declaragdes falsas e enganosas com relagao a estabilidade de suas barragens
de rejeitos. A agdo movida pela SEC, vem na sequéncia de uma class action
(relativamente similar a nossa agao civil publica) com escopo semelhante, movido
pelos acionistas da Vale contra a empresa e seus executivos, como resultado do
acidente de Brumadinho.

Na acdo da SEC, alega-se que a capitaliza¢do da Vale caiu mais de 4 bilhdes,
suas ADS (American Depositary Shares) cairam mais de 25% em seus valores e a
companhia sofreu um rebaixamento de crédito que passou a atribuir a ela um
“junk status”.

O reflexo nas agdes, papéis e crédito da Vale ndao vieram do nada. Na
verdade, apos o acidente de Mariana, a empresa procedeu a uma ampla revisao
de suas barragens e emitiu diversas declara¢des sobre a seguranga de suas
barragens, além de ter assumido diversos compromissos de sustentabilidade e
seguranga de suas operagoes.

E interessante notar que, na agio privada, a Corte rejeitou a Motion to Dismiss
da Vale e entendeu que as declaragdes da empresa poderiam ser entendidas como
materiais para o investidor, ou seja, que as declaracdes tiveram sim o poder de
influenciar nas decisdes dos investidores de adquirir ou manter os papéis da
empresa. A Corte entendeu que, em que pese individualmente as declaragoes
poderem ser entendidas como genéricas, o que segundo os precedentes das
cortes norte-americanas, importariam em uma nao admissao da agao, no caso da
Vale, o fato de tais declaragdes terem sido feitas repetidamente e de a empresa
ter declarado, por diversas vezes, seu compromisso e priorizagao dos temas da
seguranga e sustentabilidade, a repeticao teve a inten¢ao de prover seguranga
sobre o tema para os investidores'”. Embarcando nessa onda, a SEC entende que

155 Mem. & Order, In re Vale S.A. Securities Litigation, 1:19-cv-00526 (E.D.N.Y. filed May 20, 2022), ECF No. 74.
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as declara¢oes ESG da Vale em relatorios de sustentabilidade desde 2016 e 2017
contém informagoes falsas sobre auditorias independentes sobre as barragens'>*.

Se a acdo movida contra a Vale é especialmente interessante para o Brasil,
tendo em vista a nacionalidade da ré, outras iniciativas da SEC quanto ao ESG
tém igual relevancia para o mercado, como por exemplo, a agao contra a DWS
e o recém anunciado acordo firmado com a BNY Melon, em que a empresa
concordou em pagar o valor de USD 1,5 milhdo, para encerrar o caso antes do
julgamento.

Do ponto de vista normativo, interessa para este texto a proposta de
normativa que pretende alterar o Securities Act de 1933 e o Securities Exchange
Act, de 1934, para obrigar que as empresas listadas passem a fornecer certas
informagdes relacionadas ao impacto climatico tanto em seus formulérios de
registro perante a SEC quanto em seus balangos anuais.

A proposta, ainda em consulta publica quando do fechamento deste texto'”,
e sua justificativa foram elaboradas em 490 paginas de texto explicando os
motivos pelos quais a alteragao € necessdria e importante.

Segundo a proposta, as empresas listadas deverao divulgar informacoes
acerca dos riscos climaticos que podem razoavelmente ter um impacto material
em seus negdcios, resultados da operacdao ou em sua situagao financeira. As
informagdes deverao incluir também a divulgagao das emissoes de gases de
efeito estufa, conforme critérios de divulgacao definidos pela TCFD e adocao
de métricas definidos pelo Protocolo GHG. Segundo a minuta, a divulgacao
de informagodes climaticas devera ser inserida nas notas das demonstracdes
financeiras auditadas das companhias listadas'®.

Assim como as orientagdes da IOSCO e as propostas da ESMA, a intencao
da norma SEC é de permitir aos investidores terem informagdes consolidadas,
uteis e comparaveis entre as companhias, além de permitir as companhias
terem clareza sobre quais padrdes adotar na divulgacéo. E importante notar
que a finalidade estd, como nao deve deixar de ser, na materialidade classica,
ou seja, na definicdo do que de fato pode influenciar a performance financeira
da companhia.

1% Complaint, Securities & Exchange Commission v. Vale S.A , 1:22-cv-02405 (E.D.N.Y. filed Apr. 28, 2022), ECF
No. 1

17 A consulta publica prevista para se encerrar em 20.05.2022 foi prorrogada até 17.06.2022, conforme
https://www.sec.gov/rules/proposed/2022/33-11061.pdf .

158 https://www.sec.gov/news/press-release/2022-46
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A proposta obriga a divulgacao de informagdes sobre a governanga climatica
e a gestao de riscos e, especificamente como os riscos climaticos identificados que
podem ter impacto material sobre os negécios ou as demonstragdes financeiras
consolidadas no curto, médio e longo prazos; como os riscos climaticos afetam
a estratégia, modelo de negdcios e perspectivas, e qual o impacto de eventos
climaticos e os riscos de transi¢do sobre as demonstragdes financeiras, suas
estimativas e premissas adotadas nos documentos contébeis.

A proposta abrange ndo s as emissoes de gases do efeito estufa diretas
pela propria companhia, conhecido como Escopo 1, mas também as emissoes
indiretas decorrentes das fontes de energia usadas, conhecida como Escopo 2.
Para o Escopo 3, que englobam as emissoes diretas e indiretas de sua cadeia de
valor, a norma prevé um periodo de vacancia para determinadas companhias e
a sua inclusao sempre que tais emissoes forem materiais no processo produtivo.
E importante ressaltar que quando se fala em Escopo 3 e emissdes da cadeia
de valor, estao inseridas nao sé as emissdes pelos atores situados na cadeia de
fornecimento de matéria prima da companhia, mas também pelos atores situados
apos a saida do produto da fabrica até alcangar o consumidor final.

Um efeito da padronizagao e obrigatoriedade da divulgacao é viabilizar a
fiscalizagao pela SEC contra o chamado greenwashing, que como vimos, mesmo
sem a norma, ja vem fazendo suas vitimas ao longo do ano'*.

Para o Escopo 3, por ora, a minuta prevé o que se conhece como safe harbor
quanto a responsabilidade do declarante pelo que é declarado de terceiros, o
que, de certa forma, serve de estimulo a sua inclusdo nas divulgagoes'®.

Como se pode ver, a proposta de regulagao da SEC vem no sentido de criar
obrigatoriedade de divulgacao de informagdes climaticas por empresas que
oferecem seus valores mobiliarios no mercado norte-americano. Entretanto, se,
de um lado, a regulagao é bastante incisiva e detalhada com rela¢do aos riscos
climaticos, ela nada dispde sobre outros riscos ambientais ou sociais.

Ademais, ha noticias de que a SEC aprovou a proposta de um novo regu-
lamento para combater o greenwashing de fundos comercializados no pais com
selos como ESG, sustentavel ou baixo carbono, um setor que, segundo Gary
Gensler, diretor presidente da SEC, cresceu para USD17,1 trilhdes''. Segundo
noticias, assim como a minuta de regulamento sobre o impacto climatico, os

19 56 em 2022, a SEC ja anunciou a a¢do movida contra a Vale e o acordo com a BNY Mellon por fraude na
divulgacdo de informagoes ESG.

10 https://www.sec.gov/news/press-release/2022-46
161 https://www.sec.gov/news/statement/gensler-statement-esg-disclosures-proposal-052522
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fundos deverdo prestar informagoes detalhadas sobre como tais fundos sao
comercializados, como o ESG é incorporado em sua operacao, que estratégias
ESG sao adotadas (exclusao, inclusao, best in class, impacto, etc), selecao de ativos
ou medi¢des e como sao geridos e como votam em assembleias de acionistas
(proxy votes) das empresas em que participam.

A minuta de norma vinha sendo discutida a partir de uma norma sobre
denominagao de fundos de 2001, que ja requeria que as gestoras deveriam
investir, pelo menos 80% em ativos para os quais seus nomes induzem'® e vai
no sentido da Taxonomia europeia, ja comentada anteriormente.

O objetivo principal da nova proposta de norma serd permitir ao investidor
ter informagdes comparaveis, consistentes e confidveis com relagao aos fundos e
assessores de investimento e criard obriga¢des de informagao nos prospectos de
fundos, demonstragdes financeiras anuais, brochuras e materiais de divulgacao
de fundos, dependendo da estratégia ESG que declaram. Ademais, a norma
ajusta as informagoes que devem ser inseridas em formuldarios periodicamente
enviados por fundos para a SEC, formuldrios estes que embasam os exames,
revisdes e investigagoes da SEC'®.

4.4 Finalmente, 0o ESG nha CVM

Uma vez analisadas as normas e as posturas adotadas pela ESMA e pela
SEC, passemos a avaliar as normas locais.

Falamos que a CVM participa ativamente das discussdoes da I0OSCO.
Também falamos que a Europa e a SEC vém desenvolvendo normativos com
diferentes escopos, mas desenvolvendo uma tendéncia de edi¢ao de regula-
mentos de obrigacoes lineares, especialmente para criar a obrigacao de divul-
gacao de informagdes conforme a TCFD. E importante perceber, contudo, que
as obrigacoOes lineares pretendidas ainda estao bastante focadas no aspecto
climatico do pilar “E” e pouco abrangentes dos outros temas ambientais e sociais
pertinentes.

Em que pese o objeto deste artigo ser a avaliagdo sobre a Resolugao
n?® 59/2021, é importante destacar que o primeiro passo da CVM com relacao

12 Informagdo disponivel em: https://www.ft.com/content/6fefdb2c-f72e-4€52-b95b-c0727aebla%4. Até o
fechamento deste texto, a minuta do regulamento ainda nio havia sido disponibilizada para consulta
publica.

163 https://www.sec.gov/news/press-release/2022-92
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ao ESG veio em 2020, com a colocacao em audiéncia publica de proposta de
regulacao dos FIDC — Fundos de Direitos Creditdrios, que levassem rétulos ESG.

Segundo a proposta denorma a época, adenominacao de FIDC socioambiental
sO poderia ser atribuida a fundos que investissem preponderantemente, em
direitos creditérios com beneficios socioambientais, conforme atestado por
pareceres de segunda opinido ou certificacdes de padrdes com metodologias
reconhecidas internacionalmente.

A norma ainda nao foi publicada e, recentemente, a CVM vem anunciando
sua intencao de estender a regulacao de fundos “verdes”, entao proposta para
os FIDCs, para todos os tipos de fundos de investimento, como parte de uma
revisao mais abrangente dos regulamentos de fundos, em consonancia com a
Lei de Liberdade Economica.

Ainda antes da publicagao da Resolugao 59/2021, em 2020 e 2021, a CVM
langou duas cartilhas, com o objetivo de prover educagao sobre ESG para o
investidor, seguindo, diga-se de passagem, a orientacao da IOSCO. O primeiro
volume trata do impacto dos investimentos e traz os conceitos mais genéricos
sobre o ESG'*; enquanto o segundo volume trata da relacdo entre investimentos
e 0 meio ambiente'®.

Nos guias, a CVM orienta os investidores a buscarem a opiniao de avalia-
dores externos ou certificagao para os titulos verdes, sustentaveis ou de desem-
penho, ou fundos de investimento focados em finangas verdes, mas ainda nao
traz, como se espera que ocorra com a revisao das normas de fundos, as bases
para tais certificagdes ou critérios para sua classificacao's.

Em todo caso, a principal norma da CVM editada até o momento sobre ESG
¢ a Resolucaon®59/2021, posteriormente republicada pela Resolugao n® 87/2022.
A norma reformulou as informagdes que devem ser submetidas por companhias
abertas com relacdo aos seus formularios de referéncia.

O formulario de referéncia € um documento enviado a CVM pelas compa-
nhias abertas sempre que estas decidem realizar uma oferta publica de acdes e
anualmente.

1+ Disponivel em https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/
publicacao/Serie-CVM-Sustentavel/serie_sustentavel_voll_vf.pdf

15 Disponivel em https://www.investidor.gov.br/publicacao/ListaCVMSustentavel.html

166 Nao é despiciendo citar que, em paralelo, no Brasil, vem se desenvolvendo propostas de autorregulagao
do mercado, como é o caso do Guia ASG: incorporagao dos aspectos ASG nas analises de investimento,
disponivel em https://www.anbima.com.br/data/files/1A/50/EE/31/BFDEF610CA9C4DF69B2BA2AS8/
ANBIMA-Guia-ASG-2019.pdf e do o Cédigo de Stewardship da AMEC, disponivel em https://www.
amecbrasil.org.br/wp-content/uploads/2016/11/livreto_stweardship_port_site.pdf.
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A nova norma cria obrigacoes e requisitos diversos dependendo se a
companhia se enquadra como tipo A ou tipo B.

Companhias do tipo A sao as que podem emitir qualquer tipo de valor
mobiliario.

Na categoria B estdo empresas de securitizacao, de leasing, aquelas que
emitem sé papéis de divida, ou outras que sdo companhias abertas no papel
mas nao acessam a poupanca publica. Sdo, portanto, empresas que nao vendem
agoes, certificados de ag¢des, ou titulos conversiveis em a¢des e que, se submetem
a um menor nivel de exigéncias para divulgacao de informagoes.

E importante que se entenda que o formato adotado pela CVM nesse
primeiro normativo de regulacao do mercado de valores mobilidrios quanto ao
ESG ¢é a de norma pratique-ou-explique.

Assim, anorma cria itens de verificagao e que devem ser respondidos pelas
companhias ao preencher e submeter seus formularios de referéncia a CVM, mas
o cumprimento de tais itens nao é obrigatério. As empresas podem, ao invés
de cumprir com o mandamento ali contido, explicar porque nao o adotam'®’.

Dentre os itens que as empresas passam a ser obrigadas a responder
estao: (i) se o emissor divulga informag¢des ASG em relatério anual ou outro
documento especifico para esta finalidade; (ii) qual a metodologia ou padrao
adotado na elaboragao do documento; (iii) se ele é auditado ou revisado por
entidade independente; (iv) onde o relatdrio é divulgado; (v) se o relatorio ou
documento produzido considera a divulgacao de uma matriz de materialidade
e indicadores-chave de desempenho ASG, e quais sao os indicadores materiais
para o emissor; (vi) se o relatério ou documento considera os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS), as recomendagdes da Forga-Tarefa para
Divulgagoes Financeiras Relacionadas as Mudangas Climéticas (TCFD) ou
recomendagdes de divulgacdes financeiras de outras entidades reconhecidas; e
(vii) se o emissor realiza inventarios de emissao de gases do efeito estufa.

O Formulario requer ainda que as empresas informem, quanto aos fatores de
risco que influenciam em suas decisdes de investimento, incluindo com relacao
as questOes sociais, ambientais, climaticas (incluindo riscos fisicos e riscos de
transicao), classificando-os em ordem decrescente de relevancia.

Com relagao a Diretoria, indicar como se as oportunidades relacionadas
a questdoes ESG sao inseridas nos planos de negdcios da companhia e, com

167 Resolugdo CVM n* 87/2022, que altera e determina a republicacdo da Resolugao CVM n® 59/2021.
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relacdo aos Conselhos de Administragao, indicar os canais instituidos para que
as questoes criticas relacionadas ao ESG e conformidade alcangam o Conselho.

Requer ainda que as empresas esclarecam se as questoes ESG influenciam
a politica de remuneragao dos administradores.

E importante que se diga que, ao avaliar a norma proposta, em comparagio
com as normas vigentes em outras jurisdi¢des como Reino Unido e as propostas
de regulacao da SEC, alguns comentdrios foram no sentido de que a norma teria
sido pouco ambiciosa, por ndo impor critérios de divulgacdao, mas indicar ainda
a possibilidade de as companhias explicarem o nao atendimento aos itens.

Ousamos divergir em parte desse entendimento especialmente porque, em
que pese o formato da regulagao adotado ser de pratique-ou-explique, os itens
inseridos e as respostas que as empresas precisam dar nos parecem bastante
abrangentes.

De outro lado, é preciso reconhecer que o mercado de capitais brasileiro
ainda ndo possui o mesmo desenvolvimento e volume de operagdes que outros
mercados, como o do Reino Unido ou o norte-americano.

Ademais, o sistema de pratique-ou-explique tem o condao de provocar um
incentivo ao atendimento dos requisitos e itens descritos. E chega a legislacao
brasileira em um momento em que grandes companhias listadas no Brasil vem
divulgando, voluntariamente, seus relatorios de sustentabilidade conforme
diferentes padrdes existentes.

Estamos ainda em um momento do desenvolvimento internacional do ESG
que é de mudancas, especialmente com relagao aos padroes de reporte. A ISSB
langou sua primeira minuta de uniformizagao de reporte de sustentabilidade,
que ainda esta sujeita a revisao e comentdrios pelo mercado. Ha uma tendéncia
de uniformizagdo desses padroes e os principais atores e desenvolvedores de
padroes, como SASB, GRI, o G20 e a prépria ESMA e SEC, vem apoiando a
iniciativa de uniformizagao de padrdes.

Portanto, anorma proposta nos pareceu adequada para este momento, pois
nos parece mais acertada uma postura cautelosa e de progressao de inclusao
das variaveis ambientais, sociais e de governanca no mercado financeiro do que
poderia ser uma inclusao abrupta de obriga¢ao a atender padrdes que muito
provavelmente mudarado ou serao adaptados no médio prazo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

E importante perceber ainda que o crescimento do ESG (inclusive das criticas
e intensa polarizac¢ao sobre sua adogao) esta absolutamente vinculada ao que o
futurogista Jamais Cascio chamou de mundo BANI'*, em que nos encontramos:
um mundo fragil (apesar de aparentemente rigido), ansioso (pela sensacao de
que qualquer decisdo tomada podera ter consequéncias desastrosas), ndo linear
(em que causa e efeito parecem desconectados), e incompreensivel (decorrente
do aumento exponencial de dados que ndao mais permitem distinguir ruido
de sinal).

Quando se imagina a regulagdo do mercado de capitais e as fungdes das
comissoes de valores mobilidrios no mundo, é preciso compreender que se trata
mais da criacdo de normas que obriguem a divulgagao de informagdes para
dar suporte e permitir uma negociacao livre e informada entre os dois polos da
relagao de compra e venda que se estabelece nos balcdes apropriados do que
propriamente uma restri¢do a um ou outro setor ou atividade econdmica.

Assim, como vimos, com maior ou menor rigor, as normas ESG existentes
sao editadas no sentido de sugerir ou obrigar as companhias abertas e operadores
do mercado a considerar o ESG em suas operagdes ou a informar em que medida
0 ESG é considerado em suas operagoes.

Vivemos, como nunca, em uma sociedade global, integrada financeiramente,
digital'®’, transparente e agil. O consumismo e o descarte —nao s6 de coisas, mas
de ideias — atinge patamares sem precedentes, mas a digitalizagao da informacao
integra e expOe as entranhas de praticas empresariais, de fundos de investimento,
de agéncias de rating e de atores financeiros, de forma geral.

Quanto mais informagao, maior a possibilidade de controle social, por
ativistas, por competidores, e por opositores.

Assim, toda e qualquer divulgacdo de informacgdes devera sempre pesar as
consequéncias dessa divulgagao. A edigao da norma da CVM permite, de certa
forma, que empresas que ainda nao divulgam informagoes de forma voluntaria
ou que ainda oscilam com relagao a decisdes por padroes, possam ter um periodo
para se acostumarem com a divulgacdo de informagdes ESG, se adaptarem a
essa demanda de mercado e agirem de forma estruturada e estratégica.

168 CASCIO, Jamais — Facing the age of chaos, 2020. Disponivel em https://medium.com/@cascio/facing-the-
age-of-chaos-b00687b1f51d

¥ Sobre o tema, ver: YEOH, Peter - Environmental, Social and Governance (ESG) Laws, Regulations and
Practices in the Digital Era.
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Nao se deve pensar divulgacao de informagoes sem considerar o potencial
crescimento da litigancia ESG e de ativismos ESG. Mas este é um tema para
outro artigo.
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GREENWASH E CRITERIOS DE GOVERNANCA,
DESENVOLVIMENTO SOCIAL E MEIO AMBIENTE
NOS CONTRATOS ADMINISTRATIVOS

Luiz Fernando Giesta'”®

Paulo de Bessa Antunes'”!

“Nés decidimos acabar com a pobreza e a fome em todos os lugares, até
2030; combater as desigualdades dentro dos paises e entre eles; construir
sociedades pacificas, justas e inclusivas; proteger os direitos humanos
e promover a igualdade de género e o empoderamento de mulheres e
meninas; e assegurar a protegio duradoura do planeta e de seus recursos
naturais. Resolvemos também criar condicbes para o crescimento
sustentdvel, inclusivo e economicamente sustentado, a prosperidade
compartilhada e o trabalho decente para todos, tendo em conta os
diferentes niveis de desenvolvimento e as capacidades nacionais.”
(Transformando o Nosso Mundo: A Agenda 2030 para o Desen-
volvimento Sustentavel. Item 3)!7

17 Mestre em Direito pela Universidade Federal do Estado do Rio de Janeiro; Pés-Graduado em Direito
Empresarial pela Fundagdo Gettlio Vargas; Membro Efetivo da Comissdo de Direito Ambiental do
Instituto dos Advogados Brasileiros.

1712022 Elisabeth Haub Award for Environmental Law and Diplomacy; Professor Associado de Direito
Ambiental da Universidade Federal do Estado do Rio de Janeiro; Presidente da Comissao de Direito
Ambiental do Instituto dos Advogados Brasileiros).

72 Disponivel em https://www.mds.gov.brf. Acesso em 18/05/2022.
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1 INTRODUCAO

O discurso relativo a governanga e a conformidade legal no ambiente de
negocios nao é novo. Antes, surge a partir de mudangas exigidas pela sociedade
global ante o exaurimento dos recursos ambientais e do grande nimero de
populagdes desassistidas por forga do modelo econdmico oriundo da logica do
modelo econdmico de maximizagao da rentabilidade sem maiores preocupagoes
com os impactos negativos, quer no comércio doméstico, quer no ambiente de
negdcios transnacional.

Os parametros estabelecidos no Acordo de Bretton Woods'”®> nao mais
servem, por si sO, as relagdes econdmicas internacionais, diante de uma nova
realidade de interdependéncia socioambiental universal que, cada vez mais, é
uma presenga evidente. A sociedade global reivindica garantia de existéncia
digna e respeito ao pacto intergeracional que garanta os mesmos direitos as
geragoOes futuras, sendo acentuada a énfase dada a conservagao do ambiente
sadio e equilibrado para todos os seres viventes. Um bom exemplo disso foi a
chamada Batalha de Seattle ocorrida em 1999 durante uma reunidao da Orga-
nizag¢ao Mundial do Comércio em 1999.'*

A materializagao dessa desejada ética comportamental se traduz na redugao
e eliminagao de riscos ja hd muito apontados por especialistas nos mais diversos

17 Sistema por meio do qual adotou-se no ambito do FMI um cambio fixo (padrdo ouro ou dolar norte
americano, favorecendo o sistema liberal baseado primeiramente em mercado, com poucas barreiras ao
fluxo de comércio e de capital privado.

174 Depois de realizar encontros em Singapura, entre 9 e 13 de dezembro de 1996, e em Génova, entre 18
e 20 de maio de 1998, a cipula da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC), um dos simbolos desta
“nova ordem mundial”, marcou a sua terceira reunido ministerial para o periodo de 30 de novembro a
3 de dezembro de 1999, em Seattle, nos Estados Unidos, sendo logo apelidada por parte da imprensa
internacional de “rodada de milénio”, j& que seria a tiltima a ser realizada naquele milénio.

Além de questdes diplomaticas, o encontro tinha como meta também alinhar questdes técnicas que
visavam consolidar o paradigma do “livre mercado”. Pensando nisso, seriam debatidos em Seattle novas
rodadas de negocia¢des comerciais. a redugao de impostos de importacao e a redefinigdo do conceito de
dumping, além de discussdes ambientais e trabalhistas que poderiam “atravancar” o desenvolvimento
desse tipo de comércio. Em suma, era a agenda neoliberal que guiava (e ainda guia) os processos deci-
sorios da organizacao. Em linhas gerais, o que a OMC mais queria naquele momento era a derrubar de
protecionismos alfandegarios, deixando o mercado livre de qualquer tipo de “amarra”. Os Estados, na
visao da OMC, deveriam interferir o minimo possivel em questdes comerciais.

No total, eram esperados na cidade representantes de 134 paises. A ansiedade era grande entre diplo-
matas, economistas e representantes comerciais. Mas néo so6 entre eles. Dezenas de organizacgdes nao-
governamentais, sindicatos, associagdes e movimentos sociais vinham planejando ha meses um protesto
contra a reunido da entidade na cidade norte-americana. Esses diferentes agentes sociais entendiam
que o movimento de globalizacdo neoliberal, capitaneado pela OMC, embora nao limitado a ela, gerava
um enorme prejuizo para as economias locais, precarizava o trabalho, gerava desemprego, nao levava
em consideracio a voz das pessoas e passava por cima de medidas protetivas do meio ambiente — tudo
em nome de um comércio sem barreiras. Disponivel em: https://www.cafehistoria.com.br/a-batalha-de-
seattle-antiglobalizacao/. Acesso em: 25/05/2022
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campos dos conhecimentos cientificos e humanos. Desde quando Lorenz'”,
com extrema felicidade, cunhou a expressao “efeito borboleta”, ela é utilizada
por ambientalistas para expressar a nao estanqueidade politica, geografica e
territorial dos eventos adversos ao meio ambiente. Em livre tradugao, danos
ambientais ndo conhecem fronteiras; transcendem-nas.

No plano social, muitos dos episddios de mobilidade humana em grandes
grupos estao ligados a crises humanitarias como guerras, impactos ambientais
e climaticos negativos, bem como os mais variados efeitos sociais adversos em
determinadas regioes do globo e entre as nagoes.

A socializagao dos riscos e dos danos, descrita por Beck'”, nos situa a um
so tempo na condicado de vitimas e algozes de nossa propria condigao humana
e primeiros, embora ndo os unicos, responsaveis pelo recrudescimento das
condigOes adversas a vida no planeta.

No contexto da urgéncia ambiental surge no plano internacional e tam-
bém no doméstico, um novo discurso ético que, em teoria, oferece centralidade
aquilo que as praticas de um mercado globalmente competitivo possam ter
deixado para tras: cuidado com as pessoas, protegao ao meio ambiente, adocao
de comportamentos éticos e obedientes as normas juridicas.

O modelo vigente produziu excluidos e minorias, muitos das quais ditas
“invisiveis”, e outras tantas levadas a lutar em prol de uma igualdade de direitos
historicamente negada, tal como ocorre com os povos tradicionais e os que sao
segregados em razdo de sua cor, raca credo, género ou designagao sexual, para
citar alguns exemplos. A lista destas minorias é grande e, tanto quanto o estado
de urgéncia ambiental, a urgéncia na redugao e da eliminagao de desigualdades
sociais tem sido pauta de organizagdes mundiais assim como dos diversos
atores globais publicos e privados. Um elemento importante ¢ a ampliagao de
declaragoes de direitos que servem como motor de movimentos reivindicatdrios
que passam a exigir que os direitos escritos se tornem direitos vivos.

Novos comportamentos desejaveis foram sintetizados na expressao inglesa
“Environment, Social, Governance”, doravante “ESG” ou simplesmente “(ESG)”,
postulado que vem sendo cada vez mais debatido e exigido nas relagoes inter-
nacionais, interpessoais, comunitdrias e empresariais, publicas e privadas.

Mudangas paradigmaticas reclamam novas epistemologias e valores que
assegurem a Terra a condi¢ao de lugar seguro para a vida de seus multiplos

175 HEdward Lorenz, in, 1392 American Association for the advancement of Science, 1969.
176 Beck, Ullrich in, Sociedade de Risco. Rumo a uma outra modernidade. Ed. 34 Ltda. Sao Paulo. 2010.
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habitantes. Este movimento se d4 em frentes diversas, seja por meio de organi-
zagOes internacionais (PNUMA'7; OMC®, OIT'”, dentre outras), seja por meio
da sociedade civil organizada (ONG’s, sindicatos, grupos comunitarios, dentre
outros). Ocorre também no plano das relagdes comerciais, seja por demanda de
publicos de interesse e de relacionamento, tais como consumidores ou acionistas,
seja por necessidade de valorizagao de mercado das prdprias corporagdes.

Fato é que o mercado tem atribuido valor as praticas ESG de tal sorte que
empresas as enunciam e as plasmam em Politicas Internas das quais se valem
institucionalmente, tanto para agregar valor as suas a¢des negociadas em mer-
cado debalcdo, quanto para manterem viaveis os valores de suas marcas e mesmo
para se credenciarem a participar de negocios juridicos que exijam tais praticas.

Contudo, a demanda por praticas ESG traz consigo uma faceta negativa. Por
vezes, no afa de se alinhar as condutas corporativas, éticas, legais e sustentaveis,
muitas empresas afirmam dispor de politicas e exercer praticas ESG que de fato
nao dispoe ou praticam. Passou a se designar no mercado como “greenwash”
a postura de corporagdes que vendem a ideia ESG e ndo a entregam a seus
stakeholders.

O incremento de sérias politicas corporativas ESG, demanda do Estado
um papel fundamental, seja atuando como agente de intervengao no dominio
econdmico no plano normativo e regulatorio, seja como Estado-Empresario ou
ainda, como grande contratante de bens e servigos. Em todas estas situagoes ele
deve ndao somente fomentar, mas exigir a adogao de praticas ESG por aqueles
que com ele firmam contratos.

Neste estudo é apresentada uma breve andlise do papel que cabe ao estado
como agente de inducao e implementagao de praticas ESG e, principalmente,
os meios que podem ser utilizados para que o discurso daqueles que contratam
com o setor publico nao se revele vazio ou nao aderente as politicas ambiental,
social e de governanga anunciadas, caracterizando o indesejado “greenwash”,
pratica que deve ser combatida.

177 Programa das Nag¢des Unidas para o Meio Ambiente
17 Organizagdo Mundial de Comércio
7 Organizagao Internacional do Trabalho
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2 PRATICAS ESG NAS CONTRATACOES DO SETOR PUBLICO

O Brasil ndo somente participou da construgao e assinou o documento final
como também internalizou todos os 17 objetivos e 169 compromissos assumidos
por 193 paises durante a Capula das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento
Sustentavel (Rio + 20), que passaram a ser conhecidos como os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS’s).

A assuncdo das metas e compromissos contidos na Agenda 2030 estd
em total sintonia com os principios fundamentais constitucionais brasileiros,
baseados na dignidade da pessoa humana e dos valores sociais caros a Republica
(CF,, art. 1%, III e IV), seus fundamentos republicanos e em seus objetivos de
constitui¢ao de uma sociedade livre, justa e soliddria, visando a erradica¢ao da
pobreza e reducao das desigualdades sociais. Todos os 17 Objetivos da Agenda
compoem-se de valores outros ja consagrados ao longo de todo o texto consti-
tucional de 88, tais como a protecdo ao meio ambiente e a saude, o direito a
moradia digna, ao trabalho e a livre iniciativa.

No Brasil a Administragao Pubica é a maior contratante de bens e servigos.
Para tanto, conta com uma série de principios, que a partir da previsao contida
no art. 37, XXI da Constitui¢ao Federal, espraiam-se nas leis e regulamentos
administrativos que regem os negdcios juridicos de que participam os entes
publicos da administragao direta e indireta. Neste passo, a Agenda 2030 — a
qual o Brasil aderiu — é também um norte das a¢des da administragao publica
brasileira, inclusive na condicao de contratante de bens e servigos.

Por previsdo constitucional e legal, as contratagdes do setor ptblico e suas
entidades — inclusive da administragao indireta — devem ser precedidas de
procedimento licitatério, salvo as expressas previsoes legais que o excepcione.

No plano infraconstitucional, a Lei 8.666 de 23 de junho de 1993 foi o diploma
legal regente das contratagdes da administra¢ao publica e assim perdurou até o
advento da Lei 14.133 de abril de 2021 que passou a dispor na integra sobre as
normas gerais de licitagao e contratacdo da administragao publica. Porém, antes
de ser revogada a Lei 8.666 foi alterada pela Lei 12.349 de 15 de dezembro de 2010,
que positivou no plano infraconstitucional o conceito de que o desenvolvimento
nacional deve ser sustentavel.

A revogacao da Lei 8.666 de 1993 ndo se operou imediatamente com a
entrada em vigor do novo estatuto licitatdrio pois este prevé uma vacancia de
2 (dois) anos a partir de sua publicagdo para que ocorra a total revogacao da
Lei anterior (art. 193). Neste biénio o ente publico podera optar por licitar ou
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contratar por qualquer delas conforme a previsao contida no art. 191 da Lei
14.133 de 2021.

Todavia neste periodo — que findara em 01 de abril de 2023 — ¢é fato que,
qualquer dos diplomas legais regentes do procedimento de contratacdao venha
a ser escolhido pela administragao publica, vale dizer, seja a Lei 8.666/93, seja a
nova Lei 14.133/21, as regras ESG previstas no regulamento da antiga Lei deverao
incidir nas licitagdes e nos contratos que delas decorram.

Isto porque, como dito acima, em dezembro do ano de 2010 a Lei 12.349
alterou a Lei 8.666 de 1993 e inseriu a previsao de que um dos principios da
Licitagao seria o do desenvolvimento nacional sustentavel, regra que se aplica
também a Lei 14.133 de 2021 ora vigente, por expressa previsao de seu artigo 189
que determina que as disposi¢Oes legislativas aplicaveis a Lei 8.666 aplicam-se
a nova legislacao.

O desenvolvimento sustentavel nacional, portanto, € um dos principios
nucleares das contrata¢gdes da administracao publica pela atual legislacao, que
contém diversas previsoes relativas as praticas de desenvolvimento sustentavel,
critérios de busca por atendimento ao interesse social, de prote¢ao ao meio
ambiente e de governanga.

Na forma do art. 4° do Decreto Federal n 7.746 de 05 de junho de 2012 que
regulamentou a Lei 12.349 de 2010, as contrata¢des da administra¢ao publica
serdo sustentaveis quando observados os critérios de bens ou servigos (i) de
baixo impacto sobre recursos naturais como flora, fauna, ar, solo e agua; (ii) de
maior eficiéncia na utilizagao de recursos naturais como agua e energia; (iii) que
proporcionem uma maior geragao de empregos, preferencialmente com mao
de obra local; (iv) que tenham maior vida 1til e menor custo de manutengao
do bem e da obra; (v) que se caracterizem pelo uso de inovagdes que reduzam
a pressao sobre recursos naturais ou (vi) provenham e origem sustentavel dos
recursos naturais utilizados nos bens, nos servigos e nas obras e, ainda; (vii) os
que propiciem a utilizagao de produtos florestais madeireiros e ndo madeireiros
origindrios de manejo florestal sustentavel ou de reflorestamento.

As propostas dos licitantes deverao assim, minimamente, considerar as
previsdes contidas no mencionado Decreto e atender aos principios ESG, por
expressa previsao legal e contratual. Sendo o caso devera também atender
a outros critérios ESG que vierem a ser estabelecidos no Edital de Licitagao
bem como a assungao de responsabilidades sociais e ambientais na Matriz de
Assungao de Riscos, cuja elaboragdo € de carater obrigatdrio (art. 103), de sorte a
definir riscos e responsabilidades entre as partes (art. 5% xvii, da Lei 14.133/21).
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O principio do interesse publico — e nao mais o principio da supremacia
do interesse publico - deve ser entendido em sentido amplo sendo certo que o
prestigio ao interesse publico passa a ser percebido de uma forma holistica e
analisado in concreto, sobre ser — ou nao - determinando ato ou negdcio admi-
nistrativo, obediente aos comandos constitucionais atinentes aos interesses da
sociedade (portanto, publico), aspectos que se veem presentes, de um modo
geral, nas pautas ambientais e sociais e éticos e de governanga corporativa.

O Principio do Desenvolvimento Nacional Sustentavel é crucial para que nas
contatacdes do poder publico a luz de politicas e metas ESG tenha por norte a
protecao ao meio ambiente natural paisagistico e urbanistico, o desenvolvimento
social estimulando a contratagao e a empregabilidade de minorias, tais como
negros, ex detentos, estimulando-se a integracdo ao mercado de trabalho da
diversidade de género e de designacoes sexuais, portadores de necessidades
especiais dentre outros publicos tradicionalmente alijados de oportunidades
iguais no mercado de trabalho.

Daiadvém a importancia do uso de critérios ESG pela administragao publica
e, tdo ou mais relevante do que os estabelecer é de fato exigir dos prestadores
que nao s6 os atendam quando do procedimento prévio a contratagao — regra
geral, na licitagdo — como também se mantenham higidos e sendo cumpridos
ao longo de toda a relagdo negocial.

Neste sentido a nova Lei de LicitagOes confere responsabilidade pela gover-
nanga das contratagdes a alta administragdo (art. 11), que deve por isso adotar as
melhores praticas de gestao, inclusive para a gestao de riscos e aimplementacao
das praticas ESG podendo ainda exigir, no instrumento convocatério para a
aquisigao de bens, que estes sejam constituidos por material renovavel, reciclado,
atéxico ou biodegradavel, entre outros critérios de sustentabilidade, conforme
prevé o art. 5° do Decreto 7.746/12.

As licitagOes para a contratacao de obras e outros servigos de engenharia
também devem observar critérios e praticas ESG em contratos administrativos.
Prevé onovo diploma legal, em seu art. 45, que em hipdteses de contratacdo destes
servicos o contratado devera observar as normas relativas a disposicao final
adequada de residuos solidos gerados, compensagdes ambientais quando for o
caso, utilizacdo de produtos, equipamentos e servigos que comprovadamente
reduzam o consumo de energia e recursos naturais.

A existéncia de politicas e praticas ESG sao também critérios de desempate
entre duas ou mais propostas, sagrando-se vencedora, nestas hipoteses, as que
provierem de licitantes que desenvolvam praticas de equidade de género no
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ambiente de trabalho (art. 60, III) ou que detenham programas de integridade
conforme orientagdes de 6rgaos de controle (Art. 60, IV).

Demais disso, sdo cogentes as regras contratuais que estabelecem a obriga-
toriedade de cldusulas que vedem a contratacdo de trabalho infantil como
também a contratagao de trabalhadores em condigdes andlogas a de escravo
ou em condig¢des degradantes. Neste tultimo aspecto, alids, o Ministério do
Trabalho brasileiro dispde de lista de pessoas responsaveis por contratagoes
nestas condicdes “black list”, as quais, pelo tao so fato de constarem em tais listas,
estao impedidas de contratar com a administragao publica.

Outra obrigagao contratual usual é a relativa a seguranga dos trabalhadores
e, neste quesito, o uso obrigatério de Equipamentos de Protecao Individual
(EPI’s) impde aos prestadores dos servigos contratados pela administragao pu-
blica a observancia das normas regulamentadoras elaboradas pelo Ministério do
Trabalho, relativas a protec¢ao aos riscos a seguranca e saude de trabalhadores.
Clausulas contratuais neste sentido sao cogentes.

No plano da admissao de pessoal —novos servidores ptiblicos concursados
— as politicas de inclusdo social nao sao novidade. Concursos publicos, em
todas as esferas de entes politicos, devem destinar parcela de vagas a negros
(como base em critérios de autodesignagao) e a portadores de necessidades
especiais. No que diz respeito a contratagao de servidores publicos, tamanha
a importancia do tema que o Conselho Nacional de Justica (CNJ), por meio da
Resolugao CNJ n. 423 de 05/10/21 inseriu expressamente a Agenda 2030 e seus
ODS’s no rol de matérias a serem cobradas em concursos publicos para o acesso
aos cargos de Juiz de Direito, donde se constata a for¢a cogente de tais objetivos
e compromissos no Brasil.

Também a Lei 12.849 de 01 de agosto de 2013 (conhecida como Lei Anticor-
rupcao) prevé responsabilidades civis e administrativas incidentes sobre
condutas lesivas a administracao publica, (descritas em seu art. 5°) de forma
objetiva, aspecto que impacta, de forma direta e indireta, a gestdo da governanga
corporativa daqueles que contratam com a administracao.

Evidente, portanto, que s pratica do “greenwash” é lesiva a administra¢ao ou
ao interesse publico, gerando a possibilidade de responsabilizagao do fornecedor
de bens ou servigos para a administragao publica. Neste sentido é necessario
que haja um solido sistema de consequéncias de natureza sancionatdria, seja
contratual, regulatoria ou legal, que prestigie os principios da eficiéncia, morali-
dade e do interesse publico.
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Enfim, vé-se que o ordenamento juridico brasileiro dispde de diversos
mecanismos e instrumentos aptos a tornar as contratagoes realizadas pela
administragao publica em negocios juridicos sustentaveis sob o prisma da con-
formidade ambiental, social e aderente a boa governanga corporativa e ética.
A questao que se poe de forma concreta esta ligada a efetiva implementacao das
agOes aderentes os critérios ESG e ao acompanhamento destas pelo contratante,
de sorte a evitar a ocorréncia do “greenwash” .

3 CONTRATOS ADMINISTRATIVOS, ESG E“GREENWASH"”

A pessoa natural (o cidadao), se relaciona com a administrac¢ao publica por
meio de quatro principais vinculos juridicos: (i) como fornecedor de bens ou
servigos para a administragao; (ii) sob a forma de trabalhador contratado pela
administragao publica, por meio de vinculo especifico como Estado (servidor
publico estatutdrio); (iii) como studito devedor de tributos e sujeito passivo do
poder de coercao do Estado; ou, (iv) como credor de prestacao de servigos estatais
e de garantias de direitos fundamentais.

O cumprir e fazer cumprir as regras normativas de praticas ESG estao
presentes em maior grau de exigibilidade nas relacoes juridicas listadas nos itens
(i) e (ii) acima. Em ambos os casos, como fornecedores de bens e servigos ou
como servidor publico, o grau de vinculagao é contratual e nao de império ou de
direitos do cidadao contra o Estado, ainda que este — o Estado — seja devedor de
prestagoes fundamentais constitucionais de natureza ambiental, social e de boa
gestao da coisa publica a sociedade. Desta forma, os critérios contratuais ESG sao
mais observaveis nas relacoes de fornecimento de bens, de servigos e de trabalho
que estdo, portanto, e em tese, mais suscetiveis as praticas de “greenwash”.

O Setor Publico dispde de aparato normativo e contratual que permite por
em pratica as politicas publicas - de contratagao de pessoal, bens e servigos - que
tenham por premissa os critérios relativos a protecao ao meio ambiente e ao desen-
volvimento social, politicas para as quais o uso dos instrumentos de governanga
¢ essencial. Para a contratagao de servidores publicos efetivos, sempre precedidas
de Concurso Publico, as exigéncias legais e editalicias ndao deixam margem
para que a Administragao Publica ignore os critérios ESG ja no ato do Edital,
notadamente a diretriz de redugdo das desigualdades sociais e econdmicas, ao
reservar, obrigatoriamente, vagas para portadores de necessidades especiais e
negros, critérios objetivos cuja observancia é de fécil aferigao, inclusive no que
diz respeito aos vicios contidos nos atos de autodeclaragao.
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Tornada servidora publica, a pessoa natural passa a ter as obriga¢des
proprias do agente publico e, no exercicio dos misteres de seu cargo, observar
e fazer observar todo o arcabougo normativo que lhe é préprio, ai incluidos os
principios da administragao, inclusive quanto a protecao do meio ambiente e
a promogao do atendimento aos interesses sociais, valendo-se das ferramentas
de governanga e de conformidade legal para tanto.

As exigéncias estabelecidas pela administracao publica visando ao atendi-
mento de critérios ESG para a contratagao de bens e servigos devem constar no
Edital de Convocagao e no ato da contratacdo quando o atendimento destas
deve ser aferido de maneira objetiva.

Tornado fornecedor de bens ou servigos, o contratado da administracao tera
aobrigagao de manter as praticas ESG n forma exigida no Edital e estabelecida no
contrato. Cabera, entdo, a administragdo, por meio de seus agentes designados
como gestores e fiscais de contrato, aferir por meio de medigdes periddicas - regra
geral mensais - a manutencao das mesmas condigOes apresentadas no ato da
contratacao.

O cumprimento das obriga¢des ESG por fornecedores de bens e servigos a
administra¢ao publica passa, em tese, por duplo crivo, sendo o primeiro interna
corporis da propria contratada (que deve se valer de seus mecanismos de gover-
nanga e conformidade para tanto) e o segundo, o dos agentes da administracao
responsaveis pela gestao e fiscalizagao do contrato. Por consequéncia, ambas
as etapas de controle sao necessdrias e aptas a evitar a pratica de “greenwash”
nos contratos com entes publicos.

O maior desafio é, entdo, a capacitagao, a conscientiza¢do e a motivacao
das pessoas naturais envolvidas nos procedimentos de gestao de contatos,
quanto a relevante missao que tém: a de cumprir e fazer cumprir as obrigacoes
ESG contratadas. Sejam aqueles que atuam na condi¢ao de empregados da for-
necedora de bens ou servigos sejam os servidores publicos que representam a
administragao publica contratante, as praticas ESG obrigam a todos e o dever
de evitar o “greenwash” também, de sorte a ndo permitir que se tornem meras
previsoes contratuais esvaziadas.

A centralidade dos principios constitucionais inerentes a administracao
publica deve ser estritamente observada e permear suas relagdes juridicas
contratuais inclusive e especialmente no que diz respeito as praticas social e
ambientalmente sustentaveis.

Auditorias independentes e relatérios de atendimento de padrdes de sus-
tentabilidade previstos em contratos e em normativos, confeccionados tanto
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pelo fornecedor de bens ou servicos quanto pela propria administragao sao a
um s6 tempo instrumentos da publicidade, da transparéncia e da eficiéncia e
meios efetivos para evitar o mero marketing socioambiental e o “greenwash”.

Papel relevante também deve ser desempenhado pela regulagao setorial.
No ambiente das atividades econdmicas reguladas, o respeito ao meio ambiente
e a ordem economica (C.F., art. 170, VI, VII e VIII) sao as linhas condutoras
da regulagao e assim devem se pautar as normas infralegais elaboradas pelas
Agéncias.

A regulagao que induza a adogao de boas praticas socioambientais por meio
de soft laws (p. ex., adogao de normas ISO ou padrdes internacionais) também
pode ser um estimulo premial para que os agentes econdmicos se perfilhem
efetivamente as praticas ESG e nao apenas no discurso, que deve ser repreendido
com rigor como ja dito.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A administragdo publica dispde de extenso instrumental juridico apto a
coibir as praticas de “greenwash” nos contratos em que é parte. A legislagao
brasileira é robusta o necessdrio para garantir que os compromissos assumidos
pelo Brasil, no plano internacional e doméstico, sejam atendidos de maneira a
nao permitir que o Pais se torne, ele mesmo, mau cumpridor de suas obrigacoes
socioambientais.

Todavia, ao lembrar que a Lei 13.971 de 27 de dezembro de 2019 que
instituiu o Plano Plurianual Or¢amentario brasileiro para o periodo de 2020
a 2023 definiu metas para a destinagao de recursos para implementagao das
politicas publicas definidas como essenciais e que o tinico veto imposto pelo
chefe do poder executivo federal foi para suprimir a destinagao de verba para o
acompanhamento e a avaliagdo do cumprimento, pelo Brasil, dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel a que se comprometeu o Brasil langa luzes sobre
a necessidade de reposicionamento das politicas publicas brasileiras rumo ao
cumprimento da Agenda 2030.

As politicas publicas neste plano carecem de maior zelo e os principios
constitucionais que regem a administra¢ao ptiblica, como a eficiéncia, a transpa-
réncia, a publicidade, a legalidade e a moralidade, também merecem maior
prestigio por parte da administragao e mais ampla participacao da sociedade e
de agentes econdmicos.
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Coibir as praticas de “greenwash” é garantir respeito ao meio ambiente
e ao desenvolvimento social. Para além das vantagens mercadoldgicas que
verdadeiras politicas ESG podem trazer, a atencao critica ao marketing ESG é
essencial para separar e excluir aqueles que apenas pretendem auferir vantagens
sem concretas contrapartidas e conferir prestigio aos agentes econdmicos que
efetivamente incorporaram governanga, agoes sociais e de prote¢ao ao ambiente
as suas politicas empresariais.

O controle da sociedade, notadamente quando assume a condigao de con-
sumidora, tem papel de destaque neste contexto.

A conscientizagao e a preparagao técnica de servidores publicos é funda-
mental para fiscalizar os fornecedores de bens e servigos quanto a efetiva pratica
social e ambientalmente exigida pela administracao.

Neste diapasao, empresas que negociam valores mobilidrios em mercado
de balcao sao induzidas a se adequarem as normas ESG e a informar a autori-
dade monetaria (CVM), sobre suas praticas de governancga corporativa, sociais
e ambientais.

Os instrumentos normativos, regulatérios, de acompanhamento e gestao
estao disponiveis tanto para o setor ptblico quanto para o privado. O desafio é
que sejam efetivamente utilizados e que sua utilizagao seja cobrada.

Nesta toada, os objetivos e fundamentos da Republica Federativa do Brasil
(C.F., arts.1? e 3°) poderao convergir e materializar os compromissos assumidos
pelo Brasil com relagao a Agenda 2030 que, a bem dizer, est4 a 8 (oito) anos de
sua data limite.

No momento em que a sociedade global vive tempos instaveis (a beira
do ponto de nado retorno do aquecimento global segundo cientistas'®’) , ainda
buscando saida para uma urgéncia sanitaria universal que nos foi imposta pelo
virus SARS - CoV-2 e imersa em conflito bélico de dimensdes ainda a serem
mensuradas, inclusive nos cendrios energético, alimentar e econdmico mundiais,
aurgéncia ambiental e a premente necessidade de erradicagao das desigualdades
sociais que se pdem diante de nossos governantes e de nossa administracao
publica como um todo tornam-se cada vez mais graves e reclamam, por isto
mesmo, efetivo combate as falsas praticas ESG.

%0 Disponivel em < https://www.wwf.org.br>. Acesso em 16/05/2022
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ESG NA UNIAO EUROPEIA

Alvaro Sdnchez Bravo'®'

1 INTRODUCAO

Ha uma conviccao generalizada de que as empresas e, portanto, seus
administradores, geralmente sao movidos apenas pelo lucro, o que € injusto e
incerto.

Logicamente, o bom andamento empresarial é medido por uma economia
saudavel, mas quando o lucro é o objetivo essencial, comeca um mau cheiro
insuportavel, pois o valor humano é esquecido em toda atividade economica, o
que nao contribui para o bem comum',

A ideia da preservagao ambiental ndo € nova, mas sua considera¢ao no
ambito empresarial tem se desenvolvido exponencialmente, a medida que sao
verificados os impactos das atividades antrdpicas em nosso planeta, bem como
seus impactos nas atividades empresariais e nos riscos a elas vinculados.

183

Environmental, Social and Governance'® sao trés elementos ja localizados

nas estratégias empresariais e que estao provocando uma mudanca nos processos

181 Prof. Dr. da Faculdade de Direito. Universidade de Sevilha. Espanha. Presidente da Associagdo Andaluza
de Direito, M. Meio Ambiente e D. Sustentavel.

8 https://www laciviltacattolica.es/2022/02/18/el-espiritu-empresarial-y-el-planeta-tierra/

% O E de Environmental engloba o efeito que a atividade das empresas tem sobre o meio ambiente, direta
ou indiretamente. O S de Social inclui o impacto que determinada empresa tem em seu meio social,
na comunidade. O G de Governance refere-se a governanga corporativa da empresa, por exemplo, a
composicao e diversidade de seu Conselho de Administracao, as politicas de transparéncia em suas infor-
magdes publicas ou seus cddigos de conduta. Inclui também o relacionamento com fornecedores. (https://
www.elagoradiario.com/desarrollo-sostenible/criterios-esg-impulsan-sostenebilidad-empresasa-la-
sostenibilidad/)
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internos das empresas, na definicdo do que elas prdéprias sao e na medicao e
relatorios do impacto que a sua atividade tem na sociedade e nos “stakeholders”
ou grupos de interesse. Também, sem duvida, na histéria relacionada a sua
marca e no didlogo com a sociedade como um todo.

O bom ou mau desempenho de uma empresa em relagao aos critérios ESG
j& representa mais um risco reputacional que deve ser gerido da mesma forma
que é feito com outros controles mais tradicionais, como financeiro, operacional
ou ciberseguranca.

Por vezes, 0 ESG é imediatamente associado a questdes ambientais, como os
riscos e impactos das alteragoes climaticas, a escassez de recursos ou o impacto
no capital natural. Embora sejam realmente um elemento essencial das preocu-
pagdes corporativas e das avaliagOes de risco corporativo, certamente nao sao
tudo. O conceito ESG vai muito além e abrange questdes sociais, como gestao de
recursos humanos ou questdes de igualdade, bem como governanga corporativa
e ética nos negocios'®.

Felizmente, muitas empresas estao trabalhando em suas estratégias para
atingir objetivos sustentaveis e, de certa forma, muitos desses avangos em sus-
tentabilidade também podem ser determinados como informagdes nao finan-
ceiras ou conformidade com critérios ESG, algo que também ¢é essencial para
as empresas europeias, uma vez que por lei sao obrigadas a medir e relatar seu
desempenho em questdes ambientais, sociais e de boa governanga.

No entanto, é necessario determinar o que é sustentavel e como devem
ser determinados os critérios de avaliagao para atender aos padroes de susten-
tabilidade.

Porque, como sublinhou Carminagc, seguindo o diretor da Agéncia Euro-
peia de Mercados e Valores, “devemos garantir que os investidores nao acabem
por comprar produtos que sao comercializados como sustentaveis, quando nao
0 530”'®,

A sustentabilidade estd ancorada nos valores da UE e as empresas mos-
tram o seu compromisso em respeitar os direitos humanos e reduzir o seu
impacto no planeta. Apesar disso, o progresso das empresas na integragao da

18 Os critérios ESG estao relacionados aos valores expressos nos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) da ONU. A chamada Agenda 2030 das Nagdes Unidas é um compéndio de 17 objetivos e 169
indicadores que inclui uma gama completa e inter-relacionada de aspectos ambientais, sociais e de
governanga, exatamente as mesmas trés areas dos critérios ESG.

%5 https://www.cambiol6.com/maxime-carmignac-a-menudo-la-transparencia-de-los-fondos-esg-esta-
ausente/
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sustentabilidade e, em particular, na diligéncia devida em matéria de direitos
humanos, meio ambiente e nos processos de governanca corporativa permanece
lento'.

2 FINANCAS SUSTENTAVEIS

Por finangas sustentaveis, entendemos, seguindo a prépria nomenclatura
europeia, o processo de dar importancia a consideragcdes ambientais, sociais e
de governanga (ESG) ao tomar decisdes de investimento no setor financeiro,
levando a investimentos de longo prazo em atividades e projetos econdmicos
sustentdveis. As consideragdes ambientais podem incluir mitigacao e adaptagao
as mudangas climaticas, bem como o meio ambiente de forma mais ampla,
por exemplo, a preservacao da biodiversidade, a prevencao da poluicao e a
economia circular. As consideragdes sociais podem referir-se a questoes de
desigualdade, inclusao, relagdes de trabalho, investimento em capital humano
e comunidades, bem como questdes de direitos humanos. A governanga de
institui¢des publicas e privadas, incluindo estruturas de gestao, relagdes com
funciondrios e remuneracao executiva, desempenha um papel fundamental para
garantir que consideragdes sociais e ambientais sejam incluidas no processo de
tomada de decisao.

No contexto politico da UE o financiamento sustentavel é entendido como
financiamento para apoiar o crescimento econdmico, reduzindo as pressdes sobre
o meio ambiente e levando em consideragao os aspectos sociais e de governanca.
O financiamento sustentavel também abrange a transparéncia no que diz respeito
aos riscos relacionados a fatores ESG que podem impactar o sistema financeiro
e a mitigacdo desses riscos por meio de uma governanga adequada dos atores
financeiros e corporativos'®’.

Além disso, o financiamento sustentavel constitui um elemento fundamental
para o cumprimento do Pacto Verde Europeu'®, bem como dos compromissos

18 https://sostenibles.org/2022/02/23/due-diligence-para-empresas-y-sostenibilidad/

18 Unido Europeia. Financas Sustentaveis. https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-
finance/sustainable-finance_es

188 O Pacto Verde Europeu define como tornar a Europa o primeiro continente neutro em termos climaticos
até 2050, dinamizando a economia, melhorando a satide e a qualidade de vida dos cidadaos, protegendo
a natureza e nao deixando ninguém para tras. COMUNICACAO DA COMISSAO AO PARLAMENTO
EUROPEU, AO CONSELHO EUROPEU, AO CONSELHO, AO COMITE ECONOMICO E SOCIAL EU-
ROPEU E AO COMITE DAS REGIOES. O Acordo Verde Europeu. COM (2019) 640. Bruxelas. 11.12.2019.
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internacionais da UE sobre o clima e as metas de sustentabilidade'®. Para tal,
canaliza o investimento privado para a transi¢ao em dire¢ao a uma economia
neutra em termos climaticos, resiliente ao clima, eficiente na utilizacao dos re-
cursos e justa, como complemento do dinheiro publico. O financiamento susten-
tavel ajudara a garantir que os investimentos apoiem uma economia resiliente e
uma recuperagao sustentavel dos impactos da pandemia de COVID-19"".

A Uniao Europeia apoia fortemente a transi¢ao para uma economia susten-
tavel, mais eficiente no que diz respeito ao uso de recursos e de baixo carbono,
e tem estado na vanguarda dos esfor¢os para construir um sistema financeiro
que apoie o crescimento sustentavel.

Neste sentido, a Comissao Europeia apresentou em janeiro de 2020 o Plano
de Investimentodo Acordo Verde Europeu'’, que investird pelo menos 1 trilhdo
de euros em agdes sustentaveis ao longo da proxima década. Criara o ambiente
certo, ou um “quadro propicio”, para facilitar e estimular os investimentos
publicos e privados necessarios para a transi¢ao em dire¢ao a uma economia
neutra em termos climaticos, verde, competitiva e inclusiva. Da mesma forma, o
Mecanismo de Transigao Justa'* foi apresentado, que garantird que a transi¢ao
para uma economia com impacto neutro no clima ocorra de maneira justa, sem
deixar ninguém para trds. O Mecanismo criara o investimento necessario para
ajudar trabalhadores e comunidades que dependem da cadeia de valor dos
combustiveis fosseis'”.

Por sua vez, em setembro do mesmo ano de 2020, a Comissao apresentou
Plano de Objetivos Climaticos para 2030"*, com o objetivo de aumentar a

o

Veja também, Sanchez Bravo, A., “Estrategia ambiental europea de recuperacion pos-Covid: Plan Verde”,
en Temas de teoria y filosofia del derecho en contextos de pandemia, David Sanchez Rubio y Alvaro A. Sanchez
Bravo (eds. lit.), Dykinson, Madrid, 2020, pp. 79-94.

% Em 2015, foram concluidos acordos internacionais histéricos com a adogao da agenda 2030 da ONU, dos
objetivos de desenvolvimento sustentavel e do acordo climatico de Paris. O acordo climatico de Paris,
em particular, inclui o compromisso de alinhar os fluxos financeiros com um caminho para o desen-
volvimento de baixo carbono e resiliente ao clima.

90 Unido Europeia. Finangas Sustentaveis, cit.

1 Brussels, 14.1.2020 COM (2020) 21 final COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO THE
EUROPEAN PARLIAMENT, THE COUNCIL, THE EUROPEAN ECONOMIC AND SOCIAL
COMMITTEE AND THE COMMITTEE OF THE REGIONS. Sustainable Europe Investment. Plan
European Green Deal Investment Plan. COM (2020) 21. Brussels. 14.01.2020.

12 Proposal for a REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL
establishing the Just Transition Fund. COM (2020) 22. Brussels. 14.01.2020.

9 Financing the green transition: The European Green Deal Investment Plan and Just Transition
Mechanism. https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_17

1% COMUNICAGCAO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU, AO CONSELHO, AO COMITE
ECONOMICO E SOCIAL EUROPEU E AO COMITE DAS REGIOES. Intensificar a ambicio climatica da
Europa até 2030: Investir num futuro climaticamente neutro para beneficio dos nossos cidadaos. COM
(2020) 562. Bruxelas. 17.09.2020.
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ambicdo da UE de reduzir as emissoes de gases de efeito estufa para pelo menos
55% abaixo dos niveis de 1990 até 2030. Este ¢ um aumento substancial em
comparagao com a meta existente que excede a meta anterior de pelo menos 40%.
Aumentar a ambic¢ao para 2030 agora ajuda a dar segurancga aos formuladores
de politicas e investidores, de modo que as decisdes tomadas nos préximos anos
nao bloqueiem niveis de emissao incompativeis com a meta da UE de alcangar
a neutralidade climatica até 2050.

Como aponta a propria Comissao Europeia, a avaliagio mostra como
todos os setores da economia e da sociedade podem contribuir, e estabelece
as medidas politicas necessdrias para atingir esse objetivo, determinando seus
objetivos fundamentais em: estabelecer um caminho mais ambicioso e lucrativo
para alcancar a neutralidade climatica até 2050; estimular a criagdo de empregos
verdes e manter o histérico da UE de redugao das emissdes de gases de efeito
estufa enquanto cresce sua economia; e encorajar os parceiros internacionais a
aumentar sua ambigao de limitar o aumento da temperatura global a 1,5°C e
evitar as consequéncias mais graves das mudangas climaticas'®.

Cumprindo o mandato estabelecido no Pacto Verde, a Comissao apresentou
em julho de 2021 um conjunto de medidas para aumentar o seu nivel de ambicao
em termos de financiamento sustentavel. Entre eles, a Nova Estratégia de Financas
Sustentaveis'* estabelece varias iniciativas para enfrentar as altera¢des climaticas
e outros desafios ambientais, aumentando simultaneamente o investimento
e a inclusao de pequenas e médias empresas (PME) na transi¢do da UE para
uma economia sustentdvel. A nova estratégia propoe agdes em diversas areas.
Primeiro, considerard estender a estrutura de taxonomia da UE e os padrdes e
rétulos de finangas sustentdveis para reconhecer os esforgos de transicao. Destaca
a importancia da inclusao para apoiar as PME, os individuos e a economia real
no caminho para a sustentabilidade, proporcionando as ferramentas e incen-
tivos certos para o acesso ao financiamento de transi¢ao e também examinando
como explorar as oportunidades oferecidas pelas tecnologias digitais para o
financiamento sustentdvel. Também destaca a necessidade de o sistema finan-
ceiro se tornar mais resistente aos riscos impostos pelas mudangas climaticas
e pela degradagdo ambiental, e as medidas necessarias para isso. Finalmente,

1% Plano de Metas Climaticas para 2030. https://ec.europa.eu/clima/eu-action/european-green-deal/2030-
climate-target-plan_es

1 COMUNICACAO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU, AO CONSELHO, AO COMITE
ECONOMICO E SOCIAL EUROPEU E AO COMITE DAS REGIOES. Estratégia para financiar a transigio
para uma economia sustentavel. COM (2021) 390. Bruxelas. 06.07.2021.
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a estratégia apresenta a abordagem internacional da Comissao, incluindo o
trabalho sobre a convergéncia mundial no estabelecimento de padroes'”.

3 TAXONOMIA DA UNIAO EUROPEIA

Como acabamos de indicar, para os objetivos climaticos e energéticos da
UE para 2030 e para atingir os objetivos do Pacto Verde Europeu, € essencial
canalizar os investimentos para projetos e atividades sustentaveis. A atual
pandemia de COVID-19 reforgou a necessidade de redirecionar o dinheiro para
projetos sustentaveis para tornar as nossas economias, negdcios e sociedades,
especialmente os sistemas de satide, mais resistentes aos impactos climaticos
e ambientais. Para conseguir isso, é necessaria uma linguagem comum e uma
definigao clara do que é “sustentavel”; ou seja, a criagao de um sistema de classi-
ficagdo comum para atividades econdmicas sustentdveis, ou uma “taxonomia
da UE""®,

A taxonomia da UE é um sistema de classificacao que estabelece uma lista
de atividades econdmicas ambientalmente sustentaveis. A taxonomia da UE
forneceria as empresas, investidores e formuladores de politicas defini¢des
apropriadas para quais atividades econdomicas podem ser consideradas ambien-
talmente sustentaveis. Dessa forma, deveria criar seguranca para os investidores,
proteger os investidores privados da “maquiagem verde” (greenwashing), ajudar
as empresas a se tornarem mais amigaveis ao clima, mitigar a fragmentacao do
mercado e ajudar a direcionar o investimento para onde ele é mais necessario.

O Regulamento de Taxonomia'”’, que entrou em vigor em 20 de junho de
2020, estabelece as bases para a taxonomia da UE ao determinar, de acordo
com seu art. 3, que, para fins de estabelecer o grau em que um investimento é
ambientalmente sustentavel, uma atividade econdmica deve ser considerada
ambientalmente sustentavel quando a referida atividade econdmica: a) Contri-
bua substancialmente para um ou mais dos objetivos ambientais definidos no
artigo 99 nos termos dos artigos 10° a 162 (b) Nao prejudique significativamente

17~ A Comissao apresenta uma nova estratégia para tornar o sistema financeiro da UE mais sustentavel e
propde um novo padrao europeu para obrigagdes verdes. https://ec.europa.eu/info/publications/210706-
sustainable-finance-strategy_es

1% Taxonomia da UE para atividades sustentaveis. https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/
banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_es

¥ REGULAMENTO (UE) 2020/852 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO, de 18 de junho de
2020, relativo ao estabelecimento de um marco para facilitar os investimentos sustentaveis e pelo qual é
alterado o Regulamento (UE) 2019/2088. DOUE L 198. 22.06.2020.
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nenhum dos objetivos ambientais estabelecidos no artigo 9%, em conformidade
com o artigo 17% (c) seja realizada respeitando as garantias minimas estabelecidas
no artigo 18% e (d) satisfaga os critérios de selecdo técnica estabelecidos pela
Comissao nos termos do artigo 10% n. 3, 11% n. 3, 12%, n. 2, 13% n. 2, 14%, n. 2 ou
15% n. 2.

Com isso, quer-se tornar constantes seis critérios ambientais, considerados
inegocidveis. Nomeadamente: 1) mitigacao das alteragdes climaticas; 2) adaptacao
as mudancas climaticas; 3) uso sustentavel e prote¢ao dos recursos hidricos e
marinhos; 4) transi¢ao para uma economia circular; 5) prevengao e controle da
poluicao; e, 5) protecao e restauragao da biodiversidade e dos ecossistemas.

De acordo com o disposto no proprio Regulamento de Taxonomia, a
Comissao Europeia devera elaborar uma lista especifica e certa de atividades
ambientais sustentaveis, estabelecendo critérios técnicos que serdo estabelecidos
através dos chamados Atos Delegados®” e de execugao para especificar como as
autoridades competentes e participantes do mercado irao cumprir as obrigacoes
estabelecidas.

Um primeiro Ato é constituido pelo Ato Delegado sobre atividades susten-
taveis para os objetivos de adaptacdo e mitigacdo as mudangas climaticas®”
(Ato Delegado sobre o Clima), que entrou em vigor em 1° de janeiro de 2022.
Este Ato define os critérios técnicos de selecao para atividades econdomicas que
possam contribuir substancialmente para a mitigagao e adaptagao as mudancas
climaticas.

Introduz critérios de desempenho claros para determinar, dentro de cada
setor abrangido, quais atividades econdmicas contribuem substancialmente
para os objetivos do Pacto Verde. Esses critérios criam um terreno comum para
empresas e investidores, permitindo que eles se comuniquem sobre atividades
verdes de maneira confiavel e os ajudando na transigao para a sustentabilidade.
Inclui mais atividades econdmicas e mais objetivos ambientais do que os
usados anteriormente em estruturas de finangas verdes baseadas no mercado.
A taxonomia da UE visa fornecer incentivos para os investidores financiarem

20 Atos de execugdo e atos delegados. https://ec.europa.eu/info/law/sustainable-finance-taxonomy-
regulation-eu-2020-852/amending-and-supplementary-acts/implementing-and-delegated-acts_es

21 REGULAMENTO DELEGADO (UE) 2021/2139 DA COMISSAO, de 4 de junho de 2021, que complementa
o Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho e estabelece os critérios técnicos
de selecio para determinar as condi¢gdes em que uma atividade econdmica é considerada como
contribuindo substancialmente a mitigagdo ou adaptagdo as mudangas climaticas e determinar se essa
atividade econdmica nao causa danos significativos a nenhum dos outros objetivos ambientais. DOUE L
442.09.12.2021.
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projetos de transi¢ao. Ao definir claramente o que € verde, a Taxonomia da UE
busca incentivar e encorajar as empresas a langar novos projetos ou atualizar os
existentes para atender a esses critérios.

A propria Comissao Europeia aponta: “a divulgacao pelas empresas de
atividades ecoldgicas alinhadas com a taxonomia fara com que haja informagoes
de sustentabilidade mais confidveis e comparaveis publicamente disponiveis
no mercado para investidores e partes interessadas. As empresas podem, se
desejarem, usar de forma confidvel a taxonomia da UE para planejar sua transi¢ao
climatica e ambiental e obter financiamento para essa transigao. Os participantes
do mercado financeiro podem, se desejarem, usar a taxonomia da UE para
projetar produtos financeiros verdes confidveis. Embora a Taxonomia da UE
possa orientar os participantes do mercado em suas decisdes de investimento,
elando proibe o investimento em nenhuma atividade. As empresas nao possuem
a obrigacdo de se alinhar com a taxonomia e os investidores sao livres para
escolher em que investir”®.

Em dezembro de 2021 foi publicado outro Ato Delegado completando o
artigo 82 do Regulamento de Taxonomia®®, que obriga as empresas financeiras
e ndo financeiras a fornecer informagdes aos investidores sobre o desempenho
ambiental de seus ativos e atividades econdmicas. Mercados e investidores
precisam de informagdes de sustentabilidade claras e comparaveis para evitar
a “maquiagem verde” (greenwashing). Especifica o contetido, a metodologia
e a apresentacao das informagdes que as grandes empresas financeiras e nao
financeiras devem divulgar sobre a parte de seus negocios, investimentos ou
atividades de crédito que estejam alinhadas com a Taxonomia da UE.

As empresas nao financeiras serdo obrigadas a divulgar a parcela de seu
faturamento, capital e despesas operacionais associadas a atividades econdmicas
ambientalmente sustentaveis. Institui¢des financeiras, principalmente grandes
bancos, gestores de ativos, firmas de investimento e seguradoras devem divulgar
a parcela de atividades econdmicas ambientalmente sustentaveis no total de
ativos que financiam ou investem?*.

22 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_21_1805

25 REGULAMENTO DELEGADO (UE) 2021/2178 DA COMISSAO de 6 de julho de 2021, que completa
o Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho especificando o contetido e a
apresentacdo das informacdes que devem ser divulgadas empresas sujeitas a artigos 19.° bis ou 29.¢ bis
da Diretiva 2013/34/UE relativa as atividades econémicas sustentaveis do ponto de vista ambiental, e
a especificacdo da metodologia para cumprir a obrigacdo de divulgagdo de informacdo. DOUE L 443.
10.12.2021.

24 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_21_3405
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Em 2 de fevereiro de 2022 a Comissao Europeia apresentou o Ato Delegado
Climatico Complementar de Taxonomia®®, que cobre certas atividades de gas
e nucleares. A classificacao taxondmica ndo determina se uma determinada
tecnologia fard ou nao parte das matrizes energéticas dos Estados-Membros.
O objetivo é acelerar a transicao usando todas as solugdes possiveis para nos
ajudar a atingir nossas metas climaticas. Tendo em conta os pareceres cientificos
e o atual progresso tecnoldgico, a Comissdao considera que o investimento
privado nas atividades nucleares e de gas desempenha um papel importante na
transicao. As atividades de géds e nuclear selecionadas estao de acordo com os
objetivos climaticos e ambientais da UE e nos permitirdao acelerar a mudanga de
atividades mais poluentes, como a geracao de carvao, para um futuro climatico
neutro, baseado principalmente em fontes de energia renovaveis®®.

Por um lado, introduz atividades econdmicas adicionais do setor de
energia. Assim, certas atividades nucleares e de gas podem ser adicionadas
como atividades transitorias, embora sujeitas a condicoes claras e estritas: para
a nuclear, que cumpra os requisitos de seguranca nuclear e ambiental; e para o
gas, que contribui para a transigao do carvao para as renovaveis.

Para ter uma representacao visual do sistema de taxonomia, foi criado
a Bussola de Taxonomia da UE*”. A bussola de taxonomia da UE tem como
facilitar o acesso ao conteudo da Taxonomia da UE para uma variedade de
usudrios. Permite que os usudrios verifiquem quais atividades estao incluidas
na taxonomia da UE (atividades elegiveis para a taxonomia), a quais objetivos
contribuem substancialmente e quais critérios devem atender. E importante
observar que salvaguardas minimas (normas sociais) devem ser atendidas para
que uma atividade econdmica seja considerada alinhada a taxonomia. A buissola
de taxonomia da UE também visa facilitar a integra¢ao dos critérios em bancos
de dados comerciais e outros sistemas de TL

Essa “btissola taxondmica” apresenta de forma estruturada a relagdo das
atividades econdmicas alinhadas com a taxonomia, nas seguintes segoes:

a. Uma descri¢do das atividades com base no objetivo ambiental perse-
guido.

25 REGULAMENTO DELEGADO (UE) .../.. DA COMISSAO de 9.3.2022 que altera o Regulamento
Delegado (UE) 2021/2139 relativo as atividades econémicas em determinados setores energéticos e o
Regulamento Delegado (UE) 2021/2178 relativo a divulgagdo publica de determinadas informagdes
sobre essas atividades econdmicas. C (2022) 631. Bruxelas. 09.03.2022.

26 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_711

27 https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/
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b. Os critérios aplicaveis para considerar que as atividades contribuem
substancialmente para atingir os objetivos climaticos.

c. Os critérios para estimar que essas atividades nao causam nenhum dano
significativo ao restante dos objetivos ambientais.

Além disso, a Comissao lembra que, para considerar essas atividades como
alinhadas com a taxonomia, elas serao realizadas preservando garantias minimas
de sustentabilidade.

Neste momento, inclui apenas atividades econdmicas que contribuem
para a mitigacdo ou adaptacgdo as mudangas climaticas. No entanto, o conteido
deste espago serd atualizado a medida que forem aprovadas as normas técnicas
de regulamentacdo que incluem os critérios técnicos de selecao para os quatro
objetivos ambientais restantes estabelecidos na taxonomia: uso sustentavel e
protegao dos recursos hidricos e marinhos; transi¢ao para uma economia circular;
prevencao e controle da poluicdo; e protecao e recuperagao da biodiversidade
e dos ecossistemas®®.

No entanto, para uma correta articulagdo da Taxonomia da UE, sera ne-
cessaria a colaboragao de intimeras partes interessadas, tanto publicas como
privadas.

Cumprindo o estabelecido no art. 20 do Regulamento de Taxonomia®”,
foi criada a Plataforma de Finangas Sustentaveis, que desenvolve um trabalho
fundamental para viabilizar essa cooperagao ao reunir as melhores experiéncias
em sustentabilidade do setor publico e empresarial, da industria e academia,
sociedade civil e setor financeiro unindo forgas?'’.

A plataforma é um érgao consultivo sujeito as regras horizontais da Comissao
para grupos de peritos. Seu principal objetivo é aconselhar a Comissao Europeia
em varias tarefas e questoes relacionadas com o desenvolvimento da taxonomia
da UE e apoiar a Comissao na preparacao técnica de atos delegados, a fim de
implementar a taxonomia da UE. Suas principais atividades desenvolvem-se em
quatro areas fundamentais, com o objetivo de desenvolver planos prioritarios,
tais como: assessorar a Comissao sobre os critérios técnicos de sele¢ao para a
taxonomia da UE, incluindo a usabilidade dos critérios; assessorar a Comissao

28 https://finreg360.com/alerta/la-comision-presenta-una-via-para-verificar-las-actividades-incluidas-en-
la-taxonomia-de-sostenibilidad/

29 1. La Comisién establecerd una Plataforma sobre Finanzas Sostenibles (la ‘Plataforma’). REGULAMENTO (UE)
2020/852 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO, de 18 de junho de 2020, cit.

20 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/overview-
sustainable-finance/platform-sustainable-finance_es
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sobre a revisao do Regulamento de Taxonomia e sobre a cobertura de outros
objetivos de sustentabilidade, incluindo objetivos sociais e atividades que pre-
judicam significativamente o ambiente; monitorar e relatar sobre os fluxos de
capital para investimentos sustentaveis; e assessorar a Comissao sobre politica
financeira sustentavel de forma mais ampla.

A Plataforma tem, em principio, uma duragao ilimitada, para refletir
as mudancgas ambientais, legislagio ou desenvolvimento tecnoldgico da UE.
Funciona através de plendrio*!, apoiados por subgrupos onde se desenvolvem
os trabalhos técnicos dos seus pareceres, relatérios ou recomendagodes.

4 TITULOS VERDES EUROPEUS

A emissao de titulos verdes na UE cresceu rapidamente nos tltimos anos,
quintuplicando nos ultimos 5 anos. A UE ¢ lider mundial neste mercado, com
51% das emissoes globais em 2020 de empresas e 6rgaos publicos da UE. O eu-
ro também é uma moeda atraente para os emissores de titulos verdes globais:
em 2020, 49% dos titulos verdes globais foram denominados em euros. Apesar
desses niimeros encorajadores, a atual emissao de titulos verdes da UE repre-
senta apenas 2,6% da emissao total de titulos da UE. O crescimento adicional no
mercado de titulos verdes de alta qualidade pode ser uma fonte de investimento
verde significativo, ajudando a atingir os objetivos do Pacto Verde Europeu.

21 A Plataforma é presidida por um Presidente. A Comissao decidiu nomear o Sr. Nathan Fabian, Diretor
de Investimento Responsavel da Principles for Responsible Investment (PRI), como Presidente da
Plataforma. https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/
documents/eu-platform-on-sustainable-finance-organigramme_en.pdf
A Plataforma retine os principais especialistas em sustentabilidade do mundo de todos os grupos de
partes interessadas: partes interessadas privadas dos setores financeiro, nao financeiro e corporativo,
ONGs e sociedade civil, academia e grupos de reflexdo, especialistas pessoais, bem como institui¢des
publicas e internacionais.

No total, a Plataforma conta com a expertise de 57 membros e 11 observadores.

Sua composicao é:

-50 membros selecionados entre mais de 500 candidatos altamente classificados apds uma chamada
publica com base em sua experiéncia em meio ambiente, finangas sustentaveis e, quando apropriado,
direitos sociais/humanos, também visando um tipo geografico, de género, organizagao intersetorial e
demais saldos na composi¢ao da Plataforma

-7 membros de entidades publicas nomeados diretamente através do artigo 20.° do Regulamento de
Taxonomia - Agéncia Europeia do Ambiente, Banco Europeu de Investimento, Fundo Europeu de
Investimento, as trés Agéncias Europeias de Supervisao e a Agéncia Europeia dos Direitos Fundamentais
-11 observadores convidados

Os 50 membros selecionados da Plataforma tém mandato limitado a dois anos. Apos os dois anos, a
Comissao tera a possibilidade de prorrogar o mandato ou nomear novos membros. https://ec.europa.
eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/eu-platform-on-
sustainable-finance-members
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Fornecer um ambiente regulamentado e confiavel para titulos verdes também
fortalecerd o papel internacional do euro e ajudard empresas e autoridades
publicas a usar titulos verdes para arrecadar fundos nos mercados de capitais
europeus. Isso, por sua vez, impulsionard a Uniao dos Mercados de Capitais e os
mercados financeiros da UE como um centro para o financiamento sustentavel*2.

O Plano de Investimentos do Pacto Verde Europeu?” previa que a Comissao
Europeia estabeleceria um Padrao Europeu de Titulos Verdes (EUGBS).

Os titulos verdes desempenham um papel cada vez mais importante no
financiamento dos ativos necessarios para a transigao de baixo carbono. No
entanto, ndo existe um padrao uniforme de titulos verdes na UE.

Para mitigar esta deficiéncia, a Comissao Europeia apresentou uma Proposta
de Regulamento*, chamado a ser um padrao voluntario com o objetivo de
esclarecer, ampliar e aumentar os objetivos ambientais do mercado de titulos
verdes.

Os titulos verdes ja sao usados para levantar financiamento em setores
como produgao e distribui¢ao de energia, habitagdo com eficiéncia de recursos
e infraestrutura de transporte de baixo carbono. Além disso, ha muita disponi-
bilidade dos investidores para trabalhar com esse tipo de titulos. O EUGBS
estabelecerd um “padrao de ouro” para como empresas e autoridades podem
usar titulos verdes para levantar fundos nos mercados de capitais para financiar
investimentos ambiciosos, a0 mesmo tempo em que atendem a rigidos requisitos
de sustentabilidade e protegem os investidores contra a maquiagem verde.

Onovo EUGBS estara aberto a qualquer emissor de titulos verdes, incluindo
empresas, autoridades publicas e também emissores localizados fora da UE.

Relativamente ao tipo de titulos, poderao ser emitidos todos os tipos de
titulos, incluindo os hipotecarios, os titulos garantidos por ativos e os titulos
de projetos (ou seja, titulos em que o rendimento do titulo esta ligado ao ativo
que estao financiando) podem ser emitidos como titulos verdes europeus, desde
que cumpram os requisitos do Regulamento que pretende-se aprovar. Os titulos
sociais nao estao incluidos, embora os emitentes devam respeitar as garantias
sociais minimas exigidas de acordo com a Taxonomia da UE. No entanto, os

22 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_21_3406

2 COMUNICACAO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU, AO CONSELHO, AO COMITE
ECONOMICO E SOCIAL EUROPEU E AO COMITE DAS REGIOES Plano de Investimento Europa
Sustentavel Plano Europeu de Investimento Green Deal. COM (2020) 21. Bruxelas. 14.01.2020.

24 Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO sobre obrigaces
verdes europeias. (COM) 2021 391. 06.07.2021.
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titulos verdes podem ser utilizados para financiar atividades nos setores de
educagao e formacgao, desde que sejam atividades econdmicas incluidas na

referida Taxonomia.

As caracteristicas dos titulos verdes podem ser agrupadas da seguinte forma:
e Inclusivo: estara aberto a todos os emissores da UE e de fora da UE,
incluindo empresas, fundos soberanos, institui¢des financeiras e emis-
sores de titulos de garantia e titulos garantidos por ativos. Flexibilidade
especifica e limitada sera concedida a emissores soberanos?®.

e Voluntdrio: Serd um padrado voluntdrio que estabelecera requisitos
uniformes para qualquer emissor de titulos que deseje chamar seu titulo
de “Titulo Verde Europeu” ou “EUGBS”.

e Alinhado com a Taxonomia da UE: A norma exige que os emissores
aloquem 100% dos recursos (receita) captados por seus titulos em
atividades econdmicas que atendam aos requisitos da Taxonomia da
UE, no momento do vencimento do titulo.

e Apoiar emissores em transicdo: titulos verdes europeus podem ser
usados para financiar projetos de longo prazo (duragao de até 10 anos)

que tornem uma atividade econdmica alinhada com a taxonomia da
UE216

e Revisdo externa: os Titulos Verdes Europeus serao revisados por um
revisor externo para garantir que os titulos estejam em conformidade
com o Regulamento EUGBS, em particular, o alinhamento da taxonomia
dos projetos financiados. Os revisores externos serao registrados na
Autoridade Europeia de Valores Mobilidrios e Mercados (ESMA)*7 e

215

216

217

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_21_3406

Esta proposta faz parte da agenda mais ampla da UE sobre finangas sustentaveis. O foco da regra é
garantir que os recursos captados pelo titulo sejam destinados a investimentos ambientalmente sus-
tentaveis. Existem trés maneiras principais pelas quais as empresas podem usar os Titulos Verdes
Europeus para apoiar sua transicido para a sustentabilidade: 1) Financiamento de projetos de longo
prazo: Os emissores podem usar os Titulos Verdes Europeus para financiar projetos plurianuais de
alinhamento de taxonomia, como a conversdo de uma instalagdo de producéo (como como sidertrgica)
para reduzir suas emissoes e atender aos limites da taxonomia. A condigdo € que a transformacao resulte
em um projeto alinhado com a taxonomia da UE; b) Transi¢do para o alinhamento com a taxonomia:
uma empresa pode emitir um titulo verde europeu para adquirir ou construir um ativo alinhado com
a taxonomia da UE, como um novo edificio energeticamente eficiente. Dessa forma, a empresa esta
gradativamente aumentando sua participagdo nos ativos alinhados a Taxonomia; e, c) Atividades de
transigao: a taxonomia da UE estabelece uma série de critérios para “atividades de transi¢ao”, como a
fabricacdo de cimento e ago. https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_21_3406

A Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) é uma autoridade independente
da UE que ajuda a salvaguardar a estabilidade do sistema financeiro da UE, melhorando a prote¢do dos
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deverao atender as condigOes de registro de forma continua. Isso garan-
tird a qualidade de seus servigos e a confiabilidade de suas avalia¢des
para proteger os investidores e garantir a integridade do mercado*®.

e Direitos Adquiridos: No caso de uma alteragao nos Critérios de Avaliagao
Técnica (TSC) da Taxonomia da UE apds a emissao do titulo, os emissores
podem fazer uso dos critérios pré-existentes por mais cinco anos.

No que diz respeito a transparéncia, o EUGBS, como indicamos, atende
aos critérios mais atuais do mercado, mas vai muito além em termos de sus-
tentabilidade e protecdo ao investidor. Especificamente, os emissores de titulos
privados devem se submeter a um rigoroso roteiro de informagao e transparéncia.
Primeiro, antes de emitir o titulo, os emissores serdo obrigados a publicar um
“folheto informativo de titulos verdes” que estabeleca as metas de financiamento
especificas e os objetivos ambientais do titulo. Este folheto técnico estara sujeito a
uma “revisao pré-emissao” por um revisor terceirizado registrado para garantir
que o titulo atenda aos requisitos do Regulamento.

Assim que o titulo for emitido, os emissores serao obrigados a publicar
relatdrios anuais mostrando como estao alocando os recursos dos titulos para
projetos alinhados com a taxonomia.

Com todos os recursos alocados aos titulos (o que deve acontecer antes do
vencimento do titulo), o emissor deve obter uma 'revisao pos-emissao'. Para
certos emissores (como alguns bancos), a exigéncia de obter uma revisao pds-
emissao serd anual. Da mesma forma, é estabelecida a obriga¢ao de publicar,
pelo menos, um relatério geral sobre o impacto ambiental do titulo.

No entanto, estabelecem-se duas excecdes, ou melhor, critérios de flexi-
bilidade, para os chamados titulos soberanos*®. Por um lado, estabelece a
possibilidade de utilizar auditores estatais ou outras entidades ptblicas ao invés
de revisores externos registados para a revisao do relatdrio de atribuigao (i.e., a
revisao pos-emissao), como € pratica comum entre os Estados-Membros da UE
que ja emitem certificados titulos verdes.

investidores e promovendo mercados financeiros estaveis e ordenados. https://www.esma.europa.eu/
about-esma/esma-in-brief

28 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/european-
green-bond-standard_es

29 Qs titulos emitidos pelos Estados ou Tesouros Publicos (Divida Publica) sio também conhecidas na
Europa como obriga¢des soberanas. No Reino Unido, eles também sido conhecidos como “gilts”; na
Franga, como “OATs”; na Alemanha, como “Bunds”; na Italia, entre outros nomes, como “BTPs”. Nos
Estados Unidos, eles também sdo conhecidos como “US Treasuries” ou “T-Bills”. https://www.bmerf.es/
esp/inversor/TiposProductos.aspx
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Por outro, a isencao de ter de demonstrar o alinhamento da taxonomia
da UE ao nivel do projeto para determinados programas de despesa publica,
como programas de financiamento ou subsidios e regimes de desoneracao
fiscal. Nesses casos (por exemplo, um esquema de subsidio para proprietarios
de residéncias instalarem painéis solares), bastara ao soberano demonstrar que
o proprio programa de financiamento esta alinhado com a taxonomia em seus
termos e condi¢oes?®.

5 DIVULGACAO DE iNDICES DE REFERENCIA ESG
E EQUIVALENCIAS DE TERCEIROS ESTADOS

Ja em 2018, no Plano de Agao para o Crescimento Sustentdvel*!, a Comissao
Europeia anunciou uma série de medidas para melhorar a transparéncia ESG
das metodologias de referéncia e uma iniciativa para apresentar padroes para
a metodologia de referéncias de baixo carbono na Uniao.

Em julho de 2019, a Comissao Europeia emitiu uma Comunicagao
avalia® o contexto politico geral e em que medida os regimes regulatorios de

um terceiro pais garantem os mesmos resultados que as normas europeias™:.

222 onde

3

20 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_21_3406

21 COMUNICACAO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU, AO CONSELHO EUROPEU, AO
CONSELHO, AO BANCO CENTRAL EUROPEU, AO COMITE ECONOMICO E SOCIAL EUROPEU E
AO COMITE DAS REGIOES Plano de Acio: Financiar o desenvolvimento sustentavel. COM (2018) 97.
08.03.2018.

2 COMUNICACAO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU, AO CONSELHO, AO BANCO
CENTRAL EUROPEU, AO COMITE ECONOMICO E SOCIAL EUROPEU E AO COMITE DAS RE-
GIOES Equivaléncia no dominio dos servigos financeiros. COM (2019) 29.07.2019.

25 A maioria das leis da UE sobre regulamentacao financeira adotadas nos tltimos anos inclui disposicdes
que possibilitam a Comissao tomar decisdes de equivaléncia. Normalmente, estas disposi¢des exigem que
a Comissao avalie se as normas aplicadas num determinado pais ndo pertencente a UE sdo equivalentes
as aplicadas na UE e verifique se tém requisitos juridicamente vinculantes, assegure uma supervisao
eficaz por parte das autoridades competentes; e alcanca os mesmos resultados que os padrdes da UE
correspondentes. A Comissao geralmente realiza essas avaliagdes com base em pareceres técnicos das
autoridades europeias de supervisdo (EBA, ESMA ou EIOPA). Em alguns casos, todo o trabalho técnico
é feito pela Comissdo, com a ajuda de consultores externos. Uma vez concluida a avaliagdo técnica e
cumpridos todos os critérios técnicos, a Comissao pode adotar formalmente uma decisao de equivaléncia.
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/international-relations/
equivalence-non-eu-financial-frameworks_en

2t Como a préopria Comissao aponta, isso pode trazer beneficios para ambas as partes, tais como: permite

que as autoridades da UE confiem no cumprimento por parte das entidades supervisionadas de normas

equivalentes em um pais néo pertencente a UE; reduz ou mesmo elimina sobreposi¢des nos requisitos
de conformidade para os participantes do mercado da UE e estrangeiros; torna certos servigos, produtos
ou atividades de empresas nao pertencentes a UE aceitaveis para fins regulatorios na UE; permite que os
bancos da UE beneficiem de requisitos de fundos préprios mais favoraveis relativamente as suas expo-
sigdes em paises nao pertencentes a UE; e/ou, em dareas especificas de equivaléncia, pode permitir que
empresas de paises terceiros prestem servigos sem estarem estabelecidas no mercado tinico da UE. Ibid.
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Uma decisao de equivaléncia positiva*®, que é uma medida unilateral da
Comissao, permite que as autoridades da UE confiem nas regras e na supervisao
de paises terceiros, permitindo assim que os participantes no mercado de paises
terceiros ativos na UE cumpram apenas um conjunto de regras. A comunica¢ao
também define como atualizagdes recentes da legislacao da UE garantirao
uma eficacia ainda maior do conjunto tinico de regras, supervisao e monito-
ramento da UE, incentivando ao mesmo tempo negocios transfronteirigos em
mercados globais.

Igualmente, com base neste mandato, foi aprovado o Regulamento 2919/
2089%¢, que diz respeito aos indices de referéncia de transigao climatica da UE,
os indices de referéncia alinhados ao Acordo de Paris da UE e a divulgagao de
informacodes relacionadas a sustentabilidade para os indices de referéncia, que
entrou em vigor em 30 de abril de 2020.

Outra questao capital tem sido a referente a defesa dos direitos humanos
e socioambientais nas atividades empresariais, em um escopo mais amplo e
geral, ndo apenas vinculado as questdes financeiras, mas a todas as atividades
empresariais.

Para responder as responsabilidades das empresas europeias*’, o Parla-
mento Europeu, em margo de 2021*®, recomendou que a Comissao abordasse
esta questao com o “objetivo € obrigar as empresas a identificar, avaliar, prevenir,
parar, mitigar, supervisionar, comunicar, ter em conta, abordar e corrigir impac-
tos adversos potenciais ou reais sobre os direitos humanos, o meio ambiente e a
boa governanga em sua cadeia de valor”. A razao para esta nova regulamentagao,
nas palavras do proprio Parlamento, era simples: “as normas voluntarias nao

25 Uma decisdo de equivaléncia pode assumir a forma de ato de execu¢do ou ato delegado, em con-
formidade com o disposto na disposicao de equivaléncia correspondente do ato de base. A decisao de
equivaléncia pode estipular se a equivaléncia é concedida total ou parcialmente, se é concedida por
tempo indeterminado ou por prazo determinado; se se aplica a todo o quadro de supervisao de um
pais ndo pertencente a UE ou apenas a uma determinada 4rea; e/ou, se sujeito a condigdes especificas.
Para equivaléncias atuais na area financeira, vid. https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_
economy_euro/banking_and_finance/documents/overview-table-equivalence-decisions_en.pdf

26 REGULAMENTO (UE) 2019/2089 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO, de 27 de
novembro de 2019, que altera o Regulamento (UE) 2016/1011 no que diz respeito aos indices de referéncia
da transicdo climatica da UE, os indices de referéncia da UE harmonizados com o Acordo de Paris e a
divulgacdo de informacdes sobre a sustentabilidade dos benchmarks. DOUE L 317. 09.12.2019.

27 A catastrofe do edificio Rana Plaza (situado num bairro de Dhaka, capital do Bangladesh) marcou um
antes e um depois em termos de diligéncia devida e direitos humanos. Em suma, em abril de 2013, este
edificio, que abrigava fabricas de roupas para grandes casas de moda ocidentais, um banco e varias lojas,
desabou na hora do rush depois que os avisos de desocupagao foram ignorados apds a descoberta de
rachaduras no dia anterior. Nesse acidente, 1.134 pessoas morreram e 2.437 ficaram feridas.

28 https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2021-0073_ES.pdf
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alcancaram progressos significativos na prevencgao da violagao dos direitos
humanos e do ambiente, nem no acesso a justi¢a”. Em outras palavras: em termos
de diligéncia devida e a necessidade de passar do Soft Law para o Hard Law**.

A UE tem considerado que uma norma com estas caracteristicas beneficiara
os trabalhadores em toda a cadeia de valor, e também as empresas “em termos de
harmonizacao, seguranga juridica, condigdes justas de concorréncia e mitigacao
de vantagens competitivas desleais de paises terceiros derivadas de niveis de
prote¢ao mais baixos, bem como do dumping social e ambiental no comércio
internacional”.

Dando seguimento as reflexdes e exortagcdes do Parlamento Europeu,
a Comissao Europeia, afirmando que as empresas desempenham um papel
fundamental na constru¢ao de uma economia e sociedade sustentaveis, encontra-
se em tramitacdo uma proposta de Diretiva*’ sobre a devida diligéncia das empresas
em termos de sustentabilidade. A proposta visa incentivar um comportamento
empresarial sustentdvel e responsavel ao longo das cadeias de abastecimento
globais. Eles serdao obrigados a identificar e, quando necessario, prevenir, abordar
ou mitigar os efeitos adversos de suas atividades sobre os direitos humanos
(por exemplo, trabalho infantil e exploragao de trabalhadores) e sobre o meio
ambiente (por exemplo, poluicao e perda de biodiversidade). Para as empresas,
essas novas regras proporcionarao seguranga juridica e igualdade de condigdes.
Para consumidores e investidores, trarao mais transparéncia.

Varios Estados-Membros ja introduziram regras nacionais em matéria
de diligéncia devida e algumas empresas tomaram medidas por sua propria
iniciativa. No entanto, uma melhoria em maior escala é necessaria, o que € dificil
de alcangar com uma agao voluntaria.

Esta proposta aplica-se as atividades da empresa, suas subsididrias e suas
cadeias de valor (relacdoes comerciais estabelecidas direta ou indiretamente)?!. Para

2 https://www.ey.com/es_es/rethinking-sustainability/propuesta-de-directiva-de-diligencia-debida-de-
la-ue

»0 - Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO relativa a devida diligéncia
das empresas em matéria de sustentabilidade e pela qual é alterada a Diretiva (UE) 2019/1937. COM
(2022) 71. 23.02.2022.

»1  Asnovas regras da UE serao aplicadas as seguintes empresas:
Grandes sociedades de responsabilidade limitada na UE.
Grupo 1: +/- 9.400 empresas - mais de 500 funcionarios e mais de 150 milhdes de euros de vendas liquidas
em todo o mundo.
Grupo 2: +/- 3.400 empresas em setores de alto impacto. - Mais de 250 colaboradores e um volume de
negocios liquido superior a 40 milhdes de euros em todo o mundo, operando em setores definidos de
alto impacto, por exemplo, téxteis, agricultura, extracdo mineral. Para este grupo, as regras comecam a
ser aplicadas dois anos depois do grupo 1.
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cumprir o dever de diligéncia devida das empresas, elas devem assumir as
seguintes obrigagoes:
e integrar a devida diligéncia a suas estratégias;
* determinar os efeitos negativos reais ou potenciais sobre os direitos
humanos e 0 meio ambiente;

* prevenir ou reduzir possiveis efeitos negativos;

* acabar com os efeitos negativos reais ou reduzi-los ao minimo;

¢ estabelecer e manter um procedimento de reclamagao;

* monitorar a eficacia da estratégia e as medidas de devida diligéncia,

* e comunicar publicamente sobre devida diligéncia.

Mais detalhadamente, isso implica uma protecao efetiva dos direitos
humanos contemplados nas convengdes internacionais. Por exemplo, os traba-
lhadores devem ter acesso a condigdes de trabalho seguras e saudaveis. Da mesma
forma, esta proposta ajudara a evitar os efeitos negativos sobre o meio ambiente
considerados nas principais convencdes ambientais. As empresas abrangidas
pelo ambito de aplicagdo devem tomar as medidas adequadas (“obrigacao de
meios”), tendo em conta a gravidade e probabilidade dos diferentes efeitos, as
medidas de que a empresa dispde nas circunstancias especificas e a necessidade
de estabelecer prioridades.

As autoridades administrativas nacionais designadas pelos Estados-
Membros serao responsaveis pelo acompanhamento destas novas regras,
podendo aplicar multas em caso de incumprimento. Além disso, as vitimas terdo
a oportunidade de entrar com agdes judiciais por danos que poderiam ter sido
evitados com as medidas adequadas de devida diligéncia*”.

No entanto, para garantir que a devida diligéncia esteja internalizada
no organograma interno das empresas, é essencial que seus gestores estejam
diretamente envolvidos. Para isso, uma dupla responsabilidade é projetada.

Empresas fora da UE: +/- 2.600 empresas no Grupo 1 e +/- 1.400 no Grupo 2.
Empresas de paises terceiros ativas na UE com um limiar de faturacao alinhado com os Grupos 1 e 2,
gerados na UE.
PME.
As microempresas e as PME nao sdo afetadas pelas regras propostas. No entanto, a proposta prevé
medidas de apoio as PME, que podem ser indiretamente afetadas.

#2 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/doing-business-eu/corporate-sustainability-due-
diligence_en#documents
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Porum lado, estabelece-se um dever corporativo geral de devida diligéncia.
Os elementos centrais desse dever sao identificar, coibir, prevenir, mitigar e con-
tabilizar os impactos negativos sobre os direitos humanos e o meio ambiente nas
operagOes proprias da empresa, de suas controladas e de suas cadeias de valor.

Por outro lado, sdo estabelecidas fungdes especificas para os gestores da
empresa, incluindo estabelecer e supervisionar aimplementagao de processos de
devida diligéncia e integrar a devida diligéncia na estratégia corporativa. Além
disso, ao cumprir seu dever de agir no melhor interesse da empresa, os diretores
devem levar em consideragdo as consequéncias de suas decisoes sobre direitos
humanos, mudancas climaticas e meio ambiente*. Em justa contrapartida,
prevé-se o estabelecimento de incentivos para contribuir e tornar efetivos tais
imperativos.

Em matéria de sustentabilidade, e completando a estratégia europeia para
o financiamento sustentavel, para ajudar a canalizar o investimento privado que
apoie a transi¢do para uma economia com impacto neutro no clima, a Comissao
Europeia apresentou a proposta da Comissao Europeia relativa a Diretiva sobre
informac¢ao empresarial em matéria de sustentabilidade (CSRD)**.

A proposta da Comissao Europeia vem rever a Diretiva de 2014 sobre a
divulgacdo de informagado nao financeira e vai garantir a solidez dos compro_
missos das empresas, introduzindo as seguintes novidades:

e alargamento do ambito de aplicacdo a todas as grandes empresas e a
todas as empresas cotadas em mercado regulamentado (exceto microem-
presas cotadas)®®;

23 Ibid.

»4¢ Proposal for a DIRECTIVE OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL amending
Directive 2013/34/EU, Directive 2004/109/EC, Directive 2006/43/EC and Regulation (EU) No 537/2014, as
regards corporate sustainability reporting COM (2021) 189. Brussels. 21.04.2021.

»5  Em primeiro lugar, aplicar-se-a a todas as empresas cotadas em mercados regulamentados da UE, exceto
microempresas. Embora as PMEs listadas entrem no escopo de aplicacao, elas terdo até 1° de janeiro de
2026 para cumprir os requisitos de informacao.

Em segundo lugar, aplicar-se-a as “grandes empresas” da UE ou as filiais da UE de empresas nao
pertencentes a UE. Uma “grande empresa” é um termo definido na Diretiva de Contabilidade e refere-se
a uma entidade que cumpra dois dos trés critérios seguintes: um volume de negocios liquido superior a
40 milhdes de euros; ativos de balango superiores a 20 milhdes de euros; ou ter mais de 250 funcionarios.
Como terceira categoria, a CSRD aplicar-se-a as seguradoras e institui¢des de crédito independentemente
da sua forma juridica. Existem também excecdes a aplicagdo da CSRD. Em particular, uma subsidiaria
estard isenta se a controladora a incluir em seu relatério compativel com CSRD. Conforme mencionado
acima, as microempresas listadas e as PMEs néo listadas estdo fora do escopo, mas podem aplicar as
disposi¢des voluntariamente.

Para respeitar o principio da proporcionalidade, a Comissao Europeia adotara padrdes obrigatdrios de
relatorios de sustentabilidade para grandes empresas e padrdes separados e proporcionais para PMEs.
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e necessidade de verificacao de informacgoes sobre sustentabilidade;

e requisitos mais detalhados e padronizados sobre as informacdes que as
empresas devem apresentar;

e maior acesso a informacao, obrigando sua publicagao em segao propria
nos relatdrios de gestao da empresa.

Estas modificagOes permitirao fortalecer a responsabilidade das empresas,
evitar divergéncias entre as regulamentagdes nacionais e facilitar a transigao
para uma economia sustentavel.

O objetivo da proposta é corrigir as deficiéncias das atuais regras sobre a
divulgagao de informagao nao financeira, cuja qualidade e comparabilidade eram
insuficientes para que os investidores as tivessem devidamente em conta. Além
disso, essas deficiéncias dificultam a transi¢gao para uma economia sustentavel.

A harmonizacdo dos dados de sustentabilidade sera possivel gracas ao
estabelecimento de normas de apresentagao de informagao sobre sustentabilidade,
que serao adotadas pela Comissao Europeia através de atos delegados, com o
assessoramento técnico do Grupo Consultivo Europeu em matéria de Informagao
Financeira (European Financial Reporting Advisory Group - EFRAG) e de varias
agéncias europeias.

O texto propde um ambito de aplicacdo mais amplo, bem como a clarificagao
e ampliagdo dos requisitos de informacgao, e garante que a divulgagao de
informacao cumpra com as regras obrigatorias da UE. Também estabelece que
o acesso digital a informagoes sobre sustentabilidade se torne uma exigéncia.

Espera-se que todos os 27 Estados-Membros da UE transponham a nova
diretiva para a legislagao nacional até 31 de dezembro de 2022. Como resultado,
as empresas que se enquadram no escopo da diretiva terao que cumprir as regras
alteradas para exercicios fiscais iniciados em ou apos 1° de janeiro de 2023.

Enquanto as PME cotadas em mercados regulamentados serdo obrigadas a utilizar as normas previstas a
partir de 1 de janeiro de 2026, as ndo cotadas podem ainda optar pela sua utilizagao de forma voluntaria.
https://www.ey.com/es_es/assurance/how-the-eu-s-new-sustainability-directive-will-be-a-game-
changer
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6 MAQUIAGEM VERDE (GREENWASHING)

Sem pretender ser exaustivo, ndo podemos nos deter nas diversas consi-
deragoes sobre qual é a qualificagdo, elementos e consequéncias da chamada
maquiagem verde ou greenwashing.

Para efeitos desta reflexao, entenderemos que tal atividade, no seguimento
da Autoridade Europeia de Valores e Mercados (European Securities and
Markets Authority - ESMA), “refere-se a praticas de mercado, intencionais e
nao intencionais, em que o perfil de sustentabilidade publicamente divulgado
de um emitente e as caracteristicas ou objetivos de um instrumento financeiro
ou produto financeiro, seja por agdo ou omissao, nao reflete adequadamente
os riscos e impactos de sustentabilidade subjacentes associados a esse emissor,
instrumento financeiro ou produto financeiro”**.

Embalagem verde, “eco”, “energia verde”. Essas sao algumas das formulas
mais utilizadas por empresas para “vender” sustentabilidade aos seus clientes.
Uma pratica a qual se juntam, cada vez mais, rotulos “ecologicos” ou, presumi-
velmente, reciclaveis®.

Atualmente ¢ dificil para consumidores, empresas e outros participantes
do mercado entenderem os muitos rotulos e iniciativas ambientais sobre o
desempenho ambiental de produtos e empresas. Existem mais de 200 rétulos
ambientais ativos na UE e mais de 450 ativos em todo o mundo; existem mais
de 80 iniciativas e métodos de relatorios amplamente utilizados apenas para
emissoes de carbono. Alguns desses métodos e iniciativas sao confidveis, outros
nao; sao variaveis nos topicos que cobrem>*,

Além disso, a maquiagem verde engana os participantes do mercado e ndao
da a devida vantagem as empresas que se esforcam para tornar seus produtos
e atividades mais ecoldgicos.

Para abordar este problema, o Pacto Verde Europeu®” estabelece que “as
empresas que fazem 'afirmagdes ecoldgicas' devem comprova-las em relagao a
uma metodologia padrao para avaliar seu impacto no meio ambiente”. E, da

»6  Esma. European Securities and Markets Authority. https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/
library/esma30-379-1051_sustainable_finance_roadmap.pdf

»7  Gonzdlez, J.A., Europa busca acabar con el “greenwashing”, en https://www.abc.es/antropia/abci-
europa-fin-greenwashing-20220331135355_noticia.html

»8  Iniciativa para fundamentar reivindicagdes ecoldgicas. https://ec.europa.eu/environment/eussd/smgp/
initiative_on_green_claims.htm

% COMUNICACAO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU, AO CONSELHO EUROPEU, AO
CONSELHO, AO COMITE ECONOMICO E SOCIAL EUROPEU E AO COMITE DAS REGIOES O Pacto
Verde Europeu, cit.
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mesma forma, o Plano de Agao da Nova Economia Circular 2020*° se compro-
meteu a que “a Comissdo também propord que as empresas justifiquem suas
afirmag¢Oes ambientais usando métodos de Pegada Ecoldgica de produtos e
organizagoes”.

A ESMA publicou o Roteiro de Financas Sustentdveis em 10 de fevereiro de
2022*!, onde estabelece as prioridades regulatdrias para o periodo 2022-2024.
Sua abordagem permitird avangos nas “etapas de implementacao” necessarias
para remover a maquiagem verde dos mercados financeiros. Nesse sentido, é
priorizado o foco regulatdrio continuo na criagao de maior coeréncia e trans-
paréncia em torno das afirmagoes e atributos ambientais, sociais e de governanga
(ESG) e climaticos dos participantes do mercado financeiro (por exemplo, em
documentos de oferta), ao mesmo tempo em que toma medidas contra praticas
que podem ser enganosas para os investidores.

Existem trés desafios principais que a Unido Europeia deve enfrentar em
termos de finangas sustentaveis: a) um quadro regulatdrio de “rapida evolugao”
que gera inconsisténcia nos requisitos regulatérios e complexidade para os
investidores; b) diversidade na interpretacao e aplicagao da legislacao financeira
sustentavel; e, c) a necessidade de maior transparéncia sobre a realidade dos
esforgos de transicao dos gestores de ativos rumo ao net zero.

Para enfrentar esses e outros desafios, a ESMA atuara em trés dreas priori-
tarias:

e Abordar a maquiagem verde e promover a transparéncia;
e Reforcar as capacidades das autoridades nacionais competentes e da
ESMA;

e Monitorar, avaliar e analisar os mercados e os riscos ESG.

Portanto, apresenta uma visao ampla dos critérios de sustentabilidade e dos
sistemas de gestao de risco que sustentam esses critérios, o que pode indicar um
exame mais profundo dos programas ESG e de sustentabilidade da empresa no
futuro como parte do mecanismo de aplicacao do Regulamento de Divulgagao
de Finangas Sustentaveis**? (SFDR). Por exemplo, os reguladores poderiam, em

240 COMUNICACAO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU, AO CONSELHO, AO COMITE
ECONOMICO E SOCIAL EUROPEU E AO COMITE DAS REGIOES. Um novo Plano de Acao para a
Economia Circular. Por uma Europa mais limpa e competitiva. COM (2020) 98. Bruxelas. 11.03.2020.

%1 Esma. European Securities and Markets Authoritys, cit.

22 Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho de 27 de novembro de 2019 sobre a
divulgacao de informacéo relacionada com a sustentabilidade no setor dos servigos financeiros, cit.
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ultima andlise, tentar responsabilizar os fundos de investimento da UE se uma
alegacao ESG for enganosa devido a dados imprecisos fornecidos pelas empresas
nas quais eles investem, o que poderia ter repercussoes fora do mercado de agoes.

O roteiro também inclui as seguintes a¢des e ideias notaveis:

Inicialmente, a ESMA avaliard as praticas de maquiagem verde e desen-
volverd um entendimento comum sobre a maquiagem verde, inclusive revisando
as divulgacoes nos termos dos Artigos 8 e 9 do SFDR.

Da mesma forma, ao investigar a maquiagem verde, a ESMA analisard a
divulgacaoilicita, venda incorreta e falta de rotulagem clara, bem como a dispo-
nibilidade e qualidade dos dados.

Por fim, a ESMA contribuira para o trabalho planejado da Comissao Euro-
peia sobre critérios minimos de sustentabilidade, ou uma combinagao de cri-
térios, para produtos financeiros divulgados nos termos do Artigo 8 do SFDR*4.

Em 30 de marco de 2022, a Comissao Europeia apresentou na Proposta
de atualizagao dos direitos do consumidor**, e, entre outras medidas, regras
que fortalecerdo a prote¢ao do consumidor contra alegagdoes ambientais falsas
ou nao confiaveis, proibindo a “maquiagem verde” e praticas que enganam os
consumidores sobre a durabilidade de um produto.

Mais concretamente, em termos de alteragao dos regulamentos sobre pra-
ticas comerciais desleais*** (DPCU), a lista de caracteristicas do produto sobre
as quais um comerciante nao pode enganar os consumidores ¢ expandida para
cobrir o impacto ambiental ou social, bem como durabilidade e reparabilidade.
Em seguida, acrescenta também novas praticas que sao consideradas enganosas
apds uma avaliagao caso a caso, como fazer uma declaragao ambiental relacionada
ao desempenho ambiental futuro sem metas e compromissos claros, objetivos e
verificaveis e sem um sistema de monitoramento independente.

2 https://www.kirkland.com/publications/kirkland-alert/2022/02/eu-financial-watchdog-greenwashing

24 Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que altera as Diretivas
2005/29/CE e 2011/83/UE relativas a capacitagdo dos consumidores para a transigdo ecoldgica através
de uma melhor protegdo contra praticas desleais e melhor informagdo. COM (2022) 143. Bruxelas.
30.03.2022.

%5 Texto consolidado: Diretiva 2005/29/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de maio de 2005,

relativa a praticas comerciais desleais entre empresas e consumidores no mercado interno e pela qual se
altera a Diretiva 84/450/CEE do Conselho e as Diretivas 97/7/CE, 98/27/CE e 2002/65/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho e o Regulamento (CE) n.? 2006/2004 do Parlamento Europeu e do Conselho
(Diretiva sobre praticas comerciais desleal)
Diretiva (UE) 2019/2161 do Parlamento Europeu e do Conselho de 27 de novembro de 2019 que altera
a Diretiva do Conselho 93/13/EEC e as Diretivas 98/6/CE, 2005/29/CE e 2011/83/UE da Unido Europeia
Parlamento e do Conselho, quanto ao aperfeicoamento da aplicagdo e a modernizagdo das regras de
protecao dos consumidores da Unido. DOUE L328. 18.12.2019.
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Da mesma forma, novos comportamentos sao adicionados a lista de
praticas comerciais desleais (“lista negra”)*¢, e especialmente os seguintes:

o Fazer alegacdes ambientais vagas e genéricas onde o excelente desem-
penho ambiental do produto ou comerciante ndo pode ser demonstra-
do. Exemplos de alega¢Oes ambientais genéricas sao “ambientalmente
amigavel”, “eco” ou “verde”, que sugerem erroneamente ou criam a
impressao de excelente desempenho ambiental;

e Fazer uma declaragdo ambiental sobre todo o produto, quando na ver-
dade se trata apenas de um determinado aspecto do produto;

» Exibir um rétulo de sustentabilidade voluntario que nao foi baseado em
um esquema de verificagdo de terceiros ou estabelecido por autoridades
publicas.*’

Desse modo, se avanga na luta contra a maquiagem verde, pois, ao garantir
que as reivindicagoes ambientais sejam justas, os consumidores poderao escolher
produtos que sao realmente melhores para o meio ambiente do que seus con-
correntes. Isso incentivara a concorréncia para produtos mais ambientalmente
sustentaveis, reduzindo assim o impacto negativo no meio ambiente.

7 ATITULO DE CONCLUSAO

A UE aposta forte e firmemente num novo cendrio econémico onde a
produgao de riqueza e prosperidade sociolaboral ndo prejudique a protecao do
ambiente, que constitui um eixo transversal de toda a nossa politica europeia.

As alteragdes legislativas e os diferentes campos de atuagao concomitantes
evidenciam um verdadeiro compromisso com a ESG, tanto a nivel interno como
ao nivel das relagdes com a comunidade internacional. Principalmente nesta
sociedade globalizada, mas onde as diferencgas e injustigas sociais ainda sao
alarmantes e comoventes.

26 DOCUMENTO DE TRABALHO DOS SERVICOS DA COMISSAO GUIA PARA A IMPLEMENTACAO
/ APLICAGCAO DA DIRECTIVA 2005/29/CE RELATIVA AS PRATICAS COMERCIAIS DESLEAIS que
acompanha o documento COMUNICACAO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU, AO
CONSELHO, AO COMITE ECONOMICO E SOCIAL EUROPEU E AO COMITE DAS REGIOES. Uma
abordagem abrangente destinada a estimular o comércio eletronico transfronteirico para empresas e
cidaddos europeus. SWD/2016/0163.

Economia circular: a Comissao propde novos direitos do consumidor e a proibi¢do do greenwashing.
Comunicado de Imprensa. 30.03.2022.https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_22_2098
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Como indicamos no inicio desta modesta exposigao das vicissitudes da
politica europeia, também é necessario avangar rapidamente para uma transigao,
individual e coletiva, a fim de conseguir considerar as atividades humanas na
perspectiva da “valorizagao”, ao invés de na perspectiva que ainda prevalece,
em amplos setores, de simples “exploracao”.

Nao é apenas uma mera questao normativa, técnica ou cientifica. Nosso
proprio suporte de vida, nossa mae terra e nosso modelo civilizacional estao
em jogo, o que pode nos levar a um apocalipse auto infligido, onde nada mais
tera valor.

Como aponta o Papa Francisco, “é importante que a ética encontre seu
lugar nas financas e que os mercados sirvam aos interesses dos povos e ao bem
comum da humanidade. Nao podemos mais tolerar que os mercados financeiros
governem as fortunas das pessoas em vez de satisfazer suas necessidades ou
que alguns prosperem recorrendo a especulagao financeira enquanto muitos
sofrem as consequéncias... é urgente que os governos de todo o mundo se
empenhem em afinar um quadro internacional capaz de promover o mercado
de investimentos de elevado impacto social, de forma a contrariar a economia
da exclusao e do descarte”.
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A presente obra propde reunir ensaios de diferentes perspectivas
sobre o ESG, ensejando discussdes sobre como as novas tendéncias
reacenderam mecanismos ja existentes ou semearam novas solucdes,
em distintas realidades de gestdao. Os trabalhos apresentados
assumem, enquanto intersecc¢do, a urgente necessidade de promover
o esverdeamento da governanca, seja no setor privado, seja na
formulacao (e fortalecimento) de politicas publicas.

O termo ESG - Environmental, Social and Governance - invoca
padrdes (muitas vezes internacionais) que servem a Stakeholders
enquanto espelhamento das praticas, prioridades e estratégias de
determinados agentes. Ao lado de uma crescente preocupacdo por
tais aspectos e pela cada vez mais desejada rastreabilidade, o ESG,
hoje em alta, nomeia, desenvolve e amplia incentivos a praticas de
gestdo cada vez mais verdes.

Aspirando a uma reapresentacdo do tema com enfoque pragmatico e,
por consequéncia, mais acessivel, o livro perpassa por questdes sobre
compliance, contratos, greenwashing, descarbonizacdo, iniciativas
do direito comunitario europeu, desafios latinoamericanos, energia,
economia circular, combate a mudancas climaticas e diferentes
releituras sobre técnicas e estratégias que levam ao protagonismo e
incorporacao de padrdes ESG aos diferentes niveis (e realidades) de
governanga.
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