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Introducéo

Desde os primordios da economia capitalista, havia-se a ideia de que as
empresas buscam o lucro. Garantir uma boa salde financeira e bons resultados
era, em linhas gerais, a Unica missdo de uma companhia. Em meados do século
XX, Milton Friedman, ganhador do Prémio Nobel de Economia, cunhou a frase
‘O unico propésito de uma empresa ¢ gerar lucro para os acionistas.’,
estabelecendo como padrdo o olhar para as questdes financeiras.

No entanto, com a crescente importancia do meio ambiente, que passa ha
séculos por um processo de degradacéo, essa nocdo criada por Friedman passou a
lentamente perder forga. O objetivo desse trabalho é mostrar o caminho trilhado
pela sustentabilidade nesse seu processo de integragdo a economia, comegando
pelo sinal de alerta levantado pela ONU nos anos 1970 e acompanhando a
ascensdo rapida do tema as decisdes de investimento, investigando quais 0s
principais fatores que levaram a essa evolucéo.

Busca-se compreender o arcabouco regulatorio e de tendéncias de mercado
que permitiu o surgimento da sigla ASG (Ambiental, Social e Governanca
Corporativa) e explorar de que maneira empresas pioneiras fizeram uso disso para
melhorar sua gestdo e a percep¢do do mercado quanto a essas praticas, além de
explorar de que forma isso foi integrado aos investimentos através do surgimento
de fundos tematicos e indices de mercado de sustentabilidade como o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa de Valores brasileira (B3).

Ademais, explora-se o ambiente atual do tema no Brasil e no mundo,
olhando por uma 6tica de grandes avancos percebidos nos Gltimos tempos, mas
também em que medida esses avancos sdo insuficientes, como préticas de
greenwashing e o foco excessivo nas dimensfes ambientais e de governanca
corporativa, deixando de lado a dimensdo social, fortemente afetada pela
pandemia de Covid-19, iniciada em 2020.

O trabalho também explora o impacto de eventos negativos na decisdo de
investimento e no valor de mercado das companhias, como ocorreu com a empresa

Vale em 2019, devido ao rompimento da barragem de Brumadinho.



Capitulo 1 — A histdria da sustentabilidade e sua integracédo a economia

1.1. - A evolucdo da agenda Ambiental, Social e de Governanca
Corporativa (ASG)

Questdes ambientais ja sdo um tema importante de debate mundo afora ja
ha algum tempo. Com a maior conscientizacdo sobre esses temas e 0
entendimento que o modo de vida do século XX e XXI ndo é considerado
sustentavel, pode ser um papel importante do Estado a regulamentacdo de
politicas que auxiliem no controle do tema. E importante, também, que o governo
entenda 0s instrumentos que possui para colocar a politica ambiental em pratica e
para que ela converse com questdes econdmicas.

No caso brasileiro, 0 que norteia a acdo do governo em relacdo ao meio
ambiente é a Politica Nacional do Meio Ambiente, doravante referida pela sigla
PNMA. Essa politica dispde de diversos instrumentos para boa gestdo ambiental
do pais. Apesar da PNMA datar de 31 de agosto de 1981, foi apenas em 1988 que
a constituicdo brasileira englobou pela primeira vez questdes ambientais em seu
texto (DOTTO e CUNHA, 2010).

Porém, para essa discussdo sobre meio ambiente, € importante
compreender que um pais deve ser soberano na gestdo de seu territorio, mas ao
mesmo tempo é um tema de interesse global, portanto é comum que sejam
realizadas reunides entre diversas nacOes para discutir a forma como os ativos
ambientais séo geridos.

A primeira e mais famosa delas foi a Conferéncia de Estocolmo, em 1972,
que surgiu ap6s anos de debates durante a década de 60 sobre riscos de degradacao
ambiental (BRUSEKE, 1994). Foi dessa conferéncia que saiu o termo
desenvolvimento sustentavel, definido por Gro Harlem Brundtland, ex-Primeira-
Ministra da Noruega e coordenadora da Conferéncia de Estocolmo como “o
desenvolvimento que encontra as necessidades atuais sem comprometer a
habilidade das futuras geracdes de atender suas proprias necessidades”.

Aliado & Conferéncia de Estocolmo estava o denominado Clube de Roma,
presidido por Dennis L. Meadows, que assim como a conferéncia, foi um

resultado de anos de pesquisa durante a década de 60. Também em 1972, este



grupo de pesquisadores publicou um artigo com conclusfes sobre o debate de

desenvolvimento sustentavel. Uma delas esta a seguir:

Se as atuais tendéncias de crescimento da populacdo
mundial, industrializagdo, poluigdo, producdo de
alimentos e diminuig&o de recursos naturais continuarem
imutaveis, os limites de crescimento neste planeta serdo
alcangados algum dia dentro dos proximos cem anos. O
resultado mais provavel serd um declinio subito e
incontrolavel, tanto da populacdo quanto da capacidade
industrial. (MEADOWS, 1972 apud BRUSEKE, 1994)

Esse trecho, que veio na publicacdo aliado a outras conclusdes tiradas pelo
grupo, apresenta ideias bastante alinhadas aquelas originadas na Conferéncia de
Estocolmo, de que o planeta ndo suportaria por muito tempo o crescimento
desenfreado promovido pela industrializagdo, que seria necessario um pouco de

ponderacdo no uso de recursos.

Esse tipo de pensamento, entretanto, ndo era muito popular entre aqueles
do ramo da economia. Robert Solow, ganhador do Prémio Nobel de Economia,
por exemplo, criticou veementemente os “progndsticos catastroficos” trazidos
pelo Clube de Roma e concluiu que ndo seria possivel seguir esse caminho do
desenvolvimento sustentavel em paises de terceiro mundo por conta do impacto
de paises desenvolvidos neles, que causou uma grande degradacdo ambiental
(BRUSEKE, 1994).

A partir da reprovacdo de uma das referéncias em economia da época
quanto a ideia de desenvolvimento sustentavel, outros autores buscaram formas
de correlacionar o desenvolvimento econémico com a sustentabilidade, e foi dai
que surgiu um novo termo, proposto pelo canadense Maurice Strong, apoiado por

Ignacy Sachs: o ecodesenvolvimento.

Sachs foi o responsavel por formular os postulados que serviam como
principios basicos do tema, que eram seis: “a) a satisfacdo das necessidades
béasicas; b) a solidariedade com as geracdes futuras; ¢) a participacdo da populacao
envolvida; d) a preservacao dos recursos naturais e do meio ambiente em geral; e)

a elaboracéo de um sistema social garantindo emprego, seguranca social e respeito



a outras culturas, e f) programas de educacgdo.” (BRUSEKE, 1994). E possivel
perceber que foi a partir desse momento que a ligacdo de sustentabilidade com
economia passou a ter um significado mais rebuscado. Sustentabilidade ja ndo se
tratava mais apenas do meio ambiente e da exploracdo responsavel de recursos,
mas passou também a abranger a esfera social, onde havia a necessidade de
garantir uma vida digna a todos. Vale lembrar, também, que essa teoria do
ecodesenvolvimento foi criada com foco em paises periféricos, como os africanos,
asiaticos e latino-americanos. Estes eram o0s paises com o caminho mais dificil
para alcancar o desenvolvimento sustentavel, visto que ja eram atrasados em suas

industrializa¢des muito por conta da exploragao realizada pelos paises europeus.

Em suma, pode se dizer que ndo havia mais espago ou recursos para que
todos os paises do mundo se desenvolvessem igual os europeus, que foram
pioneiros. Isto posto, era necessario encontrar um novo modelo de
desenvolvimento que os permitisse chegar a um nivel de tecnologia que se
aproximasse dos paises exploradores para que a desigualdade de tecnologia
mundial fosse menor e, em um panorama geral, houvesse menos desigualdade
social. Os postulados trazidos por Strong e Sachs serviram de base para o avancgo

da discussdo de sustentabilidade e sua relagdo com economia.

Avancando mais alguns anos, ja com o amparo de grandes organizagdes
mundiais, como a UNEP, que era o0 brago que tratava de meio ambiente da ONU,
a discussdo sobre o0 modo de vida que se levava em paises desenvolvidos e como

este era considerado insustentavel passou a ser tema de grandes debates mundiais.

Um bom exemplo é a conferéncia ECO-92, realizada no Rio de Janeiro e
que levava o nome de UNCED, United Nations Conference on Environment and
Development, ou Conferéncia das Nacgdes Unidas para o Meio Ambiente e

Desenvolvimento, em traducéo livre.

Apesar de ter marcado um momento importante para 0 amadurecimento
das discussdes sobre a relagdo entre sustentabilidade e economia, € evidente que
ndo havia um consenso global quanto a importancia do tema. Alguns paises, como
os Estados Unidos, contestaram a necessidade da diminuicdo da velocidade do
desenvolvimento. Trouxeram ideias como a revisdo do entéo vigente Protocolo de

Quioto, que trazia metas de diminuicdo de emissdes de gases do efeito estufa para



seus paises signatarios. Apesar desse e de outros contratempos envolvendo os
Estados Unidos, é possivel dizer que a ECO-92 foi um sucesso e serviu seu
propdsito: aumentar o conhecimento de lideres mundiais sobre questfes

ambientais e de desenvolvimento sustentavel.

Muitos problemas surgiram em consequéncia da pressao
da delegacéo dos Estados Unidos em favor da eliminacédo
das metas e dos cronogramas para a limitagdo da emissao
de CO2 do acordo sobre o clima; assim este foi
degradado para uma declaragdo de boas intencdes.
Também a convencéo sobre a protecdo da biodiversidade
teve alguns pontos fracos; o mais grave foi a falta da
assinatura dos Estados Unidos. Apesar dessas restrigdes,
documentou a UNCED o crescimento da consciéncia
sobre os perigos que o modelo atual de desenvolvimento
econbmico significa. A interligacdo entre o
desenvolvimento socioeconémico e as transformagdes
no meio ambiente, durante décadas ignorada, entrou no
discurso oficial da maioria dos governos do mundo.
(BRUSEKE, 1994)

1.2. O amadurecimento do tema e a incorporagao nos investimentos

Passando para uma esfera um pouco mais especifica e aplicada, temos o
desenvolvimento de diretrizes para o chamado investimento responsavel, que é aquele
investimento que visa também o lucro, mas com a diferenca de que também busca mitigar

0s impactos socioambientais causados por companhias.

Ou seja, € um tipo de investimento que busca apenas aquelas empresas que tém
um nivel maior de responsabilidade socioambiental, para que o investidor consiga obter
seu lucro, mas com uma visdo bem distante daquele desenvolvimento a qualquer custo

pregado pelas geracdes passadas.

Esse tipo de investimento é mais comum entre pessoas mais jovens, visto que

estas cresceram com uma visdo de mundo diferente, um mundo onde ja se tem a nogdo



de que 0s recursos sdo escassos e que a exploracdo excessiva deles resultara em eventos

catastroficos para a humanidade.

Segundo definicdo de Claudia Ogrean e Mihaela Herciu, o investimento
responsavel ¢ um investimento “capaz de fornecer solu¢des ganha-ganha a longo prazo

para empresas e sociedade em geral.” (OGREAN; HERCIU, 2018).

No contexto empresarial, a sustentabilidade
mostra-se como pecga-chave para um bom desempenho
corporativo. Eccles, loannou e Serafeim (2014)
conduziram um estudo comparativo de desempenho
corporativo entre companhias americanas de “alta
sustentabilidade” e “baixa sustentabilidade” e puderam
constatar que aquelas que apresentavam os altos padrdes
de sustentabilidade também geraram maiores taxas de
retornos contabeis (ROA 18 e ROE), bem como melhor
desempenho das agdes, e tais valorizacbes acumuladas
no periodo de 46,8% em Value weighted portfolio (0
ndmero de acgbes de cada companhia do portfolio é
ponderado pelo valor de mercado) e 22,2% em portfélio
equal-weighted, (todas as a¢Ges possuem 0 mesmo peso
dentro do portfolio), superiores aos compostos pelo outro
grupo. (MOREIRA, 2020)

Com o0 amadurecimento de questdes de investimento responsavel surgiu a sigla
ASG (Ambiental, Social e Governanga Corporativa), que resumia de maneira breve o que
o0 investimento responsavel deve contemplar em uma companhia para analisar se i. seria
um investimento rentavel e ii. ndo causaria impacto socioambiental severo, ou, se

causasse, que a companhia fosse capaz de mitiga-los de maneira adequada.

Entrando mais no mérito da sigla, sempre houve maior conscientizacdo quanto a
esfera ambiental. Como dito anteriormente, foi nessa esfera que o tema de investimento
responsavel comecou a ser discutido, desde, principalmente, os eventos mundiais como a
Conferéncia de Estocolmo, ja ha muito tempo. Foi apenas dentro do século XXI que a
conscientizacdo sobre as outras esferas (social e governanca corporativa) passaram a

ganhar mais importancia.
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1.3 — O papel do Brasil no tema

O Brasil, como um pais continental e o territorio nacional com a terceira maior area de
floresta do mundo (ALVES, 2019), cobrindo 58,5% de seu territorio com uma extensao
de 497.962.509 ha possui um papel de suma importancia no avanco da agenda ASG no
geral e especialmente na dimensdo ambiental. Além disso, a dimensdo social ndo pode
ser deixada de lado devido ao fato de ter a sexta maior populacdo do mundo (TEMPO,
2021).

Especialmente olhando para o lado ambiental, sempre houve uma cobranga grande de
outros paises, especialmente os desenvolvidos, para que o Brasil conservasse suas
florestas corretamente, pois sdo um ativo de suma importancia para o planeta. Foi em
1992, na Conferéncia Rio-92, 20 anos ap6s a Conferéncia de Estocolmo, que “delegacbes
de 175 paises, entre chefes de estado e ministros, se reuniram para definir medidas para
enfrentar os problemas crescentes da emissdo de gases causadores do efeito estufa.
Movimentos sociais, sociedade civil e iniciativa privada também compareceram em peso,
todos com o objetivo de propor um novo modelo de desenvolvimento econdémico que se
alinhasse a protecdo da biodiversidade e ao uso sustentavel dos recursos naturais.”
(BARRETO, 2009).

A essaaltura, era consenso mundial que a destruicdo ambiental era um fruto da exploracéo
desenfreada realizada pelas nacdes desenvolvidas e era papel delas, alinhadas aos paises
periféricos, que receberiam ajuda financeira dos centrais, buscar um modelo sustentavel

de crescimento.

Como resultado do encontro, a Agenda 21 foi concebida. Um documento que trazia agdes
necessérias para garantir uma preservacgao correta do meio ambiente e de fomento da
esfera social, além de politicas afirmativas para atingir as metas. O documento
contemplava temas como preservacdo ambiental, diminuicdo da pobreza, consumo e
producdo sustentaveis entre tantos outros distribuidos em quatro secdes e quarenta

capitulos.

Analisando o gréfico a seguir, é possivel observar que as politicas sugeridas pela Agenda
21 surtiram efeito imediato na conservacdo da Amazonia, mas que ndo perduraram até o0s
dias atuais e que foram necessarias outras politicas e gasto de recursos por outros
presidentes que vieram nas décadas seguintes para controlar os niveis de desmatamento

brasileiro.
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Graéfico 1. Taxa anual de desmatamento no Brasil em km?
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Castelo, Adami, Almeida e Almeida (2018) fizeram um levantamento histérico da
evolucdo do desmatamento no Brasil e de que forma foi combatido por diferentes
presidentes, desde Luiz Incio Lula da Silva (2003-2010), passando por Dilma Rousseff
(2011-2016) e Michel Temer (2016-2018).

Durante o governo Lula foram concebidos dois planos de controle do desmatamento
diferentes, o Plano de Acdo para Prevencédo e Controle do Desmatamento na Amazonia
Legal (PPCDAmM), no ano de 2004, e o Plano Amaz6nia Sustentavel (PAS), em 2008. O
grafico a seguir mostra o impacto desses planos no controle do desmatamento, dividido
por estado e com o consolidado da chamada Amazdnia Legal, que é a “area de atuacao
da Superintendéncia de Desenvolvimento da Amazoénia - SUDAM delimitada em
consonancia ao Art. 20 da Lei Complementar n. 124, de 03.01.2007. A regido é composta
por 772 municipios distribuidos da seguinte forma: 52 municipios de Rondonia, 22
municipios do Acre, 62 do Amazonas, 15 de Roraima, 144 do Para, 16 do Amapa, 139
do Tocantins, 141 do Mato Grosso, bem como, por 181 Municipios do Estado do
Maranh&o situados ao oeste do Meridiano 44°, dos quais, 21 deles, estdo parcialmente
integrados na Amazonia Legal. Possui uma superficie aproximada de 5.015.067,75 km?,

correspondente a cerca de 58,9% do territorio brasileiro.” (IBGE, s.d.).

Grafico 2. Desmatamento e efeitos das politicas do governo (2004 a 2008) na

Amazbonia
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Esse capitulo teve como objetivo trazer uma introducédo a respeito da sustentabilidade,
suas vertentes e de que maneira o Brasil o trabalhou historicamente. No capitulo seguinte,
sera aprofundada a integracdo da sustentabilidade nos investimentos e como tem se

tornado algo cada vez mais comum e essencial para investidores de todos os portes.
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Capitulo 2 — A efetividade do investimento ASG e sua crescente

2.1. Capitalismo Consciente

Ainda nos anos 70, quando o investimento responsavel engatinhava, Milton
Friedman, entdo ganhador do Prémio Nobel da Economia, cunhou a frase “0 Unico
proposito de uma empresa é gerar lucro para seus acionistas” (GUPTA, 2008).
Esse pensamento era justificado como uma forma de recompensar o risco que 0
investidor corria ao realizar determinados investimentos (ECKSCHMIDT, 2020).
Mesmo que atualmente o propdésito de uma empresa nao seja exclusivamente
gerar lucro, ndo precisamos ir longe para compreender a importancia do lucro para
as proprias empresas e para a sociedade em geral. Thomas Eckschmidt, autor de
livros que trazem a luz do debate a incorporagdo de responsabilidade
socioambiental na gestdo de companhias, imaginou um cenario em que as
empresas estivessem isentas de gerar lucro e chegou a trés pontos que tornam

insustentavel sua inexisténcia.

i N&o teriamos mais investimentos, pois é do
lucro que saem recursos financeiros para
investir, inovar e crescer.

ii. Ndo teriamos mais filantropia, pois é o
excedente de riqueza, lucro, que permite que
organizag0es realizem contribuig¢Ges financeiras
filantropicas.

iii. Nao teriamos como financiar os governos, pois
€ a partir dos impostos que 0s governos
sobrevivem e financial os servi¢os que prestam.
Sem lucro ndo seria possivel pagar impostos.
(ECKSCHMIDT, 2020)

Argumenta-se que a mentalidade da época era diferente, que ainda ndo se

falava muito em aquecimento global, mudancas climaticas, escassez hidrica e
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outros temas que, a medida que o tempo passa, se tornam cada vez mais urgentes

de serem abordados.

Atualmente, por outro lado, ndo é dificil de entender que o propésito de uma
companhia vai muito além do lucro. O crescente movimento de responsabilizacéo
das companhias pelos impactos causados no mundo veio em diferentes formas ao
longo dos ultimos 50 anos. A primeira delas é a Responsabilidade Social
Corporativa (RSE) que, segundo Eckschmidt, era uma forma das companhias
dizer que “estragamos um lado e tentdvamos compensar com uma contribuicéo

do outro lado.”

Um movimento mais recente que conta com nomes importantes no mundo
das empresas sustentdveis é o do Capitalismo Consciente. Foi criada pelo
cofundador e CEO do Whole Foods Market, John Mackey, e melhor explorada

por autores como Raj Sisodia, Timothy Henry e Thomas Eckschmidt.

Capitalismo Consciente ndo menospreza a nogao de
lucro — nenhum negécio poderia existir sem que se ganhe
dinheiro. Muito pelo contréario, a filosofia oferece uma
abordagem alternativa para a busca essencial por lucro
em que enfatiza ideias como confianga, colaboracéo e
compaixao. Ela diz que as empresas sao boas, até mesmo
heroicas, porque geram prosperidade. E diz que as
empresas podem fazer muito mais para elevar a
humanidade do que a maioria das pessoas imagina
possivel.

Quatro principios fundamentais do Capitalismo
Consciente oferecem um esquema para a pratica dessa
abordagem radicalmente diferente para construir e
liderar um negocio. Séo eles: propdsito evolutivo,
integracdo dos stakeholders, lideranca servidora e cultura
responsavel. (SISODIA; HENRY; ECKSCHMIDT,
2018)

Um ponto importante de ser destacado é que essa mudanga de pensamento
por parte de muitas organizagbes, como a Whole Foods Market, pode ter sido

liderada por executivos da empresa, mas ndo vingaria se nao tivesse o apoio dos
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acionistas, acreditando na gestdo e se dispondo a ter essa mudanca de mentalidade

sem desinvestir na companhia.

E nessa classe de stakeholder que nos debrucaremos na analise, entendendo
de que maneira sua mentalidade mudou ao longo das décadas, quais 0s principais
drivers dessa mudanca e buscando evidéncias que mostrem que essa mudanca de
pensamento € ndo apenas justificada como também rentavel a todos os elos da

cadeia.
2.2. A rentabilidade do investimento ASG

Embora seja um tipo de investimento no qual é possivel entender o lado
positivo, visto que, em sua esséncia é a incorporacao de fatores ambientais, sociais
e de governanca corporativa nas decisdes de investimento (PRI, s.d.),
pesquisadores e académicos apresentaram dificuldades para observar esses
beneficios através de estudos, com conclusdes apontando para uma correlagao
positiva, neutra ou negativa (FRIEDE; BUSCH; BASSEN; 2015).

Ao longo da histéria, milhares de estudos foram feitos com tal objetivo. Desde
1970, cerca de 2000 estudos foram publicados por investidores e académicos no
topico, com resultados apontando para diferentes conclusdes, tanto que existe uma
correlacdo positiva, negativa ou que ndo existe qualquer correlacdo (op.cit., p.
210). O estudo desses académicos busca compilar o resultado dessa grande
quantidade de dados, trazendo evidéncias gerais e possibilitando analises mais

generalizaveis.

O grafico a seguir mostra que apesar de ser uma hipétese existente hd meio
século, a correlacdo entre os dois desempenhos tem se tornado cada vez mais

estudada.

Graéfico 3. Numero estimado de estudos empiricos sobre a relacéo entre
investimento ASG e performance financeira das empresas ao longo do

tempo
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Fonte: FRIEDE; BUSCH; BASSEN (2015)

Apesar da duvida em relacdo a efetividade do investimento ASG, 0s
signatarios da rede internacional de investidores Principles for Responsible
Investment (PRI) possui metade de todo o portfdlio global de investimentos
institucionais, um montante de US$ 60 trilhdes (op.cit. p.211), mostrando que
mesmo que ndo haja evidéncias académicas a respeito da importéncia da
consideracdo de questdes ASG no investimento, é um padrdo para boa parte do

mercado usa-los.

Um resumo dos estudos pode ser visualizado abaixo, onde se mostra o nimero

total de estudos e seus resultados.

Tabela 1. Resumo dos estudos realizados a respeito do topico

Share of findings

Number of
Study studies (N) Positive MNeutral Negative Mixed
Total/n-weighted average 1816 48.2% 230% 10.™ 18.0%

Fonte: FRIEDE; BUSCH; BASSEN (2015)

Apesar da maior parte dos estudos ter encontrado uma correlagéo positiva ou
ao menos neutra, boa parte da discussdo a respeito do tema se estende a perenidade
da pratica (BARNETT, 2007; DEVINNEY, 2009; WOOD, 2010; ORLITZKY
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2011; BORGERS et al. 2013; ORLITZKY, 2013; Reynolds, 2014; AUTHERS,
2015 apud FRIEDE; BUSCH; BASSEN, 2015). Isso quer dizer que, mesmo que
por vezes seja indiscutivel a existéncia de uma correlacdo positiva entre o
desempenho ASG de companhias e seu desempenho financeiro, encontra-se

dificuldade em observar a continuidade dessa correlacéo.

2.2.1. Eventos negativos ASG e o valor de mercado das

companhias

Luiz Filipe Christ (2021), em sua dissertacdo de mestrado avaliou a existéncia da
correlacdo entre ocorréncias socioambientais e de governanca corporativa severas e seu
impacto no valor de mercado das companhias. Considerou 0s seguintes eventos na
analise: Rompimento da Barragem de Brumadinho, Rompimento da Barragem de
Mariana, Operacdo Carne Fraca, e o popularmente conhecido Joesley Day, quando foi
divulgada uma conversa entre o entdo presidente da JBS, Joesley Batista, e 0 ex-

presidente da republica Michel Temer.

O grafico a seguir mostra a evolucgdo do Indice Bovespa e de que forma essas

ocorréncias o impactaram.

Gréfico 4. Grafico de evolucéo do Ibovespa e momento dos eventos

Evolucao do Ibovespa

Fonte: CHRIST (2021)

Comi isso, é possivel chegar a conclusdo que mesmo que esses incidentes — que estao entre
0s mais severos da histéria do Brasil ao se tratar de companhias abertas — pode ter tido

um impacto imediato na rentabilidade da Bolsa, mas ndo a impediu de continuar sua
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trajetoria de aumento. Essa conclusdo conversa com parte dos resultados encontrados por
Friede, Busche e Bassen (2015), o qual mostra o impacto de critérios ASG no

investimento, mas apresenta dificuldades em evidenciar sua perenidade.

2.2.2. A empresa Vale S.A. e o desastre da barragem de Brumadinho

O acidente ambiental mais recente protagonizado pela Vale S.A., uma das
maiores empresas de mineracdo do mundo, pode ser o exemplo perfeito para
aprofundarmos a discussdo da relacdo entre sustentabilidade e economia. Para

contexto, segue uma pequena citacdo do ocorrido.

Em 25 de janeiro de 2019, na cidade de Brumadinho,
estado de Minas Gerais, Brasil, ocorreu um dos maiores
desastres da mineracdo brasileira, quando a Barragem 1
da Mina Cérrego do Feijao, pertencente a Vale S.A,,
desabou, liberando 11,7 milhdes de metros cubicos de
rejeitos de mineragdo, destruindo as dependéncias da
empresa e a comunidade da Vila de Ferteco, que rodeava
o0 local. De acordo com informacgdes da Vale, a barragem
estava inativa desde 2016, era segura e possuia
documentos que comprovassem essa condi¢ao (VALE,
2019). O rompimento aconteceu tdo inesperadamente
que ndo foi possivel retirar a populacgéo e os funcionarios
da empresa do local. De acordo com dados divulgados
pela imprensa, 238 mortos foram identificados e 32
pessoas ainda estdo desaparecidas (G1, 2019). (COSTA;
PINTO, 2019)

Esse estudo realiza uma analise economico-financeira da Vale S.A. ap6s o
acidente de Brumadinho, trazendo, assim, uma investigacdo com resultados tangiveis
para evidenciar o impacto da sustentabilidade em questdes financeiras. Com o contexto
da tragédia de Brumadinho definido, podemos partir para a inspe¢do dos resultados

trazidos pelo estudo e entender o que podemos tirar disso.
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A partir da analise empirica das demonstracGes financeiras da Vale no periodo
entre 2017 e 2019, os autores do texto foram capazes de trazer algumas diferencas
significativas observadas, como o aumento do passivo de depdsitos judiciais em um
cenario com Brumadinho e sem Brumadinho. Vale lembrar, também, que a companhia
foi responsabilizada por outro desastre ambiental envolvendo barragens, em 2015, na
cidade de Mariana. Esse desastre € menos falado e teve um impacto relativamente menor

na saude financeira da empresa porque houve menos fatalidades e a area de destruicao foi

menor.
Analisando os quadros abaixo, algumas coisas se destacam.

Tabela 2. Anélise Horizontal do Ativo sem considerar o evento de Brumadinho

Contas AH 19/17 |AH18/17

Ativo

Ativo circulante

Ativo ndo circulante

Depésitos judiciais 6.828 6.726 3107 | 119,76% | 116,48%

Fonte: (COSTA; PINTO, 2019)

Primeiramente, ao ver o quadro onde ndo se considera o desastre de Brumadinho,
pode-se perceber que, apesar do que foi dito no paragrafo ndo se pode dizer que o desastre
de Mariana foi algo sem importancia, pois fez com que 19 pessoas perdessem a vida (G1,
2019) e j& causou um impacto nos depositos judiciais da companhia, muito menores do
que Brumadinho porque nesse caso, a companhia foi corresponsabilizada, juntamente

com a mineradora australiana BHP-Billiton.
Porém, o contraste dos dois desastres se intensifica na apresentacdo deste quadro:

Tabela 3. Anélise Horizontal do Ativo considerando o evento de
Brumadinho
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Contas | de2019 | de2018 | de2017

Ativo
Ativo circulante

Ativo ndo circulante

Depdsitos judiciais 19.298 6.726 3.107 521,11% 116,48%

Fonte: COSTA; PINTO (2019)

A primeira coisa a se identificar ao comparar os dois quadros é o salto
impressionante dos depositos judiciais seis meses apds o desastre, em 30 de junho de
2019. R$ 19,298 bhilhdes de reais tiveram que ser destinados para essas causas, 0 que
também traz para jogo um outro ponto: a Vale foi capaz de sobreviver a esses dois
desastres, mantendo uma saude financeira relativamente aceitavel por conta de seu
tamanho. A quantidade de dinheiro que se encontrava em caixa antes da tragédia de
Brumadinho pode ser apontada como a principal responsavel pelo fato de a companhia

ndo ter declarado faléncia apds o desastre.

Além dos depositos judiciais exigidos por lei referentes
a provisdes e a passivos contingentes, apos a tragédia, a
empresa foi sujeita pela justica a indenizar a sociedade
acerca de servicos ambientais, materiais de saude,
transporte e outros custos logisticos. O objetivo é reparar
0s danos causados pelo rompimento da barragem, onde
muitos perderam seus familiares, suas moradias,
empregos e assisténcias médicas, através de doacdes a
Orgdos publicos e as pessoas impactadas, fornecendo
assisténcia médica e psicoldgica, medicamentos,
acolhimento e obras de recuperacéo de infraestrutura. Os
acordos foram tratados com a Prefeitura de Brumadinho,
a Advocacia Geral do Estado de Minas Gerais, 0
Ministério Publico do Estado de Minas Gerais, a
Defensoria Publica do Estado de Minas Gerais, a
Advocacia Geral da Unido, o Ministério PUblico Federal,

a Defensoria Publica da Unido e com a Associacao dos
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Municipios Mineradores de Minas Gerais e do Brasil
(Amig) (VALE, 2019). (COSTA,; PINTO, 2019)

Este estudo de caso é emblematico para entender a relacdo da parte financeira de
uma empresa com questdes ASG, fatos que afetam diretamente em seu valor de mercado

e, portanto, nas decisdes de investimento.

Por outro lado, também é importante que se preste atencdo no impacto desse
evento no cerne da questdo tratada, que é o investimento e o mercado de capitais como
um todo. Segundo Christ (2021), a Vale perdeu R$ 71 bilhdes em valor de mercado no
dia seguinte ao acontecimento e, por ser a terceira maior empresa do Brasil no ano do
acontecimento (EXAME, 2019) a conjuntura do mercado de companhias abertas do pais
também sofreu o impacto, com a Ibovespa tendo caido 2,3% no dia seguinte (CHRIST,
2021).

A partir da definicio do impacto desses eventos no curto prazo, surge a
necessidade da avaliacdo em outros periodos, de que maneira esses eventos negativos

podem influenciar no médio e longo prazo.

Segundo Christ, no médio prazo, a questdo ASG ndo teve impacto na precificacdo
das acdes e na volatilidade diaria do papel. O autor também realizou uma regressdo a fim
de comprovar a existéncia dessa correlagio e utilizou o fator “participagio no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3’ como o pardmetro para avaliar se a empresa
pode ser considerada ASG ou ndo. Chegou a conclusdo que ndo hd como atribuir a
variacdo do preco das acBes aos eventos negativos analisados (Brumadinho, Mariana,

Operacao Carne Fraca e Joesley Day).

Sendo assim, através da modelagem utilizada e do indice
de Sustentabilidade Empresarial para definir quais
empresas sdo ESG, ndo foi possivel determinar que os
eventos do acidente de Brumadinho e Mariana, a
operacdo Carne Fraca e o escandalo do Joesley Day
tenham servido de incentivo para que os investidores
migrassem suas carteiras de investimento para empresas
ESG em detrimento das demais companhias da bolsa,
tanto em horizontes de observagdes mais curtos como em

mais longos. De fato, a pauta ESG aparentou ter pouco
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impacto no retorno e volatilidade das agfes de modo
geral. (CHRIST, 2021)

O segundo capitulo buscou trazer um aprofundamento a respeito do investimento
ASG, ndo s0 apresentando sua historia recente como também de que maneira é impactado
por externalidades. No capitulo seguinte, a discussdo sera mais voltada para a atuagao

desse investimento e praticas no Brasil.
Capitulo 3 — O Brasil e o investimento ASG

Nos dois primeiros capitulos, buscamos nos aprofundar na ascensdo meteérica da
sustentabilidade como um todo, a forma como foi de um tema que focava exclusivamente
na gestdo de questdes ambientais, como florestas e rios a um tema que engloba néo
somente o lado ambiental como também o lado social e de governanga das empresas. No
terceiro capitulo, o objetivo € regionalizar o tema para o Brasil e fazer uma analise critica
da atuacdo da esfera publica e da esfera privada do pais no assunto, observando os
avancos recentes, potencializados pela pandemia de Covid-19, os erros que diferentes

atores incorreram ao trabalhar o tema e uma perspectiva de futuro de curto/médio prazo.
3.1 O papel da pandemia de Covid-19 no avanco do tema

A pandemia de Covid-19, decretada em marco de 2020 pela OMS, trouxe grande
incerteza com relagdo ao futuro da sociedade como um todo, mas especificamente com
relacdo a economia e ao mercado financeiro. Foi no inicio do periodo de isolamento social
que a bolsa brasileira registrou 5 circuit-breakers (processo de interrupcdo das
movimentacdes financeiras em momentos de movimentos bruscos de mercado, buscando
reestabelecer a ordem (Portal do Investidor, s.d.)) consecutivos em apenas 6 pregdes,
chegando a perder quase 40% de seu valor acumulado em um periodo de apenas alguns
dias. Em apenas uma hora, a Bolsa brasileira chegou a perder quase 14% de seu valor,

algo que ndo era visto desde a crise russa em 1998 (G1, 2020).

A essa altura, o ASG tinha implicagdes timidas no mercado de capitais, especialmente no
Brasil. As decisfes de investimento eram tomadas quase em sua totalidade considerando
apenas retornos financeiros. Mesmo que algumas empresas ja trabalhassem o tema de
maneira satisfatoria, como é o caso da Natura, empresa de cosméticos, e a Klabin,
empresa produtora de papel e celulose, ainda faltava um ‘empurrdo’ que ajudasse o tema

a cair nas gracas dos investidores, o trazendo para o centro das decisdes de investimento.
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Mesmo que a pandemia tenha tido um papel fundamental nesse crescimento, a tendéncia
ja era observada ha alguns anos. Em 2019, ano anterior a pandemia de Covid-19,
observou-se um aumento de mais de 10% nos ETFs sustentaveis, totalizando 303. Para
fins de comparagdo, em 2014 o numero era de 111 (HALE, 2020).

Esse movimento iniciou com os questionamentos de investidores estrangeiros, que, ao
considerar o capital ambiental e social do Brasil, comecaram a exigir das empresas uma
maturidade maior na gestdo desses dois temas, visto que sabiam que esses temas, se mal

geridos, poderiam acarretar riscos legais e reputacionais para as empresas investidas.

“Um dos catalizadores foi Larry Fink, presidente da
BlackRock, a maior gestora de recursos do mundo com
mais de US$ 6,5 trilhdes em ativos sob gestdo. Em 2019,
ao publicar uma das famosas cartas anuais para CEOs,
Fink abordou o tema, afirmando que “o lucro e o
propoésito estdo intimamente associados”. A pandemia
criou um ambiente propicio para 0 que o tema entrasse
na agenda de mais investidores, aumentando a pressao
para que as empresas adotem a filosofia em seus modelos

de negocios, missdes e propositos. ” (Valor, 2020)

Esse crescimento pdde ser observado no préprio ano de 2020, quando ao menos 85 novos
fundos que abarcam tematicas ASG foram criados, em comparagao a apenas seis no ano
anterior (VIRI; ADACHI, 2021). Paralelo a isso, as maiores gestoras do pais, como a

JGP, passaram a integrar critérios ASG na gestdo de seus ativos.

Os critérios ASG nas decisdes de investimento sdo explorados em niveis, de acordo com
uma taxonomia para fundos sustentaveis publicada pela casa de analise americana

Morningstar.
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Imagem 1. Taxonomia de Fundos Sustentéaveis

A Sustainable Funds Taxonomy

ESG Consideration
Strategy "considers” ESG factors but sustainability not central

ESG Focus

Strategy has intentional ESG Focus:

» Incorporates ESG in security selection and portfolio construction
» May use exclusions

» Engages in active ownership

Diversified Strategies

Impact/Thematic

Strategy has intentional Impact/Thematic focus:

» Seeks impact alongside financial returns

» May incorporate ESG in security selection and portfolio construction
» May use exclusions

» Engages in active ownership

Sustainable Investment Strategies

Sustainable Sector

Strategy focuses on "green economy'":
» Renewable energy

» Enery efficiency

» Environmental services

» Climate resilience

» \Water

» Green real estate

» Green transportation

» Food

Fonte: Morningstar (2019)

Os niveis vao desde a consideracdo de critérios ASG, sem que seja uma parte central da
estratégia até estratégias de exclusdo de setores com maiores riscos ASG, como Oleo e
Gas e Mineracdo e focam em setores de menor impacto como Energias Renovaveis e

Servigos Ambientais.

A gestora BlackRock faz exigéncias a suas empresas investidas que levam em
consideracdo suas gestes ASG. No comego de 2021, comegou a pressiona-las para
exporem sua estratégia para se tornarem carbono neutras até 2050, isso &, ndo emitir mais

poluentes do que retiram da atmosfera (Folha, 2021).

Para além disso, a pandemia ajudou a trazer um foco maior na dimensao social, tema que
era frequentemente deixado de lado, com as companhias priorizando a integracdo de
critérios ambientais e de governanca em sua gestdo de ativos. Segundo Maria Eugénia
Buosi, CEO da consultoria Resultante ESG, em artigo publicado em parceria com
diversas associacOes e empresas do mercado de capitais através do Grupo de Trabalho de

Riscos ASG e Transparéncia do Laboratoério de Inovacdo Financeira (LAB) na revista RI,
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a ndo adocdo desses critérios nas decisdes de investimento vem em partes, em razdo da

dificuldade de acessibilidade a dados.

“J& para 0s aspectos sociais observa-se a dificuldade
na obtencdo de dados confiaveis e atualizados. A
auséncia de regulacdo especifica para o controle e
transparéncia para diversos temas, bem como a falta
de indicadores padronizados e comparaveis, estao
entre 0s principais obstaculos a consideracdo de
aspectos sociais nos modelos financeiros.” (BUOSI,
2020)

A pandemia de Covid-19 trouxe a tona a necessidade de empresas brasileiras fazerem boa
gestdo de seu relacionamento com suas partes interessadas. Além de a¢des de cidadania
corporativa, pratica ja realizada nas empresas mesmo antes da explosdo de ASG, um
cuidado especial com seus colaboradores e fornecedores foi necessario para mitigar riscos

e garantir o bem-estar desses publicos.

Annelise Vendramini, coordenadora do Centro de Estudo em Sustentabilidade da FGV,
em evento realizado pelo LAB no inicio da pandemia, cita o cuidado especial com as
pequenas empresas e o papel dos bancos no desenvolvimento de linhas de crédito que as
deem suporte e as auxiliem tanto no periodo da pandemia como na retomada das

atividades pos-crise.

Pelo lado das instituicdes do mercado financeiro, desde bancos a gestoras de fundos de
investimento, o tema ganhou tragdo maior com o surgimento da pandemia. Natélia Viri e
Vanessa Adachi (2020) fizeram um levantamento do crescimento dos fundos ASG em
2020. Esses fundos captaram ao menos R$ 2,5 bilhdes no ano, mas parte disso se deve a
uma maior oferta de fundos no Brasil. O Manager JSS Sustainable Equity Global, do

Banco Safra, captou sozinho R$ 582 milhdes.

Por outro lado, Guilherme Braganga, socio da JGP, alertou sobre o desequilibrio entre a
oferta e a demanda. O mercado se antecipou a demanda que ja era crescente a fundos
sustentaveis e ja os disponibilizou para seus clientes. Essa tendéncia se acelerou no ano
de 2021, quando os fundos tiveram uma captagdo liquida de R$ 369 bilhdes. (SOUZA,
2022)
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3.2 Greenwashing como consequéncia

O avanco das questdes ASG trazem consigo uma série de beneficios, como vistos
anteriormente, mas também apresenta riscos que devem ser observados por aqueles que

usam esses critérios para a tomada de decisdo.

Um desses riscos € o greenwashing, pratica que tem ganhado tracdo no mercado. Segundo
a definicdo do portal InfoMoney (2021), O greenwashing é um termo em inglés que pode
ser traduzido como “lavagem verde” e € praticado por empresas, industrias publicas ou
privadas, organiza¢des ndo governamentais e até governos. Ou seja, ndo passa de uma
estratégia de marketing para buscar parecer sustentavel, mas quando visto na pratica, fica

claro que suas ag¢des voltadas a temas ASG ndo se sustentam.

Com a explosédo do ASG, o greenwashing passou a ficar cada vez mais evidente e as
companhias tém tido mais dificuldade em esconder. Entre os principais motivos pelos
quais a pratica passou a ser mais identificavel é a disponibilidade de dados robustos no
mercado. Em anos anteriores, com a menor quantidade de empresas que publicavam
relatorios de sustentabilidade ou de forma geral informagdes ASG, também era baixa a
busca pela verificacdo da veracidade desses dados, visto que também era algo que nédo
era tdo considerado nas decisfes de investimento como atualmente. Sendo assim, era mais
comum que as empresas publicassem dados sem garantir que estavam corretos, coisa que
fizeram através da asseguracdo de firmas como a PricewaterhouseCoopers, que tem a
fama de ser uma empresa de auditoria mais voltada a dados financeiros, mas que viu um
aumento na procura por asseguracdo de relatérios de sustentabilidade ou relatos

integrados, que unem as informacdes financeiras as ASG em um unico documento.

O greenwashing é uma pratica extremamente danosa para o0 avango da industria e das
praticas ASG como um todo, visto que tem como resultado a desconfianga por parte dos
investidores em relacdo as informacGes publicadas, observando maior dificuldade na
asseguracdo. Entre as empresas e cosméticos, por exemplo, € muito comum a afirmacéo
que a empresa nao realiza testes em animais estar presente em rotulos, mas quando

averiguado, isso mostra-se como algo enganoso ou simplesmente falso.

O Instituto Brasileiro de Defesa do Consumidor (idec) produziu um guia para auxiliar 0s
consumidores a identificar e se distanciar das praticas de greenwashing. Entre as
sugestdes, esta destacada a busca de evidéncias das praticas pelos consumidores,

buscando ndo acreditar exclusivamente na palavra da empresa.
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3.3 As formas de greenwashing

Netto, Sobral, Ribeiro e Soares (2020) publicaram um artigo revisando sistematicamente
as praticas de greenwashing e apresentando formas de se prevenir a elas. Foram duas as

praticas mais encontradas: Claim greenwashing e Executional greenwashing.

Claim greenwashing, segundo os autores, acontece a partir das alega¢des de que produtos
tem caracteristicas sustentaveis ou sdo beneficentes para 0 meio ambiente, sem que se
apresentem provas que garantam a veracidade dessas informacOes. Esse tipo de
greenwashing pode vir em trés formas diferentes: i. Afirmacdes falsas, ii. Omissdo de
informacdes importantes, e iii. Aplicacdo de termos ambiguos nas propagandas de

produtos.

Executional greenwashing, por outro lado, é algo que se remete a um ‘greenwashing
velado’. Nao ha alegagdes claras que dizem que o produto ¢ sustentavel, mesmo nao o
sendo, mas sua embalagem usa cores suaves e relacionadas a natureza como verde e azul,
h& imagens da natureza ou de fontes renovaveis de energia. Parguel, Benoit-Moreau e
Russell apud Netto, Sobral, Ribeiro e Soares fizeram um estudo para identificar se o
executional greenwashing realmente tem efeito como uma pratica de marketing e
chegaram a concluséo que surte efeito, mas apenas em consumidores considerados ‘nido
especialistas’. Consumidores especialistas, ou seja, aqueles que tem familiaridade com

esse tipo de pratica e com o tema de marketing como um todo, ndo foram afetados.
3.3.1 Greenwashing dentro do mercado financeiro

As préticas de greenwashing também estdo presentes dentro do mercado financeiro, na
principalmente na forma de fundos de investimento que se dizem ASG. De acordo com a
revista Epoca Negdcios, mesmo que as praticas ASG no universo de empresas e nos
fundos de investimento tenha avancado de maneira importante, ainda hd uma parcela de
empresas e fundos que se denominam assim apenas com a finalidade de serem melhores

percebidos pelo mercado.

“Um levantamento do escritério Levy & Salomédo
feito com parte dos fundos da Anbima mostra que
9% daqueles que hoje adotam sustentabilidade ou
ESG na denominacdo ndo tém essas praticas

integradas a politica de investimento. Outros 18%
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adotam apenas parcialmente esses critérios na
descricdo das politicas de onde investem seus ativos.
A pesquisa levou em consideracdo 22 dos mais de
140 fundos que se apresentam como sustentaveis.”
(CAUSIN, 2021)

Com o objetivo de frear essas praticas, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), o
oOrgao regulador do mercado financeiro colocou em vigor uma nova regulagdo que diz
respeito a esses fundos: todos os fundos nos quais haja comprovacdo da adocdo dos
critérios ASG nas decisGes de investimento terdo o prefixo IS (de Investimento

Sustentavel) em sua identificagdo na Bolsa.

Maurice Lévy, ex-CEO do Publicis Groupe, um dos maiores grupos de publicidade do
mundo, em uma entrevista ao Jornal O Globo, disse que as praticas de greenwashing

podem causar um recuo em uma agenda que esta em franca expansao.

Né&o tenha davida: a adog¢do de um discurso verde
descasado da realidade trard uma reacdo brutal e
dolorosa para as empresas. Reduzir as emissoes de
carbono, promover a inclusdo e a diversidade séo
pautas da opinido publica global. E um assunto
extremamente sério para ndao o abordar
adequadamente. (LEVY apud SOBRAL, 2022)

3.4 Combatendo greenwashing

O esforgo para combater o greenwashing ndo ocorre apenas no Brasil. A International
Organization of Securities Commisions (losco), 6rgdo mundial que supervisiona 0s
orgdos reguladores do mercado financeiro de cada pais, tambem tem envidado esforgos
para combater a préatica e tornar a gestdo de fundos ASG e do tema no geral mais séria e

profissional.

Em 2021, o 6rgdao publicou um documento com recomendacdes para 0S Orgaos
reguladores combater praticas de greenwashing no mercado financeiro, especialmente na

gestdo de fundos de investimento.

Segundo matéria de Vanessa Adachi no portal Capital Reset, a losco apresenta seis

recomendacdes para buscar prevenir praticas de greenwashing na gestdo de fundos de
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investimento. Entre elas, destacam-se duas: a criacdo de instrumentos de supervisdo de
politicas corporativas das assets, empresas que gerenciam os fundos de investimento; e a
adocdo de regras para a divulgagdo de informacgdes a respeito de produtos de
investimento, para garantir que o cliente investidor ndo tenha duvidas quanto as
propriedades do fundo que esta investindo (ADACHI, 2021).

3.5 As companhias brasileiras

O panorama do avanco da agenda ASG nas empresas brasileiras é animador, mas ainda é
insuficiente com relacdo a empresas de outros paises. Mesmo que 0 avango seja
perceptivel, especialmente nos Gltimos trés anos, alguns setores da economia ficam para
tras e ainda precisam de uma integracdo ASG maior aos seus negdcios para que possa ser

considerado suficiente.

Esse foi o tema de um estudo encomendado pelo jornal Valor Econémico a consultoria
Resultante ESG, que avalia as empresas com relacdo a praticas ASG se utilizando de

metodologia propria.

O estudo traz como principal resultado a disparidade de certos setores com relagdo a
outros, apresentando como principal motivo dessa diferenca a histéria e as praticas de

regulacdo. Papel e Celulose € o setor mais avangado e Construcdo Civil é o menos.

Papel e celulose é um setor que tem empresas muito
focadas na agenda de sustentabilidade, como
Duratex, Klabin e Suzano, por exemplo. A demanda
do exterior por madeira com certificacio FSC
[Conselho de Manejo Florestal, na sigla em inglés]
é um fator naturalmente impulsionador. [...] No caso
da construcéo civil e incorporagédo imobiliaria, ha
um movimento recente para construcao de prédios
com relso de agua, gestdo de residuos e eficiéncia
energética - o Brasil € um dos principais paises do
mundo na certificacdo Leadership in Energy and
Environmental Design (LEED). O setor, porém, é
intensivo em consumo de energia - no mundo,
estima-se que a construcdo seja responsavel por

38% das emissbes de CO2 - e forte gerador de
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residuos, e ainda tem a dificil tarefa de controlar a
cadeia de fornecimento, que € extensa e com muitos
intermediarios. Para mudar, € preciso, portanto, de
uma boa dose de forca de vontade das liderancas e
ordens de cima para baixo. (BERTAO, 2022)

Esse panorama permite que sejam feitas algumas analises da maturidade com relacdo ao
tema no Brasil. Por mais que 0 avango possa ser percebido em alguns setores, como 0
Papel e Celulose e o de Siderurgia e Mineragdo (com melhoras em sua avaliacao de 18,8%
e 35,5%, respectivamente, segundo estudo do Valor) isso ainda ndo é regra. Esses setores
se destacam, mas podem pintar um panorama incorreto sobre o0 avango do tema e melhora

de gestdo das companhias.

Como se pode observar, o tema sustentabilidade viu um avanco relevante nas ultimas
cinco décadas, saindo de um assunto que era visto como uma ambi¢do mundial nos anos
1970, na figura do desenvolvimento sustentavel, sem ainda se saber de que maneira isso
seria abordado e gerido, até algo que é amplamente considerado nas decisbes de
investimento e gestdo das companhias. Essa evolucao foi possivel devido a esforcos de
diferentes d6rgdos da sociedade, desde reguladores, governos, agentes privados como
empresas e a populacdo em geral, que, além de cobrar dos governos, passou a cobrar
iniciativas também do setor privado, servindo como um driver de melhora de gestdo para

empresas no Brasil e no Mundo.
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Consideracdes Finais

A sustentabilidade € um tema importante integrado as discussdes mundiais ha mais de 50
anos, mas ndo faz muito tempo que comecou a ser olhada com um viés diferente, por
meio da pressdo de investidores e da sociedade. Passou a ser integrada nas companhias

privadas, cujo Gnico proposito anterior era o de geracao de lucro.

Esse trabalho buscou trazer uma revisao histérica do avanco da sustentabilidade, focando
nos motivos pelos quais o assunto esta em ascensdo ha algumas decadas e trazendo um
enfoque para os Gltimos dez anos, explorando o impacto de diferentes acontecimentos em

sua popularidade.

Como conclusao dessa revisdo, podemos observar que € um assunto que veio para ficar
tanto na gestdo das empresas quanto nas decisdes de investimento. Por mais que ainda
precise ser refinado e apresente algumas falhas, como préaticas de greenwashing e baixa
maturidade de alguns setores da economia quanto a sua gestdo (construgdo civil e
mineracdo, por exemplo), ha setores que, por conta de pressdes regulatorias, se veem
forcados a dar uma atencéo maior ao tema, consolidando essa maturidade como o objetivo

geral das empresas brasileiras e mundiais.

Mesmo que internacionalmente o tema ja seja tratado com maior maturidade, é de se notar
0 avanco brasileiro na agenda, quando observamos exclusivamente o setor privado e seu
amadurecimento quanto a investimentos e praticas das empresas. Por outro lado, destaca-
se a inércia do setor pdblico com relacdo ao tema, questdo evidenciada através dos
crescentes numeros de desmatamento registrados nos Gltimos anos e o ressurgimento da
fome como um problema sistémico no Brasil. Sendo assim, é importante destacar o
desbalanceamento da importancia da agenda nas duas esferas brasileiras, com as
empresas tendo que tomar uma posicao de pioneiras e tendo que pressionar o setor publico

para a realizacdo de reformas e boas préticas.
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