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1. ESG: Nocgoes gerais do tema.

ESG ¢ a sigla em inglés para "environmental, social and governance". Em portugués,
diz-se ASG (ambiental, social e governanga). A sigla surgiu pela primeira vez em 2004, no
relatorio “Who Cares Wins - Connecting Financial Markets to a Changing World” feito pela
Organizagao das Nagdes Unidas (ONU) e pelo Banco Mundial. O ESG refere-se as praticas
empresariais relacionadas aos trés temas. Como exemplo, tem-se as politicas de reducao de
emissdo de carbono, as praticas de compliance, criagdo de cotas para minorias sociais, €
fortalecimento da transparéncia.

Contudo, para além da importancia social, estas praticas passaram a atrair a atencao
do mercado financeiro, especialmente em razdo de mudangas culturais que fizeram com que
os modelos de negdcio nocivos ao meio ambiente e a sociedade ndo mais fossem aceitos por
grandes investidores. Isso se reflete no fato de acordo com o Deloitte, 87% das empresas
listadas na Bolsa de Valores do Brasil investiram em praticas ESG nos ultimos 12 meses'.

Com a popularizagdao de praticas ESG, cada vez mais empresas buscam se adequar
para tornar seus processos sustentaveis ambientalmente. Nesse parametro, existem empresas
que acreditam no beneficio das politicas ESG e, em contrapartida, aquelas que apenas buscam
os beneficios da adocdo dessa pratica. Surge, assim, o greenwashing, que consiste na
“maquiagem” dos processos internos de uma empresa, para que eles, externamente, parecam
ambientalmente sustentdveis. Para essas empresas, praticas ESG objetivam apenas promover
uma imagem ambientalmente sustentavel.

Assim, as praticas ESG tém sido objeto de atuacdo de diversos atores globais, em uma
tentativa de buscar criar diretrizes para as empresas e para a sociedade.

Como principal exemplo, tem-se, os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da
ONU (ODS) que objetivam, em geral, acabar com a pobreza, proteger o meio ambiente, o
clima e garantir que as pessoas, em todos os lugares, possam desfrutar de paz e de
prosperidade. As chamadas ODS sdo 17 (dezessete), das quais se destacam: erradicagao da

pobreza, educagdo de qualidade, energia limpa e acessivel, etc. Consiste em uma pratica ESG
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para uma empresa a ado¢do de medidas que contribuam para o alcance dos objetivos a serem
atingidos na Agenda 2030 no Brasil.

Na COP26, o compromisso climatico de 1,5 graus foi descrito no Pacto Climatico de
Glasgow, além de nela terem sido notados progressos na forma de novos compromissos
climaticos dos paises. Uma das principais realizacdes da COP26 foi a aprovagao do Livro de
Regras de Paris, que estabelece as diretrizes aprovadas sobre como o Acordo de Paris de 2015
(a fonte da meta de 1,5 graus) deve ser entregue, com foco na transparéncia, responsabilidade
€ uma estrutura para a troca de créditos de carbono. Mesmo assim, a COP26, mostrou que
ainda ha muito a ser feito pela sustentabilidade e preservagao do planeta. A 27* Conferéncia

do Clima das Partes (COP27) serd realizada em novembro de 2022, no Egito.

a. Principais marcos da pratica ESG

Delineado o quadro geral do tema ESG e partindo agora a uma perspectiva juridica, ¢
inevitavel questionar em que medida essa "triade de boas praticas nos campos ambiental e
social, regidas com governanga, cuja finalidade é promover o bem-estar geral"? se encontra
amparada no direito positivado. E inescapavel indagar: o ordenamento juridico sustenta esse
conjunto de politicas sustentaveis?

Apesar de inexistir uma regulagdo ou lei geral de ESG, ndo se pode negar que haja
normas juridicas que amparam os valores representados por essa sigla. Nesse prisma, cabe
identificar que o sustentaculo juridico dessas praticas encontra-se disperso em meio a normas
juridicas especificas, tanto (i) internacionais, supranacionais € constitucionais; (ii)
infraconstitucionais; e (iii) infralegais.

Quanto aos principios situados no topo da pirdmide normativa, destacam-se trés: a
dignidade da pessoa humana®, o bem-estar ¢ o bem de todos’. Estes encontram seu
fundamento concomitantemente na Constituicdo Federal de 1988°, na Convengdo Americana
sobre Direitos Humanos (CADH), na Convencao Europeia dos Direitos do Homem (CEDH) e

na na Declaragdo Universal dos Direitos Humanos (DUDH).
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No que tange a legislacdo infraconstitucional, o Brasil apresenta extenso arcabouco
capaz de respaldar as praticas ESG. Tratando-se do pilar ambiental, tem centralidade a
Politica Nacional do Meio Ambiente (Lei n® 6.938/81), a Lei dos Crimes Ambientais (Lei n°
9.605/98), a Politica Nacional de Residuos Solidos (Lei n° 12.305/2010), o Novo Cddigo
Florestal (Lei n® 12.651/2012), a Lei do RenovaBio (Lei n° 13.576/2017) e a Lei do Agro (Lei
n® 13.986/2020), as quais permitem sustentar a busca pela mitigagdo dos externalidades
negativas de quaisquer empresas. No pilar social, destacam-se a CLT (Decreto-Lei n°
5.452/43), o ECA (Lei n°® 8.069/90), o CDC (Lei n°® 8.078/90) e a Lei de Crimes de
Preconceito de Raga ou Cor (Lei n® 9.459/97), que consolidam uma série de direitos sociais
indispensaveis ao S do ESG. Por fim, no pilar da governanca, a Lei das Sociedades Andnimas
(Lei n® 6.474/76), a Lei Anticorrup¢ao (Lei n° 12.846/2013), a Lei Geral de Protec¢ao de
Dados (Lei n°® 13.709/2018) e a Lei de Licitagdes e Contratos Administrativos (Lei n°
14.133/2021) viabilizam exigir das corporacdes procedimentos mais colaborativos.

Em termos de normas infralegais, tem proeminéncia as regulamentagdes do Banco
Central (BACEN) - notoriamente a Resolugcdo 4237/2014 (que fixou as entidades que ele
regula a compulsoriedade da implementacdo de politicas socioambientais) ¢ a Resolucao
4661/2018 (que coordenou a aplicagdao de critérios ESG a fundos de pensao) - e também a
regulacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), consolidada na Resolugdo CVM 59,
que busca estabelecer (por meio da padronizagdo das regras do "formulario de referéncia"®)
ampla prestacdao de informagdes sobre aspectos ambientais, sociais e de governanga, de modo

a dar aos investidores as informacgdes necessarias para investir nos titulos verdes.

b. ESG no Brasil

Para encerrar o bloco inicial deste trabalho, mostra-se agora necessario tracar um
breve panorama das praticas ESG no plano brasileiro. Na avaliagdo da XP Investimentos, ¢
bem sintetizado o entendimento que aparenta estar difundido por entre os atores do setor
empresarial conectado a esse meio quando se escreve: "as empresas que nao se adaptarem a
este novo cendrio ficardo para trads". Como sera analisado adiante, as liderangas corporativas
parecem ter entendido a essencialidade da adocdo de tais praticas, seja para a promog¢ao do
bem comum ja referido anteriormente ou para o beneficio financeiro da propria empresa. Um

estudo realizado pela Associagdo Brasileira de Comunicacdo Empresarial (Aberje) com mais

¢ "formulario de referéncia" - documento obrigatorio, entregue anualmente 8 CVM, que dé aos investidores um
panorama geral das praticas das empresas



de 70 empresas do pais demonstra que 95% destas adotam o ESG como prioridade em suas
agendas. Paralelamente, nota-se que 67% sao dotadas de estrutura formal encarregada de
acompanhar e administrar essas questdes.’

Empiricamente, € perceptivel a crescente na repercussdo de casos sensiveis as tematicas
ambientais, sociais € de governanga. A titulo de exemplo, o rompimento das barragens em
Mariana (MG) e Brumadinho (MG), as quais deram origem, de acordo com o Conselho
Nacional de Justica (CNJ), a um numero superior a 84.000 a¢des na Justica do estado®.
Pode-se mencionar, também, o caso do cliente negro agredido e assassinado por segurangas
de uma grande empresa de supermercados, que gerou forte resposta popular e legal. Ademais,
ha a Operacdo Lava Jato, que desentrincheirou todo um esquema de corrupg¢ao intrincado em
inimeras empreiteiras de porte nacional. Talvez esses sejam 0s casos recentes mais notorios
do debate acerca das obrigacdes de sustentabilidade das companhias, mas certamente nao sao
o0s unicos. Ao que tudo indica, "o ESG veio para ficar", e ¢é a partir desse entendimento que

sera construido o presente trabalho.

2. O mercado financeiro e 0 ESG.

A sigla ESG vem recebendo cada vez mais atengdo do mercado de capitais, um
fendmeno tanto nacional quanto internacional. Em tal cenario, cabe analisar como os agentes
do mercado de capitais se comportam frente ao crescente protagonismo do tema e como estes
lidam com a adogdo de praticas ESG, sejam investidores ou empresarios.

O presente tema sera abordado em duas perspectivas, externa e interna: a primeira
consiste em como os pesquisadores ¢ a Academia compreendem, ainda que em uma analise
preliminar, o ESG dentro do mercado financeiro. Portanto, essa serd focada nos resultados de
pesquisas e estudos académicos sobre a relacdo entre ESG e o mercado financeiro que
reunimos em nosso arcabougo tedrico. Ja a segunda consistird na apresentacdo dos pontos
importantes abordados durante as entrevistas realizadas ao decorrer do projeto académico,

abordando a perspectiva que os agentes do mercado financeiro possuem do ESG.
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O objetivo da divisdo € recriar o processo de pesquisa do projeto, onde primeiramente
juntamos uma base teodrica sobre o tema, por meio de pesquisas académicas e, posteriormente,
durante as entrevistas, fomos apresentados a uma perspectiva alternativa, fornecida por
agentes que atuam diretamente nas areas responsaveis pelo ESG das empresas para qual

trabalham.

a. A relagdo das praticas ESG com o desempenho financeiro e valor de mercado das
empresas

Considerando exemplos internacionais, seria de se esperar uma relagao positiva entre
a adocao e divulgacao de praticas ESG com o valor de mercado e desempenho economico das
empresas, entretanto, pesquisas recentes apontam para resultados bem menos satisfatorios do
que o esperado.

Dentro do mercado de capitais brasileiro, quando observada por uma perspectiva
generalizada, a divulga¢do de praticas ESG ndo possui uma relacdo significativa e positiva
para o valor de mercado das empresas. Quando tratado em especifico, o fator social (S dentro
de ESG) apresentou uma relacao significativa positiva, apesar de baixa. Dessa forma, a Teoria
dos Stokeholders (shareholders) ainda seria a melhor para explicar o mercado de capitais
brasileiro, pois os resultados das pesquisas sobre o tema apontam para um protagonismo da
rentabilidade, em detrimento da ado¢do e/ou divulgacdo das praticas ESG (MARTINS,
2022)."°

Analisando a progressao do ESG ao longo dos anos, percebe-se uma relagdo negativa
entre a divulgagdo e valor de mercado nos anos de 2013 e 2014, entretanto, essa informagao
ndo foi mais percebida em andlises feitas a partir de 2015, onde a relacdo entre tais
informagdes se apresentou insignificante. Portanto, uma possivel conclusdo légica a partir de
tais dados seria de uma timida mudanca na mentalidade dos investidores, pois a visao
negativa dos "disclosures" de ESG ndao mais ¢ percebida em pesquisas de regressdo
cross-section (MARTINS, 2022)."

Discorrido sobre a relagdo entre ESG e o valor de mercado das empresas, outro ponto

recorrente em nossa analise tedrica foi a relagao entre ESG e o desempenho financeiro das

19 A relagdo da divulgacio das praticas ESG com o valor de mercado das empresas brasileiras de capital aberto,
p- 73, Mayra Martins. - 2022.

" A relacdo da divulgagdo das praticas ESG com o valor de mercado das empresas brasileiras de capital aberto,
p. 67 - 68, Mayra Martins. - 2022.



empresas. Nesse ambito, diversas hipoteses foram identificadas em nosso arcabougo tedrico

(ALEXANDRINO, 2020)"*:

e Hipodtese do impacto social: Atender as demandas dos Stakeholders melhora a
geréncia interna, com maior eficiéncia organizacional e causa uma melhor imagem e
reputacao.

o Conclusao apés estudos: Tanto os indicadores de mercado representados pelo
Q de Tobin, quanto os indicadores contabeis representados pelo ROA e LPA,
apresentaram relagdo positiva e significativa com as variaveis de desempenho
sustentavel ESG. Corroborando com a hipdtese do Impacto Social, segundo a
qual uma gestdo socialmente atuante impacta positivamente no desempenho
financeiro, pois investimentos socioambientais tendem a melhorar a
produtividade, aumentando o resultado e reduzindo o custo de capital e risco.

e Hipdtese do Trade-off: Investir em desenvolvimento social acarreta custos que nao
sdo retornados no desempenho financeiro. Entretanto, muitos autores identificam
esses custos como uma legitimagao das praticas da empresa.

o Conclusiao apods estudos: O menor retorno aciondrio observado na relagdo
com as varidveis ESG permite que a hipdtese do trade-off ndo seja
desconsiderada. Os autores justificam essa relagdo negativa porque
investimentos em praticas ESG desviam recursos que inicialmente
pertenceriam aos acionistas, pratica que pode ser mal vista pelos investidores.
Os resultados controversos com os indicadores de mercado levam muitos
autores a afirmar que indicadores contabeis sdo mais consistentes e apresentam
resultados mais coerentes entre si, indicando também uma maior tendéncia de
os indicadores contdbeis demonstrarem relagdo positiva com o desempenho
corporativo social.

e Hipdtese dos recursos disponiveis: Quanto maior o desempenho financeiro de uma
empresa, maior serd a capacidade desta de investir em desempenho social e arcar com
os custos disso sem apresentar perdas relevantes.

o Conclusao apés estudos: Os resultados apresentaram significancia estatistica

em relacdo a todas as variaveis de desempenho financeiro, sendo todas

2 Analise da relacio entre os indicadores de desempenho sustentavel (ESG) e desempenho

econdmico-financeiro de empresas listadas na B3 / Thaynan Cavalcanti Alexandrino. - 2020.



positivas, exceto o retorno acionario, dessa forma, os achados corroboram com
a hipodtese dos recursos disponiveis e demonstram que empresas com melhores
indicadores financeiro-economicos estdo mais dispostas a destinar recursos
financeiros para investir em praticas de desenvolvimento sustentavel.

e Hipotese do gerenciamento oportunista: Conforme uma empresa tiver aumento de
desempenho financeiro, mais seus gestores e acionistas tenderdo a ignorar o
desempenho social, buscando aumentar os proprios rendimentos.

o Conclusdo apds estudos: A relacdo significativa e negativa do retorno
acionario com o desempenho ESG, ndo permite rejeitar essa hipotese, pois o
retorno aciondrio positivo pode levar os gestores a concentrar recursos em
beneficio proprio, reduzindo os investimentos em praticas de sustentabilidade.
Dessa forma, as instituigdes com alto retorno acionario nao estariam tao
dispostas a investir em questdes de sustentabilidade.

e Hipodtese da oferta e demanda para atividades socioambientais: Os Stakeholders
irdo naturalmente pressionar as empresas pelo desenvolvimento social. Cada
organizac¢ao ira, portanto, atender a demanda dos stakeholders estabelecendo o nivel
de investimento necessario com o objetivo de satisfazé-los. Dessa forma, a entidade
poder se legitimar perante seus stakeholders e melhorar seu nivel financeiro.

o Conclusao apos estudos: De acordo com a hipotese da oferta e demanda, da
mesma forma que os investimentos em sustentabilidade melhoram o nivel de
desempenho financeiro das entidades, também as entidades com melhores
desempenhos financeiros irdo investir mais em praticas de sustentabilidade
ocasionando assim um ciclo virtuoso. O Estudo corrobora tal hipotese, dado
que foram confirmadas tanto a influéncia do desempenho ESG no desempenho
financeiro, quanto a relagdo contraria.

. O que pode ser extraido das pesquisas, ultimamente, ¢ que a adogao de praticas ESG

torna uma empresa mais eficiente, porém com menor retorno acionario.

b. Mercado Financeiro e ESG: visdo pratica.

O presente topico buscara reportar o entendimento das empresas entrevistadas durante
o decorrer do projeto académico sobre as praticas ESG. Como as entrevistas serdo reportadas
de forma aprofundada mais a frente, no presente topico apenas serdo pontuados consensos

gerais absorvidos dos entrevistados.



Durante as entrevistas, quando questionados sobre a queda ou aumento do valor de
mercado das empresas em relacdo as praticas ESG, os entrevistados responderam que
entendiam a adog¢do de tais praticas como vantagens competitivas, € ndo necessariamente algo
de direta agregacdao de valor as agdes da empresa. Ainda assim, isso nao quer dizer que
praticas ESG nao possuam capacidade de captagdo de recursos. Nossos entrevistados
relataram projetos ambientais que possibilitaram captacdes de somas bilionarias para
implementagdo."

No que tange aos investidores e clientes, os entrevistados relataram que, apesar de
haver uma mudanca na mentalidade desses, a linha educacional ainda se faz extremamente
necessaria para conscientizar tais agentes da importancia e dos beneficios que tais praticas
auferem. Dentro da sigla ESG, a governanca ¢ o fronte mais relevante para os investidores.

Na busca por tornar o ESG cada vez mais presente, o ISE B3 (indice de
Sustentabilidade Empresarial da B3) sofreu reformulagdes que tornaram as perguntas do
questionario mais proximas da realidade empresarial contempordnea, mostrando uma

evolucdao do mercado em sua tentativa de autorregulagao.

3. Relatorios de sustentabilidade.

Os relatorios de sustentabilidade ESG s3o o principal meio de demonstragdo dos
indicadores de sustentabilidade, divididos entre parametros ambientais, sociais e de
governanga da empresa. Eles sdo publicados, geralmente na internet, pela companhia em um
documento que deve apresentar seus ganhos e perdas relacionados as atividades ambientais,
sociais e econdmicas de maneira clara e transparente, bem como os indicadores que ird
utilizar para medir os parametros de desenvolvimento sustentdvel em sua proxima publicagao.

Ao publica-los, a companhia voluntariamente realiza um ato de transparéncia ao
relatar aos stakeholders as agdes voltadas para o desenvolvimento sustentavel que realizou
em um determinado periodo de tempo; seus principais impactos e resultados e; o que ainda
precisa de mudangas, bem como pretende realizd-la. Isso porque, para além dos
demonstrativos financeiros, os aspectos abordados pelos relatorios sdo fundamentais para
conhecimento ndo s6 do mercado, mas também do governo e da sociedade. Assim, consegue

se comunicar com todo o ecossistema que a engloba e, principalmente com os stakeholders,

BCHIAPPINI, Gabriel TIM realiza maior emiss&o de titulos ESG do Brasil. epbr, 2021. Disponivel em:
<https://epbr.com.br/tim-realiza-maior-emissao-de-titulos-esg-do-brasil/> Acesso em: 30 de junho de
2022.
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detalhando os impactos produzidos por suas atividades como forma de prestacao de contas de
suas responsabilidades e impactos sustentaveis.

Além disso, os relatérios, em seu processo de desenvolvimento, precisam ser
pensados para todos os publicos, por isso precisam conter um breve resumo sobre a historia
da organizacdo, utilizar uma linguagem de facil leitura, explicar todos os termos mais
técnicos utilizados e apresentar, sempre que possivel, infograficos e demonstragdes visuais
com o intuito de facilitar a compreensdo. Por fim, para conseguir, de fato, conquistar a
confian¢a do mercado, parceiros, colaboradores e da sociedade como um todo, deve se atentar
para disponibilizar apenas informagdes verdadeiras e alinhadas a estratégia da empresa.

Os relatorios de ESG cada vez mais sdo emitidos pelas empresas. De acordo com
Protiviti, desde 2014 houve um aumento em 75% na emissao dos relatdrios. Existem alguns
pontos especificos que devem ser transmitidos através do relatorio. Primeiro, € necessario que
as metas ¢ objetivos de sustentabilidade estejam apresentados de maneira clara e de facil
compreensdo. Em segundo, a empresa deve se atentar a histdria que estd sendo contada por
ela: qual é o enredo do ESG? Outro ponto importante ¢ sobre o conteido presente no
relatorio, cabe a integragdo de relatorios de ESG aos relatorios financeiros? Nos relatorios,
devem ser concentradas atencao suficiente nas estratégias e iniciativas de ESG, incluindo os
riscos. Através do relatorio, surge uma oportunidade das empresas compartilharem quais
atitudes estdo sendo tomadas para seguir os interesses de longo prazo dos acionistas.

Os relatorios de sustentabilidade possuem uma imensa importancia para comunicacao
interna e externa da empresa, de modo que pode ser analisada separadamente para cada um
dentre estes trés atores: (i) a propria empresa, (ii) a sociedade e; (iii) o mercado e o governo.

Internamente, a empresa, durante a elaboracao do relatdrio, precisa produzir, organizar
e interpretar informagdes sobre seus impactos no ambito da sustentabilidade, sejam positivos,
sejam negativos. Entdo, em primeiro lugar, por meio dessa inteligéncia adquirida, a empresa
consegue identificar riscos e oportunidades no ambito da sustentabilidade, que precisam ser
considerados durante o desenvolvimento do plano estratégico para o futuro. Em segundo
plano, hd uma racionalizacdo dos processos internos, de modo que possibilita enxergar as
partes em que pode haver reducao de custos, melhoria da eficiéncia e redugdo do desperdicio.
Em uma terceira analise, identifica-se ainda a maior facilidade em avaliar o desempenho
sustentavel relativo a legislagdo, normas, codigos e demais iniciativas. Um quarto fator
importante internamente ¢ que os relatdorios como mecanismos de racionalizacdo dos

processos produtivos ajudam a identificar e, por conseguinte, evitar falhas ambientais, sociais



e de governanca. Por fim, permitem comparar o desempenho interno ao longo do tempo e em
relagdo as demais organizagdes do setor.

Além disso, como beneficios externos, a mitigagdo dos impactos sustentaveis nas
areas ambientais, sociais € de governanga contribui para melhorar a reputagdo e lealdade,
tanto dos funciondrios, quanto do publico, a marca. Ainda como uma ferramenta
comunicativa, a publicacdo amplia o didlogo com os acionistas por meio da transparéncia,
enfatizando a relacdo entre o desempenho financeiro e ndo financeiro da companhia, isto &,
contribuem para que as partes externas interessadas possam compreender o valor global da
organizacao em toda a extensdo de seus ativos tangiveis e, principalmente os intangiveis.
Apresenta-se ainda como uma oportunidade de mudanca da mentalidade dos colaboradores
internos, pois a divulgacdo da importancia de tais praticas sustentaveis ajuda a corroborar a
sua importancia para a organizagdo como um todo.

Por fim, sob as perspectivas da sociedade e mercado, os relatorios se apresentam
como um mecanismo de conscientiza¢do para a mudanca de mentalidade. Por outro lado, para
0 governo, se tornam parametros para medir tanto o progresso no campo da sustentabilidade,
quanto orientar a tomada de decisdo sobre as medidas que ainda podem e devem ser tomadas
para atingir os patamares desejados.

De acordo com matéria publicada na Forbes', um relatorio de ESG deve conter 5
elementos principais: (i) um processo de coleta de dados afinado; (ii) dados historicos
existentes; (ii1) controle rigoroso dos produtores de dados climaticos; (iv) previsdo da
escassez de recursos; €, (v) ter conhecimento das auditorias. O primeiro item ressalta a
importancia de comecar a identificar processos e ferramentas tecnoldgicas que garantam que
ndo haja necessidade de, a cada trimestre, repetir todo um processo de coleta de dados. Um
processo sofisticado gera precisdo, eficacia, consisténcia e eficiéncia na coleta de dados para
o futuro. Quanto aos dados histdricos existentes, ¢ importante lembrar que dados anteriores
podem ser reaproveitados para produgdo de métricas ESG formais. Sobre o item III, quando
as equipes obtém os dados de terceiros, elas devem ter em mente que poucos destes estdo
familiarizados com os controles exatos necessarios nestes relatorios, muito menos com a
importancia de consideragdes de materialidade e consisténcia de apresentacdo. Estes terceiros
devem passar por uma educacdo sobre a producdo de dados ESG, para que tenham todos a

mesma qualidade. A previsdo da escassez de recursos ¢ um ponto de ressalva dado que o

“DELOACH, Jim.. 5 acdes essenciais para elaborar um relatério ESG com foco no clima. Forbes, 2021.
Disponivel em:
<https://forbes.com.br/forbesesg/2021/09/5-acoes-essenciais-para-elaborar-um-relatorio-esg-com-foco-no-clima/
>. Acesso em: 29 de junho de 2022.
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numero de interessados envolvidos e a quantidade de trabalho necessario s6 aumenta, ¢
necessaria uma lista de prioridades apontando todos os pontos de interesse. Por fim, quanto as
auditorias, ¢ sabido que a melhor maneira de garantir a validade, precisao e aplicabilidade dos
dados ¢ lembrar da necessidade de um auditor para confirmar a confiabilidade dos dados.

Contudo, os relatorios de sustentabilidade, em sua maioria, seguem os padrdes do
GRI.

GRI ¢ sigla para Global Reporting Initiative, uma organizacao internacional de grande
credibilidade no cenario global que fornece as melhores praticas na elaboracdo de relatérios
de sustentabilidade para as empresas. Nesse sentido, a organizagdo auxilia ndo s6 as
companhias, mas também governos e demais entidades a medirem e disponibilizarem
informagdes sobre os impactos socioambientais causados por suas atividades, considerando
que a padronizagdo surge como forma de facilitar a avaliagdo e comparagdo entre diversos
relatorios com énfase na transparéncia.

O modelo de relatorio da GRI, o Global Reporting Initiative Standards, estrutura suas
normas entre padrdes universais e padrdes de topicos especificos. Os primeiros sdo o0s
fundamentos, as divulgacdes gerais e a abordagem de gestao, ja os ultimos sdo as séries sobre
os topicos econOmicos, ambientais e sociais. Cabe ressaltar que existem ainda os padroes
setoriais, mas estes sdo aplicadveis somente a alguns setores especificos, de modo que ndo
fazem parte da estrutura genérica do GRI Standards.

Dentro da parte de padrdes universais, sdo dez os principios que devem orientar os
relatorios, divididos entre os principios de contetido e de qualidade. Quanto ao contetido':

e a inclusdo de stakeholders define a necessidade de expressar como as partes

interessadas, os stakeholders, foram envolvidos;

e o contexto da sustentabilidade ¢ a demonstragdo da empresa da relacdo entre seus
esfor¢cos de sustentabilidade e o contexto que os relacionam com um ambiente mais
amplo que afeta a sociedade como um todo;

e a materialidade descreve a relevancia dos temas que devem ser analisados, que pode
ser medida pela sua influéncia na tomada de decisdo dos stakeholders e em seu
impacto econdmico, social e ambiental para a companhia;

e a completude ¢ refletida em uma abordagem dos topicos materiais e seus limites, isto

‘se a entidade contribui com esse impacto ou se ela mesma o originou por meio de sus

18 o] GUIA DA EMPRESA SUSTENTAVEL. GRI. Disponivel em:
<https://oguiadaempresasustentavel.com.br/ari/ >. Acesso em: 30 de junho de 2022.
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atividades, sempre com a profundidade suficiente para possibilitar a analise dos

stakeholders dos impactos econdmicos, sociais e ambientais da empresa.
No campo dos principios da qualidade:

e a cxatidao significa que todas as informagdes precisam ser precisas e detalhadas para
viabilizar uma avaliacdo pragmatica do desempenho da empresa no periodo de
analise;

e 0 equilibrio requer que as informacdes publicadas reflitam objetivamente os impactos
tanto positivos como negativos que foram gerados, assim, possibilitando uma
avaliacdo ponderada e realista dos resultados do periodo;

e a clareza diz respeito a forma como as informagdes devem ser dispostas, isto ¢é, de
forma clara e compreensivel a todas as partes interessadas;

e comparabilidade ¢ a forma de organizagdo das informagdes de modo que possam ser
analisadas e comparadas ao longo do tempo e facilite a comparagcdo em relacdo a
outras empresas do segmento;

e confiabilidade ¢ a transparéncia sobre o processo de elaboragdo e todos os processos
utilizados para tal, de modo a contribuir para uma revisdo facilitada e determinagao
das qualidade e materialidade das informagdes publicadas;

e a tempestividade se refere a publicacdo dos relatorios de maneira regular, de modo
que as partes interessadas tenham tempo suficiente para qualquer tomada de decisdo
que o utilize como embasamento.

Ademais, na parte univeral ¢ necessario ainda disponibilizar informagdes gerais que
garantam uma visdo global da empresa e suas praticas utilizadas na produ¢do dos relatorios
de sustentabilidade ESG, que comuniquem sobre a empresa como, por exemplo, o perfil
organizacional, a estratégia da companhia, sua abordagem quanto a ética e integridade,
estrutura de governanga e sobre a elaboracao do documento, como explicacao sobre a forma
de engajamento de stakeholders e praticas de relato. Por fim, esta parte precisa ainda de
demonstragdes sobre como ¢ feita a gestdo dos impactos econdmicos, sociais € ambientais
potenciais ou concretos.

Sobre os padroes de topicos especificos, como explicitado anteriormente, sdo guias
para a comunicagdo quanto aos temas econdmicos, sociais ¢ ambientais. Dentro de cada um
deles, a propria empresa relatora pode escolher os topicos mais relevantes por meio de uma
matriz de materialidade, medida de relevancia do tema para os stakeholders comparado a sua
significancia para os impactos econdmicos, sociais € ambientais para a empresa. Nela, os

temas sao dispostos espacialmente para compara-los segundo esses dois parametros.
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Uma vez definidos os topicos mais importantes dentro de cada uma dessas categorias,
sdo trés os itens necessarios para uma divulgacdo de acordo com os standards da GRI.
Primeiramente, deve conter uma explicacdo sobre o topico e seus limites. Em seguida, as
abordagens de gestdo relacionados a ela e seus componentes, entdo politicas, compromissos,
metas ¢ objetivos, responsabilidades, mecanismos de queixas e agdes mais especificas. Por
fim, dispor de uma avaliacdo sobre a abordagem de gestdo, entdo seus resultados e impactos

positivos e negativos.

4. Analise dos relatorios de sustentabilidade.

Diante da evidente importancia dos relatorios de sustentabilidade das empresas, o
presente Projeto analisou os relatorios das 15 (quinze) primeiras empresas no ranking do ISE
B3' 4 luz dos pardmetros disponibilizados no relatorio de métricas das principais empresas
de consultoria financeira do mundo.

Em 2020, as empresas de consultoria KPMG, EY, Deloitte ¢ PwC divulgaram o
"Measuring Stakeholder Capitalism Towards Common Metrics and Consistent Reporting of
Sustainable Value Creation”. Este, deve-se ressaltar, representa um estudo elaborado
anualmente e com enfoque nas tendéncias de Governanga Social ¢ Ambiental (ESG), e seu
principal objetivo representa a verificagdo da performance dos escritorios da KPMG no Brasil
quando posicionados frente as pautas e indicadores de ESG. Nesse sentido, para estruturar
uma ferramenta de andlise para verificar essa relagdo entre governanga corporativa € os
indicadores de ESG, foi elaborado - no ambito do relatério- um conjunto de parametros,
materializados em torno de 7 topicos: (i) Mudangas Climaticas (c/imate change), (i1) Perdas
Naturais (nature loss), (iii) Disponibilidade de agua potavel (freshwater availability), (iv)
Poluicao atmosférica (air pollution), (v) Polui¢do hidrica (water pollution), (vi) Rejeitos
solidos (solid waste) e (vii) Disponibilidade de recursos (resource availability). Reunidos, os
topicos possuem 14 perguntas-tema, relacionadas a atividade da empresa no periodo em
questao.

Nesse sentido, este projeto direcionou os parametros criados e apresentados pelo
relatorio para efetivar a analise do peso da agenda de ESG nos relatorios da amostra escolhida

de companbhias listadas na bolsa de valores de Sao Paulo (ISE B3).

'® S3o elas: Ambipar, Arezzo, Bradesco, Braskem, Copel, CPFL Energia, Ecorodovias, Energias BR, Engie
Brasil, Grupo Natura, Itat, Klabin, Renner, Suzano, Telef Brasil ¢ TIM Brasil.
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A andlise comparativa visa, ainda que de forma preliminar, compreender se ha certa
unicidade entre as praticas das empresas e as atividades entendidas como essenciais para uma
atividade sustentavel pela maior empresa de auditoria de mercado.

Assim, foram utilizadas as categorias "Publicado", para a informagdo que estava
disponivel de forma clara no relatério analisado, e "Nao Publicado", para a informacdo que

estava nao foi encontrada ou observada de forma clara dentro do relatorio analisado.

Grafico 4.b.i.1

Presenca do critério Green House Gas Emissions nos
relatérios de sustentabilidade

@® PUBLICADO

Em relagdo ao critério de Emissao de Gases Causadores de Efeito Estufa (Greenhouse
gas emissions), foi possivel identificar que todas as empresas divulgaram informacgdes claras
e facilmente identificaveis sobre este item em seus relatorios. Dentre o material analisado,
tem-se desde métricas e dados sobre emissdes até projetos internos para enderecar efeitos
negativos.

Grafico 4.b.i.2

Presenca do critério TCFD implementation nos relatorios de
sustentabilidade

NAO PUBLICADO
29,4%

PUBLICADO
70,6%
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Em relagao ao critério Task Force on Climate Related Financial Disclosures (TCED),
foi observado que este estava presente de forma clara e facilmente identificada em 70,6% dos
relatorio anuais analisados, enquanto em 29% dos relatorios o critério ndo pode ser observado
-seja por nao ter sido apresentado de forma clara, seja por nao ter sido mencionado de forma

alguma.

Grafico 4.b.i.3

Presenca do critério Paris-aligned GHG emission targets nos
relatérios de sustentabilidade

NAO PUBLICADO
35,3%

PUBLICADO
64,7%

Em relacdo ao critério Metas de Emissdo de Gases de Efeito Estufa Alinhadas com o
Acordo de Paris (Paris-aligned GHG Emission Targets), observa-se que este foi observado em
64,7% dos relatorios da amostra analisada, ao passo que em 35% informagdes correlatas a

este item ou ndo foram reveladas de forma clara ou foram completamente nao reveladas.

Grafico 4.b.i.4
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Presenca do critério Land use and ecological sensitivity nos
relatérios de sustentabilidade

PUBLICADO
47.1%

NAO PUBLICADO
52,9%

Em relagdo ao critério Uso de Terras e Sensibilidade Ecolégica (Land use and
ecological sensitivity), foi constatado que este fez-se presente em apenas 47,1% dos relatorios

analisados, enquanto os 52,9% dos relatorios restantes ou ndo o revelaram de forma clara ou

deixaram completamente revela-lo.

Grafico 4.b.i.5
Presenga do critério Impact of land use and conversion nos

relatérios de sustentabilidade

PUBLICADO
37,5%

NAO PUBLICADO
62,5%

Em relagdo ao critério Impacto do Uso de Terras e Conversdao nos Relatérios de

Sustentabilidade (Land use and conversion), foi constatado que este fez-se presente em
apenas 37,5% dos relatdrios analisados, enquanto os 62,5% dos relatorios restantes ou nao o

revelaram de forma clara ou deixaram completamente revela-lo.

Grafico 4.b.i.6

16



Presenca do critério Water consumption and withdrawal in
water-stressed areas nos relatérios de sustentabilidade

NAO PUBLICADO
29,4%

PUBLICADO
70,6%

Em relagdo ao critério Consumo e Retirada de Agua em Regides de Stress Hidrico

(Water consumption and withdrawal in water-stressed areas), foi constatado que este fez-se

presente em apenas 29,4% dos relatorios analisados, enquanto os 70,6% dos relatdrios

restantes ou ndo o revelaram de forma clara ou deixaram completamente revela-lo.

Grafico 4.b.i.7

Presenga do critério Impact of freshwater consumption and
withdrawal nos relatérios de sustentabilidade

NAO PUBLICADO
7.1%

PUBLICADO
92,9%

Em relacao ao critério Impacto do consumo e retirada de dgua potdvel (impact of

freshwater consumption and withdrawal), foi constatado que este fez-se presente em 92,9%

dos relatorios analisados, enquanto apenas 7,1% dos relatdrios restantes ou nao o revelaram

de forma clara ou deixaram completamente revela-lo.

Gratfico 4.b.i.8
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Presenca do critério Air pollution nos relatérios de
sustentabilidade

PUBLICADO
28,6%

NAO PUBLICADO
71,4%

Em relagdo ao critério Poluicdo Atmosférica (Air pollution), foi constatado que este

fez-se presente em apenas 28,6% dos relatorios analisados, enquanto os 71,4% dos relatorios

restantes ou ndo o revelaram de forma clara ou deixaram completamente revela-lo.

Grafico 4.b.i.9

Presenca do critério Impact of air pollution nos relatérios de
sustentabilidade

PUBLICADO
21,4%

NAO PUBLICADO
78,6%

Em relacdo ao critério Impacto da Poluicdo Atmosférica (Impact of Air pollution), foi

constatado que este fez-se presente em apenas 21,4% dos relatdrios analisados, enquanto os

78,6% dos relatdrios restantes ou ndo o revelaram de forma clara ou deixaram completamente

revela-lo.

Grafico 4.b.i.10
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Presenca do critério [water] Nutrients nos relatérios de
sustentabilidade

PUBLICADO
15,4%

NAO PUBLICADO
84,6%

Em relagdo ao critério (Agua) Nutrientres ([Water] Nutrients), foi constatado que este

fez-se presente em apenas 15,4% dos relatorios analisados, enquanto os 84,6% dos relatorios

restantes ou ndo o revelaram de forma clara ou deixaram completamente revela-lo.

Grafico 4.b.i.11

Presenca do critério Impact of water pollution nos relatérios de
sustentabilidade

PUBLICADO

NAO PUBLICADO

Em relagdo ao critério Impacto da Poluicdo Hidrica Impact of Water pollution), foi

constatado que este fez-se presente em apenas 41,2% dos relatorios analisados, enquanto os
53,8% dos relatorios restantes ou ndo o revelaram de forma clara ou deixaram completamente

revela-lo.

Grafico 4.b.i.12
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Presenca do critério Single use plastics nos relatérios de
sustentabilidade

NAO PUBLICADO PUBLICADO
50,0%

Em relacdo ao critério Plasticos de uso unico (Single use plastics), foi constatado que,

de forma simétrica, este fez-se presente em 50% dos relatorios analisados, enquanto os 50%

dos relatorios restantes ou ndo o revelaram de forma clara ou deixaram completamente de

revela-lo.

Grafico 4.b.i.13

Presenca do critério Impact of solid waste disposal nos
relatérios de sustentabilidade

NAO PUBLICADO
23,1%

PUBLICADO
76.,9%

Em relagdo ao critério Descarte de residuos sdlidos (solid waste disposal), foi
constatado que este fez-se presente em apenas 23,1% dos relatdrios analisados, enquanto os

76,9% dos relatorios restantes ou ndo o revelaram de forma clara ou deixaram

completamente revela-lo.
Grafico 4.b.i.14
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Presenca do critério Resource circularity nos relatérios de
sustentabilidade

NAO PUBLICADO
231%

PUBLICADO
76,9%

Em relacdo ao critério Circularidade de recursos (Resource circularity), foi constatado

que este fez-se presente em apenas 23,1% dos relatérios analisados, enquanto os 76,9% dos

relatorios restantes ou ndo o revelaram de forma clara ou deixaram completamente revela-lo.

5. Andlise do novo questionario da B3

Instituida em 2005, a ISE B3 segue com o objetivo de tornar a adesdo as praticas
sustentaveis por parte do mercado cada vez maior. Para isso, ela reformulou sua metodologia
para selecionar empresas que irdo conferir uma consisténcia ao indice.

O novo questionario da B3 se baseia na andlise das empresas que fazem parte da
carteira, com uma linguagem mais acessivel e simples e indagagdes que mudam de acordo
com o setor correspondente a empresa analisada. Anteriormente, o questionario era
respondido integralmente por todas as empresas participantes, sem diferenciagdo quanto ao
tema e ao setor em que suas atividades eram voltadas.

A nova estrutura do ISE B3 confere quatro niveis, sendo eles: dimensdes, temas,
topicos e perguntas. Sao cinco dimensdes ao longo deste questiondrio que englobam 28
temas. O questionario, que anteriormente detinha 337 perguntas padronizadas, atualmente
apresenta ao todo 267 questdes, sem exclusdo referente ao tema que ¢ tratado em cada uma
delas. Ou seja, com a reformulagdo de sua metodologia, a B3 conseguiu tornar o seu
questionario mais enxuto para fins de maior alcance e adesao por parte das empresas.

A respeito do tema, ha dois modos de classificagdo que condizem com a materialidade
setorial. Primeiramente, estdo dispostos os temas gerais que deverdo ser preenchidos por
todas as empresas que fazem parte da carteira. Em segundo lugar, as empresas devem
preencher as perguntas de acordo com os setores correspondentes a elas.

Em analise comparativa entre as duas metodologias, foi possivel inferir que XXXXX

21



Por fim, buscando compreender ainda mais as principais métricas utilizadas no

mercado financeiro para as praticas ESG, elaborou-se a seguinte tabela simplificada e

exemplificativa comparando os principais eixos principais do material

"Measuring

Stakeholder Capitalism Towards Common Metrics and Consistent Reporting of Sustainable

Value Creation" ao questionario do ISE B3.

KPMG

Qustionario ISE

Eixo quesitonario ISE

Exemplo de Pergunta ISE

Greenhouse gas

Como a companbhia efetua a gestdo das emissdes

efluentes liquidos

. INCLUIDO Eixo Qualidade do Ar | atmosféricas oriundas de fontes fixas em seus processos
(GHG) emissions .
produtivos?
TCFD NAO
. . . N/A N/A
implementation INCLUIDO
Paris-aligned ~
GE;—YIICS} Zrlngirslsions NAO N/A N/A
INCLUIDO
targets
' Politicas e Praticas de Quais a(;oi:s sdo desenvoleldas pelail cgmpgnhm paraa
INCLUIDO N . conservacao e uso sustentavel da biodiversidade e dos
Gestdo Ambiental . .
servigos ecossistémicos?
Qual o percentual das propriedades da companhia cujas
INCLUIDO Impactos Ecoldgicos Areas de Preservagio Permanente (APPs) estio
regularizadas?
NAO
. A A
INCLUIDO N N
Como a companhia efetua a gestdo da agua (uso e
, 30 de 4 ivos?:
INCLUIDO Gestdo de ,agl'la e |consumo) em seus pr?cessos produtlvgs. ;O uso e consumo
efluentes liquidos de dgua na companhia:;
. . Como a companhia efetua a gestdo das emissoes
, Politicas e Praticas de L .
INCLUIDO . . atmosféricas oriundas de fontes fixas em seus processos
Gestdo Ambiental .
produtivos?
NAO
INCLUIDO N/A N/A
NAO
INCLUIDO N/A N/A
Como a companhia efetua a gestdo dos efluentes liquidos e
INCLUIDO Gestdo de agua e langamentos em corpos d’agua e redes coletoras em seus

processos produtivos?; Com relag@o aos esgotos e
efluentes liquidos gerados em
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seus processos produtivos, a companhia:; Indique a
situacdo da companhia em relagdo a gestdo do uso
da agua e dos efluentes liquidos, nos ultimos trés anos:;

Single-use NAO

. N/A N/A
plastics INCLUIDO / /

INCLUIDO Politicas e Praticas de | Qual a situacdo da companhia com relag¢do ao Plano de
Gestdo Ambiental Gerenciamento de Residuos Solidos (PGRS)?

Resource NAO

. A A
circularity INCLUIDO N N
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6. Encontros com profissionais do setor.

ApOs a pesquisa e coleta de material acerca do tema, foram realizados encontros com
profissionais do mercado, especializados na tematica ESG e, o objetivo essencial desses
encontros era permitir que os alunos pudessem compreender com materialidade como
funciona o conceito de ESG na pratica. Tendo isso em vista, os alunos ocuparam-se de buscar
maiores esclarecimentos acerca da natureza do conceito, o que ele significava para fins da
dindmica da companhia, em que medida ele faz-se relevante e quais os principais desafios
que circundam a implementagdo das praticas sustentdveis. Além disso, um ponto focal foi
entender de que maneira a empresa ser considerada ESG impacta positivamente no seu

desempenho e na relagdo com seus stakeholders.

a. Itaa

Em 4 de maio de 2022, foi realizado encontro online com Luiza de Vasconcellos,
Head de Negocios ESG da Itat Brasil.

Inicialmente, a entrevistada fez certas consideragdes gerais sobre a tematica ESG, na
dimensao da sustentabilidade. Para tanto, mencionou que o ESG ¢ uma sigla relativamente
nova para um tema antigo. A sustentabilidade em si ja existia nas empresas desde muito
tempo, porém historicamente estava vinculada a filantropia, enquanto, atualmente, pode-se
perceber a uma natureza mais transversal e extensiva aos mais diversos setores de uma
empresa, especialmente o financeiro.

O ESG entdo constitui uma nova roupagem para avaliar sob critérios ambientais,
sociais e de governanga como a companhia performa, ndo apenas em relacdo aos nimeros,
mas em rela¢do aos principais stakeholders. Para a atuag¢do do Itau isso ¢ substancialmente
importante, porque este precisa analisar criteriosamente as empresas as quais querem captar
recursos, adquirir financiamento, fazer transagdes, operacdes € negocios. Isso possibilita que
o Banco ndo acabe incorrendo em riscos de trabalhar com empresas pouco integras ou
incongruentes com a praxe do mercado. E, dentro desse contexto, a avalia¢do recai mais sob
aspectos ambientais e sociais, uma vez que uma governanga corporativa sélida e organizada ¢é

elementar e considerada como pré-requisito.
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A entrevistada continua a discorrer que o ESG ¢ um tema o qual todos reconhecem a
relevancia e que, em suas palavras, “veio para ficar”. Paralelamente, entende que, no comego,
quem tratava desse tema tinha algum beneficio, no final, quem nao fala sobre esta “fora do
jogo”. Logo, percebe-se que as empresas terdo de se adaptar as praticas ESG para atuarem e
competirem no mercado futuramente.

Quanto ao perfil investidor estrangeiro o que se identifica ¢ que cada vez mais esses
individuos se preocupam em haver transparéncia para com as praticas ESG das empresas nas
quais eles alocam recursos. E uma demanda do consumidor atual. Ao olhar para o Brasil, o
cenario se mostra um pouco diferente, existe tal demanda mas ela nao ¢ absolutamente
reivindicada como ¢ internacionalmente. Observa-se que os agentes econdmicos e grandes

companhias sdo os entes que apresentam uma maior preocupagao com o tema.

Sobre as perguntas realizadas:

Pergunta 1: Quais as maiores dificuldades na aplicagdo do conceito “ESG”?

Resposta 1: O ESG ¢ um tema que deveria estar em todas as linhas do negocio nao
apenas da companhia, mas também nos clientes. Nesse sentido, o principal desafio ¢ de
carater educativo, educar as pessoas nas tematicas para que estas possam estar aptas para
avaliar essas praticas e ter o arcabouco técnico para analisar, discutir, direcionar e entender
essa nova agenda, podendo agregar para a inovacdo e melhora das areas e da empresa no
aspecto sustentavel. E preciso efetivamente entender o conceito para que isso possa ser

replicado na cultura e na forma de fazer negocio da empresa.

Pergunta 2: Qual foi o impacto financeiro do Itatl ap6s a implementagao das praticas
ESG?

Resposta 2: E dificil dizer, pois o Banco adota essas praticas ha cerca de 20 anos.
Contudo, a sustentabilidade ¢ um dos componentes do valor total de uma companhia, existem
estudos que dizem que empresas sustentaveis t€ém mais valor e outros que dizem que por
vezes pode ser indiferente. Enxergarmos o ESG como uma vantagem competitiva € nao

exatamente como um prego.

Pergunta 3: Como o Itau convence os seus acionistas de que a temadtica tem

centralidade e relevancia?
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Resposta 3: Foi algo simples, pois os acionistas sempre entenderam isso como uma
pauta relevante, a maior dificuldade ¢ convencer e mostrar essa importancia no dia a dia da
empresa, para os funcionarios e para os clientes. O nosso foco ¢ na conscientizagdo e

educagdo dessas pessoas.

Pergunta 4: Como vocés produzem os relatérios de sustentabilidade? Existe alguma
prioridade na composicao?

Resposta 4: Utilizamos um relatorio integrado, apresentando todas as iniciativas do
Banco tanto em relacao as pessoas fisicas, como frente as pessoas juridicas. Relatamos para
todos os stakeholders do Banco, informamos ao mercado sobre o que estamos fazendo, isso
constitui a nossa narrativa sobre os objetivos, estratégias correlatas e resultados obtidos para

com 0s nossos compromissos, incluindo os de natureza sustentavel.

Pergunta 5: O ISE B3 pode ser considerado como o principal pardmetro de ESG no
mercado brasileiro? Existem outras formas que trazem para o Ital maior reconhecimento em
termos de sustentabilidade?

Resposta 5: O ISE ¢ uma das formas e a limitagdo que se apresenta ¢ que a
metodologia do ISE apenas permite que companhias de capital aberto e listadas sejam
avaliadas, sendo que no pais elas sdo a minoria. O mercado precisa evoluir bastante nesse
sentido, o ideal ¢ que cada vez mais existam formas padronizadas de avaliagdo para garantir o

reconhecimento sustentavel.

b. B3

Em 12 de maio de 2022, foi realizado encontro online com César Sancher, Head de
Sustentabilidade da Bolsa de Valores do Brasil (B3).

Em sua exposi¢do, o entrevistado abordou dois tdpicos principalmente, de inicio
trouxe um panorama geral do que consiste o ESG e, posteriormente, tratou de maneira mais
especifica o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3). De acordo com este, a
Pandemia foi um fenomeno “divisor de 4guas" no que se refere a importancia atualmente
dada a sustentabilidade na dindmica das companhias. Isso se explica substancialmente porque
em meio a crise sanitdria as empresas precisaram inovar e investir na perenidade dos seus
negdcios € apoio a terceiros relacionados. Uma das formas de viabilizar a sua atividade no

mercado foi, justamente, ter um olhar mais preocupado e sustentdvel, que garantisse maior
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seguranga para a sua operacdo. Ademais, a pandemia despertou um senso de urgéncia dentro
das empresas, incentivando-as a busca por formas de prevencdo de futuras crises. Nao
somente, isso também fez com que as empresas se enxergassem como agentes importantes
para o ndo surgimento de demais crises, sendo uma delas, a ambiental.

Ainda nessa linha, a implementagao de praticas ESG nao poderia ser feita de maneira
isolada, deve ser estudada e, ha de existir uma analise financeira para tal implementagdo. Ser
sustentavel também envolve ter capacidade econdmica para atuar de maneira sustentavel e,
por isso, a viabilidade ¢ um elemento fundamental. Nao se pode exigir uma mudanca de
cultura de uma companhia sob uma perspectiva ESG se a propria companhia ndo tem a sua
cultura anterior consolidada. O corpo de funciondrios deve ter em mente o proposito da
empresa, o que ela se propde a fazer de diferente e agregador para a sociedade e para si
mesma.

Deve-se considerar, também, que a sustentabilidade ndo estd somente associada a
aspectos ambientais como: pegada de carbono. Outros atributos sdo essenciais, tal qual a
dimensdo social do ESG, a organizag¢do interna sustentdvel das companhias ¢ importante.
Tendo um ambiente de trabalho diverso e justo permite que haja maior cocriagao, resiliéncia
e boa performance, o que contribui para a perenidade da empresa. Nesse sentido, a
sustentabilidade tem diversas vertentes de aparicdo e a sua implementacdo gera efeitos
positivos, tanto em termos de resultado financeiro, como reputacionais.

No que tange ao ISE B3, identifica-se que este sofreu uma alteracio em sua
metodologia. A mudancga foi pautada no objetivo de tornar as perguntas materialmente mais
proximas da realidade de quem as responde (empresas listadas na bolsa). Isso foi feito a partir
da setorizacdo das perguntas por temadtica e por mercado. Ou seja, as empresas precisam
responder questionamentos mais genéricos sobre sustentabilidade, mas também precisam
responder aqueles que sdo especificamente direcionados ao seu setor econdmico. As
dimensdes do questionario sdo: i) Capital Humano, ii) Governanca Corporativa e Alta
Gestao, iii) Modelos de Negdcio e Inovagdo, iv) Capital Social v) Meio Ambiente.

Cabe mencionar, ainda, que, de acordo com o entrevistado, o ISE tem por finalidade
transparecer as melhores praticas de ESG, promover essas praticas no mercado, bem como
criar um produto no qual os individuos possam alocar os seus recursos de maneira mais
consciente. Ademais, este se encarrega de avaliar a materialidade da postura empresarial
perante os aspectos da sustentabilidade, evitando que companhias que praticam
greenwashing, por exemplo, sejam reconhecidamente “ESG” pelo ISE.

c. Natura
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https://iseb3-site.s3.amazonaws.com/Governan%C3%A7a_Corporativa_e_Alta_Gest%C3%A3o_-_ISE_B3_2021.zip
https://iseb3-site.s3.amazonaws.com/Governan%C3%A7a_Corporativa_e_Alta_Gest%C3%A3o_-_ISE_B3_2021.zip
https://iseb3-site.s3.amazonaws.com/Modelos_de_Neg%C3%B3cios_e_Inova%C3%A7%C3%A3o_-_ISE_B3_2021.zip
https://iseb3-site.s3.amazonaws.com/Capital_Social_-_ISE_B3_2021.zip
https://iseb3-site.s3.amazonaws.com/Meio_Ambiente_-_ISE_B3_2021.zip

No dia 19 de maio de 2022, foi realizado um encontro online com Keyvan Macedo,
Sustainability Director da Natura & Co.

Em principio, o entrevistado explicou que a Natura & Co é composta por 4 empresas:
Avon, Natura, The body shop e Aesop. Cabe mencionar que ao decorrer deste trabalho
utilizaremos Natura & Co ou Grupo Natura para nos referirmos ao grupo das 4 empresas ¢
Natura para referir somente a essa companbhia.

Logo apos, foram expostos os expoentes da busca ESG na Natura & Co. Dentro da
agenda ambiental cabe ressaltar o compromisso em buscar a redu¢do das mudangas
climaticas e emissdao de carbono. No pilar social, a representatividade e empoderamento
feminino sdo os grandes objetivos. Na seara da governanga, ha um aumento consideravel do
numero de mulheres no Board de Executivos.

Outro ponto trazido para debate foi o pioneirismo da Natura & Co em propor para o
mercado o “Sustainability-Linked Bond”, com 2 targets de performance envolvidos com a
sustentabilidade, um target ligado a de incorporagdo de plasticos reciclaveis nas embalagens
dos produtos e outro relacionado a intensidade de emissdes de carbono, nesse bond foi
captado 1 bilhdo de dolares.

Na questdo de agenda e compromissos, o grupo traz a visdo apelidada de
“Compromisso com a vida", que estabiliza pilares ambientais e sociais como meta para a
companhia. Essa visdo traz como um todo 31 compromissos e metas para a empresa entregar
entre 2022 e 2030.

Ao cabo, o entrevistado traz uma timeline que resume toda a vida ESG na Natura &
Co. No quesito de environmental, vale ressaltar o programa contra teste de produtos em
animais que aconteceu em 2017. J4 na questdo social, em 2020 houve a arrecadagdo de 121
milhdes em doagdes, no contexto da Covid-19, na campanha "It 's time to care”. E por fim, no
ambito de Governance em 2014 a Natura obteve a importante certificagao B Corp e em 2020

a Natura & Co conseguiu a dupla listagem em bolsa de valores (B3 e NYSE).

Perguntas Realizadas

Pergunta 1: Quais praticas ESG a Natura & Co faz em conjunto com outras empresas
fora do grupo ?

Resposta 1: Pode-se dar 2 exemplos, o primeiro a “Plataforma compromisso com o
clima”, que é uma rede de compensacao coletiva a onde a Natura cede seu conhecimento com

praticas ambientais para empresas com defasagem de conhecimento técnico sobre o tema. O
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segundo exemplo ¢ a “Embrace” que tem como objetivo estimular a cadeia de fornecedores a

melhorar suas praticas ESG dentro do seu proprio negocio.

Pergunta 2: Existe alguma valoragdo de prioridade dentro das praticas ESG dentro do
relatdrio da do grupo Natura ? € como essas praticas sao distribuidas com as outras marcas do
grupo Natura & Co?

Resposta 2: Na Natura ¢ feito a partir de uma relacdo entre as praticas que a empresa
acha interessante e as praticas que os stakeholders acham interessantes. Entdo a Natura
escolhe 3 pontos principais para ser focais da empresa, atualmente sdo: Cada pessoa importa,
Amazonia viva e Mais beleza menos lixo. Para o grupo como um todo ainda estd sendo
estudado quais sdo as praticas a serem escolhidas, porém cada empresa em particular ja
possui seus projetos proprios em desenvolvimentos, até mesmo para manter a identidade de

cada marca.

Pergunta 3: Como evitar que a busca pelo lucro, que todas as empresas tém, nao seja
confundida com greenwashing?

Resposta 3: A resposta advém de 2 palavras: Consisténcia e Coeréncia. Assim, no
sentido de analisar a coeréncia do portfélio de acdes da empresa e analisar se essas agdes tém

consisténcias para se manter no tempo.

Pergunta 4: Existe uma demanda significativa do consumidor para produtos que
englobam esse lado ambiental?

Resposta 4: Claro que a questdo ambiental ¢ importante para o consumidor, porém
caso o produto ndo tenha qualidade ou performance o consumidor ndo vai comprar somente

pelo motivo ambiental.

Pergunta 5: Na hora de montar os relatorios/praticas ESG, quais sdo os principais
parametros para a Natura ?

Resposta 5: A Natura se utiliza do padrao GRI (Global Reporting Initiative). Todavia,
também analisa se a questdo faz sentido para a empresa, de modo a entender se os parametros
se relacionam com a histdria da empresa no meio ESG, ou seja, um equilibrio entre standards

e Natura.
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Pergunta 6: O planejamento ESG da Natura & Co ¢ centralizado ou cada uma das
marcas tem liberdade para escolher suas praticas ?
Resposta 6: No geral, ndo ¢ centralizado, pois cada empresa tem seus focos e suas

particularidades, somente algumas poucas coisas sao centralizadas no grupo como um todo.

Pergunta 7: O qudo ¢ importante para o investidor que a empresa seja ESG ?
Resposta 7: H4 uma tendéncia a aumentar essa importancia, porém atualmente esse

interesse ainda € muito baixo.

d. TIM Brasil.

Em 26 de maio de 2022, foi realizado um encontro presencial na Fundagao Gettlio
Vargas do Rio de Janeiro com Marcio Lino, Head of ESG da Tim Brasil.

Inicialmente o entrevistado explicou um pouco sobre a historia e o perfil da Tim, e
suas 3 principais divisdes: Tim Brasil (Holding), Tim S.A. (Operadora de Telefonia) e o
Instituto Tim(Investimento Social).

Apos, foi exposto alguns louros da Tim em relagdao a tematica ESG, entre eles vale
ressaltar que a Tim foi a 1° operadora a receber o selo Pro Etica da Controladoria Geral da
Unido, a empresa ¢ benchmark no indice de diversidade inclusdo da Bloomberg e a
participacdo da companhia no Sustainability Yearbook elaborado pelo S&P.

Para materializar as praticas e objetivos ESG a Tim fez um estudo de materialidade.
Nesse estudo, os Stakeholders responderam uma grande pergunta: O'que Tim deve se
preocupar para desenvolvimento da companhia no pais ? Assim, o resultado ¢ o que a
sociedade acha importante para o desenvolvimento do negdcio no pais, dentre eles vale notar
alguns apontamentos: Gestao de energia, gestdo de residuos, promocgao de diversidade e entre
outros. A partir dessa materialidade e respostas sao estruturados os projetos ESG da Tim.

Outro ponto trazido pelo entrevistado ¢ o plano ESG 2022-24, o grande objetivo do
plano ¢ trazer o ESG para dentro do planejamento estratégico da companhia, por meio de
compromissos € metas corelacionados.

Por fim, o convidado trouxe a relacdo da Tim com titulos vinculados a
sustentabilidade. Nesse quesito foi ressaltado a emissdo feita pela Tim em 2021 de 1.6

bilhGes de reais em debéntures incentivadas vinculadas a metas ESG.

Perguntas Realizadas
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Pergunta 1: Deu para notar alguma diferenca financeira apos a Tim se ligar mais aos
relatorios ESG e fomentar mais essas praticas?

Resposta 1: Como a Tim, ja ¢ afeita a essas praticas desde 2008 ¢ mais dificil
explicitar essa relagdo no momento da mudanga, porém existem estudos da B3 demonstram
que as empresas com maior participagdo carteira do ISE em comparag¢do com o restante da

carteira tem maior resultado.

Pergunta 2: Existe dificuldade em fazer enforcement das praticas ESG com os
colaboradores da Tim ?

Resposta 2: Todas as iniciativas sdo percursos a se passar, uma jornada a longo
prazo,mas com o passar do tempo essas ideias ficam mais palpaveis para 0s nossos
colaboradores. Na Tim para superar essa barreira foi criado areas especificas e grupos de
afinidades de raca, geracdo, LGBTQIA + e entre outros, assim os funciondrios sdo chamados

a se engajar.

Pergunta 3: O quao ¢ importante para o investidor que a empresa seja ESG?
Resposta 3: Os investidores consideram muito importante, principalmente na questao
de governanca corporativa. O que o mercado mais olha ¢ disclosure e a consisténcia, que a

companhia mostre uma consisténcia dessas praticas ESG com o passar dos anos.

Pergunta 4: As praticas ESG ficam concentradas na Tim ou vocés levam elas ao
fazer parcerias e negdcios com outras empresas?

Resposta 4: A maior parte se concentra na Tim, mas nés levamos também para a
relagdo com os nossos parceiros. Principalmente dentro do Instituto Tim nds conseguimos

fazer bastante essa relacdo com os parceiros que nos ajudam em programas sociais.

Pergunta 5: Existe alguma padronizacdo das praticas ESG entre a Tim Brasil e o
grupo Telecom Italia?

Resposta 5: Os dois seguem os GRI (Global Reporting Initiative). Entretanto, a
regulamentacdo europeia tem diferenca da regulamentacdo brasileira entdo algumas vezes

podemos atender a regulagdo brasileira e ndo atender a europeia ou vice versa.

7. Conclusao.
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Durante os encontros praticos, pudemos compreender as principais praticas das
empresas ¢ compreender suas estratégias. Apesar dos mais recentes estudos académicos
apresentarem resultados ndo tdo favoraveis em relagdo ao ESG e o mercado financeiro, a
perspectiva apresentada pelos entrevistados nos fez perceber que as empresas possuem outras
formas de captacdo de recursos a partir da implementagdo de praticas de ESG cujo sucesso
ndo necessariamente ¢ revertido em uma agregacao direta de valor de mercado da empresa,
assim, a viabilidade econdmica e o lucro ndo sao postos de lado em favor do ESG, mas sim
coordenados com as praticas da sigla para desenvolver um produto/servigo lucrativo e
sustentavel.

Além disso, ao longo do estudo, mostrou-se evidente a relevancia dos relatorios de
sustentabilidade para auxiliar na implementacdo do ESG, facilitando o entendimento das
empresas que desejam adotar tais praticas a compreender o que deve ser feito. No que se
refere, a auséncia de padronizacdo internacional de quais sdo as praticas consideradas ESG,
concluimos que a falta de padroniza¢do ¢ entendida como positiva, por fomentar a

criatividade, desde que os relatorios sejam feitos com a transparéncia e ética devida.
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