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RESUMO

Em vista do cenario de profunda mudanca no clima da Terra e as crescentes
expectativas da sociedade por formas m ais sustentaveis de organizacdo da
economia, os fatores Ambiental, Social e Governanca (ASG) aparecem como um
modelo que orienta e auxilia empresas e governos sobre boas e modernas préticas
econbmicas. Diante disso, 0 estudo objetivou compreender o estado atual das
publicacdes cientificas sobre a tematica ASG. Metodologicamente, caracterizou-se
CcOmo uma pesquisa essencialmente qualitativa, descritiva, documental e bibliografica,
tendo como método de analise a revisdo sistemética da literatura. Constatou-se uma
maior compreensao por parte ndo apenas das empresas, mas também de governos
nacionais, em incorporar essa tematica na tomada de decisé&o e, a partir disso, atender
a demandas crescentes dos stakeholders. Por fim, percebe-se que, apesar das
aplicacbes praticas e aprimoramentos dos fatores ASG estarem, em grande medida,
relacionadas a grandes empresas e governos, a tematica esta se consolidando e sua
aderéncia obteve crescimento quantitativo a partir de investimentos em conservagao
ambiental e responsabilidade social e qualitativo com melhores préaticas de
governanca corporativa, induzindo empresas a aprimorarem e incluirem os fatores
ASG em suas estruturas de divulgacéo e prestacéo de contas.

Palavras-chave: ASG. Sustentabilidade Ambiental. Responsabilidade Social.
Governanga Corporativa.

ABSTRACT

In view of the scenario of profound change in the Earth's climate and the growing
expectations of society for more sustainable ways of organizing the economy, the
Environmental, Social and Governance (ESG) factors appear as a model that guides
and helps companies and governments on good and modern economic practices.
Therefore, the study aimed to understand the current state of scientific publications on
the ESG theme. Methodologically, it was characterized as an essentially qualitative,
descriptive, documental, and bibliographic research, using the systematic review of the
literature as a method of analysis. There was a greater understanding on the part not
only of companies, but also of national governments, to incorporate this theme in
decision-making and, from that, meet the growing demands of stakeholders. Finally, it
can be seen that, despite the practical applications and improvements of ESG factors
being, to a large extent, related to large companies and governments, the theme is
consolidating, and its adherence has obtained quantitative growth from investments in
environmental conservation and responsibility. social and qualitative with best
corporate governance practices, inducing companies to improve and include ESG
factors in their disclosure and accountability structures.

Keywords: ESG. Environmental Sustainability. Social Responsability. Corporate
Governance.



1 Introducéo

O constante aumento das expectativas da sociedade representa um
aspecto-chave do cenario de negocios contemporaneos. Iniciativas globais como o
Pacto Global da Organizacéao das Nacdes Unidas (ONU) de integracéo dos Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) (ONU, 2020) e diversas diretrizes da
Organizacédo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) (OCDE,
2011a; 2011b; 2015; 2018) tem como objetivo incentivar e orientar empresas e
investidores a buscarem um alinhamento com as melhores praticas de
sustentabilidade e financas corporativas.

Em seu Global Financial Stability Report: Lower for Longer (2019), o Fundo
Monetério Internacional (FMI) expde a relevancia de que seja implementada uma
ordem financeira sustentavel. Um formato existente na atualidade € o ASG, sigla em
portugués para os termos ambiental, social e governanca e que tem origem da sigla
em inglés ESG (environmental, social and governance), utilizada principalmente para
medir as praticas ambientais, sociais e de governanca de uma organizagao.

O escopo desses fatores é amplo, Galbreath (2013) atribui como alguns
dos aspectos-chave do termo Ambiental (Environmental), a utilizagdo responsavel e
sustentavel dos recursos naturais, poluicdo, residuos, pegada de carbono e eficiéncia
energeética, energia renovavel, tecnologia limpa, gestdo de aguas, qualidade do ar e
biodiversidade. Social (Social), por sua vez, contempla o capital humano, direitos
humanos, sociedade civil, praticas trabalhistas (diversidade, equidade, incluséo,
saude e seguranca no local de trabalho, condicbes de trabalho), privacidade de
clientes e seguranca de dados (RAJESH, 2020). Para Martins et al. (2005) o aspecto
de Governanca (Governance) é responsavel pelas questbes de governanca
corporativa, como estrutura e responsabilidades do conselho, praticas de
contabilidade, prestacdo de contas aos stakeholders (accountability), praticas de
divulgacao (disclosure practices), leis e regulamentac¢des, mitigando a corrupgéo e
suborno, entre outras praticas. Cadbury (2000), definiu a Governanca Corporativa
como sendo um sistema pelo qual as empresas séo dirigidas e controladas.

Segundo Richardson (2009) o foco no ASG data da década de 1970,
guando um pequeno grupo de investidores resolveram unir esfor¢cos para buscar uma
maior compreensdo das praticas ambientais e sociais das empresas em que
investiam. Ja em 2005, o relatério intitulado “Who Cares Wins” (ONVALUES, 2005),
resultado de uma iniciativa liderada pela Organizagcédo das Nacfes Unidas, concluiu
que, apesar da necessidade de avancos na padronizacdo, classificacdo e
transparéncia, incorporar os fatores ASG no mercado financeiro desenvolve mercados
mais sustentaveis e, consequentemente, resultados melhores e mais expressivos
para toda a sociedade.

A partir deste contexto, o estudo objetivou compreender o estado da arte
das publicacdes cientificas sobre a tematica ASG. O presente artigo foi estruturado
em cinco capitulos. O primeiro capitulo, a introdugéo, apresenta o universo de estudo.
No segundo capitulo encontra-se a fundamentagéo teorica, utilizada para embasar
teoricamente o presente estudo. No terceiro capitulo estdo descritos os procedimentos
metodoldgicos norteadores da pesquisa. A apresentacao e resultado estédo dispostos
no capitulo quatro. No quinto capitulo, tem-se a concluséao, e, por fim, as referéncias.

2 Fundamentacdo Tedrica



Este capitulo buscar fornecer sustentacdo tedrica ao tema em estudo,
como também, os principais conceitos, contextualiza¢des, dindmicas e préaticas por
meio de estudos de outros autores.

2.1 Conceitos de Ambiental, Social e Governanca (ASG)

Galbreath (2013) conceitua Environmental, Social e Governance (ESG)
como uma variedade de questdes relativas ao meio ambiente (mudanca climética, uso
de energia e agua, emissbes de gases de efeito estufa), responsabilidade social
(principios de comércio justo, direitos humanos, seguranca de produtos, igualdade de
género, salde, seguranca, leis trabalhistas) e governanca corporativa (independéncia
do conselho, relatérios e divulgacao, protecdo aos acionistas).

Martins et al. (2005), afirmam que a governanca corporativa tem o objetivo
de proteger o valor da empresa a partir de politicas de controle e disclosure da
informacé&o. Transparéncia, equidade, prestacdo de contas, cumprimento das leis e
ética na conducédo dos negdcios sao alguns de seus principios. Melhoria continua dos
controles internos serve para aumentar a confiabilidade nas informacdes contabeis,
atendimento de normas e cumprimento da legislacdo vigente. Neste contexto, a
compreensao do risco do negocio e do ambiente de controle da empresa ganham
forca e a contabilidade deixa de considerar apenas o exame das demonstracdes
contabeis.

Para Rajesh (2020), existem quatro eixos principais que as empresas que
buscam maior sustentabilidade ambiental devem monitorar seus respectivos
impactos: recursos aéreos, recursos hidricos, recursos terrestres e recursos minerais
e energéticos. Avaliacdes de impacto de ciclo de vida servem para identificar possiveis
maleficios em todos esses recursos. No ambito dos recursos aéreos sao
diagnosticados os impactos na qualidade do ar e polui¢cdo. Os recursos hidricos sao
monitorados para a avaliacdo do seu uso e a liberacdo de efluentes e poluentes
hidricos a fim de compreender a disponibilidade de agua limpa e segura. O
monitoramento dos impactos sobre 0s recursos terrestres serve para minimizar o dano
sobre o solo e a biodiversidade. Os recursos minerais e energéticos sdo controlados
com o intuito de identificar o nivel de esgotamento dos recursos ndo renovaveis e
energeéticos.

As dimensdes sociais da sustentabilidade lidam com questdes relativas aos
recursos humanos. Os fatores relacionados aos recursos humanos compreendem as
praticas adequadas de avaliacdo de medidas preventivas para a salude e seguranca
do trabalho a fim de mitigar possiveis incidentes, e garantir direitos humanos e
igualdade de género. Além disso, ha parametros que lidam com a sociedade,
integrando capital humano, capital produtivo e capital comunitario. Sendo que o capital
humano se refere a capacidade que os individuos tém de trabalhar e gerar renda,
capital produtivo refere-se aos ativos e infraestrutura que um individuo necessita para
manter uma vida saudavel e produtiva e o capital comunitario serve para incluir
iniciativas nas redes de colaboracéo social e institucional (RAJESH, 2020).

De acordo com Richardson (2009), o ASG é vinculado diretamente ao
investimento considerado ético e com responsabilidade social e ambiental, a qual o
ASG é pautado como financeiramente essencial para um portfélio de investimentos.

Para Shields, Zein e Brunet (2021) — e ratificado pelas Na¢des Unidas por
meio da implementagdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel - hd uma
crescente demanda pelas praticas empresariais consideradas sustentaveis e por



investimentos de impacto social que sdo avaliados por critérios além dos financeiros,
como o desempenho nas questdes ambientais, sociais e de governanca.

ASG tornou-se um importante indicador porque pode ser aplicado para a
andlise da competéncia de gestdo do conselho de administracdo, para o
aprofundamento da compreensao de riscos e 0 aprimoramento da gestdo e para a
mensuracdo do desempenho néo financeiro (BOERNER, 2011). Neste sentido, é
possivel observar um crescimento da compreensdo da necessidade que os fatores
ASG sejam incorporados nas analises de investimento. Bolsas de valores de diversos
paises ja incluiram requisitos de divulgacdo ASG obrigatérios, outros ainda
consideram essa divulgacao apenas como voluntaria. As bolsas de valores de paises
como Austrélia, Franca, india, Malasia, Africa do Sul, Suécia, Taiwan e Tailandia ja
introduziram medidas formais de divulgacdo ASG. Na China existem diretrizes para
esse tipo de divulgacao pelas empresas listadas (HUMPHREY; LEE; SHEN, 2012).

2.2 Stakeholder Theory (Teoria Das Partes Interessadas)

Freeman (2010, p 46) define uma parte interessada em uma organizacao
como “qualquer grupo ou individuo que pode afetar ou é afetado pela realizagdo dos
objetivos da organizagao”. A teoria das partes interessadas postula que as empresas
devem ser responsaveis em relacdo ndo apenas as chamadas partes interessadas
primarias (como clientes ou funcionarios), mas também em relacdo as partes
interessadas secundarias (como a sociedade na qual ela esta inserida, autoridades
locais, subcontratados, fornecedores, Organizacdes ndo Governamentais (ONGS))
(PARMAR, et al., 2010).

As empresas tendem a ganhar legitimidade das partes interessadas
guando ha compromisso de divulgacao das informacdes ASG. Dentro dessa estrutura
de comunicacao, a divulgacéo é vista como uma maneira de gerenciar e colaborar
com as diferentes demandas destas partes interessadas com o objetivo final de que
sejam demonstrados o atendimento as expectativas das mesmas (MANITA et al.,
2018).

Em contraposicao, Sternberg (1997) afirma que a Stakeholder Theory néo
€ capaz de fornecer melhorias, o que a torna fundamentalmente equivocada, incapaz
de fornecer melhor governanca corporativa, desempenho ou uma conduta empresarial
mais adequada. Além disso, € intrinsecamente incompativel com todos os objetivos
substantivos e prejudica tanto a propriedade privada quanto a propria prestacdo de
contas.

2.3 Préticas de Evidenciacao

Diante do fato dos paises terem modelos econémicos que levam cada vez
mais a uma interconexdo e globalizacdo por meio de comércio e investimento, as
questdes sobre qual a forma ideal de divulgagdo de suas praticas torna-se mais
relevantes tanto para os stakeholders, quanto para os formuladores de politicas
publicas ao redor do mundo (LI; GAUR, 2014). Como as informac¢des ASG fazendo
parte das divulgacdes nao financeiras e ndo seguem uma metodologia padrdo como
as divulgacdes financeiras, as divulgagcdes ASG tendem a variar significativamente
(ELZAHAR et al., 2015).

Os relatorios de sustentabilidade funcionam como uma nova filosofia de
divulgacao que tem como objetivo concentrar na criacdo de valor futuro relacionado a



politica e governanca do negdcio, de forma a considerar que essas praticas sao
significativas para os stakeholders (BUALLAY, 2019).

Os responsaveis pela elaboracdo destes relatdrios para evidenciacédo de
praticas ASG geralmente combinam informacdes financeiras e materiais sobre seu
desempenho ambiental, social e de governanca, formando um relatério integrado. As
corporacdes estdo estimulando o pensamento integrado a medida que os relatérios
rednem informacdes sobre a governanca, desempenho e perspectivas dos
departamentos estratégicos e operacionais (CAMILLERI, 2018).

Segundo Taliento, Favino e Netti (2019), o tamanho da empresa esta
diretamente relacionado com a necessidade de relatar os resultados financeiro e nao
financeiros, o que, por sua vez, implicam em um incentivo para que operem de mais
maneira mais responséavel. Estes aspectos de divulgacao, assim como a capacidade
de documentar os resultados de sustentabilidade, contribuem positivamente no
relacionamento com os stakeholders, acarretando maior motivagéo, e gerando, enfim,
legitimidade e reputacdo. Ainda segundo os autores, € importante que indicadores
padronizados sejam desenvolvidos e implementados para contribuir e facilitar a
divulgacdo da contribuicdo das empresas para o0 alcance dos objetivos de
sustentabilidade.

De acordo com Lokuwaduge e Heenetigala (2017), acredita-se que a
integracao direta da sustentabilidade a estratégia de negdcios é um caminho possivel
e necessario para que sejam atendidas as expectativas dos stakeholders quanto as
implicacdes ambientais, sociais e de governanca de empresas no mundo todo. Ainda
de acordo com os autores, contribui¢cdes recentes da Organizacéo das Nacdes Unidas
propuseram aprimoramentos para as praticas de relatérios ASG, pois, apesar do
aumento expressivo nos requisitos de relatorio de praticas ASG no setor corporativo,
€ proeminente em muitos paises o uso de relatério tradicionais que nao consideram
informacgdes néo financeiras.

Deegan (2014) expde que, embora existam teorias para explicar a
motivacdo das empresas em divulgar informacdes de praticas ASG, os motivos
empiricos destes relatos estdo altamente relacionados a regulamentacdes, padrées
estabelecidos, legitimidade e ao atendimento das demandas dos stakeholders.
Empregar a divulgacao de informacdes deste carater, pode, inclusive, ser com o intuito
de obter apoio e aprovagao ou para evitar sua oposi¢cao e desaprovacao.

As empresas chinesas publicam informagfes ambientais principalmente
por motivos de prestacdo de contas, acarretando o fato de serem consideradas
responsaveis perante o publico e com clientes do exterior. Estes ultimos costumam
utilizar de certificados para o diagnostico de atendimento das questdes ASG e, por
conta disso, acabam demandando informacdes sobre o desempenho e organizagao
sobre este tema de seus fornecedores, incentivando com que as empresas adotem
melhorias e busquem minimizar o impacto para obter vantagem competitiva (WEBER,
2014).

Schaltegger e Horisch (2017) sustentam que:

Pesquisas recentes fornecem evidéncias de que as praticas de gestao
sustentavel como a divulgacao ASG néo séo (fortemente) orientadas para o
lucro nem um meio de pensamento econdmico oportunista, mas s&o
caracterizadas principalmente pela busca de legitimidade (SCHALTEGGER,;
HORISCH, 2017, p 14, traducéo nossa).!

L In this respect, recent research provides evidence that sustainable management practices like ASG disclosure are
neither (strongly) profit-oriented nor a means of opportunistic economic thinking but are primarily characterized
by legitimacy-seeking.



Os fatores estruturais do pais afetam de maneira significativa a divulgacao
ASG das empresas, sugerindo que sistemas politico, trabalhista e cultural
desempenham um papel relevante para determinar o nivel de engajamento dos
diversos setores da sociedade na discussdo e cobranca em relagcdo as empresas.
Além disso, a densidade de sindicatos impacta positivamente na divulgacdo social e
de governancga pois os sindicatos sdo considerados um fator estrutural que tem o
papel de pressionar as empresas a terem uma atencdo especifica nos aspectos
particularmente importantes para os empregados (BALDINI et al., 2018).

3 Procedimentos Metodoldgicos

Este estudo utiliza a pesquisa descritiva como delineamento, de forma a tornar
possivel descrever e contextualizar os aspectos fundamentais do objeto, observar sua
dindmica no mercado e evolucao ao longo dos anos, além de demonstrar a aderéncia
e interesse nesta tematica.

A abordagem proposta para o presente estudo se caracteriza como qualitativa.
Quanto aos meios de investigacdo, este estudo recorre a pesquisa documental e
bibliografica. Esta pesquisa utiliza como método a revisdo sistematica, de maneira a
compilar e analisar os artigos cientificos cujo tema tenha relacdo com o objetivo do
presente estudo.

Para responder ao objetivo geral da presente pesquisa, foi optado por um
processo de revisdo sistematica estruturado (Quadro 1) com as fases de preparacao,
procura, avaliacao e sintese.

Quadro 1 — Descricao da Revisao Sistematica

N OBJETIVO DESCRICAO CLASSIFICACAO
1 | Questdo de pesquisa Definir a questdo de pesquisa da revisdo Preparacéo
5 [denﬂﬁcar um gap na Bus'ca por questdes relacionadas e gaps Preparaco
area de pesquisa na area de interesse
Escrita de protocolo e  Fornece um objetivo e metodologia ~
3 . . S Preparagcao
procedimentos reproduzivel para revisédo por pares
4 Definir estratégia de Definir data-base e palavras-chave Preparacéo
procura
5 | Procura Buscar todos os artigos relevantes Procura
6 | De-duplicate Remocé&o de artigos duplicados Procura
7 | Revisar resumos Baseada em titulos e resumos Avaliacédo
Obtencéo dos artigos Download, requisicdo a autores, outras
8 Procura
completos formas.
Busca por palavras- Adicionar palavras-chave relevantes o
9 . ) Avaliacédo
chave provenientes de artigos
10 Procura; de-duplicate; Revisar Resumos; obter artigos Procura; Avaliacio
completos
11 REVSEY (90 Remocéo de artigos irrelevantes Avaliacédo
completos
12 ExtragaoNde Extracdo de Informacdes e Dados Sintese
Informacdes
13 | Sintese do contetdo Sintese de informacgdes e dados Sintese
14 | Revisdo de Literatura _Bl,Js_ca por Ilterqtura publicada apos o Procura
inicio da pesquisa
Procura; de-duplicate; Revisar Resumos; obter artigos . .
15 Procura; Avaliacao
completos
16 | Escrita do Artigo Producéo do trabalho final Publicacéo




Fonte: Adaptado (TSAFNAT et al., 2014).

Utilizando a Plataforma de Recuperacdo Web Of Science™ no periodo
correspondente a 25 de setembro de 2021 até 5 de outubro de 2021, foram
especificadas as estratégias para agrupamento e/ou compartimentacédo da tematica.
Dessa forma, a pesquisa foi estruturada em quatro principais tépicos, ou seja, ESG,
investimento, sustentabilidade e clima. O intervalo considerado para as publicacfes
foi entre 2018 e 2021, de maneira a compreender o estado da arte e a vanguarda dos
estudos acerca do tépico ASG. A partir dessa estrutura obteve-se uma amostra de
dezesseis artigos.

3.1 Estratégia de Analise dos Dados

A estratégia de analise dos artigos selecionados se deu na primeira etapa a
partir de uma andlise bibliométrica a qual foram analisadas as categorias como area
de pesquisa, pais de origem da publicacdo, idioma do artigo e o numero de
publicacdes por ano. Foi, ainda, apresentada uma nuvem de palavras desenvolvida
utilizando como fonte de dados o resumo dos artigos.

A segunda analise foi desenvolvida por meio de uma revisédo sistemética da
literatura. Nesse sentido, a discussdo foi apresentada de forma a desenvolver
primeiramente a tematica ambiental a partir dos aspectos relacionados ao
aguecimento global, mudancas climaticas, gestdo dos riscos fisicos e transitérios,
estratégias de investimento e regulamentacdes. No segundo momento € exposto
sobre a tematica social, sobretudo sobre o papel dos stakeholders e equidade de
género. Por fim, foi elaborada uma discussdo acerca da governanca de maneira a
explicitar os aspectos relativos a prestacdo de contas, transparéncia por parte das
empresas, bem como sobre praticas de divulgacédo e relatorios de sustentabilidade.

4 Resultados

A adocao do processo resultou em 3.322 artigos catalogados sob o conteudo
geral da pesquisa, 1.421 artigos catalogados com a adi¢éao de restricdo de busca para
titulo, resumo, palavras-chave do autor, palavras-chave plus, 937 artigos quando
considerado apenas o periodo de 2018 a 2021, 518 artigos enumerados com relacao
a “investimentos”, 212 artigos relacionados a “sustentabilidade” e, por fim, 16 artigos
provenientes de estudos relacionados ao “clima”.

Quadro 2 — Aplicacao da Estratégia de Pesquisa

PALAVRAS- ~
GRUPO CHAVE PROCURA DESCRICAO N

CONTEUDO GERAL ESG Articles from the All Fields 3322
entire period

CONTEUDO REEINADO ESG Artlclgs fror_n the Title; Apstract; Author 1421
entire period Keywords; Keywords Plus

PUBLICACOES ESG Articles from 2018 to Title; Abstract; Author 937
RECENTES 2021 Keywords; Keywords Plus

INVESTIMENTO AND Articles from 2018 to Title; Abstract; Author 518

(invest*) 2021 Keywords; Keywords Plus




AND Articles from 2018 to Title; Abstract; Author

SUSTENTABILIDADE (sustainab*) 2021 Keywords; Keywords Plus

212

Articles from 2018 to Title; Abstract; Author

CLIMA AND (clima) 2021 Keywords; Keywords Plus

16

Fonte: Elaborado pelo autor/ Adaptado de Web Of Science™

Utilizando a catalogacdo do Web Of Science para definicio das Areas de
Pesquisa (Figura 1), a area de Business Economics é responsavel por 68,75% das
publicacdes, sendo seguido por Science Technology Other Topics com 31,25% e
Environmental Sciences Ecology com 25%.

Figura 1 — Principais Areas de Pesquisa segundo Catalogac&o do Web Of Science.
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Fonte: Elaborado pelo autor / Adaptado de Web Of Science™

Da perspectiva do pais de origem do artigo é possivel identificar um indicio de
como o debate acerca do tema ASG estad mais avancado em paises desenvolvidos,
com destaque para paises do continente europeu e da América do Norte, como
observado na figura 2.

Figura 2 — Paises de Origem para Pesquisa segundo Catalogacdo do Web Of Science
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Fonte: Elaborado pelo autor / Adaptado de Web Of Science™

O idioma majoritario dos estudos abordados foi o0 inglés, sendo responsavel por
15 dos 16 artigos, 0 que equivale a 93,75%. Os outros 6,25%, que corresponde a um
artigo, sao representados pelo idioma russo.

Figura 3 — Principais Idiomas dos Artigos pesquisados
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Fonte: Elaborado pelo autor / Adaptado de Web Of Science™

Com base nos artigos pesquisados, foi evidenciado um aumento progressivo
no namero de publicacbes ao longo dos anos. Em 2018 foi verificado apenas um
artigo, passando para seis em 2020 e sete em 2021.

Figura 4 — Numero de Publicac6es por Ano.
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Fonte: Elaborado pelo autor / Adaptado de Web Of Science™

Utilizando o resumo de todos os artigos definidos no website WordClouds, foi
desenvolvida uma nuvem de palavras com 0s principais termos constantes nestes
resumos. As palavras com maior destaque e presenca foram: ESG, sustainable
(sustentavel), reporting (comunicado), climate (clima), governance (governanca),
environmental (meio ambiente), social (social), study (estudo), global (global) carbon
(carbono), disclosure (divulgacéo), analysis (analises).

Figura 5 — Nuvem de palavras
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Fonte: Sistematizado pelo autor a partir da plataforma WordClouds.



5 Discusséao

Os efeitos das mudancas climaticas em decorréncia da acdo humana na
atmosfera, na biodiversidade e nos ecossistemas mundiais foram bem documentados
em relatorios recentes do Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) (IPCC,
2018), estes relatérios descrevem o0s impactos jA causados, as possiveis
consequéncias dessas profundas mudancas no clima na terra e nos oceanos,
delineiam as externalidades cataclismicas que o aguecimento global ndo mitigado tem
sobre a humanidade e o meio ambiente, bem como destacam os setores da sociedade
que desempenham um papel fundamental na mobilizacdo de recursos necessarios
para limitar o aquecimento a 1,5°C sobre os niveis pré-industriais e, dessa forma,
procurar preservar o quanto possivel o ambiente natural e de vida da Terra.

E neste contexto que Schumacher, Chenet e Volz (2020) destacam o papel
crucial, de lideranca no clima e na politica ambiental que o Japao tem na promocéao
de investimentos em infraestrutura de baixo carbono e na promocéao de medidas para
apoiar Agenda 2030 e os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), conforme
quadro 3. O pais é o terceiro maior contribuinte nacional de fundos para as
OrganizacOes das Nacdes Unidas (ONU) e o segundo maior para o Programa das
NacOes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD). No entanto, os principais bancos
japoneses (MUFG, Mizuho e SMBC) ainda estdo entre os maiores financiadores
globais de wusinas termelétricas a carvao, principalmente em paises em
desenvolvimento. Embora o desempenho deste centro financeiro esteja atras de todos
0S principais centros europeus, norte-americanos e asiaticos em termos de
profundidade e qualidade das finangas verdes, desde 2016 a autoridade de servigos
financeiros do Japao vem tomando medidas importantes para promover a divulgacao
aos investimentos alinhados a financas sustentaveis e ao ASG.

Quadro 3 — Principais publicacdes sobre praticas de investimentos e financas
sustentaveis

PUBLICACAO ABORDAGEM

Does Good ESG Lead to Better

Financial Performances by Firms? Compreender os indicadores financeiros de empresas publicas
Machine Learning and Logistic na Europa com base em indicadores ASG e como pode ser a
Regression  Models of  Public contribuicdo dessas para o avanco do debate sobre politicas e

Enterprises in Europe (DE LUCIA;
PAZIENZA; BARTLETT, 2020)

Using ESG to Enhance Fixed-Income

Returns: The Case of Inherent Group

(MIRCHANDANI; ROSSETTI, 2020)

Sustainable finance in Japan
(SCHUMACHER; CHENET; VOLZ,
2020)

Business Strategies of Companies in
the context of Sustainable
Development (SHLIHTER, 2020)

Fonte: Elaborado pelo autor.

praticas de responsabilidade social corporativa

Avaliar os retornos financeiros ajustados ao risco potencial em
negocios que sejam ambiental e socialmente sustentaveis,
assim como financeiramente para o Inherent Group

Funcéo das financas e investimentos sustentaveis no Japao e
a forma como o setor financeiro japonés pode contribuir para
mitigar os crescentes riscos relacionados a mudanca climética
e apoiar a transicdo do pais para uma economia sustentavel
Descrever como os fatores ASG sdo implementados nas
politicas das instituices financeiras, fundos de investimentos e
sociedades andnimas, bem como analisar qual é o papel sobre
as praticas sustentaveis dos bancos, fundos e empresas de
manufatura internacionais

Uma das principais contribuicdes para auxiliar tanto na seguranca juridica,
como nas orientacdes aos investidores e empresas, € 0 pacote para financas
sustentaveis e taxonomia da Unido Europeia (UE) de junho de 2020 destinado a



melhorar o fluxo de fundos para atividades sustentaveis. Esta regulamentacédo marca
a etapa final do processo legislativo para criar a primeira classificacdo ecolégica a
nivel mundial de atividades econémicas sustentaveis. Ao reorientar 0s investimentos
do setor privado para as tecnologias e negécios ecolbgicos, este documento
legislativo ira servir de orientacdo para a UE atingir a neutralidade climatica até 2050.

Segundo Folqué, Escrig-Olmedo, Corzo Santamaria (2021), neste novo
ambiente regulatorio, administradores de fundos distribuidos na UE seréo obrigados
a incorporar o ASG e riscos néo financeiros em suas estruturas de gestéo de risco,
além disso, todos os produtos financeiros serdo avaliados para potenciais riscos ASG,
mesmo que nao sejam produtos explicitamente ASG. Com isso, portanto, 0S riscos
relacionados a sustentabilidade ambiental serdo o foco, e eles devem ser mensuraveis
e comparaveis (Quadro 4).

Quadro 4 — Principais publicacdes sobre a gestédo de riscos relacionados ao ASG

PUBLICACAO

ABORDAGEM

Evaluating physical climate risk for equity
funds with quantitative modelling - how
exposed are sustainable funds? (WIKLUND,
2021)

Sustainable development and financial
system: Integrating ESG risks through
sustainable investment strategies in a
climate change context (FOLQUE; ESCRIG-
OLMEDO; CORZO SANTAMARIA, 2021)

Estimating financial risks from the energy
transition: potential impacts from
decarbonization in the European power
sector (CORMACK et al, 2020)

Comparar a exposi¢éo ao risco fisico (risco incorporado
ao primeiro nivel da cadeia de abastecimento)
relacionado aos efeitos das mudancas climaticas em trés
grupos de fundos de acdes rotulados como sustentaveis

Analisar quais s@8o as melhores estratégias ou
combinacBes de estratégias que possibilitem aos
profissionais gerenciar de maneira mais adequada o0s
riscos ASG em portfélios de investimentos ASG,
considerando os desafios globais para a sustentabilidade

Apresentar uma avaliacdo integrada dos riscos inerentes
a transicdo energética do consumo de combustiveis
fésseis para energias renovaveis, considerando como
amostra concessionarias de energia elétrica nos 28
membros da Unido Europeia

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com os reguladores financeiros procurando bancos e seguradoras para iniciar
0 processo de avaliacdo de riscos, e a indUstria de investimento em ativos procurando
melhorar suas avalia¢des tanto do risco de investimento quanto das oportunidades
sob as mudancas climaticas, hA uma necessidade crescente de um método de
mapeamento desses riscos para as empresas e seus titulos financeiros.

Neste sentido, acbes estdo sendo tomadas para regulamentar iniciativas de
divulgacgéo, como por exemplo a do Bank of England (Banco da Inglaterra) onde houve
a divulgacao de uma declaracao exigindo que todos os bancos e seguradoras avaliem
e relatem duas novas fontes de riscos financeiros relacionados ao clima: fisicos e
transitorios. Riscos fisicos sdo aqueles atribuiveis a danos a propriedade,
infraestrutura e produtividade decorrentes de mudancas crbnicas e agudas nos
padrbes climaticos. Os riscos de transicdo sdo gerados a partir de uma mudanga
perturbadora do uso de combustivel fossil (CORMACK et al., 2020).

Para Wiklund (2021), devido a complexidade dos riscos fisicos, compreender
quais estratégias de investimento impactam na reducédo deste risco tornou-se um
fardo pesado para os investidores, uma vez que ndo ha uma regulamentacao que
proponha indicadores capazes de compreender o risco e, a partir disso, constituir uma
avaliacdo consistente e confiavel

As grandes empresas e corporacdes globais, de maneira geral orientadas para
o0 mercado de capitais, ndo podem mais apenas direcionar sua atuacao para seus
acionistas, mas também devem atender as expectativas dos stakeholders. Estes



stakeholders hoje estdo buscando mais aspectos ambientais, sociais e de
governanca, assim como financeiros, para evitar que o0 mau comportamento e a falta
de seguranca na transparéncia corporativa possam afetar os resultados.

Partindo do pressuposto que os conselhos corporativos desempenham um
papel crucial e Unico na governanca, estudiosos tém proposto que aumentar a
participacdo de mulheres em cargos de conselho possa beneficiar toda a corporacao,
além de atender a uma pressao global continua nesse sentido. Alguns paises ja
promovem praticas de especificar uma porcentagem minima de género em empresas
listadas nos mercados de capitais: A Espanha exigia que as empresas atingissem
40% de mulheres como diretoras até 2015; Noruega obrigou as empresas a ter uma
cota de género de 40% ou enfrentardo a dissolucdo; Na Italia, por lei, empresas
listadas e do setor publico precisam ter um terco da diretoria constituida por mulheres;
Ja a Suécia sugeriu uma cota de género voluntaria de 25% ou, caso ndo seja atingido
esse percentual, se tornard uma exigéncia legal (JIZI; NEHME; MELHEM, 2021).

Em um estudo que realiza uma analise da estrutura institucional de divulgaces
ASG dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento, Singhania, Saini (2021)
afirmam que para que haja efetividade na divulgacéo desse tipo de informacéao, as
empresas precisam adotar uma estrutura Triplo ‘C’, ou seja, convenientes, crediveis
e comparaveis.

Quadro 5 — Principais publicacdes sobre préaticas de divulgacéo e relatorios ASG
PUBLICACAO ABORDAGEM

Relatérios de sustentabilidade: contexto global das varias
Toward Sustainability and Integrated estruturas de divulgacdo aceitas atualmente e as chamadas
Reporting (SHOAF; JERMAKOWICZ; em nivel mundial, como a Agenda 2030 das Nacdes Unidas
EPSTEIN, 2018) para o Desenvolvimento Sustentavel, para a adogdo e
harmonizagéo desses relatorios

Opening up the firm: What explains
participation and effort in voluntary
carbon disclosure by global businesses?
An analysis of internal firm factors and
dynamics (HSUEH, 2019)

Utilizando o caso de empresas globais, o estudo utiliza de
uma modelagem para distinguir entre a decisdo de divulgar
e de quanto divulgar um conjunto de informag&o sobre o
impacto ambiental e mudancas climaticas

Apresentar uma avaliacdo do Natural Capital Statements
(Declarac6es de Capital Natural), que sdo uma combinacao
da demonstracao de resultados e do balanco para ativos de
capital natural, utilizando principalmente os dados ja
recolhidos por empresas e analistas, de uma empresa
sueca de papel e celulose

Examinar o progresso que as maiores empresas do Canada
estdo obtendo nas divulgac6es sobre fatores ASG aos seus
stakeholders e como isso pode ser "traduzido" aos
provedores de informagdes ASG terceirizados

Estudar a associacdo entre as empresas que investem
voluntariamente em divulgacéo sobre a garantia de carbono
€ como isso impacta no gerenciamento de resultados e na
integridade de relatérios

Natural Capital Statements: a case
study on SCA, a Swedish paper and
pulp company (KOSHY, 2019)

Advancing Sustainability Reporting in
Canada: 2019 Report on Progress (CHO
et al, 2020)

Climate change mitigation: Carbon
assurance and reporting integrity (BUI,
HOUQE; ZAMAN, 2021)

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Embora haja diversas limitac6es regulatdrias, culturais e econémicas, algumas
acOes sao capazes de proporcionar uma maior integracao progressiva da sociedade
e de governos sobre a forma de se utilizar dos fatores ASG para proporcionar a
minimizacdo dos impactos causados pelas mudancas climaticas e no bem estar dos
individuos, ou seja: expandir a divulgacao de qualidade a partir de uma metodologia



confiavel e comparavel, dimensionar as finangas sustentaveis e a sua relagcdo com os
fatores ASG, estruturar o mercado de financiamento para projetos alinhados com essa
pauta, compreender as demandas dos stakeholders, além de estimular a inovacéo e
0 crescimento econdmico com bases duradouras.

6 Conclusao

A forma como os stakeholders enxergam as empresas, sejam publicas ou
privadas, esta mudando rapidamente ao redor do mundo. Alguns fatores tém ganho
forma e orientado as empresas na maneira que devem atuar e se posicionarem neste
ambiente globalizado. E o caso da percepcéo da importancia da preservacdo do meio
ambiente, a partir do uso eficiente de energia e agua e praticas que procurem reduzir
as emissfes de gases que alimentam o efeito estufa. Além disso, a maior
conscientizacao da responsabilidade social das empresas deve alimentar a demanda
por uma atuacao baseada nos direitos humanos, saude e seguranca do trabalho, bem
como equidade de género e etnia. Por Ultimo, as empresas necessitam preservar o
seu valor perante os stakeholders através de boas praticas de governanca, de forma
a maximizar a independéncia de seus conselhos, politicas de controle, transparéncia
e prestacao de contas e minimizar casos de suborno e ilegalidades.

Dos materiais analisados vale ressaltar as bases tedricas dos direcionamentos
dos estudos de ASG, foram identificados alguns aspectos: a) a importancia e,
sobretudo, a complexidade de se ter uma compreensao adequada dos riscos fisicos
de uma empresa e seu segmento de atuacdo para a seguranca e risco de
investimento; b) maior interesse nos estudos onde a tematica abordada é a de
responsabilidade ambiental e de governanca corporativa; c) falta da integracdo do
aspecto social as analises; e d) as pesquisas tendem a abordar as caracteristicas de
empresas publicas ou grandes empresas, faltando, portanto, abordar estes aspectos
em contextos de empresas de menor porte.

A pesquisa traz como contribuicdo aos estudos da tematica ASG, a
oportunidade de acesso, em portugués, de um conjunto de pesquisas capaz de
explicitar ndo apenas os conceitos do tema, mas também um panorama sobre como
alguns paises tém procurado desenvolver na cultura das empresas uma maior
responsabilidade sobre os fatores ASG.

Desta forma, estudos futuros podem buscar aprofundar o tema com artigos
relacionados a tematicas especificas. Portanto, a incorporacédo desse conhecimento
€ crucial para o crescimento profissional alinhado as melhores praticas internacionais
no que diz respeito a gestao de empresas.
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