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SEU ESG E SUSTENTAVEL?

SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL E MAIS QUE UM ROTULO DA MODA E SEGUIR
APENAS A ATUAL ONDA PODE SER UM RISCO PARA O NEGOCIO E PARA A SOCIEDADE.

| POR ARON BELINKY

RESUMO

Objetivo: Alertar para a importancia da diferenciacdo entre ESG (sigla em inglés de Environmental, Social and Governance) e sus-
tentabilidade empresarial, mapeando as principais diferencas entre esses conceitos e propondo critérios para avaliar se a abor-
dagem ESG da organizacdo € consistente com o conceito de sustentabilidade.

Estado da arte: A certeza quanto a importancia de aspectos ambientais, sociais e de governanca (ESC) para as decisoes de ges-
tores e investidores tem crescido, mas a falta de critérios claros sobre como avaliar esses aspectos aumenta o risco de decisdes er-
radas e abre caminho para uma nova onda de greenwashing, agora sob a marca da ESG. A perspectiva ESG é vista por muitos como
substituicdo do conceito de sustentabilidade, o que aumenta o risco de acdes pouco efetivas e resultados ilusérios.

Originalidade: O artigo traz dois aportes originais para o debate: uma comparagdo estruturada entre a perspectiva ESG e a Agenda
2030 e um referencial para a andlise do alinhamento de instrumentos ESG com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel.

Impactos: O artigo apresenta referenciais praticos e estruturados para ajudar os gestores a compreender de forma critica a
tematica do ESG e sua aplicabilidade.

Palavras-chaves: ESG; sustentabilidade empresarial; Agenda 2030; Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel; investimento
sustentavel.
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De tempos em tempos, o mundo dos negocios ¢ invadido
por modismos: novas expressdes aparecem de repente e logo
se tornam onipresentes. Em alguns casos, trata-se de fato do
surgimento de uma nova ferramenta ou conceito, que cria ra-
izes e se incorpora ao arsenal de gestores e investidores. Na
maioria das vezes, porém, sdo fogo de palha ¢ rapidamente
desaparecem sem deixar rastros. E natural, portanto, que o
tsunami ESG que vivemos desde o inicio de 2020 desperte
tanto interesse e curiosidade quanto ceticismo e desconfianca.

Estamos assistindo ao inicio de uma profunda transforma-
¢do do mercado ou vale a maxima de que “parece bom de-
mais para ser verdade”? O que pode dar errado, e por qué?
Em meio a tanto ruido, em que prestar atencdo? Ajudar a
responder a essas perguntas — cujas respostas ndo siao sim-
ples — € o objetivo deste artigo.

0 TSUNAMI ESG E SUAS IMPLICACOES

A sigla ESG — derivada da expressdo em inglés
Environmental, Social and Governance — resume a pro-
posta de que um negocio deve ser avaliado ndo sé pelos cri-
térios usuais do mercado, como rentabilidade, seguranca,
competitividade, resiliéncia, mas também pelos seus atribu-
tos ambientais, sociais ¢ de governanga corporativa. A justi-
ficativa, em termos simples, ¢ de que as pressdes decorren-
tes dos problemas globalmente enfrentados nesses campos
estdo levando a transformagdes profundas no ambiente de
negocios. Empresas com fraco desempenho ESG tenderdo a
perder espago, enquanto as que se destacarem positivamen-
te serdo cada vez mais valorizadas. Com base nessa tese —
apresentada pela primeira vez em 2005, no relatorio Who
Cares Wins', do Banco Mundial em parceria com o Pacto
Global da ONU —, cada vez mais investidores, gestores de
ativos e dirigentes empresariais t€ém buscado critérios ESG
para direcionar seus recursos, projetos e esforcos.

Esse movimento no ambito dos negdcios, como ¢ evi-
dente, tem grande convergéncia com a agenda da sustenta-
bilidade, especialmente no que diz respeito as expectativas
sobre o papel das empresas e dos investidores na transi¢ao
para uma sociedade economicamente prospera, socialmen-
te justa e ambientalmente viavel. Essas expectativas foram
discutidas em nivel internacional desde os anos de 1970 e
detalhadas em multiplos processos de dialogo e negocia-
coes multistakeholders, especialmente durante as décadas
de 1990 e 2000. Instrumentos hoje amplamente reconhe-
cidos, como as diretrizes da Global Reporting Initiative
(GRI)?, a norma ISO 26000° e os principais indices de sus-
tentabilidade em Bolsas de Valores* (como o Dow Jones
Sustainability Indices — DJSI — e, no Brasil, o Indice de
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Sustentabilidade Empresarial — ISE B3), s@o frutos dire-
tos desses processos.

Em 2015, um novo elemento entrou na equagao. Por meio
da Agenda 2030 e seus 17 Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel®, os 193 paises integrantes da ONU firmaram
compromisso com as presentes e futuras geragdes, reconhe-
cendo a necessidade de mudancas urgentes no sistema glo-
bal de produgdo e consumo, bem como na sua governanga e
distribui¢do dos recursos necessarios ao bem-estar humano.
Pelo seu escopo, ambigdo e natureza, esta ¢ uma agenda a
ser realizada néo s6 pelo poder piblico, mas também pelos
atores privados, empresariais € ndo empresariais. A neces-
sidade de atuag@o conjunta é amplamente reconhecida no
campo empresarial e na sociedade civil, que por meio de di-
versas organizagodes representativas participou diretamente
das negociagdes que deram origem a Agenda 2030, e segue
atuando para sua implementagao®.

Diante de um desafio dessa magnitude, ndo ¢ de se estra-
nhar que o lema ESG — Bom para os negocios e bom para o
planeta e todos que vivem nele — tenha rapidamente conquis-
tado o imaginario e o discurso do mercado e dos negocios.
Como mencionam varios autores, inclusive Robert Eccles’,
uma autoridade amplamente reconhecida no tema, o negocio
¢ “se dar bem, fazendo o bem”. Quem rejeitaria esse convite?

Embaladas pela tentadora promessa oferecida pelo business
case da sustentabilidade®, propostas de gestdo e de investimento
ESG cresceram exponencialmente no mundo todo, e também
no Brasil. Em poucas palavras, o business case da sustenta-
bilidade considera as situagdes em que atender a expectativas
mais amplas da sociedade em relagdo as empresas coincide
com a geracao de beneficios para os negocios (veja no box).

Ainda ¢ precéria a definicdo do que seja exatamente um
“investimento sustentavel”, mas algumas iniciativas tém bus-
cado fazer seu dimensionamento’. Nesse sentido, a Global
Sustainable Investment Alliance tem publicado, desde 2014,
relatdrios bianuais sobre o assunto. Em sua edi¢do mais re-
cente, de 2020, a Global Sustainable Investment Review!°
estima que, nos cinco grandes mercados cobertos pela pes-
quisa (Europa, Estados Unidos, Canada, Japao e Australasia
— Australia, Nova Zelandia, Nova Guiné e ilhas proximas),
35,3 trilhdes de dolares de ativos sob gestdo estdo alocados
segundo politicas que incluem critérios de sustentabilidade.
Esse montante representa 35,9% do total de ativos sob ges-
tao nesses mercados. Entre as varias estratégias de investi-
mento sustentavel adotadas, a “Integracdo ESG” ¢ a mais
disseminada, abrangendo o valor de 25,2 trilhdes de dola-
res de ativos sob gestdo em 2020, o que representa 143%
de crescimento desde 2016.



No Brasil ndo ha dados sistematicamente compilados, mas
¢ possivel avaliar a evolugao do interesse pelo tema por meio
de outros indicadores. Estudo realizado pela Rede Brasil
do Pacto Global em parceria com a consultoria Stilingue
mostra que as discussdes sobre ESG nas redes sociais bra-
sileiras aumentaram mais de seis vezes entre 2019 ¢ 2020,

Muito desse aumento de popularidade possivelmente se
deve aos posicionamentos publicos de importantes atores
do mainstream econdmico. Por exemplo, desde 2019, Larry
Fink, CEO da BlackRock, maior gestora de ativos do mundo,
tem deixado cada vez mais clara e contundente sua adesao
a perspectiva ESG, em suas cartas abertas anuais dirigidas
a investidores e dirigentes empresariais'>">. Também contri-

buiram fortemente nesse sentido posicionamentos como os
do Forum Econdmico Mundial'* e da Taskforce for Climate
Financial Disclosure (TCFD)".

O efeito desses posicionamentos ¢ visivel, por exemplo,
no interesse detectado pelo Google em relagdo ao termo
“ESG” no contexto de financas. Chama atenc¢do, também,
o fato de que esse explosivo aumento de foco “na novi-
dade” ndo é acompanhado pelo interesse no referencial
existente desde 2015, os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS). Como se pode ver no Grafico 1, a
partir do inicio de 2020, a busca pelo termo ESG passa a
predominar no contexto de financgas, superando muito a
pesquisa pelo termo ODS.

ESG NAO E UM NOVO

NOME PARA SUSTENTABILIDADE

O sucesso do discurso ESG e o interesse crescente no
tema tiveram algumas implicagdes bastante perceptiveis,
como a multiplicagdo da oferta de produtos financeiros
“com ESG”, a busca das empresas pelo reconhecimento
de sua “exceléncia ESG” e a indagacdo dos investidores
sobre como avaliar a “qualidade do ESG” das empresas e
dos produtos financeiros.

Outra implicacdo, generalizada no campo dos negdcios
no Brasil, tem sido a substitui¢do do termo “sustentabilida-
de” pelo termo “ESG”. Tudo se passa como se a nova sigla
fosse uma “evolucao” do aparentemente velho e desgasta-
do conceito anterior. E comum vermos a simples substitui-
¢do de uma expressao pela outra: de repente, “sustentabi-
lidade” virou “our” e ESG virou “in”. E um filme ja visto
antes: assim como ha uns 15 anos a expressdo “responsa-
bilidade social das empresas” foi praticamente substituida
por “sustentabilidade”, agora esta tltima esta sendo subs-
tituida por ESG.

Ocorre, porém, que ESG nao ¢ um novo nome para sus-
tentabilidade: apesar da convergéncia entre varios aspectos,
trata-se de perspectivas diferentes. O olhar ESG tem pre-
missas, objetivos e resultados que podem convergir com os
da sustentabilidade, mas que ndo os substituem. Acreditar
que a ampla disseminagao da perspectiva ESG esgota a

Grafico 1. ESG x 0DS no contexto de financas (Brasil)
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contribuicdo do setor empresarial no que diz respeito ao
desenvolvimento sustentavel ¢ uma perigosa ilusdo, por
dois principais motivos: primeiro, porque gera uma sensa-
¢do de “dever cumprido”, enquanto o problema real da cri-
se planetaria criada pela falta de sustentabilidade de nosso
modelo de produgdo e consumo continua longe de ser re-
solvido; segundo, porque ainda ¢ muito grande a impreci-
sdo do que seja “um bom desempenho ESG”. Hoje, o 16-
tulo ESG ¢ aplicado sem distingdo quanto a qualidade ou
efetividade das praticas adotadas pelas empresas e pelos
produtos financeiros.

Para que a enorme capacidade de mobilizagdo de recursos
da perspectiva ESG cumpra de fato sua promessa, ¢ neces-
sario alinha-la com o conceito mais amplo de sustentabi-
lidade. Considerando que a Agenda 2030 e os ODS sdo a

mais recente e consensual tradu¢do desse conceito, um pri-
meiro passo nessa dire¢do ¢ comparar as duas perspectivas,
como mostra o Quadro 1'°.

Apesar de as perspectivas ESG e a Agenda 2030 terem
uma coincidéncia de escopo — ambas tratam dos mesmos
temas e sdo orientadas pela ideia de avangar rumo ao de-
senvolvimento sustentdvel —, existem significativas dife-
rengas entre elas. E, mais importante, essas diferengas t€ém
implica¢des para que se atinjam os objetivos necessarios a
garantia de seguranca e bem-estar das presentes e futuras
geragdes. Consequentemente, ndo se pode simplesmente
assumir que a adogdo de uma perspectiva ESG nos levara
automaticamente a sustentabilidade. E preciso qualificar a
aplicagao dessa perspectiva, distinguindo entre as aborda-
gens que se limitam ao business case da sustentabilidade e

Quadro 1. Comparando a perspectiva ESG basica e a

Agenda 2030, quanto a avaliacdo da sustentabilidade empresarial

ESG “BASICO”

AGENDA 2030

CONTRASTE

Inspiradas pela visdo do desenvolvimento sustentdvel.

Inspiracao coincidente.

Relacionadas a um mesmo conjunto de temas econémicos, sociais e ambientais.

Tematica coincidente.

Abordagem triple-bottom line: pessoas, pla-
neta e resultados financeiros.

Abordagem 5P: pessoas, planeta, pros-
peridade, paz e parcerias.

Agenda 2030 é mais ampla: incorpora o bem comum e o
contexto institucional.

Voltada a competitividade e perpetuidade
das empresas e a sua capacidade de gerar
valor apropriavel por acionistas e investi-
dores: “Se dar bem, fazendo o bem”.

Voltada ao bem comum: “Criar uma so-
ciedade préspera e sustentavel para to-
dos, ndo deixando ninguém para tras’.

ESG tem como centro os interesses dos acionistas e in-
vestidores: a inclusao social surge como um beneficio
colateral, mas ndo parte essencial da perspectiva.

Prioriza temas com base na materialidade
para a empresa.

Tem por principio a integracdo e inter-
dependéncia entre temas.

Temas importantes, mas que nao se encaixem no busi-
ness case da sustentabilidade, podem ficar fora da pers-
pectiva ESG.

Enfoca a governanca corporativa pela
perspectiva dos acionistas e de outros
stakeholders.

Enfoca a governanca corporativa pela
perspectiva social ampla, mirando o in-
teresse publico.

A Agenda 2030 amplia as expectativas sobre a gover-
nanca corporativa, demandando atencao também aos
interesses da sociedade como um todo, representados
pelos ODS.

Metas e métricas estabelecidas com
base no entendimento de atores do mer-
cado quanto as implicagdes que as de-
mandas por sustentabilidade terdo sobre
os interesses das empresas e de seus
investidores.

Metas estabelecidas por meio de ne-
gociacoes multilaterais em nivel global,
para serem atingidas em nivel de pais.

A Agenda 2030 e os ODS dizem respeito a mudangas de
grande alcance, em nivel de pais, enquanto a perspectiva
ESG considera o nivel da empresa.

Preocupagao com a magnitude das exter-
nalidades (impactos positivos e negati-
vos gerados pela atividade da empresa)
depende das expectativas de acionistas e
stakeholders e da capacidade da empresa.

A magnitude das metas é definida pela
escala dos desafios globais a serem
superados.

Ritmo definido pela paciéncia/expectativas
dos acionistas e stakeholders.

Ritmo definido pela urgéncia de superar
desafios globais.

A ambicdo da perspectiva ESG tende a ficar aquém do
necessario para enfrentar os desafios globais, tanto em
termos de escala (magnitude) quanto de tempo (ritmo).

FONTE: ELABORACAO PROPRIA
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aquelas que, sem abrir mao do business case, aproximam-se
da Agenda 2030 e, assim, contribuem de modo mais rele-
vante para o desenvolvimento sustentavel.

Em relagdo a abordagem, a perspectiva ESG adota o cha-
mado tripé da sustentabilidade, ou triple bottom line'’, com-
binando as dimensdes econdmica, social € ambiental. Seu
propdsito essencial é garantir a perpetuidade da empresa
como instrumento de gerag@o de valor para seus acionistas
e investidores ou proprietarios. Ja a perspectiva da Agenda
2030 traz uma abordagem mais ampla, incluindo também o
foco nas parcerias (os consensos pré-competitivos entre os
atores sociais e econdmicos) ¢ na paz (resultado de um ar-
ranjo social e institucional estavel e seguro para todos). Seu
proposito € que a riqueza produzida pela atividade economi-
ca, além de ser gerada de maneira sustentavel, seja também
adequadamente distribuida pela sociedade, com diminuiggo
das desigualdades e maior incluséo social.

Coerentemente com sua logica centrada no negdcio, a
perspectiva ESG incorpora de modo muito explicito a ne-
cessidade de priorizagdo. E consenso entre gestores e ou-
tros especialistas que a escolha de temas a se incorporar na
gestdo deve ser feita com base em uma analise de materia-
lidade, ou seja, selecionando-se os aspectos que sejam mais
relevantes para cada empresa, tendo em vista os impactos
associados as suas atividades. Existem, porém, grandes di-
vergéncias quanto a defini¢ao do que seja, de fato, material
para cada empresa ou tipo de negécio'®. A Agenda 2030, por
seu lado, reconhece a necessidade de priorizagdo, mas sem
abrir mao dos principios de integragdo e interdependéncia
entre os temas tratados por cada um dos 17 ODS. Disso de-
corre que, ao planejar e avaliar sua atuacdo sobre os temas
que priorizou, a empresa precisaria considerar os impactos
de suas a¢des ndo so sobre esses temas, mas também sobre
os ODS como um todo.

No que se refere a gestdo empresarial propriamente
dita, a perspectiva ESG enfoca a governanga corporativa
como uma dimensao essencial para a gestdo responsavel,
que vise a perpetuidade e ao sucesso da empresa no longo
prazo, que ndo a exponha a riscos evitaveis e adote medi-
das para mitigacdo dos impactos negativos dos riscos que
ndo possam ser evitados. Ja na Agenda 2030 a governanga
corporativa tem seu escopo ampliado, mesmo que néo ex-
plicitamente. Isso ocorre na medida em que, ao atribuir as
empresas responsabilidades que vao além do seu proprio
sucesso, a Agenda 2030 demanda que a governanga cor-
porativa nao vise apenas ao interesse da propria empresa
e de seus stakeholders diretos, mas também aos interesses
da sociedade em geral.

Avancando para as métricas de sucesso, o contraste torna-se
ainda maior: a perspectiva ESG, focalizada no nivel da em-
presa, requer métricas balizadas por uma dindmica dos ges-
tores e de seus stakeholders diretos, em escala e velocidade
ndo necessariamente compativeis com as requeridas pela
sustentabilidade em seu conjunto. No contexto da Agenda
2030 impera uma logica diferente, que parte do consenso
firmado entre os paises signatarios. Esse consenso reflete
a combinagdo entre o conhecimento cientifico (que aponta
e dimensiona os limiares naturais e sociais que ndo deve-
riam ser ultrapassados) ¢ o poder politico (pelo qual pai-
ses acomodam entre si a distribuigdo de responsabilidades
e recursos para adocao das medidas necessarias). Vistas da
perspectiva de uma empresa, essas sao metas que vém “de
fora para dentro”, dimensionadas em escalas de magnitu-
de e tempo muito maiores do que se pode esperar de uma
organizagdo individualmente. Ndo obstante — como visto
em esforcos de guerra ou no enfrentamento da pandemia
de Covid-19 em 2020/2021 —, empresas sdo capazes de
realizagdes muito além das metas que poderiam supor seus
gestores e proprietarios. Porém, para isso, ¢ necessaria uma
adequada focalizagdo de objetivos e articulagdo de esfor-
¢os, envolvendo tanto atores publicos quanto privados, ¢ a
definicdo clara do que caberia a cada empresa.

Como se vé pelos contrastes destacados, a perspectiva
ESG tem de fato grande afinidade com a ambigao de sus-
tentabilidade hoje abragada pela maior parte da sociedade
mundial. No entanto, se orientada apenas pelo business
case da sustentabilidade, a gestdo ESG tem um alcance li-
mitado. Para que o potencial pleno dessa perspectiva seja
aproveitado, é essencial que gestores e investidores perce-
bam que ¢ preciso ultrapassar esse entendimento basico,
adotando critérios que balizem as praticas ESG esperadas
das empresas ndo so6 pela légica dos negdcios, mas também
pela firme intenc¢do de aproximar sua ambigdo a expressa
na Agenda 2030 e nos ODS. A defini¢do desses critérios €
um assunto ainda em constru¢do, mas uma possivel abor-
dagem ¢ descrita a seguir.

COMO SABER SE SEU ESG E SUSTENTAVEL

Vimos até aqui que a disseminagio da perspectiva ESG
no mundo dos negoécios ¢, sem duvida, um fato positivo, na
medida em que direciona por critérios afins com a agenda da
sustentabilidade maiores volumes de recursos financeiros e
ndo financeiros. No entanto, esse processo traz riscos tanto
pela acomodagdo gerada pelo falso senso de que a perspec-
tiva ESG, sozinha, ¢ uma solug@o para os desafios da susten-
tabilidade quanto pelo entendimento, também falso, de que
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essa perspectiva seja “‘uma evolugdo” da sustentabilidade em-
presarial, que estaria agora sendo ultrapassada e substituida.

Adicionalmente, pensando no nivel individual de cada
empresa ou investidor, um risco evidente do uso irrefletido
da perspectiva ESG em substitui¢do ao conceito de susten-
tabilidade ¢ a falha na deteccdo de ameagas e oportunida-
des. Isso pode ocorrer, principalmente, por um excesso de
focalizagdo e/ou falta de abrangéncia na analise dos aspectos
relevantes associados ao impacto das atividades da empresa.

Mesmo no mapa de materialidade publicado pelo
Sustainability Accounting Standards Board (SASB)" —
que tem sido por muitos citado como a grande referéncia
para a identificacdo do que ¢ ou ndo material para cada seg-
mento de negdcios —, esse problema pode ser facilmente
encontrado. Por exemplo, o mapa ndo inclui como mate-
riais para os segmentos automobilistico e de bens de con-
sumo temas como ¢ética nos negocios e gestdo de inciden-
tes de riscos criticos. E como se, para o0 SASB, o risco de

ma conduta ou de desastres em industrias de automoveis,
vestuario, eletrodomésticos ou produtos de uso pessoal ndo
fosse relevante para as decisdes dos investidores ou gesto-
res desses negocios. Para perceber quao perigoso € ignorar
esses temas, basta lembrar casos como o “dieselgate” —
incidente que abalou a Volkswagen e varias outras grandes
montadoras®® — ou os inimeros eventos em que empresas
de variados setores foram impactadas por escandalos envol-
vendo o comportamento de seus administradores.

Para evitar esses riscos €, a0 mesmo tempo, maximizar
os beneficios da disseminagdo da perspectiva ESG, é pre-
ciso criar meios para que investidores, gestores e demais
partes interessadas possam avaliar em que medida produ-
tos e instrumentos oferecidos no mercado sob o rotulo ESG
estdo de fato em linha com os ODS e contribuem para que
estes sejam atingidos.

Com base nos contrastes apresentados no Quadro 1, pode
ser pensado o conjunto de critérios apresentado no Quadro 2.

Quadro 2. Critérios indicativos de alinhamento com a Agenda 2030 e os 0DS

DIMENSAO | CRITERIO CONCEITO
Materialidade Priorizacdo de aspectos relacionados aos ODS com base em uma avaliacdo dos mais relevantes
impactos (positivos e negativos) das atividades inerentes ao negécio*.
)
(]
B Conexio Mapeamento explicito das conexdes entre os impactos da empresa ou investimento e as metas
g contidas nos ODS e/ou nas suas metas equivalentes para o pais em que se situa o negocio.
2
Centralidade Foco nos impactos das atividades inerentes ao negécio, e nao agdes pontuais ou praticas transito-
rias, como campanhas ou projetos voluntarios.
P Analise cruzada/transversal dos impactos que as praticas do negdcio visando aos seus ODS priori-
Interdependéncia - X
tarios podem ter sobre os demais ODS.
o
4
::’“ Expectativa de que os impactos positivos gerados e/ou os impactos negativos reduzidos pelas
s Dimensao acdes no ambito do negdcio sejam equivalentes (em sua escala de atuacao) no nivel de ambicao
I-|1_J das metas contidas nos ODS para a escala global ou nacional.
=
Inclusividade Consideracao do objetivo de inclusao social contido na Agenda 2030 e dos impactos do negdcio sobre
os direitos humanos e a desigualdade em seus multiplos aspectos, como género, etnia, renda etc.
Meios Consideracao dos meios que o negécio estd comprometendo para efetivamente gerar a contribui-
o ¢do esperada.
<L
U“ . ~ z . . ’ .
ﬁ Consideracao de como (e se) o negdcio pode cooperar com outros atores, privados ou publicos, com
E Colaboracao vistas a gerar sua contribuicdo esperada e, possivelmente, criar sinergias para aumentar os impac-
s tos positivos de todo o conjunto.
frm|
z
s Consideracdo de formas para avaliar a efetividade das a¢ées do negécio visando as contribui¢des
Efetividade esperadas, especialmente por meio de métricas e indicadores (diretos ou indiretos) que sejam espe-
cificos, objetivos, mensurdveis e relevantes.
0 TERMO NEGOCIO INCLUI TANTO INVESTIMENTOS COMO EMPRESAS E PROJETOS EMPRESARIAIS DE QUALQUER NATUREZA
FONTE: ELABORAGAO PROPRIA
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0 BUSINESS CASE DA SUSTENTABILIDADE E AS LIMITACOES DO ESG

Apesar de muito relacionados, os conceitos de sustentabilidade, desenvolvimento sustentavel e responsabilidade social sdo diferentes,
e é fundamental entender essa distincao. Desenvolvimento sustentavel, como consagrado no relatério Nosso futuro comum, de 1987, é o “‘mo-
delo de desenvolvimento que permite as presentes geracdes satisfazerem suas necessidades, sem impedir que as futuras geragdes também
satisfacam as suas’”. Como se V&, trata-se de um processo por meio do qual os recursos existentes (vistos como capitais, na perspectiva do
Relato Integrado) sao utilizados e transformados pela sociedade. Esse processo, por um imperativo ético, deve ocorrer de modo que possa ser
mantido perpetuamente, de geracdo em geracao. O propésito do desenvolvimento sustentavel, assim, é criar um estado de sustentabilidade.
Quanto a responsabilidade social, segundo a norma I1SO 26000, esta tem como objetivo “contribuir para o desenvolvimento sustentavel”, que
visa “atingir um estado de sustentabilidade para a sociedade como um todo e para o planeta’.

Ou seja: a sustentabilidade pode ser vista como o objetivo final, a visGo a que se deseja chegar, o desenvolvimento sustentavel como
a estratégia que levara a essa visao e a responsabilidade social como uma tdtica — um meio, entre varios outros — que 0s gestores podem
utilizar para pdr em pratica a estratégia rumo a visao almejada.

Nesse contexto, a perspectiva ESG surge como expressao do que pode ser chamado business case da sustentabilidade e é turbinada por
ele. O business case da sustentabilidade estd na interseccdo de trés campos (veja o diagrama na Figura 1): estratégia de negdcios (vantagens
para a empresa), responsabilidade social das empresas (expectativas de atitude das empresas por razdes éticas) e sustentabilidade empresarial
(expectativas de atitude das empresas por razdes cientificas, considerando tanto os sistemas naturais quanto os sociais).

Esse é um motor poderoso, mas que exige cuidados: muito bom para
0 que se enquadra na sua légica, mas também perigoso para o que esta
fora dela. A drea sombreada no diagrama mostra que muitas atitudes es-
peradas das empresas nao coincidem com vantagens para elas e, portan-
to, ndo seriam reconhecidas por uma perspectiva ESG focada apenas nas
questdes em que o impacto sobre a estratégia de negdcios pode ser facil-
mente percebido. Exemplos disso sao a atencdo a pessoas idosas em situ-
acao de pobreza e a defesa de espécies animais ameacadas de extincdo:
a menos que acompanhadas de algum tipo de retorno reputacional, essas
causas dificiimente serdo incluidas como relevantes para uma empresa. Daf
o risco de se tratar a perspectiva ESG como uma substituicao a tudo o que
antes existia nesse campo, esquecendo que nem toda a agenda do desen-
volvimento sustentdvel estd coberta pelo business case.

Figura 1.
A perspectiva ESG é turbinada pelo
business case da sustentabilidade...

Estratégia
de Negdcios

Business
Case
da
Sustentabilidade

Responsabilidade
Social das
Empresas

Sustentabilidade
Empresas realmente comprometidas com a sustentabilidade precisam Empresarial
ir além do “ESG basico”. Elas precisam entender que, se cuidarem apenas do
business case mais evidente, correrdo o risco de ter étimas solucdes, mas para
apenas uma parte do problema. E como se, em um barco avariado, cada um
tapasse o buraco que molha o préprio pé, sem atentar para buracos muito

maiores na area do seu vizinho: quando o barco afundar, todos irdo juntos.

..mas nao cobre toda a agenda

do desenvolvimento sustentavel.
FONTE: BELINKY, 2019

ESG NAO E UM NOVO NOME PARA SUSTENTABILIDADE: APESAR DA CONVERGENCIA ENTRE

Sédo atributos que, estando presentes em uma empresa ou
investimento, indicariam seu maior ou menor alinhamento
com a Agenda 2030 e os ODS.

Como se pode observar, sdo critérios bastante tangiveis
e, na medida do possivel, objetivos. Dizem respeito a ques-
toes claramente ancoradas na Agenda 2030 e potencialmen-
te possiveis de serem observadas e avaliadas em empresas
ou produtos financeiros que se apresentem como portadores
das credenciais ESG. Por meio desse arcabougo conceitual,

espera-se que analistas, gestores, pesquisadores e outras
partes interessadas possam melhor orientar suas avaliagdes
sobre propostas que se proclamam aderentes a perspecti-
va ESG. Outro possivel desdobramento, ja em preparo, é o
desenvolvimento de métricas e formas de afericdo desses
atributos, com a subsequente produgdo de uma ferramenta
pratica que permita a gestores e investidores saberem ndo
s6 se seu ESG ¢ sustentavel, mas também em que medida
isso acontece. ®
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