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RESUMO

O processo de desenvolvimento de sociedade passa, entre outras coisas pela
evolucdo dos processos de producdo. Neste sentido, a discussdo sobre
desenvolvimento sustentavel amplia a importancia da observacdo e da modificacdo
das relacfes entre empresas, economia, sociedade e meio ambiente. Recentemente
evidencia-se a importancia dos investimentos financeiros como diretriz desta
mudanca, o que € representado pelos Investimentos ESG. Se, por um lado o
desenvolvimento sustentavel deseja que as organiza¢des se tornem sustentaveis, 0s
Investimentos ESG querem orientar seus recursos a estas empresas. O
questionamento que orienta este trabalho, neste contexto, é: as caracteristicas das
organizacdes sustentaveis coincidem com os critérios de selecdo de investimentos
ESG? O objetivo geral do trabalho é entdo analisar comparativamente se os critérios
para selecdo de investimentos ESG coincidem com as caracteristicas das
organizagfes sustentaveis. Utiliza-se o método exploratério devido escassez de
pesquisa realizadas sobre o tema e disponibilizadas até o momento. As informacfes
foram obtidas via pesquisa bibliografica e documental em artigos cientificos, livros,
dissertacGes, teses, mas também em sites da bolsa de valores, do fundo de
investimento pesquisado e noticias veiculadas pela midia. Para analise foi usado
método comparativo. Apdés ser abordado as caracteristicas das organizacdes
sustentaveis e critérios de selecdo de investimentos ESG, foi observado que ha
convergéncias entre os dois nos fatores ambientais, sociais e de governanga. Nos
fatores ambientais ha a total convergéncia de caracteristicas e critérios, nos fatores
sociais h& convergéncia nos direitos dos trabalhadores, nas questdes de relacdo com
a sociedade e fornecedores e nos fatores de governanca corporativa ha
convergéncias na estrutura do conselho, boas praticas de gestdo assim como de
contabilidade, e também uma boa conduta. No escopo desta pesquisa pode-se dizer
que os Investimentos ESG buscam destinar recursos para as Organizacbes
Sustentaveis.

Palavras-Chave: Investimento — Sustentabilidade — Organizagoes.



ABSTRACT

The process of development of society involves, among other things, the evolution of
production processes. In this point, the discussion on sustainable development
increases the importance of observing and modifying the relationships between
companies, the economy, society, and the environment. Recently, the importance of
financial investments as a guideline for this change has become evident, which is
represented by ESG Investments. If, on the one hand, sustainable development wants
organizations to become sustainable, ESG Investments want to direct their resources
to these companies. The question that guides this work, in this context, is: do the
characteristics of sustainable organizations coincide with the selection criteria for ESG
investments? The general objective of the work is then to comparatively analyze
whether the criteria for selecting ESG investments coincide with the characteristics of
sustainable organizations. The exploratory method is used due to the scarcity of
research carried out on the subject and available so far. The information was obtained
via bibliographic and documentary research in scientific articles, books, dissertations,
theses, but also on stock exchange websites, the researched investment fund, and
news broadcast by the media. For analysis, a comparative method was used. After
addressing the characteristics of sustainable organizations and ESG investment
selection criteria, it was observed that there is a convergence between the two in
environmental, social, and governance factors. Workers' rights, in matters relating to
society and suppliers, and in corporate governance factors, there are convergences in
the structure of the board, good management, and accounting practices, as well as
good conduct. In the scope of this research, it can be said that ESG Investments seek
to allocate resources to Sustainable Organizations.

Keywords: Investment — Sustainability — Organizations.
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1 INTRODUCAO

O desenvolvimento representa um processo de transformacéo da sociedade
em geral. Parte este processo fundamenta-se nas atividades econdmicas e em como
elas afetam a vida das pessoas e 0 meio ambiente natural. Porém, a via que essa
transformacdo passa depende de definicbes da sociedade, através de suas
autoridades governamentais, representacfes sociais e lideres de organizacbes
responsaveis pela producdo. Pode-se dizer que, contemporaneamente, 0
desenvolvimento esta diretamente ligado ao bem-estar da sociedade e do meio
ambiente natural.

Esta visdo, que inclui o bem-estar do meio ambiente natural, pode ser
considerada recente, mas vem gerando impactos importantes sobre governos e
empresas. Parte dela pauta-se na percepcdo das mudancas climéticas e da relacdo
destas com as emissdes de gases de efeito estufa, em especial o didxido de carbono.
Segundo o Banco Mundial (2021), desde 1960 houve um aumento na emisséo de
CO2 passando de 3.121 toneladas métricas per capita para 4.484 tonelada métricas
per capita em 2018, o auge foi em 1979 sendo 4.696 toneladas métricas per capita.
Os efeitos das emissdes dos gases de efeito estufa e das pressdes humanas sobre
0S recursos naturais sdo sentidos nos ecossistemas (que, em desequilibrio, mudam
seu comportamento) e na forma como a natureza vem apresentando eventos
climaticos extremos (secas, enchentes, ciclones, tempestades, frios extremos, calores
recordes) (BBC News, 2019).

Estas mudancas do meio ambiente natural causam impactos importantes na
economia das nacBes e no bem-estar da sociedade. A percepcdo deste
entrelacamento provoca, desde a década de 1970, discussbes e acordos
internacionais, capitaneados pelo PNUD (Programa das Nacbes Unidas para o
Desenvolvimento). Este movimento pode ser percebido nos eventos internacionais
organizados, mais especificamente as Conferéncias do Clima (Encontro de Estocolmo
em 1972, Rio-92, Rio+10, Rio+20) e as COPs!. Neste contexto emerge a ideia de

desenvolvimento sustentavel.

! Conferéncia das Partes (COP) é o encontro da Convenc¢do-Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudanca do
Clima, realizado anualmente por representantes de varios paises com objetivo de debater as mudangas
climaticas, encontrar solugdes para os problemas ambientais que afetam o planeta e negociar acordos.
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O desenvolvimento sustentavel € um processo continuo, de preocupagdo com
equilibrio ambiental. Pode-se dizer que a ideia de desenvolvimento sustentavel
antecede o esforco do PNUD sobre o tema. Para Mebratu (1998) a teoria de
Malthusiana dos limites ambientais € de certa forma um conceito de desenvolvimento
sustentavel. Em 1987 o relatério de Brundtland estabelece que desenvolvimento
sustentdvel é aquele que atende as necessidades da sociedade atual sem
comprometer o futuro e impde limites de utilizacdo de recursos ambientais. Percebe-
se uma preocupacao direta com o individuo, desta forma as atividades econdmicas
deveriam passar a ter uma postura ética, ecoldgica e social atendendo de melhor
maneira 0 bem-estar econdmico e social. Isto reforca a necessidade de uma relagao
das organizac6es com 0 meio ambiente e a interacdo das organizacfes, da sociedade
e dos individuos, mas ao mesmo tempo mantendo o objetivo lucro dentre aqueles
objetivos que devem ser buscados pelas organizacoes.

Mediante a esse novo cendrio as organizacbes deveriam estabelecer suas
atividades a luz da sustentabilidade. Para Almeida (2002), uma empresa deve agir
buscando a eco eficiéncia, produzir mais e melhor com menos poluicdo e recursos
naturais, sendo assim importante para a competitividade e confiabilidade dessas
organizacdes perante os investidores. Uma nova forma de acdo buscando a
sustentabilidade por parte das organizacdes deve gerar inovacdes, tendo como
consequéncia novas tecnologias ou modelos para maior competitividade, agir
sustentavelmente pode ser um diferencial por causa das inovacoes.

Uma organizacdo sustentavel se beneficia de vantagens no &ambito
empresarial. Estes beneficios podem ser econémicos (como economia de custos,
beneficios de receitas por conta de um aumento da competitividade por causa das
inovagbes necessarias), assim como podem ser beneficios estratégicos (com o
aumento da produtividade e a criagcdo de uma imagem associada a sustentabilidade).

Pode-se dizer que o sucesso das organizacdes esta diretamente ligado as
necessidades e expectativas de seus clientes, assim como também as dos
investidores. Baseado nessa necessidade e na sustentabilidade Elkington (1994) criou
o Triple Bottom Line (TBL) para auxilio das organizagbes no caminho do
desenvolvimento sustentavel. De acordo com a légica proposta por Elkington, as
organizacfes devem orientar suas decisdes pela prosperidade econdmica, justica
social e protecdo ao meio ambiente. E um indice corporativo importante no

desenvolvimento e se destaca pela mensuracdo da inter-relacdo eco social, eco
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ambiental, socioambiental e eco-sécio-ambiental. Assim se as estratégias
contemplarem com essa inter-relacdo ela estard plenamente conectada e alinhada
com seus clientes.

Por outro lado, a sustentabilidade além de estar alinhada e conectada com os
clientes das firmas, esta cada vez mais evidente no mercado de investimentos, ou
seja, sob escrutinio dos investidores. Essa evidéncia é observada nos investimentos
que visam os fatores ambientais, sociais e de governancga, conhecidos como
investimentos ESG (environmental, social, corporate governance). Investidores
reconhecem gue esses fatores podem ser essenciais para a inovagao, produtividade
e crescimento do mercado, estando também relacionado a gestéo de riscos da marca.
De acordo com o Google Trends o tema “Investimento ESG” nunca foi tdo buscado
como em 2020 e no mesmo ano as buscas por “Investimento Etico” atingiram o nivel
mais alto no mundo. Como sera explicado ao longo da monografia, estas séo ideias
que estdo associadas numa evolucgéo historica.

Os indices de sustentabilidade utilizam os fatores ambientais, social e de
governanca para avaliar o desempenho das empresas, esses fatores sao
desmembrados metricamente para medir o desempenho ESG para apos avalia-las e
ordena-las conforme o seu indice. Ao longo da ultima década vérios indices de
sustentabilidade foram surgindo. Neste ambiente onde emergem organizagbes
sustentaveis e investimentos ESG o questionamento que surge €: Os critérios
utilizados para selec¢édo de investimentos ESG coincidem com as caracteristicas das
organizacfes sustentaveis?

O objetivo geral do trabalho € analisar comparativamente se os critérios para
selecdo de investimentos ESG coincidem com as caracteristicas das organizacdes
sustentaveis. Para tanto, foram definidos quatro objetivos especificos sendo eles:

a) Apresentar caracteristicas e conceito dos investimentos ESG e sua relagéo
com a ideia de investimentos éticos e investimentos socialmente responsaveis.
b) Identificar os critérios para selecdo de empresas definidos nas diretrizes da

ONU e os utilizados por um fundo de investimento que use critérios ESG.

c) Apresentar as caracteristicas e conceito de organiza¢cdes sustentaveis a partir
de pesquisa académica e dos critérios definidos pela bolsa de valores no Brasil.
d) Confrontar os critérios de sele¢éo de Investimentos ESG com as caracteristicas

das organizac¢fes sustentaveis, identificando convergéncias e divergéncias.
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As mudancas climaticas ocorridas ao longo do tempo despertam a necessidade
de busca por possiveis solu¢gdes por parte dos governos, das empresas e de entidades
representativas da sociedade em geral. Conforme ja mencionado, desde o ultimo
terco do século XX, a ONU, através do PNUD tem organizado conferéncias para a
busca, estabelecimento e implementacfes de a¢cbes favoraveis ao meio ambiente e &
sociedade. Deste esforco surge uma nova ideia de desenvolvimento, entendido como
sustentavel, o qual impacta nas atividades produtivas e na forma como a sociedade
seleciona seus investimentos.

Uma das principais justificativas para estudar o tema relaciona-se ao fato de
ser considerado recente, mas importante, pois a sustentabilidade pode gerar
inovacdes para as organizacdes, sinalizar credibilidade para a escolha de negécios
na visdo dos investidores e ainda promover um desenvolvimento e bem-estar para a
sociedade com menores impactos negativos para futuras geragdes. Segundo
pesquisa realizada pela agéncia Union+Webser, e publicada pelo portal G1 (2021),
87% dos brasileiros preferem empresas com praticas sustentaveis, isso significa um
grande impacto positivo das organizacdes na percepc¢ao da sociedade.

Por outro lado, os investimentos ESG retratam de certa forma a importancia da
sustentabilidade na hora da alocacéo de recursos que poderdo ampliar o potencial
produtivo das firmas. Isso pode acelerar a mudanca dos processos de producédo para
versdes mais sustentaveis. E importante entdo saber se estes investimentos est&o
focando organiza¢cdes com as caracteristicas certas. Neste sentido, pode-se perceber,
através do grafico 1 que ha um pequeno descompasso no interesse sobre os temas.
Observa-se um comparativo realizado pelo Google Trends sobre o termo
“Organizacdes Sustentaveis”. Percebe-se que este apresenta uma variacdo na
guantidade de procura ao longo do tempo, com um aumento em pesquisas
relacionado a esse tema a partir de 2020. Ja o termo “Investimento ESG” onde em
periodo similar comeca a ser pesquisado, em ambito mundial, somente a partir do
segundo semestre de 2019. O grafico demonstra duas linhas, sendo que a vermelha
representa o termo “organizagdes sustentaveis, a azul “investimentos ESG”, o periodo
da comparacao € dos ultimos 5 anos, a escala de procura vai de 0 a 100, assim o
maior indice segundo o grafico de organizagcfes sustentaveis é de 100 nos periodos
de 27 de junho a 3 de julho de 2021. O maior indice de procura sobre investimentos
ESG é de 96 no periodo de 12 a 18 de julho de 2020.
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Figura 1 — Comparativo de pesquisa organizagdes sustentaveis e Investimentos ESG

Média 4deset d.. 22dejul. dz 2018 7 de jun. de 2020

Fonte: Google Trends, 2021

Em pesquisa realizada nas plataformas Google Académico e Periédico Capes,
relacionando os dois assuntos, percebe-se a escassez de pesquisa com essa
tematica. Estes sdo indicativos relevantes sobre a importancia de uma pesquisa nos
termos propostos neste projeto.

Para organizacao deste TCC, os detalhes da metodologia seréo apresentados

neste capitulo introdutorio, na proxima secéao.

1.1 METODOLOGIA

A pesquisa em tela pode ser considerada exploratéria e comparativa. Para
Vergara (2004) o tipo de pesquisa classificada como exploratéria é realizada em area
com pouco conhecimento acumulado e sistematizado, ndo comportam hipéteses. O
conceito do termo comparar significa estabelecer confronto entre; cortejar, confrontar,
como método de pesquisa apresentam semelhancas. De forma ampla Balestro, de
Vargas e Machado Junior (2007) toda pesquisa social empirica envolve algum tipo de
comparacdao, como por exemplo os métodos estatisticos para construcdo de
comparacdes e avaliar a covariacdo entre as variaveis explicativas. Para Bendix
(1963) a analise comparativa revela que muitos conceitos sdo generalizacées em
disfarce, assim como os termos de desenvolvimento e conceitos que definem as
estruturas sociais.

Quanto as técnicas a serem utilizadas espera-se alcancar os objetivos com uso
de pesquisa documental, bibliografia e com dados secundarios. Para Vergara (2004)
a pesquisa documental “é realizada em documentos conservados no interior dos
orgaos publicos e privados de qualquer natureza” se estendendo a pessoas, registros,

regulamentos, filmes e etc, para Marconi e Lakatos (2003) se constituem de fontes
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primarias. A pesquisa bibliografica para Vergara (2004) “ € o estudo sistematizado
desenvolvido com base em material publicado em livros, revistas, jornais, redes
eletrbnicas, isto €, material acessivel em publico em geral’. Para Marconi e Lakatos
(2003) a pesquisa bibliografica abrange toda a bibliografia ja tornada publica, essa
pesquisa “ndo € mera repeticdo do que ja foi dito ou escrito sobre certo assunto, mas
propicia o exame de um tema sob novo enfoque ou abordagem, chegando a
conclusdes inovadoras”. A pesquisa tera como base dados secundarios, pois segundo
Mattar (2005, p. 159) “dados secundarios sdo aqueles que ja foram coletados,
tabulados, ordenados e, as vezes, até analisados e que estdo catalogados a
disposigao dos interessados”. O quadro 1 apresenta um esquema de organizagao da
pesquisa, por objetivo especifico.

Quadro 1 — Quadro esquematico com objetivos especificos, técnicas de pesquisa, variaveis e fontes
de informagéo.

L - Técnica de . . o
Objetivos especificos . Varidveis Fonte de informagao
pesquisa
Apresentar caracteristicas e conceito dos . .
. . ~ L S . Artigos, livros e documentos
investimentos ESG e sua relagdo com a ideia Bibliografica e Conceito . .o .
. . " . . . disponiveis na rede mundial de
de investimentos éticos e investimentos documental Caracteristicas
. .. computadores
socialmente responsaveis
Identificar os critérios para sele¢do de
empresas definidos nas diretrizes da ONU e os Critérios de Diretrizes da ONU
e . . Documental ~ N .
utilizados por um fundo de investimento que selecdo Fundagdo Constellation
use critérios ESG
Apresentar as caracteristicas e conceito de
organizagdes sustentdveis a partir de pesquisa Bibliografica e Conceito Hoff (2008)
académica e dos critérios definidos pela bolsa Documental Caracteristicas Site da B3
de valores no Brasil
Confrontar os critérios de selegdo de Critérios de
Investimentos ESG com as caracteristicas das Analise selecdo Informagdes obtidas nos
organizagdes sustentaveis, identificando comparativa Conceito objetivosBe C
convergéncias e divergéncias Caracteristicas

Fonte: Elaborado pelo Autor

A pesquisa se consiste em quatro objetivos. O primeiro objetivo é apresentado
no capitulo trés e apresenta caracteristicas e conceito dos investimentos ESG e sua
relacio com a ideia de investimentos éticos e investimentos socialmente
responsaveis. Este foi descrito utilizando recursos de materiais disponibilizados na
rede mundial de computadores, através da aplicacdo da técnica de pesquisa
bibliografica.

Para identificar os critérios para selecdo de empresas definidos nas diretrizes
da ONU e os utilizados por um fundo de investimento que use critérios ESG foram

utilizados relatérios e documentos com diretrizes da ONU e os critérios definidos pela
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Fundacédo Constellation para a selecao do seu portfélio de investimentos ESG. Dentre
os documentos oriundos da ONU, vale a pena destacar o relatorio “Who Care Wins”.
Este originou-se de uma iniciativa das Nacfes Unidas juntamente com algumas
empresas do ramo financeiro, tendo por objetivo identificar os fatores que afetam o
valor da empresa levando em consideracéo os fatores ESG. E o primeiro documento
formal onde a expressdo “ESG” é utilizada, também relacionando-a a questdo do
Investimento?.

Vale também destacar o motivo para a escolha deste fundo especifico. O fundo
Constellation incorporou os fatores ESG na tomada de decis6es ha algum tempo. De
modo geral utiliza uma metodologia ESG dividida em duas partes, a primeira cria um
ranking de notas ESG entre 1 a 3 para a comparacao, assim pode- auxiliar e incentivar
padrdes vais elevados de fatores ESG. O fundo € brasileiro e € um dos poucos que
destaca nas suas apresentacdes a escolha de investimentos por critérios ESG. A
técnica de pesquisa utilizada para o alcance desse objetivo € a documental.

Para identificar as caracteristicas e conceito de organizacdes sustentaveis a
partir de pesquisa académica e dos critérios definidos pela bolsa de valores no Brasil
a pesquisa tem como base Hoff (2008) e a metodologia de composicéo do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3. A autora escolhida apresenta em sua tese
de doutoramento a questdo do desenvolvimento e desenvolvimento sustentavel
relacionando-os com as organizacdes sustentaveis, indicando-as como centro de sua
analise e com uso de uma robusta referéncia bibliografica. Ja o ISE indica o
desempenho médio das cotacdes selecionadas pelo comprometimento com a
sustentabilidade empresarial, também apoia as empresas a adotarem melhores
praticas de sustentabilidade. Na sua metodologia estabelece critérios claros do que
deveriam ser caracteristicas das organiza¢des para serem consideradas sustentaveis.
A técnica de pesquisa utilizada para esse objetivo foi a bibliografica e documental.
Bibliografica porque busca informagdes em uma tese de doutorado e documental
porque se apoia em informagdes disponibilizadas no site do ISE disponibilizado pela
BS3. Estas discussbes estdo apresentadas no capitulo 2 deste TCC e atendem ao

terceiro objetivo especifico estabelecido.

2 Aindicacdo de que o relatério Who Care Wins é o primeiro que usa o termo ESG e sua relagdo com
investimentos tem suporte nos estudos de Eccles, Lee e Stroehle (2020).
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Mediante as técnicas de pesquisa e formulacdo das etapas o intuito do trabalho
esta descrito na Ultima etapa da pesquisa que consiste no objetivo geral: Analisar
comparativamente se o0s critérios para selecédo de investimentos ESG coincidem com
as caracteristicas das organizacdes sustentaveis, para isso foram comparados o0s
resultados obtidos nos objetivos anteriores. A técnica utilizada foi a de andlise
comparativa.

A figura 2 ilustra os passos de pesquisa que foram realizados, inicialmente
foram pesquisadas as caracteristicas e conceito dos “investimentos ESG”, apés foi
realizada a pesquisa dos objetivos b e c. O objetivo b consiste na pesquisa sobre os
critérios para “investimentos ESG” abordando as diretrizes da ONU e o Fundo
Constellation. O objetivo ¢ consiste na pesquisa das caracteristicas das organizacfes
sustentaveis, utilizando como base Hoff (2008), ISE e B3. Depois de realizadas as

pesquisas dos objetivos anteriores foi realizada a comparacao de resultados.

Figura 2 — Passos da Pesquisa

Caracteristica e Conceito de
Investimentos ESG (Obj. A)

Identificacdo e descrigdo realizadas durante a revisdo
de literatura do projeto de pesquisa.

Caracteristica das Organizacdes I Critérios para Investimento ESG
Sustentdveis (Obj. C) (Obj. B)

1¢. Identificar e descrever as caracteristicas das 12, Identificar e descrever os critérios de selecdo de
organizacdes sustentaveis de acordo com HOFF empresas para Investimentos ESG nas diretrizes da
(2008) ONU

22, |dentificar e as caracteristicas das organizacdes 29, |dentificar e descrever os critérios de selecdo de
sustentaveis a partir da definicdo da B3 para o Indice empresas para Investimentos ESG usado pelo Fundo
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) Constellation

32, Consolidar um rol caracteristicas das 39. Consolidar um rol de critérios de selegdo de
organizagdes sustentaveis empresas para Investimentos

Comparar os resultados dos passos anteriores e descrever
similaridades e divergéncias (Obj. D)

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados obtidos foram organizados da seguinte forma: no capitulo Il foi

abordado as caracteristicas das organizacbes sustentaveis, no Capitulo Il foi
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apresentado os critérios de selegcdo de investimento ESG, abordando os critérios
estabelecidos com diretrizes da ONU e pela Fundacdo Constellation. Ainda neste
mesmo capitulo Il € apresentada a comparacao entre os resultados encontrados. O

altimo capitulo do trabalho é reservado as consideracgdes finais.
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2 DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL e ORGANIZAGOES SUSTENTAVEIS

Este capitulo € dedicado a compreensdo do conceito de Desenvolvimento
Sustentavel, bem como sua evolucdo no tempo. Também € apresentada a ideia de

Organizacfes Sustentaveis, bem como suas caracteristicas.

2.1 DESENVOLVIMENTO

O desenvolvimento econémico € um fendbmeno histérico ligado diretamente
com a revolucdo capitalista ja que esse termo se trata de acumulacdo de capital. A
revolucao capitalista é a transicdo onde as acdes sociais deixam de ser coordenadas
pela tradicdo e religido e passam a ser coordenada pelo mercado e Estado. Desta
forma h&a uma transformacéo econémica que separa os trabalhadores de seus meios
de producdo e da origem, inicialmente, a burguesia e as classes operarias
(BRESSER-PEREIRA, 2008).

Para Souza (2005) o conceito de desenvolvimento econémico passou a ser
objeto de andlise e preocupacdo apenas no século XX. Antes disso, 0 objetivo dos
gue se ocupavam com as financas publicas era aumentar o poder econémico e militar
do soberano e pouquissimas vezes havia uma preocupacdo com a melhoria do bem-
estar da vida do povo. Ha duas correntes de pensamento envolvendo o conceito de
desenvolvimento: a primeira corrente considera o crescimento como sinénimo de
desenvolvimento; a segunda corrente esta voltada a realidade empirica, ou seja,
indica que o crescimento é fundamental para o desenvolvimento, porém nédo é o
suficiente (SOUZA, 2005).

Bresser-Pereira (2008) diz que conceito de desenvolvimento econémico nao
tem uma definicdo universalmente aceita, todavia ele pode ser considerado um
processo de acumulagéo de capital e aumento de progresso técnico para melhoria da
produtividade e por consequéncia um aumento no padrao de vida de uma determinada
sociedade. Desenvolvimento econdmico ndo é apenas uma transformacao estrutural
econbmica ou aumento da renda. Schumpeter (apud Bresser-Pereira 2008) usa a
distincdo de crescimento e desenvolvimento para salientar a auséncia de lucro
econdmico no fluxo circular da economia, o qual geraria, no maximo, o crescimento

econdbmico. Para Schumpeter, o verdadeiro desenvolvimento econdémico era
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decorréncia das mudancgas provocadas no sistema econdmico, a partir da insercao da
inovagdo. Estas inovacdes seriam responsaveis progresso técnico do sistema
econdmico, gerando novas empresas e novos setores e provocando o
desaparecimento de outros, num processo que chamou de “destruigao criadora”.

Complementar a esta ideia, para Bresser-Pereira (2008) a distincdo de
crescimento e desenvolvimento no plano histérico s6 fara sentido a partir de uma
perspectiva tedrica, que supde possivel o frequente aumento da renda per capita e
mudancas profundas na sociedade, isso ocorrendo em situacdes peculiares. Em
situagdes normais, as mudancas tecnoldgicas, juntamente com a divisdo do trabalho,
e consequentemente o aumento da produtividade, sdo acompanhadas por mudancas
no plano da instituicdo, cultura e estruturas da sociedade.

Celso Furtado (2004, p.484) indica que o “crescimento econdmico, tal como
conhecemos, vem se fundando na preservacdo de privilégios das elites que
satisfazem seu afd de modernizacéo ja o desenvolvimento se caracteriza por seu
projeto social subjacente”. Afirma ainda que o desenvolvimento compreende a ideias
de crescimento, mas o supera. Conclui “ o crescimento é o aumento da produgao, ou
seja, do fluxo de renda, ao nivel de um subconjunto especializado, e o
desenvolvimento é o mesmo fendmeno do ponto de vista de suas repercussdes no
conjunto econdmico de estrutura complexa que inclui o anterior”.

Historicamente um aumento na produtividade indica um maior padréo de bem-
estar da sociedade (BRESSER-PEREIRA 2008). O aumento da produtividade é um
importante fator para a relacdo demanda e oferta, visto um possivel aumento nos
salarios é necessario que a oferta acompanhe a demanda, ou seja, ha um aumento
na quantidade de bens e servicos produzidos. O aumento da oferta acontece por
causa da divisdo de trabalho e acumulagéo de capital, a consequéncia do aumento
da relacéo capital-trabalho multiplica a producéao de cada trabalhador e o aumento do
valor dos bens ou o valor adicionado per capita aumenta por causa do treinamento
dos trabalhadores tornando os mesmos com capacidade de criar, administrar e
comunicar, essa maneira de aumento de produtividade é chamada de transferéncia
de méo-de-obra e é de fundamental importancia para o desenvolvimento econdémico.

Neste contexto é importante dizer que o desenvolvimento é um processo de
transformacao da sociedade que deveria resultar em melhoria da qualidade de vida
das pessoas. Contemporaneamente este processo € observado por mais um angulo:

aguele que inclui a percepcdo de seus impactos sobre o meio ambiente. Neste
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sentido, a proxima secdo vai tratar do desenvolvimento sustentavel, discussdo que

incorpora as preocupagdes ambientais na esfera do desenvolvimento.

2.1.1 Desenvolvimento Sustentavel

O inicio da conscientizacdo ambiental pode ser atribuido as consequéncias do
lancamento da bomba atdbmica em Hiroshima (1945) visto o potencial que a
humanidade havia atingido para destruir a vida do planeta, assim como a aterrissagem
a Lua (1969), isto pela capacidade técnica atribuida para o evento. Estes eventos
trouxeram a tona a opinido publica consciente que comeca a alertar a sociedade sobre
as limitacoes da natureza e sobre os perigos infligidos ao meio ambiente pelos
avancos da humanidade. Em 1972 a Conferéncias das Nacdes Unidas sobre o
Ambiente Humano em Estocolmo, precedida pelo encontro de Fournex em 1971,
abordou a dimensé&o natural e discutiu de forma inédita um modo de desenvolvimento
gue envolvesse o meio ambiente.

Durante a preparagdo da conferéncia de Estocolmo foram assumidos dois
posicionamentos distintos: um otimista e um pessimista. O primeiro posicionamento
considerava as preocupac¢fes com 0 meio ambiente desnecessaria, porque essas
preocupacdes atrasariam os esforcos dos paises em desenvolvimento até a
industrializagdo. A prioridade deveria ser a aceleragdo do crescimento, 0 meio
ambiente ndo era uma preocupacao para as pessoas mais ricas e as externalidades
negativas provenientes deste pensamento poderiam ser neutralizadas quando os
paises em desenvolvimento atingissem o nivel de renda per capita dos paises
desenvolvidos. Esse era o lado epistemolégico otimista. O segundo posicionamento
vinha dos chamados pessimistas, alguns deles malthusianos®. Acreditavam que, caso
o crescimento de consumo, demografico e econdmico ndo fossem estagnados, no
final do século a populacao teria que escolher entre o desaparecimento devido a
exaustao dos recursos ou os efeitos caoticos da populacdo. Para estes, a perturbacao
do meio ambiente era derivada do aumento populacional (SACHS, 2002).

Durante a conferéncia de Estocolmo e o encontro de Fournex foram

descartados esses posicionamentos. Todavia ainda era necessario perceber que o

3 Malthus foi um economista, matemaético e filésofo reconhecido por sua teoria de crescimento da populacio, a
populagdo cresce geometricamente enquanto os alimentos crescem de forma aritmética. Os Malthusianos sdo
tedricos que seguem o pensamento de Malthus.
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crescimento econdmico deveria ser socialmente receptivo e implementado por
métodos favoraveis ao meio ambiente, objetivando o aproveitamento racional e
ecologicamente sustentavel da natureza, beneficiando a populacéo e incorporando a
conservacdo da biodiversidade. A declaracdo de Cocoyoc (1974) e o relatorio What
Now (1975) trataram de um outro desenvolvimento, sendo enddgeno, autossuficiente,
orientado para as necessidades, em harmonia com a natureza e aberto as mudancas
institucionais. Este  desenvolvimento foi inicialmente denominado eco
desenvolvimento e tornou-se a origem da nocdo de desenvolvimento sustentavel
(SACHS, 2002).

O conceito de desenvolvimento sustentavel foi estabelecido em 1987 pelas
Nacoes Unidas. Este conceito sinaliza que a sustentabilidade é um processo que
estabelece estratégias atendendo as necessidades presentes sem comprometer o
futuro das geracdes que virdo. Nas palavras originais: “development that meets the
needs of the present without compromising the ability of future generations to meet
their own needs™. Visto que “quanto mais degradados os ecossistemas, mais
ameacada fica a geracdo do bem-estar para a sociedade” (HOFF, 2008). Esse
conceito de desenvolvimento sustentavel foi cunhado no relatério Brundtland, também
chamado “Nosso Futuro Comum. Ele parte de uma visdo socioecondmica e ecoldgica
da sociedade, indica uma ligacdo da economia, tecnologia, politica e social adotando
uma nova postura ética. De forma ampla, este conceito abrange as dimensfes que
sdo impactadas pelas atividades econémicas (BRUEKE, 1994).

Contudo, Munasingue (2002) acredita que nao existe nenhuma definicao
pratica aceitavel de desenvolvimento econdmico, mas o conceito de desenvolvimento
econdmico evoluiu para abranger trés pontos de vista, sendo: econémico, social e
ambiental, assim como demonstra a figura 3 a seguir. Cada ponto de vista representa
um dominio que tem suas proprias forcas motrizes e objetivos diferentes. O dominio
ambiental estd voltado na protecdo da integridade e resiliéncia de sistemas
ecolégicos; o dominio social est4 relacionado ao ser humano e suas realizacdes
individuais e grupais; o dominio econdmico se relaciona ao bem-estar material do ser
humano. Sobre desenvolvimento sustentavel o autor afirma que “o desenvolvimento

sustentavel exige compensacao pelas oportunidades perdidas pelas geracoes futuras,

4 Desenvolvimento que atenda as necessidades do presente sem comprometer a capacidade das geracbes
futuras de atender as suas proprias necessidades.
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porque a atividade econdmica atual muda o nivel ou composi¢édo da biodiversidade
de uma forma que afetard o fluxo de futuros servigcos ecoldgicos vitais e restringe as
opgdes disponiveis para as geragdes que ainda ndo nasceram” (Munasingue, 2002,
p. 132).

Figura 3 — Elementos do Desenvolvimento Sustentavel

*Crescimento
*Eficiéncia

*Estabilidade
Economica

Econémico

Pobreza
Capital Proprio
Sustentabilidade
5 Coevolucao

Ambrental

;; Sutentbilidade
Trandisciplinar

o « *Patriménio intergeracional > @ Base de conhecimento
*Valores/Cultura g = 2
Social Amblnental
*Fortlecimento *Re icacia
; R *Recursos Naturais
*Inclusao/Consulta *Poluicio
*Governanca ¢

Fonte: Adaptado de Munasingue (2002).

Uma atividade sustentavel deve seguir alguns critérios: criar valor econémico;
aumentar a riqueza publica com mecanismos adequados para a distribuicdes; ser
socialmente justificavel;, ambientalmente agradavel; conduzido eticamente e; em
acordo com as leis, regras e regulacdes aplicaveis. Neste sentido, € esperado que
organizagfes sustentaveis tenham caracteristicas que as aproximem das atividades
sustentaveis e, portanto, do desenvolvimento sustentavel. O proximo tépico vai

abordar aspectos especificos das organiza¢cfes sustentaveis.

2.2 ORGANIZACOES SUSTENTAVEIS

Como mencionado anteriormente, no século XX comecou a preocupagao com
os problemas ambientais tais como o limite de recursos, o aquecimento global e a
destruicdo da camada de 0zbnio, entrando em cena o conceito de progresso humano
sem comprometer os recursos das geragoes futuras. Almeida (2002) questiona: “como

conciliar a atividade econémica com a conservacao dos sistemas ambientais? ” Esse
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questionamento evidencia a importancia da discusséo iniciada com o relatério da
Comissao de Brundtland e seu conceito de desenvolvimento sustentavel.

No final da década de 1980 a partir do conceito de desenvolvimento sustentavel
estabelecido pelo relatério de Brundtland, percebe-se a preocupacdo das nacdes
referente a0 meio ambiente. Com o tema em alta, passou a haver pressao da
sociedade e governo sobre as organizacdes, na busca para que elas estabelecessem
sistemas produtivos menos agressivo ao meio ambiente e mais responsaveis com a
sociedade (HOFF, 2008).

Todavia o nascimento das “organizagbes sustentaveis” ndo se dava somente
por esse fato, para Helen Tregidga, Markus Milne e Kate Kearins (2014) a organizagao
sustentavel também se envolve em lutas e politicas mais amplas sobre a definicdo de
uma relacdo entre as organizacdes, o ambiente e a sociedade. Inicialmente a
participacdo das empresas neste contexto foi timida, a magnitude da dimenséo
ambiental era vista como um mal necessario comandados por pessoas denominadas
como “sem poder” nas organizagdes. Os sistemas de poluicdo ndo eram tratados da
mesma forma, ou com a mesma preocupacao percebida nos setores de producao e
comercializacdo. Porém, a opinido publica pressionava as organizacdes e as mesma
tinham que recorrer a jogadas de marketing para tentar mudar a imagem
comprometida com tal comportamento. Faltava as organizacdes um papel mais
proativo na preservacao do meio ambiente.

Nos ultimos anos o impacto da ideia de desenvolvimento sustentavel tem feito
com que as organizagbes adotem posturas mais relevantes relacionadas aos
problemas socioambientais. Para Almeida (2002) a adesdo de modelos mais
sustentaveis requer uma postura ndo imediatista, mas uma visdo com um
planejamento de curto, médio e longo prazo, desta forma € necesséria a utilizacdo de
modelos sustentaveis empresariais. O autor ainda afirma que uma empresa para ser
sustentavel e competitiva atualmente deve buscar suas acdes e decisdes a eco
eficiéncia, produzir mais e melhor com pouca poluicdo com menos recursos naturais
e ainda ser socialmente responsavel.

A organizacdo deve se reorganizar para que possa contribuir com o
desenvolvimento sustentavel, modificando o processo de producéo e negociagao até
gue atinja um nivel ecologicamente sustentavel ja que elas sdo responséaveis pela
conversao de recursos naturais em produtos e este processo podem causar impactos

negativos na sociedade e meio ambiente. A forma de modelo de gestdo e tomada de
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decisdes estratégicas ndo pode ser estabelecida levando em consideracao
exclusivamente aspectos econémicos, mas também sociais e ambientais devido a
pressdes da sociedade e dos stakeholders®. E certo que as pressdes oriundas do
mercado, seja pelas pressbes vindas do consumo, seja por aquelas vindas do
ambiente competitivo, geram um grande desafio para as organizacoes transformarem-
se em ecologicamente sustentaveis. Segundo Coral (2002) “apenas com a viséo de
gue o negoécio ambiental € uma oportunidade, é que as estratégias de negocios se
voltarao para alcancar a sustentabilidade”.

Para que a organizag&o consiga se manter no mercado ela deve atender as
expectativas de seus clientes e ainda operar de forma que agregue valor em questbes
socioambientais.

Este ambiente de novas pressdes e desafios vai criar organizacdes com novas
caracteristicas. Tais caracteristicas devem refletir este novo ambiente e a forma como
a organizagdo incorpora equaciona objetivos econdmicos, sociais e ambientais nos
seus resultados. Neste sentido, a proxima secdo vai elencar as principais

caracteristicas das Organizacfes Sustentaveis.

2.2.1 Caracteristicas das Organizacoes Sustentdveis

Ao longo deste capitulo foi abordado um contexto geral sobre as organizacfes
sustentaveis, bem como sua historia e relagdo com o desenvolvimento sustentavel.
Neste tOpico serdo abordadas as caracteristicas das organizacfes sustentaveis,
levando em consideragdo que as organizacfes sdo responsaveis pela conversdo do
recurso natural em produtos e servicos que atendem as necessidades dos individuos
(HOFF, 2008). Por serem responsaveis por este tipo de transformacdo, num ambiente
que busca a construcdo do desenvolvimento sustentavel, deverdo atender
caracteristicas necessarias a este ambiente, ao mesmo tempo que precisam manter
a competitividade.

Diante isso Shrivastava (1995) prop6e um padréo de conduta de negécios para

gue as organizac¢des busquem adequar suas atividades sob a luz do desenvolvimento

5> Stakeholders S30 pessoas ou grupos com interesses legitimos em aspectos processuais e/ou substantivos da
atividade corporativa (DONALD e PRESTON 1995). Podem ser entendidos também como todos os que afetam
ou sdo afetados pela organizagdo (HOFF, 2008)
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sustentdvel garantindo estratégias competitivas. O quadro 2 destacara os elementos
do padrao de conduta defendido pelo autor.

Quadro 2 — Padréo de Conduta dos Negdcios

1. Prioridade corporativa: reconhecer o gerenciamento ambiental como estando entre as mais altas prioridades corporativas
e como uma determinante chave do desenvolvimento sustentavel; estabelecer politicas, programas e praticas para conduzir
as operagGes de uma forma ambiental sustentavel.

2. Gerenciamento Integrado: integras estas politicas, programas e praticas em cada negdcio da organizagdo como um
elemento essencial do gerenciamento de todas as sus funcdes;

3. Processo de melhoria: continuar a melhorar as politicas corporativas, programas ambientais, considerando o
desenvolvimento tecnoldgico e demandas da comunidade;

4. Educacgdo dos colaboradores: treina-los e motiva-los para conduzir suas atividades de forma ambientalmente responsavel;
5. Processo de avaliagdo: avaliar impactos ambientais antes de iniciar outra atividade;

6. Produtos e servigos: desenvolver produtos que ndo tenham impacto ambiental desnecessario, que seja seguro, eficiente
mediante a consumo de energia e recursos naturais e que possam ser reciclados;

7. Orientagdo do Consumidor: orientar os consumidores para o uso seguro, transporte, estocagem e disposi¢do de produtos
assim como os servigos também;

8. Servicos adicionais e operagdes: desenvolver, projetar e operar servigos considerando o uso eficiente de energia e
materiais e uso sustentdvel de recursos renovaveis;

9. Pesquisa: conduzir ou financiar pesquisas sobre impactos ambientais de produtos e processos meio de amenizar os
impactos;

10. Abordagem de precaugdo: modificar o processo de produgdo, marketing ou uso de produtos e servigos para prevenir a
degradagdo ambientais sérias ou irreversiveis;

11. Contratados e fornecedores: promover a adogdo destes principios pelos contratados e fornecedores da empresa;

12. Preparagdo para emergéncia: desenvolver planos de preparagdo para emergéncia em conjunto com servigos de
emergéncia.

13. Transferéncia de tecnologia: contribuir para transferéncia de tecnologias e métodos de gerenciamento ambientalmente
saudaveis ao longo dos setores industriais e publicos;

14. Contribui¢do com o esforgo comum: contribuir com programas e politicas com a prote¢do e conhecimento ambiental;

15. Abertura para preocupagdes: abertura e didlogo com colaboradores e publico, antecipando e respondendo as suas
preocupacgdes sobre riscos potenciais e impactos de operacoes;

16. Comprometimento e registro: mensurar performance ambiental, conduzir auditorias ambientais, avaliar
comprometimento das companhias mediante a estes principios e gerar informag&es apropriadas para diregdo, acionistas,
colaboradores e sociedade em geral.

Fonte: Adaptado de Shrivastava (1995)

O quadro 2 indica os principios do padrao de conduta dos negocios proposto
por Shrivastava (1995). Seguindo esses principios a organizagdo que € responsavel
pela transformacéo de recursos naturais em produtos e servigos para o individuo
exercerd sua funcéo respeitando ao maximo possivel as condigdes naturais e ainda
assim podera manter a competitividade diante ao mercado. Para atingir esse objetivo
destaca-se algumas caracteristicas assim como: Prioridade corporativa, na qual
destaca o gerenciamento ambiental como uma das maiores prioridade; Educagéo dos
colaboradores, onde ha necessidade de treinar e motivar o colaboradores para

exercer suas atividades de forma ambientalmente responsavel; Pesquisa, nessa
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caracteristica ha o intuito de conduzir ou financiar pesquisas sobre impactos
ambientais e por fim, Comprometimento e registro, nessa caracteristica ha a geracao
de informacé&o para sociedade, direcdo, acionistas e colaboradores. Pode-se afirmar
que os principios do Padrdo de Conduta dos Negdcios afetam seus stakeholders pois
no contexto corporativo estabelecem politicas e praticas ambientais, na qual afetam
também seus colaboradores e sociedade sendo com treinamentos ou informacdes
coletadas através de pesquisas.

Como visto anteriormente a organizacdo é responsavel por atender a algumas
demandas do individuo, desta forma h& uma relacdo forte da organizagdo com o0s
atores “organizacgbes”, “sociedade” e “individuo” (HOFF, 2008), visto isso ha uma
necessidade de as organizagdes serem orientadas por caracteristicas que sejam
sustentaveis no ambito social e econémico nas relagbes com os stakeholders.

Em sua tese Hoff (2008) identifica os critérios capazes de ajudar as
organizagfes a incorporar um conjunto de valor para que atendam as necessidades
dos stakeholders. O quadro 3 indicara as caracteristicas das organizacfes
sustentaveis a nivel ecolégico, individual, organizacional, politico-econémico e
sociocultural. Partindo do pressuposto que a sociedade define o parametro de atuacao
das organizacdes mantendo a racionalidade substantiva, enquanto a organizagcao
busca atender as demandas da sociedade (HOFF, 2008).

Quadro 3 — Caracteristicas das organiza¢des sustentaveis para Hoff (2008) (continua)

NIVEL ECOLOGICO
1 | Desenvolvimento de consumidores para os produtos ndo desejaveis resultantes do processo
produtivo quando a maximizagédo da conservacdo e a minimizacdo das perdas encontram-se
no seu limite tecnolégico
2 | Existéncia de um sistema de planejamento estratégico que permita a adaptacdo da organizacao
as mudancas percebidas no ambiente, no mercado, no perfil do consumidor, nas regras
estabelecidas, na tecnologia disponivel e na disponibilidade de insumos
3 | Mecanismos efetivos para sentir, interpretar e responder aos feedbacks naturais (STARIK e
RANDS, 1995)
4 | Desenvolvimento de fornecedores que incluam a preocupacgdo com 0 ecossistema em seus
processos internos .

NIVEL INDIVIDUAL

5 | Inclusé@o das consideracdes sobre sustentabilidade no desenho de atividades, selecéo e
treinamento

Reforco da orientacdo para a sustentabilidade através de artefatos culturais

Inclusdo da educacdo ambiental entre as atividades de capacitacao dos colaboradores

8 | Desenvolvimento de sistemas de motivacao para geracgdo de ideias voltadas a melhoria de
processos e produtos no que tange a preservacdo ambiental

(o2}

~

Quadro 3 — Caracteristicas das organiza¢des sustentaveis para Hoff (2008) (conclusao)
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9 | Existéncia de sistema para a leitura das pressoes internas por melhorias em processos e
produtos que visem a preservacao ambiental e reducéo das condi¢des que afetam a
gualidade de vida dos colaboradores, bem como sua conversdo em acgfes reais

10 | Elaboracéo e implantacdo das estratégias competitivas contam com a participagdo ativa dos
colaboradores (processos bottom up)

11 | Existéncia de programas de motivacao a produtividade como a participacdo dos
colaboradores nos resultados da organizacéo

12 | Monitoramento do ambiente interno é feito a partir de mecanismos claros e a organizacao
conta com um sistema de adaptacao das estratégias em funcéo das modificacdes percebidas
13 | Existéncia de processos sistematicos de capacitacédo dos colaboradores

14 | Preferéncia pelo emprego de individuos residentes na regido em todos os niveis da hierarquia
(empregos locais)

15 | Existéncia de programas de desenvolvimento de recursos humanos que extrapolem a esfera
do treinamento para atividades produtivas

16 | Solucédo de problemas via processos de negociagdo com os individuos, principalmente no que
tange as negociagdes ligadas a salarios e melhoria das condi¢des de trabalho

17 | Existéncia de estrutura administrativa onde as decisdes que tendam a descentralizacdo e com
carater participativo

NIVEL ORGANIZACIONAL

18 | Inicia¢do e envolvimento em parcerias ambientais

19 | Utilizacado de préticas de solucdo de conflitos ambientais, pautadas em sistemas de

negociagéo

20 | Participacdo em ecologia industrial e outros sistemas de troca de perdas

21 | Existéncia de parceria com fornecedores para o desenvolvimento de insumos e processos

mais eficientes e ambientalmente amigéveis

22 | Participacdo em organizacgfes, associacdes ou outros organismos de representatividade

setorial com os objetivos de contribuir para a solucdo de problemas em comum

23 | Existéncia de uma postura de cooperagdo competitiva na relacdo com as organizacdes

envolvidas no processo produtivo e no mercado .

24 | Preferéncia pelas relacdes comerciais e de parceria com organiza¢des situadas localmente

25 | Existéncia de programas de desenvolvimento de fornecedores locais para que estes ampliem

sua eficiéncia e competitividade e possam contribuir com a competitividade da organizacdo
NIVEL POLITICO-ECONOMICO

26 | Promogéo de organizagfes especializadas de suporte para as politicas publicas para

sustentabilidade

27 | Promocéo de organizagfes especializadas para programas orientados a sustentabilidade e

auto regulados

28 | Participacdo em organizacfes especializadas na promocé&o da sustentabilidade

NIVEL SOCIOCULTURAL

29 | Envolvimento com elementos socioculturais para avancar em valores sustentaveis

30 | Envolvimento com os esforcos de educacdo ambiental de instituicdes educacionais

31 | Disseminacao de informacfes sobre sustentabilidade para stakeholders de culturas diversas
32 | Existéncia de estrutura regional para a formacéo de méo-de-obra qualificada

33 | Interacdo da sociedade com organizagdo no processo de estabelecimento de estratégicas
para que os impactos reciprocos sejam considerados .

34 | Adaptacédo das estratégias, acesso a insumos e geragdo de produtos a partir das pressoes da
sociedade

35 | Envolvimento da organiza¢&o nos processos de educacdo da comunidade na qual se insere .

Fonte: Adaptado de Hoff (2008)

O quadro apresentado por Hoff (2008) aborda diversas caracteristicas das
organizagfes sustentaveis levando em consideracdo varios autores abordados em

sua tese. Analisa as dimensdes ambientais, econdmicas e sociais e observa a



32

interacdo entre os atores, mas com enfoque nas organizacdes, dessa analise define
um conjunto de caracteristicas das “organizagdes sustentaveis”.

No nivel ecologico o quadro apresenta caracteristicas relacionadas a produtos,
fornecedores preocupados com 0 ecossistema, também indica que a organizacéo
deve ter um sistema e planejamento para possiveis mudancas percebidas no meio
ambiente. O nivel individual apresenta caracteristicas relacionadas a parte
operacional da organizacdo, ou seja, com orientacdes e treinamentos para seus
colaboradores, além de elaboracbes de estratégias com intuito de aumentar a
produtividade. O nivel organizacional apresenta caracteristicas relacionadas a
operacdes da propria organizacdo, formacdo de parcerias ambientais capazes de
ampliar a eficiéncia de forma sustentavel. O nivel politico-econémico apresenta
caracteristicas relacionadas a promocdo da sustentabilidade promovidas pela
organizagdo. Por fim, o nivel sociocultural apresenta caracteristicas de interagdo da
organizagdo com a sociedade abordando valores de sustentabilidade.

Diante do objetivo especifico proposto por essa monografia, entende-se que
as caracteristicas abordadas por Hoff (2008) condizem com uma boa relacdo entre
stakeholders e organizacbes e que sinalizam para 0 que € uma organizacao
sustentavel. No entanto, conforme a metodologia proposta, serdo ainda abordadas na
proxima sessdo as caracteristicas das organizacdes sustentaveis para bolsa de
valores identificados pelo indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Apds essa
descricdo, sera feita uma analise buscando definir o que seriam organizacfes

sustentaveis para o ambiente dos investimentos financeiros.

2.2.2 Caracteristicas das Organizacoes Sustentaveis para a Bolsa de Valores
Brasileira

Ainda no intuito de destacar as caracteristicas das organizacfes sustentaveis
esta secfo aborda o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3). O ISE B3 foi
criado pela B3 em 2005 financiado inicialmente pela International Finance Corporation
(IFC), se tornando o quarto indice de sustentabilidade no mundo.

O projeto do ISE foi o primeiro passo para uma criagdo de um indice capaz de
aquilatar as questdes éticas, sociais e ambientais (MERCONDES, BACARJI, 2010).
Segundo o site da B3 o objetivo do ISE B3 é “ser o indicador do desempenho médio

das cotacdes dos ativos de empresas selecionadas pelo seu reconhecido
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comprometimento com a sustentabilidade empresarial” apoiando com isso as praticas
ESG. Para Edemir Pinto (2010) presidente da Bolsa Brasileira da época o ISE
“estimula outras companhias a incorporar questdes ambientais, sociais e de
governanca aos processos de decisdo de investimentos, tornando o mercado mais
atrativo para o investidor em geral”. Esse indice é o resultado de uma carteira teérica
de ativos selecionados através de um processo seletivo composto por uma
metodologia.

A metodologia utilizada no ISE é de responsabilidade do Centro de Estudos em
Sustentabilidade e na sua elaboragdo contou com a participacdo de investidores,
empresas, organizacbes da sociedade e governo, Universidades e profissionais
voltados a area de sustentabilidade. Queria-se fazer algo inovador na construcao do
indice, se baseando na abordagem do Triple Bottom Line® (HOFF, MIRANDA, 2020).
Para o ativo fazer parte do ISE ele precisa seguir alguns critérios do processo de
selecao anual:

1. Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de carteira de vigéncia
das trés carteiras anteriores, em ordem decrescente de indice de
negociabilidade ocupem as 200 primeiras posic¢oes;

2. Ter presenca no precdo de 50% no periodo de vigéncia de trés
carteiras anteriores;

N&o ser classificada como Penny Stock’;
Seguir os critérios de sustentabilidade; ter resposta positiva ao
guestionario de selecéo;

5. Atendendo aos critérios de inclusdo, somente a espécie de sua
emissdo de maior indice de negociabilidade participara da carteira do
indice. (ISE, 2021).

Além desses critérios denominados como critérios de inclusdo, a metodologia
também conta com os critérios de exclusao do indice:
1. Nao atender aos critérios de inclusao;
2. Durante a vigéncia da carteira passem a ser listados em situacao

especial (recuperacédo judicial ou extrajudicial, regime especial de

6 0 TBL se concentra ndo somente no fator econémico das empresas, mas também nos valores ambientais e
sociais, € um indice corporativo que relaciona as dimensGes do desenvolvimento sustentavel e pondera as
decisGes estratégicas das empresas sob a luz do desenvolvimento sustentavel (PAZ e KIPPER, 2015).

7 Agdo negociada por um valor muito baixo, no Brasil abaixo de um real.
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administracdo temporaria, intervencdo ou qualquer outra hipotese
definida pela Bolsa);
3. No periodo de vigéncia da carteira se envolvam em incidentes que

as tornem incompativeis com os objetivos do ISE B3.

O ISE conta com um questionario que leva em consideracdo os critérios
elencados acima onde as empresas devem participar para fazer parte da carteira. O
guestionario € organizado em sete dimensdes, o quadro 4 demonstra as dimensdes e

critérios utilizado no processo de sele¢do do ISE.

Quadro 4 — Dimensdes e Critérios do ISE (Continua)

Dimensao Critério Indicadores
. Compromisso fundamental; Compromissos
Compromisso .
voluntérios;
Consisténcia dos compromissos; Engajamento
Geral Alinhamento com partes interessadas; Desempenho e
reconhecimento;
Perspectiva Estratégica Estratégia e posicionamento; Cadeia de valor;
C. A Defesa da concorréncia; Prevencao e combate a
Etica e Transparéncia ~_. ~ S o
corrupc¢do; Atuagdo Politica; Relatérios;
Relacionamento entre socios; Transparéncia;
Propriedade Cumprimento legal; Governanca das controladas,
coligadas e/ou subsidiarias;
Governanca Conselho de Administracio Estrutura do Conselho de Administragao;
Cor orativga & Dindmica do Conselho de Administracao;
P Gestao Qualidade da gestéo;
Auditoria e Fiscalizacdo Prestacéo de contas;
Conduta e Conflitos de Conduta e conflito de interesses;
Interesses
Politica Estratégia e risco corporativo;
Riscos e oportunidades corporativos; Crises e
Econdmico- Gestao plano de contingéncia; Ativos intangiveis; Gestao
) . do desempenho;
Financeira T —— ———
Demonstracdes financeiras; Lucro econdmico;
Desempenho

Equilibrio do crescimento;

Cumprimento Legal Historico;

Compromisso com principios e direitos
fundamentais nas rela¢des de trabalho;
compromisso com a comunidade; respeito a
privacidade, uso da informacdo e marketing;
Aplicacdo dos compromissos com principios e

_ Gestio direitgs fundamentais.nas rela96e§ de trabglho;
Social relacdo com a comunidade; relagdo com clientes
e consumidores;

Diversidade e equidade; gestédo de fornecedores;
Desempenho resolugédo de demandas de clientes e
consumidores;

Publico interno; clientes e consumidores;
sociedade;

Politica

Cumprimento Legal




35

Quadro 5 — Dimens®es e Critérios do ISE (conclusédo)

Natureza do
Produto

Impactos Pessoais do uso
do Produto

Riscos para o consumidor ou para terceiros;

Impactos Difusos do uso do
Produto

Riscos difusos; observancia do principio da
precaucao;

Cumprimento Legal

Informacdes ao consumidor; sancdes judiciais ou
administrativas;

Governanca do
Clima

Politica

Compromisso, abrangéncia e divulgacao;

Gestéo

Responsabilidade; gestdo da mitigacdo; gestédo
da adaptacdo; sistemas de gestao;

Desempenho

Resultado

Relato

Divulgacédo

Ambiental (A, B,
C.D,E)[1

Politica

Compromisso, abrangéncia e divulgacao;

Gestéo

Responsabilidade ambiental; planejamento;
gerenciamento e monitoramento; certificacdes;
comunicacdo com partes interessadas;
compromisso global: biodiversidade e servigos
ecossistémicos;

Desempenho

Consumo de recursos ambientais (inputs);
emissdes atmosféricas, efluentes liquidos e
residuos; aspectos ambientais criticos; seguro
ambiental;

Cumprimento Legal

Area de preservacdo permanente e cadastro
ambiental rural; reserva legal; passivos
ambientais; requisitos administrativos;
procedimentos administrativos; procedimentos
judiciais;

Ambiental IF

Politica

Compromisso, abrangéncia e divulgacéo de
politicas e de critérios ambientais;

Gestéao

Gerenciamento e monitoramento de risco
socioambiental; gerenciamento e monitoramento
de fornecedores; engajamento com partes
interessadas; compromisso global: mudancas
climaticas e biodiversidade;

Desempenho

Produtos e servi¢os socioambientais; consumo de
recursos (inputs); sistemas de gestao;

Cumprimento Legal

Area de preservacdo permanente, reserva legal e
areas contaminadas.

Fonte: Hoff e Miranda (2020)

O quadro demonstra as dimensfes do questionario divididos em: geral,

governanga coorporativa, econdmico-financeira, social, natureza do produto,

governanca do clima; ambiental e ambiental financeiro, ainda o indicador contém um

conjunto de perguntas que auferem as informacdes necessérias para o

posicionamento de acordo com os indicadores (HOFF, MIRANDA, 2020). Esse

guestionario € o responsavel pela selecéo e inclusdo dos ativos no ISE, pode-se

afirmar que os ativos selecionados incorporam praticas ESG, além disso os ativos

selecionados buscam um bom desempenho perante ao mercado utilizando praticas

sustentaveis em suas operacoes, além disso € de grande relevancia para a sociedade,

visto que opera e divulga para a sociedade em geral as boas praticas ambientais.



36

Com as informagbes é possivel identificar se a empresa € signataria dos
Principios para o Investimento Responsavel (PRI) e dos Principios para a
Sustentabilidade em Seguros (PSI) (ambos abordados no préximo capitulo). Destaca-
se, por fim, que para uma empresa ser incluida no ISE ela deve atender as
carateristicas observadas dentro da metodologia, seguindo os critérios de incluséo e
indicadores formulados no questionario do processo de sele¢do anual.

2.2.3 ISE como Sintese das Caracteristicas das Organizacoes Sustentdveis para
Investimentos

Como foi visto anteriormente as organiza¢des sustentaveis sdo organizacdes
que operam sob a luz da sustentabilidade, incorporando em suas operagcdes de
producao, servico e produto final medidas que diminuem o risco de degradacédo do
meio ambiente, desta forma afetam também seus stakeholders sendo no ambito
corporativo, social e ambiental. Para que uma organizacdo tenha aspectos
sustentaveis ela deve ter algumas caracteristicas que atribuem a ela como uma
organizacdo sustentavel, para isso, o capitulo abordou as caracteristicas das
organizacdes sustentavel elencadas por Hoff (2008).

O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) é um indice que mensura o
comprometimento com a sustentabilidade empresarial, para isso é feito um processo
de selecdo anual. Esse processo conta com critérios de inclusdo e exclusdo e os
ativos devem respeita-los para fazer parte do indice. Além disso, 0 processo conta
com a aplicacdo de um questionario para a avaliacdo dos ativos, esse questionario
subdividido em algumas dimensfes onde se encontram varios critérios que os ativos
devem sequir.

Em virtude das caracteristicas das organiza¢des sustentaveis de Hoff (2008) e
os critérios estabelecidos pela metodologia do ISE € possivel observar que as
caracteristicas e as dimensdes dos critérios seguem em mesma diregdo, porém a
aplicabilidade dos critérios estabelecidos pelo ISE serve como diretriz de

comportamento das organizac¢des, sendo um auxilio para os investidores.
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Figura 4 — Ligacé@o entre Caracteristicas das Organiza¢des Sustentaveis e Critérios de Avaliagdo do
ISE

Caracteristicas das organizagbes sustentaveis Caracteristicas das organizagoes
para Hoff sustentaveis do ISE

Fonte: Elaborado pelo Autor

A figura 5 ilustra por onde ocorre a ligacdo das caracteristicas das organizacfes
sustentaveis apresentadas por Hoff (2008) e organizadas por nivel, com os critérios
do processo de selecdo do ISE organizados pelas dimensfes, percebe-se a
convergéncia entre ambos, o nivel ecolégico abordado por Hoff (2008) esta ligado as
caracteristicas ambientais e a natureza do produto das caracteristicas do ISE, assim
como responsabilidade ambiental no planejamento e fabricagdo do produto. O nivel
individual das caracteristicas abordadas por Hoff (2008) esta ligado a governanca
corporativa e econdmico financeira do ISE, visto que nessa convergéncia ha o
treinamento dos colaboradores em questdes ambientais. O nivel organizacional
abordado por Hoff (2008) esta ligado as caracteristicas gerais, sociais e de
governanca do clima, havendo preocupagbes com o0 processo, gestdo e
compromissos ambientais. O nivel politico econémico e socioculturais abordado por
Hoff (2008), se relacionam as caracteristicas sociais do ISE devido ao esforco da
educacdo ambiental para os colaboradores e sociedade. Por fim ha convergéncias
tanto a nivel, ambiental, social e de governanca.

Diante isso é possivel afirmar que os critérios estabelecidos pelo processo de
selecdo do ISE definem caracteristicas desejaveis para organizacdes sustentaveis,

visto que sao caracteristicas semelhantes com as aquelas atribuidas por Hoff (2008).
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Porém, deve-se destacar que o ISE foi construido com uma aplicabilidade focada no
setor empresarial e de investimentos, buscando sinalizar o potencial daqueles ativos
para a formacao de valor, a partir do atendimento de questdes ambientais, sociais e
de governanca. Neste sentido, para fins dos objetivos desta pesquisa, serdo as
caracteristicas definidas pelo ISE, para as organiza¢des sustentaveis, as que serao
usadas como referéncia para comparacdo com as caracteristicas dos Investimentos
ESG.

O proximo capitulo busca entdo a definicdo de quais séo as caracteristicas dos
Investimentos ESG e traz no seu escopo também a analise comparativa destas com

as caracteristicas das organizacdes sustentaveis.



3 INVESTIMENTOS ESG, HISTORICO E CRITERIOS DE SELECAO

Este capitulo tem por objetivo apresentar a ideia de Investimento ESG, bem
como um pouco de sua histéria e listar caracteristicas e critérios que uma empresa
atende levando em consideracdo os fatores ESG. Para isso serdo abordadas as
caracteristicas dos fatores ESG seguindo as diretrizes das Na¢des Unidas. De forma
semelhante sera abordada a metodologia para tomada de decisdo de investimentos
ESG da Fundacéo Constellation. Ao final quer-se apresentar um conjunto coerente de
caracteristicas dos Investimentos ESG, baseado nas diretrizes das Nac¢des Unidas e

na Fundacédo Constellation.

3.1 INVESTIMENTOS ETICOS, INVESTIMENTOS SOCIALMENTE RESPONSAVEIS E
INVESTIMENTOS ESG

Pode-se dizer que o investimento ético € um embrido do investimento
socialmente responsavel. Para Skilius e Wennberg (1998) os investimentos
socialmente responsaveis tiveram inicio na década de 1920 onde algumas instituicdes
religiosas evitavam investimentos em acdes ligadas ao tabaco ou ao alcool, tais eram
consideradas “pecado”. Na época, este tipo de investimento era entendido como
Investimento Etico.

O uso de critérios ambientais para selecionar empresas para investimento
surgiu na década de 1970, mas obteve maior visdo no final dos anos 1980 e inicio dos
anos 1990. O autor ainda indica que o propésito do investimento ambiental pode ser
estritamente orientado ao lucro e beneficio da competitividade ao invés de representar
reais preocupacgodes éticas e ambientais. Em seu estudo Netanias Dias (2008) indica
gue a movimentagcdo para as financas éticas tem inicio na década de 1960 que
postulou o uso correto dos recursos financeiros sob olhar dos principios éticos,
movimento ligado as organizagdes religiosas, onde a religido influenciava na conduta
dos investidores.

Os investimentos socialmente responsaveis sao “investimentos efetuados por
empresas e investidores preocupados com as questdes éticas sociais e ambientais”.
Tem por objetivo o retorno financeiro e indireto relacionado com o mercado financeiro
e adequacdo as politicas socioambientais das instituicdes financeiras. As estratégias
ligadas a esse investimento € baseada na responsabilidade social e ambiental, o

39
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mercado financeiro busca alternativas de aplicagbes em fundos que minimizem o risco
e maximize o retorno aos acionistas e investidores (REZENDE, DOS SANTOS, NETO
E FERNANDES, 2005).

De acordo com o estudo divulgado pelo S&P Dow Jones e escrito por Emily
Ulrich (2016) o interesse pelo desenvolvimento sustentavel foi impulsionado pelo
desinvestimento do final da década de 1960. Porém na década de 1990 o movimento
de investimento sustentavel ganhou forca por causa do investimento socialmente
responsavel (ISR). Conforme o ISR foi se estendendo surgiu o “investimento de
impacto” que tinha a fungao de financiar projetos com expectativas de efeitos positivos
mensuraveis em objetivos ambientais ou sociais, desta forma surgiu uma modalidade
mais moderna de investimento onde a empresas exemplos de praticas sustentaveis
se tornariam as melhores candidatas para investimento.

O investimento sustentavel segundo o estudo “é um dos segmentos de mais
rapido crescimento na industria de gestdo de ativos”. O investir de forma responsavel
significa abrir mao de decisfes que consideram somente de questdes financeiras,
passando a levar em conta também os fatores ambientais, sociais e de governanca.
O investimento que considera estes fatores é chamado de investimento ESG, segundo
Bassen e Kovacs (2008) o conceito e fatores ESG indicam um material de informacdes
extra financeira sobre os desafios e desempenho de uma empresa, desta forma
permite a avaliagcdo dos investidores para possiveis riscos e retornos. A figura 5
ilustrara os fatores ESG, onde percebe-se a responsabilidade ambiental, social e de
governanca corporativa, fatores que sao ligados a sustentabilidade das organizagbes

e andlises de investidores.

Figura 5 — Fatores do investimento ESG
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transparéncia e
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realizados pelas
companhias para
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Fonte: S&P Dow Jones indices, 2016
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companhias.
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O fator ambiental esta relacionado a gestéo de recursos ambientais, tais como
agua e residuos, o fator ambiental se relaciona a andlise de interesse de clientes,
colaboradores e também pessoas que residem perto da unidade industrial;, a
governanca corporativa € especificamente relacionada aos acionistas e geréncia das
companhias.

Resende, Dos Santos, Neto e Fernandes (2005) indicam que a adocéo de
praticas sustentaveis por parte das empresas, representa uma forma de compromisso
com a integridade do meio ambiente e com principios da responsabilidade social. Isso
fez com que o mercado financeiro, por meio das instituicbes financeiras,
implementasse mudangas no processo de escolha do investimento, incorporando a
guestao da sustentabilidade. Complementa que os fundos que investem em empresas
com essas caracteristicas sdo conhecidos como “fundos éticos” ou “fundos verdes”.

Segundo o estudo Novo Valor-Sustentabilidade nas Empresas da B3 (2016) os
investidores e analistas estdo cada vez mais atentos a maneira de como as empresas
lidam com as questdes de praticas ESG. Sendo essas praticas um fator de anélise de
investimentos, acabam sendo considerados “investimentos responsaveis”. Esse tipo
de investimento foi estimulado a partir de 2006 com a criagdo dos Principios para o
Investimento Responsavel (PRI). O estudo indica que em junho de 2016 mais de 1500
investidores de 61 paises representando cerca de US$60 trilhGes em ativos estavam
relacionados ao PRI. A maior oferta de produtos de organizacBes que operam com
aspectos socioambientais também ¢é responsavel pelo impulso na pratica de
investimentos sustentaveis e ainda observa o aumento expressivo no volume de
informacdes publicas sobre a pratica ESG das organizacdes.

A préxima sec¢éo explora o esforco da ONU para construir os Principios para o
Investimento Responsavel, bem como 0 surgimento e as caracteristicas do

Investimento ESG, pautados nos documentos apresentados pela propria ONU.

3.2 CRITERIOS DE SELECAO DE INVESTIMENTOS ESG NA ONU

Nesta secdo os critérios de selecdo de investimentos ESG seguindo as
diretrizes da ONU, para isso serdo abordadas as bases para identificacdo dos
critérios, além de um relatorio com iniciativa das na¢des Unidas e algumas instituicdes

do ramo financeiro.
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3.2.1 A Iniciativa Financeira do Programa das Nacdoes Unidas para o Meio
Ambiente

Em 1992, na cupula da Terra do Rio (Rio-92), originou-se a Declaracao de
compromisso do PNUMA pelas instituicbes financeiras sobre o desenvolvimento
sustentvel. Esta foi a base para a Iniciativa Financeira do Programa das Nacdes
Unidas para o Meio Ambiente (UNEP FI). Com a assinatura da declaracdo as
instituicdes financeiras se comprometem com questdes ambientais sociais em suas
operacdes (UNEP FI, 2021).

A UNEP FI € uma unidade inserida na Divisdo de Recursos de Mercados do
Programa das Nag6es Unidas para o Meio Ambiente com sede em Genebra na Suica,
sendo uma das oito divisdes centrais do Programa das Nac¢des Unidas para o Meio
Ambiente. A iniciativa € uma parceria entre o PNUMA e o setor financeiro global,
trabalha com mais de 400 membros entre bancos, seguradoras e investidores e mais
de 100 instituicbes de auxilio para criaram setor financeiro capaz de atender as
pessoas e 0 planeta. O objetivo da iniciativa é “inspirar, informar e capacitar as
instituicées financeiras” para que dessa forma melhorem a qualidade de vida das
pessoas sem comprometer as geracdes futuras (UNEP FI, 2021). A UNEP FI
estabeleceu uma estrutura para a integracdo de préaticas sustentaveis e mercado

financeiro (Quadro 5).

Quadro 6 — Estrutura para Integragdo de Préaticas Sustentaveis e Mercado Financeiro da UNEP FI

Foi langado em 2019 com mais de 130 bancos com o montante de
US $ 47 trilhdes em ativos.

Estabelecidos pela UNEP Fl em 2012, atualmente é aplicado por
25% das seguradoras mundiais.

Estabelecidos pela UNEP Fl e pelo Pacto Global da ONU em 2006,
Principios de Investimentos Responsaveis (PRI) atualmente aplicado por metade dos investidores institucionais
mundiais.

Principios para um Banco Responsavel (PRB)

Principios para Sustentabilidade em Seguros (PSI)

Fonte: UNEP FI, 2021

Os Principios para um Banco Responsavel (PRB) sdo uma iniciativa da
UNEP FI e exemplificam uma estrutura Unica para que os bancos signatarios sigam
uma visdo de desenvolvimento sustentavel e o Acordo Climatico de Paris, Segundo a
plataforma da UNEP FI, mais de 250 bancos representando mais de 40% dos ativos
bancérios de todo o mundo aderiram & mudanca (UNEP FI, 2021).

O PRB conta com seis principios, sendo:
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Alinhamento, indica um alinhamento de estratégias de negocio para
contribuir com a necessidade da sociedade a luz do desenvolvimento
sustentavel;

Definicdo de Impactos e Objetivos, indica uma definicdo de objetivo
por parte dos bancos para ajudar a desenvolver economias sustentaveis
e capacitar pessoas para construir um futuro melhor;

Clientes e Consumidores, 0s bancos incentivam praticas sustentaveis
e acompanha os clientes e consumidores para uma transicdo de modelo
de negdcio com préticas sustentaveis;

Partes Interessadas, os bancos estabelecem parcerias (clientes,
funcionarios, investidores e etc.) para aumentar o impacto na escala de
mudanca;

Governanca e Cultura, a lideranga do banco tem que ser capaz de
enfrentar os desafios da mudanca;

Transparéncia e Prestacdo de Contas, 0os bancos sdo responsaveis
por manter a transparéncia divulgando seus objetivos e progressos a
todas as partes interessadas (clientes, funcionarios, investidores e
sociedade) (UNEP FI, 2021).

Os Principios para Sustentabilidade em Seguros (PSI) € uma estrutura e

iniciativa global da UNEP FI. Com o cenario de mudancas e desafios ambientais os

riscos de mudanca se evidenciam, deste modo o setor de seguros deve ser ajustado

aos fatores de riscos “Sustentabilidade em seguros tem o objetivo de reduzir risco,

criar solucdes inovadoras, melhorar o desempenho nos negécios, e contribuir para a

sustentabilidade ambiental, social e econémica” (UNEP Fl, 2012).

O PSI conta com quatro principios, sendo:

1.

2.

3.

Inclus&o no processo de decisdo questdes ESG que sejam relevantes
para a atividade em seguros;

Trabalhar em conjunto com clientes e parceiros comerciais para
aumentar a conscientizagcao sobre questdes ESG;

Trabalhar em conjunto com governos, 0rgao reguladores e outro
publicos estratégicos para promover a¢cdes amplas na sociedade sobre

questdes ESG;
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4. Demonstrar responsabilidade e transparéncia divulgando com
reponsabilidade, publicamente os avangos na implementacdo dos
principios (PSI, 2012).

A Iniciativa trabalha com membros dos setores bancérios de seguros e
investimentos para facilitar e desenvolver recursos praticos para inserir nas
instituicdes financeiras conhecimento e experiéncia para agregar a sustentabilidade
em suas operacgoes.

A Ultima parte da estrutura da UNEP FI sdo os Principios de Investimentos
Responsaveis (PRI) que sdo uma iniciativa da propria UNEP FI e do Pacto Global.
Para ajudar no entendimento da relacdo entre estas iniciativas, a secao 3.2.2 tratara
do Pacto Global e seus Principios Universais, estabelecidos pela ONU para uma boa
pratica empresarial ligadas ao meio ambiente, direitos humanos, trabalho e
anticorrupgao. Tais questdes servem como base para o0 estabelecimento dos

Principios para o Investimento Responsavel que seréo tratados no item 3.2.3.

3.2.2 Pacto Global

Em 2000 foi lancado o Pacto Global pelo entdo secretario-geral das nacdes
Unidas Kofi Annan. Inicialmente, o Pacto, segundo Branco e Baptista (2014), operava
com nove principios relacionados com a Responsabilidade Social Empresarial (RSE)
e a partir de 2004 passou a operar com dez principios universais derivados de direitos
humanos, trabalho, meio ambiente e anticorrupcdo. O mesmo nao é considerado um
instrumento regulatério e sim um codigo de conduta, para policiar politicas e praticas
gerenciais e fornecer diretrizes para alavancar o crescimento sustentavel e da
cidadania. De certo modo, o pacto permite que as empresas alinhem suas estratégias
de operacao (Pacto Global, 2021). O quadro 6 apresenta 0s principios universais do
Pacto Global.
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Quadro 7 — Principios Universais do Pacto Global

1. As empresas devem apoiar e respeitar a protegdo de direitos humanos

Direitos humanos reconhecidos internacionalmente;

. Assegurar-se de sua ndo participacdo em violagdo destes direitos;

. As empresas devem apoiar a liberdade de associagdo e o reconhecimento efetivo
do direito a negociagdo coletiva;

. A eliminagdo de todas as formas de trabalho for¢gado ou compulsério,

. A abolicdo efetiva do trabalho infantil;

. Eliminar a discriminagdo no emprego;

. As empresas devem apoiar uma abordagem preventiva aos desafios ambientais;

. Desenvolver iniciativas para promover maior responsabilidade ambiental;

. Incentivar o desenvolvimento e difusdo de tecnologias ambientalmente
amigaveis,

w N

Trabalho

Meio ambiente

O 00 N O U1

10. As empresas devem combater a corrupcdo em todas as suas formas,

Anticorrupgdo ) ) ~ .
inclusive extorsdo e propina.

Fonte: Elaborado pelo Autor com base em Pacto Global (2021)

Os dois primeiros principios estdo relacionados aos direitos humanos e se
referem ao apoio e respeito das empresas a estes. Os quatro principios em sequéncia
estdo relacionados ao trabalho, onde as empresas devem eliminar o trabalho for¢ado,
infantil e a discriminacdo. Na sequéncia os trés proximos principios estéo relacionados
ao meio ambiente, onde as empresas devem buscar iniciativas relacionadas ao bom
uso da natureza. Por fim o dltimo principio se relaciona a anticorrup¢ao, onde as
empresas devem combater a corrupgao.

Segundo estudo de Azuma (2014), a primeira divisdo dos principios do Pacto
Global tem como objetivo “definir padrdes internacionais basicos minimos para a
protecao dos direitos e liberdade do individuo”, os principios referente ao trabalho sao
baseados na Declaracédo da Organizacao do Trabalho (OIT) de 1998, os principios do
meio ambiente surgiram a partir da clpula da Terra realizada em 1992 e por fim o
altimo principio indica segundo o estudo uma nova disposicdo da comunidade

empresarial em desempenhar um papel no combate a corrupcao.

3.2.3 Principios de Investimentos Responsaveis

O Principio para o Investimento Responséavel (PRI) (Figura 6) surgiu em 2006
através de uma iniciativa de investidores em parceria com a UNEP Fl e o Pacto Global
da ONU. O PRI conta com uma rede internacional de signatarios para por em pratica

0S seus principios de investimentos responsaveis (Unipri, 2019).
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Figura 6 — Logomarca do PRI

Principles for
Responsible
Investment

O PRI acredita em um sistema financeiro global capaz de ser eficiente e

Fonte: unipri.org (2021)

sustentavel, esse sistema recompensara o investimento de longo prazo. Ao todo o
PRI estabelece seis principios para o investimento responsavel. Esses principios
foram criados por investidores institucionais internacionais, com apoio da ONU e
contam com mais de 1400 signatarios em mais de 50 paises. O objetivo dos principios
€ entender as implicacdes dos investimentos ESG e ainda auxiliar seus signatarios
nas decisdes de investimentos envolvendo esse tema (PRI, 2019).

O PRI reflete as questdes em evidéncia na escolha de investimentos na
contemporaneidade, ou seja, leva em consideracao aspectos ambientais, sociais e de
governanca corporativa como orientativos dos investimentos. Com a assinatura dos
principios os investidores se comprometem publicamente a adota-los e cumpri-los e
ainda avaliar a eficacia do contetdo dos principios e aperfeicoa-las com o passar do
tempo. Os principios servem como objetivos a serem alcangados e oferecem acdes
possiveis para a incorporacdo das questdes ESG. No quadro 7, a seguir, sao

apresentados os principios com algumas a¢des possiveis.

Quadro 8 — Principios para o Investimento Responsavel (continua)

e Abordar temas ESG nas politicas de investimentos;

1. Incorporaremos temas ESG as e Apoiar o desenvolvimento de ferramentas, métricas e analises relacionadas
analises de investimentos e aos aos temas ESG;
processos de tomadas de decisdo; e Encorajar pesquisas académicas e outras sobre o tema; promover o

treinamento em ESG para profissionais de investimento.

e Desenvolver e divulgar uma politica ativa de propriedade de ativos alinhada
aos principios;

e Participar do desenvolvimento de politicas, regulamentacdes e definicdo de
padrdes;

e Criar engajamento com as companhias no que se refere aos temas ESG.

e Solicitar relatérios padronizados sobre temas ESG (utilizando ferramentas
como o Global Reporting initiative);

e Solicitar que os temas ESG sejam integrados aos relatérios financeiros anuais;

e Apoiar as iniciativas e deliberacdes dos acionistas que promovam a divulgacado
de temas ESG.

2. Seremos proativos e
incorporaremos os temas ESG as
nossas politicas e praticas de
propriedade de ativos,

3. Buscaremos sempre fazer com que
as entidades nas quais investimos
divulguem suas agGes relacionadas
aos temas ESG;
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Quadro 9 — Principios para o Investimento Responsavel (conclusao)

e Incluir os requisitos relacionados aos principios nas solicitagGes propostas
(RFPs — Requests for Proposals);

4. Promoveremos a aceitagao e e Alinhar mandatos de investimento, procedimentos de monitoramento,
implementagdo dos principios indicadores de desempenho e estruturas de incentivo de acordo com os
dentro do setor de investimento; principios;

e Apoiar o desenvolvimento de ferramentas para a integragdo de uma base de
referéncia em ESG.

e Apoiar/participar de redes e plataformas de informagdo para compartilhar

5. Trabalharemos unidos para ampliar ferramentas e recursos conjunto, além de utilizar os relatérios dos
a eficacia na implementacéo dos investidores como fonte de aprendizado;
principios; e Abordar de maneira coletiva questGes emergentes relevantes;

e Desenvolver ou apoiar iniciativas colaborativas apropriadas.

e Divulgar a maneira como os temas ESG estdo integrados as praticas de
investimento;

e Fornecer informagdes os beneficidrios sobre os temas ESG e os principios;

e Buscar delimitar o impacto dos principios;

e Utilizar relatérios pra conscientizar um grupo maior de stakeholders.

6. Cada um de nos divulgara
relatérios sobre atividades e
progresso da implementagdo do
principios.

Fonte: Elaborado pelo Autor, com base em PRI, 2019

O quadro 7 apresenta 0s principios para o investimento responséavel e ao lado
de cada principio algumas acfes que devem ser cumpridas para seguir ou alcancar
tais principios. Os trés primeiros principios estdo relacionados a analises,
incorporacao e divulgacado de questdes ESG no setor de investimentos. Os trés
altimos indicam a aceitacdo, ampliacdo e também a divulgacdo de atividades de
guestdes ESG ligadas ao investimento.

Percebe-se que em comparacao dos Principios Universais do Pacto global e
os Principios para o Investimento Responsavel uma ligacdo de temas Ligados ao meio
ambiente. Os principios Universais estabelecidos pelo Pacto Global atribuem
caracteristicas de uma empresa bem vista pela sociedade, onde, estabelece uma
responsabilidade ambiental, direitos humanos, de trabalho e uma boa gestdao sem
corrupcdo. Nesse sentido os principios para o Investimento Responsavel levam em
consideracao os principios estabelecidos no Pacto global no que se refere a préticas
ambientais e consequentemente a questdes ESG. No entanto, os documentos ligados
ao PRI nao sinalizam de forma clara o que sdo Investimentos ou Préaticas ESG,
tornando necessaria a busca destas informagdes no documento onde pela primeira
vez é usado o termo ESG: o Relatério Who Care Wins, o que sera feito na proxima

secao.
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3.2.4. Who Care Wins

O relatorio Who Care Wins € o resultado de uma iniciativa das Nacdes Unidas
e das empresas: ABN Amro, Aviva, Grupo AXA, banco do Brasil, Banco Sarasin, BNP
Paribas, Calvert Group, garantias CNP, Credit Suisse Group, Banco Aleméo, Goldman
Sachs, Henderson Global Investors, HSBC, IFC, Innovest, ISIS Asset Management,
Seguro KLP, Seguro Mitsui Sumitimo, Morgan Stanley, RCM, UBS, Westpac e Grupo
Banco Mundial.

No relatdrio sdo desenvolvidas diretrizes com questdes sociais, ambientais e
de governanca na gestao de ativos, visando aumentar a conscientiza¢ao de todos os
atores do mercado financeiro. Indica que para um investimento bem-sucedido é
necessario haver uma economia vibrante e que a sociedade seja saudavel e para isso
€ necessario um planeta sustentavel. No ambito dos investimentos, o mercado tem
interesse em um desenvolvimento sustentavel da sociedade visto que a inclusdo dos
fatores ESG auxilia em uma criacdo de mercado mais estavel e previsivel, todavia o
relatorio indica que o mercado ainda ndo reconhece na totalidade a tendéncia das
guestdes ESG.

Os fatores ESG tém relevancia no investimento, visto que os fatores
estabelecem uma sociedade saudavel e um planeta sustentavel pontos necessarios
para um mercado estavel e previsivel, desta forma o quadro 8 lista as questdes ESG

gue afetam o valor da empresa e do investimento.

Quadro 10 — Questbes ESG que Afetam o Valor da Empresa e do Investimento

e Mudangas climaticas e riscos relacionados;
e A necessidade de reduzir as emissGes toxicas e residuos;
e Nova regulamentagdo ampliando os limites da responsabilidade ambiental referente a
Questoes Ambientais produtos e servigos;
e Aumentar a pressdo da sociedade civil para aumentar o desempenho, transparéncia e a
responsabilidade, levando a riscos de reputagdo se ndo for gerenciado de forma adequada;
e Mercados emergentes para servicos ambientais e produtos amigéaveis ao meio ambiente.
Saude e seguranca no local de trabalho;
Relagdes comunitarias;
Questdes de direitos humanos na empresa e nas instalacdes de fornecedores e contratos;
Relagbes com o governo e a comunidade no contexto das operacdes em paises em
desenvolvimento;
Aumentar a pressdo da sociedade civil para melhorar o desempenho, a transparéncia e a
responsabilidade, levando a riscos de reputagdo se ndo for gerenciado de forma adequada.
Estrutura e responsabilidade do Conselho;
Praticas de contabilidade e divulgagdo;
Estrutura do comité de auditoria e independéncia dos auditores;
Remuneragao executiva;
Gestdo de questdes de corrupgdo e suborno.

Fonte: NagBes Unidas (2004)

Questdes Sociais

Questdes de
Governanga
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O quadro 8 demonstra as questdes ESG que podem afetar o valor da empresa
e do investimento, visto que uma aplicacdo correta dos fatores deve aumentar a
estabilidade e o retorno comparado a outras empresas que ndo operam com os fatores
ESG. Pode-se dizer que o Investimento ESG é aquele orientado para empresas que
incluem no seu processo de gestao as questdes Ambientais, Sociais e de Governanca
listadas no quadro 8. Neste sentido, é esperado que surjam metodologias de avaliagao
das empresas que permitam observar como estas atendem aos quesitos e em que
intensidade. Isso permitiria selecionar as empresas de melhores praticas ESG ao
definir a destinacao de recursos de investimento.

O relatério sugere ainda que: as instituicbes devem se comprometer a
incorporar os fatores ESG no processo de pesquisa e investimento e deve ser apoiado
pelo conselho da empresa, além disso os investidores podem solicitar e recompensar
pesquisas que incluem tais fatores; as empresas devem assumir o papel de lideranca
na iniciativa de incorporacdo de fatores ESG e ainda promover relatorios de
desempenho; os consultores financeiros devem auxiliar na demanda de pesquisa na
area de fatores ESG a nivel de industria e ainda a bolsa de valores séo convidados a
incluir critérios ESG na lista de empresas, isso fara com que haja um minimo de
divulgacéo.

Em pesquisa realizada pelo relatério com os CEOs das empresas, 70%
esperam ver um maior interesse em questdes ESG por parte dos principais
investidores do futuro, além disso hd uma indicacédo onde a maneira como a empresas
gerencia as questdes ESG costumam ser um bom indicador de risco e as empresas
com melhor desempenho ESG podem aumentar o valor para os acionistas além de
criar um forte impacto na reputacao das empresas.

A figura 7 abaixo demonstra uma sintese dos critérios de selegdo ESG
seguindo as diretrizes da ONU, algo que foi abordado durante o capitulo até o

momento.
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Figura 7 — Sintese dos Critérios de sele¢cdo ESG segundo a ONU

Pacto Global —)p Questdes Ambientais
Codigo Conduta

Acdes voltadas as mudangas climéticas e riscos relacionados;

# Acdes para redugdo de emissdes tdxicas e residuos;
Apresenta responsabilidade ambiental referente a produtos e servigos;

PRI Transparéncia, responsabilidade, e responsividade perante a sociedade;

Principios para Investimento Desenvolvimento de mercados para servicos ambientais e produtos
Responsavel amigaveis ao meio ambiente.
# = Questdes Sociais

Who Care Wins

o . AcGes pro saude e seguranga no local de trabalho;

Critérios para Investimento = N
£SG — Boas relagdes comunitdrias;

Respeito a direitos humanos na empresa e nas instalagdes de
fornecedores e contratos;
Boas relagdes com o governo e a comunidade no contexto das operagdes
em paises em desenvolvimento;
Transparéncia, responsabilidade, e responsividade perante a sociedade;

=) Questdes de Governanga Corporativa

Boa estrutura e responsabilidade do Conselho;

Boas praticas de contabilidade e divulgacdo;

Boa estrutura do comité de auditoria e independéncia dos auditores;
Boas praticas na remuneragdo executiva;

Fonte: Elaborado Pelo Autor

A figura 7 demonstra a sequéncia de construcdo de critério seguindo as
diretrizes da ONU, primeiramente apresentando o cddigo de conduta que o0 pacto
apresenta, em sequéncia os Principios para Investimento Responsavel que por
consequéncia segue o Pacto Global e por fim o relatério Who Care Wins, que

apresenta os critérios construido pela ONU e por instituicées financeiras

No tépico em sequéncia sera abordada a metodologia utilizada pela Fundacgéao

Constellation, a qual tem caracteristicas marcadas por praticas de investimentos ESG.

3.3 CRITERIOS DE SELECAO DE INVESTIMENTOS ESG NA FUNDAGAO CONSTELLATION

A fundacdo Constellation (Figura 8) teve seu inicio em 1998 com a fundacao
da Utor Asset Management pelos socios do Banco Garantia: Jorge Paulo Lemann,
Marcel Telles e Beto Sicupira. No mesmo ano Florian Bartunek foi convidado pelos
trés fundadores para gerir os investimentos em acfes dos ex-socios do Banco
Garantia. Em 2002 Florian e Lemann criam a Constellation com R$ 64 milhdes sob
gestado e em 2007 Lone Pine Capital se associou a Constellation (CONSTELLATION,
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2021). Com isso a Constellation se tornou a primeira asset a ter um hedge fund® como
socio. Ja em 2013 a Constellation encerra 0 ano com mais de 2,4 bilhdes de reais sob
gestdo e em 2017 os fundos da Constellation ficam disponiveis nas plataformas
digitais com mais R$ 3,3 bilhdes sob gestdo. Em 2020 a Constellation atinge R$ 16
bilhdes sob gestédo, tendo rentabilidade de 14,56%, rendimento maior que o do
Ibovespa para 0 mesmo periodo (2,06%).

Figura 8 — Logo da Constellation

CONSTELLATION

ASSET MAMAGEMENT

Fonte: Constellation.com, 2021

Com o crescimento das questdes ambientais, 0s investimentos sustentaveis
vém crescendo na industria. A Constellation concorda com a relevancia do tema e
assim incorporou os fatores ESG em seus investimentos. Assim o fundo estabeleceu
uma metodologia capaz de agregar os fatores ESG dentro do processo de tomada de
decisdo. A metodologia da Constellation é dividida em duas partes, a primeira lista 0s
fatores mais de maior importancia para o mercado (Quadro 9), contendo um ranking
de notas ESG que varia de 1 a 3, onde o0 3 € o padrdo mais elevado. Os critérios
utilizados para a atribuicdo das notas variam de acordo com a industria, desta maneira
€ possivel comparar a companhias e auxiliar e incentivar as empresas a alcancar o0s

padrdes mais elevados.

Quadro 11 — Lista de fatores relevantes para o mercado (continua)

Consumo de energia, agua e eficiéncia energética;
Reciclagem

Emissdo de gases poluentes;

Preservagdo do meio ambiente;

Medidas anti-desastres;

Consciéncia ambiental.

Ambiental

8 Hedge Fund s&o fundos onde a estratégia principal é a protecdo dos ativos de perdas financeiras
enquanto procurar por elevados retornos, sua principal caracteristica € a versatilidade onde os ativos
séo adquiridos de maneira diversificada com diferentes rentabilidades.
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Quadro 12 — Lista de fatores relevantes para o mercado (conclusao)

Engajamento e rotatividade da equipe;
Desenvolvimento intelectual dos funcionarios;
Atracdo e retengdo de talentos;

Seguranca e saude dos colaboradores;
Relagdo com os clientes;

Rede de fornecedores;

Protecdo da comunidade local.

Alinhamento e direito dos acionistas;
Alinhamento na remuneragdo dos executivos;
Independéncia, experiéncia e remuneragdo do conselho de administracdo;
Préticas contabeis;

Solidez dos controles e processos internos;
TransacGes com partes relacionadas;
Transparéncia e responsabilidade;

Estrutura de classes de agdes;

Prevencdo a corrupgao.

Social

Governanga

Fonte: Constellation.com (2021)

Segundo a Constellation (2020) os fatores ambientais consideram o impacto
ambiental da atividade e a responsabilidade da companhia com o uso dos recursos
naturais, levando em consideracgao os tratados globais sobre as mudancas climaticas.
Os fatores sociais sdao importantes para o equilibrio da sociedade e empresas
investidas pois sem essa preocupacao a empresa dificiimente ser4 bem-sucedida,
além disso a preocupacao com bem-estar dos colaboradores e a boa relagdo com os
clientes sdo fundamentais para perenidade da empresa. Os fatores de governanca
estdo relacionados as boas praticas corporativas, a analise ESG fortalece a relagéo
risco/retorno obtendo uma maior confianca por parte dos clientes.

A segunda parte da metodologia consiste em uma combinagédo de fatores
qualitativos que é considerado essencial pela Constellation, ao longo da analise as
companhias devem apresentar esses fatores em seus documentos ou conversas com
0S gestores, essa parte é subjetiva, mas importante para a analise. A intencdo da
Constellation € fomentar a presenca de questbes ESG em seus investimentos
acreditando que as companhias que possuem impacto positivo na sociedade tém um
desempenho melhor no longo prazo.

A figura 9, a seguir, demonstra uma sintese abordada até aqui sobre a
metodologia e a lista de fatores relevantes para o mercado, sendo uma forma de
critério de selecdo de investimentos seguindo as condicbes da Fundacgao

Constellation.
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Figura 9 — Sintese da metodologia e lista de fatores de mercado segundo a Constellation.

—p Questoes Ambientais

AvaI!aga_\o Consumo de energia, agua e eficiéncia energética;
Quantitativa - Reciclagem
Ranking ESG Emissdo de gases poluentes;
Preservagdo do meio ambiente;
Notas de 1 a 3 para fatores Medidas anti-desastres;

relevantes para o mercado Ao g
Consciéncia ambiental.

e QUEStOES Sociais

Engajamento e rotatividade da equipe;
Desenvolvimento intelectual dos funcionarios;
Atragdo e retencgdo de talentos;

Avaliagdo Qualitativa Seguranga e satde dos colaboradores;
Apresentacio de documentos Relagio com os clientes;
com os fatores relevantes Rede de fornecedores;
para o mercado Prote¢do da comunidade local.

—p Questdes de Governanga Corporativa

Alinhamento e direito dos acionistas;

Alinhamento na remunerac¢3o dos executivos;

Independéncia, experiéncia e remuneragdo do conselho de administragéo;
Praticas contibeis;

Solidez dos controles e processos internos;

Transacdes com partes relacionadas;

Transparéncia e responsabilidade;

Estrutura de classes de agdes;

Prevencdo a corrupgdo.

Fonte: Elaborado pelo Autor

A Constelattion tem organizado como utilizar o termo ESG em suas operacoes,
a sigla G de governanca € de fundamental importancia para o mercado financeiro
mundial e principalmente no Brasil. A sigla S de social é vista pelo fundo através de
trés oticas: cliente, colaborador e comunidade. Na otica cliente a concorréncia e as
inovacdes tecnologicas atribuem uma alternativa mais barata aos clientes e retira das
empresas monopolistas o efeito de tratar mal o cliente, para Bartunek (2020) se o
cliente for maltratado ele seré perdido.

Na Gtica colaboradores deve haver um “bom trato” junto a eles, nos anos 1990
os jovens eram desdenhados no mercado financeiro, atualmente uma acao inclusiva
e de bom trato ao colaborador acarreta em um bom tratamento ao cliente. A oOtica
comunidade indica a preocupagcdo com seus stakeholders, com um bom
relacionamento de colaboradores e clientes a empresa serd vista de forma positiva.

Com a utilizagdo dos critérios ESG abordados na metodologia do fundo é
possivel alcancar quatro objetivos, de acordo com a Constellation (2020): melhorar a

performance do portfélio no longo prazo; reduzir o risco do portfélio; ter um impacto
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nas empresas, deixando-as mais atentas as questdes ESG e por fim a Constellation
COmMOo empresa e como time mais consciente.

E interessante, a titulo de exemplificacio da atuacdo da empresa e de seu
desempenho, informar que a Constellations investe em empresas com altos retornos
sobre o capital e em um ambiente favoravel. Para Bartunek (2020), em entrevista dada
a Infomoney, a performance das empresas ESG € melhor do que a performance das
ndo-ESG, quando comparadas. Bartunek (2020) ter feito um “backtesting®” para um
periodo de cinco anos, cujo resultado indicou que as empresas ESG tém um retorno
14% maior as empresas ndo-ESG no periodo. A figura 10 demonstra a performance

dos fundos que a Constellation gera.

Figura 10 — Performance do Constellation fundo a fundo no ano de 2021

PERFORMANCE FUNDO A FUNDO

Fundo Inicio Data Cota Dla Mis Ano i2m 24 m 3aém &0 m PL (RS milhdes) PL médio 12M (RS milhdes)
Constellation FIC FIA 8/5jo7 PNLI E52PFE2E  192%  ZO00% -2550%  -18.24%  5F4%  3447% N508% 2350 29,84

Constellation &0 FIC FIA 221210 $M2f21 278677863 -192%  307% -2348% -1809% 593% 3287 103%38% 5797 57478

:::;r:::cl:::IHF 1EEIA SAT2 FNAA 2ATHI9ERT % 300% -2330% -1723% 571 37033 1eSe 852 118379

Constellation

Compounders ESGFIC /3418 GHLT LTIATEITE A% 4% -2274%  -TRe4%  -4.05% 34050 - 9788 45451

Fla

Constellation Inovacio

1 . % 202%  -520% 4% - = = 14, ,
FlA EDR Hivel | B6f20  FMLN 144651024 204 202 520%  714% 4,32 90,51

Ibovespa = Fza - 6T 429% -069%  -B94% -422% 2047 ThEeY

Fonte: Constellation (2021)

A figura 10 acima € um demonstrativo de desempenho dos fundos da
Contellation, percebe-se o patriménio liqguido em milhdes e um comparativo com o
indice Ibovespa em dia, més, ano, 12 meses, 24 meses, 36 meses e por fim 60 meses.
O primeiro fundo demonstrado € o Constellation FIC FIA, possui o patrimonio liquido
de 23,50 milhdes de reais e patrimonio liquido médio em 12 meses de 29,84 milhdes
de reais. Em comparacéo com o indice Ibovespa no dia o fundo demonstrou -1,92%

enguanto que o Ibovespa -1,67%. Ao més o indice do fundo apresenta a percentagem

% Backtesting refere-se ao teste de uma estratégia de investimento utilizando dados passados do mercado.
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de 3% enquanto o Ibovespa 4,29%, no ano o indice do fundo apresenta -23,5% o
Ibovespa -10,69%. Na representacdo de 12 meses o fundo tem indice de -18,24% o
Ibovespa -5,94%, em 24 meses o indice é de -5,74 e o Ibovespa € de -4,22%, em 36
meses o indice indica 34,47% o Ibovespa de 20,61%, em 60 meses o indice € de
115,08% e o Ibovespa 75,69%.

O segundo é o Fundo Constellation FIC FIA com patriménio liquido de 57,97
milhdes de reais e patrimonio liquido médio (12 meses) de 574,78 milhdes de reais.
O demonstrativo de indice do fundo no dia é de -1,92% o Ibovespa é de -1,67%, no
més o indice do fundo € de 3,01% o Ibovespa é de 4,29%, no ano o indice do fundo é
de -23,5% o Ibovespa é de -10,69%, em 12 meses o indice do fundo é de -18,09% o
Ibovespa é de -5,94%, em 24 meses o indice do fundo € de -5,93% o Ibovespa € de -
4,22%, em 36 meses o indice do fundo é de 32,87% o indice Ibovespa é de 20,61%,
em 60 meses o indice do fundo € de 108,98% o Ibovespa é de 75,69%.

O terceiro é o fundo Constellation FIC FIA com o patrimonio liquido de 852,91
milhdes de reais e patrimdnio liquido médio (12 meses) de 1183,79 milhdes de reais.
O demonstrativo de indice do fundo no dia é de -1,92% o Ibovespa é de -1,67, o indice
do fundo no més é de 3% o Ibovespa € de 4,29%, o indice do fundo para o ano é de
-23,30% o ibovespa é de -10,69%, o indice do fundo para 12 meses € de -17,23% o
Ibovespa é de -5,94%, o indice do fundo para 24 meses € de -5,71% o ibovespa é de
-4,22%, o indice do fundo para 36 meses é de 37,13% o Ibovespa € de 20,61%.

O quarto é o fundo Constellation Compouders ESG FIC FIA com o patriménio
liguido de 397,88 milhdes de reais e patrimdnio liquido médio (12 meses) de 456,91
milhdes de reais. O demonstrativo de indice do fundo no dia é de -1,62% o Ibovespa
€ de -1,67, o indice do fundo no més é de 3,14% o Ibovespa é de 4,29%, o indice do
fundo para o ano é de -22,74% o ibovespa € de -10,69%, o indice do fundo para 12
meses é de -17,66% o Ibovespa é de -5,94%, o indice do fundo para 24 meses é de -
4,05% o ibovespa é de -4,22%, o indice do fundo para 36 meses € de 34,95% o
Ibovespa é de 20,61%. O demonstrativo de indice se encerra para 36 meses.

O quinto € o fundo Constellation Inovacdo FIA BDR Nivel | com o patrimdnio
liquido de 116,32 milhdes de reais e patrimonio liquido médio (12 meses) de 90,81
milhdes de reais. O demonstrativo de indice do fundo no dia é de -2,04% o Ibovespa
é de -1,67, o indice do fundo no més é de 2,02% o Ibovespa é de 4,29%, o indice do
fundo para o ano é de -8,2% o ibovespa é de -10,69%, o indice do fundo para 12

meses é de 7,14%. O demonstrativo de indice se encerra para 12 meses. Diante a
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apresentacao dos fundos de investimentos da Constellation pode-se afirmar que a
longo prazo h&4 um excelente comparado aos indices apresentados no Ibovespa.

3.4 IDENTIFICAGAO DOS CRITERIOS DE SELECAO DE INVESTIMENTOS ESG

O capitulo tem por objetivo identificar os critérios de selecdo ESG baseado na
ONU e na Fundagdo Constellation. Para isso foi abordado ao longo do capitulo a
historia, os principios do Pacto Global e a metodologia utilizada pela Constellation.
Para a identificacdo dos critérios de selecdo ESG foi utilizado como base a
metodologia da Constellation e o relatério “Who Cares Wins: Connecting Financial
Markets To a Changing Word”, relatério que tem como base a utilizagdo de diretrizes
da ONU.

Destaca-se que tanto na metodologia utilizada pela fundacdo Constellation
quanto nos critérios adotados pelas diretrizes da ONU h& uma ordenacédo e
caracteristicas elencadas pelos fatores ESG abordadas como: questdes ambientais,
guestdes sociais e questdes de governanca coorporativa. Embora haja a ordenacao
de caracteristicas por questdes ESG, é incorreto afirmar que todas as semelhancas
de caracteristicas se dardo no mesmo grupo de questdes. A figura 11 abaixo ilustra

as caracteristicas com diretrizes da ONU e pela Fundacédo Constellation.

Figura 11 — Comparacao das caracteristicas das questdes ESG
ONU CONSTELLATION

Questdes Ambientais Questdes Ambientais

Consumo de energia, agua e eficiéncia energética;
Reciclagem

Emissdo de gases poluentes;

Preservacdo do meio ambiente;

Agdes voltadas as mudangas climaticas e riscos relacionados;
Agdes para redugdo de emissdes toxicas e residuos;
Apresenta responsabilidade ambiental referente a produtos e servigos;

Transparéncia, responsabilidade, e responsividade perante a sociedade; Medidas anti-desastres;

Desenvolvimento de mercados para servicos ambientais e produtos Consciéncia ambiental.
amigdveis ao meio ambiente.

Questdes Sociais
Questdes Sociais Engajamento e rotatividade da equipe;
Desenvolvimento intelectual dos funciondrios;

Agdes pro satude e seguranga no local de trabalho;

Boas relagdes comunitarias;

Respeito a direitos humanos na empresa e nas instalagdes de
fornecedores e contratos;

Boas relagdes com o governo e a comunidade no contexto das operagdes
em paises em desenvolvimento;

Transparéncia, responsabilidade, e responsividade perante a sociedade;

Questdes de Governanca Corporativa

Boa estrutura e responsabilidade do Conselho;

Boas praticas de contabilidade e divulgagdo;

Boa estrutura do comité de auditoria e independéncia dos auditores;
Boas praticas na remuneragdo executiva;

Fonte: Elaborado pelo Autor

Atragdo e retengdo de talentos;
Seguranga e saude dos colaboradores;
Relagdo com os clientes;

Rede de fornecedores;

Protegdo da comunidade local.

Questdes de Governanga Corporativa

Alinhamento e direito dos acionistas;

Alinhamento na remuneragdo dos executivos;

Independéncia, experiéncia e remuneragdo do conselho de administragdo;
Praticas contabeis;

Solidez dos controles e processos internos;

Transagdes com partes relacionadas;

Transparéncia e responsabilidade;

Estrutura de classes de agdes;

Prevengdo a corrupgao.
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E possivel afirmar, mediante a pesquisa realizada ao longo do trabalho, que os
critérios com diretrizes da ONU s&do uma base para a metodologia aplicada pela
Constellation e que tal metodologia é voltada para os fundos de investimentos
contidos na Fundacéo. Neste sentido, é possivel desdobrar os critérios emitidos pela
ONU e liga-los com a metodologia da Constellation, conforme apresentado nas figuras

12 a 14.

Figura 12 — Questdes ambientais dos Critérios da ONU e na Metodologia da Constellation

ONU CONSTELLATION
Acoes voltadas as mudancas climaticas e riscos S S o
: T—;. Consumo de energia, dgua e eficiéncia energética;
relacionados; g >
- :
AcGes para reducdo de emissdes toxicas e residuos; “f%}?\ " Reciclagem

Apresenta responsabilidade ambiental referente a produtos \\-.\ e
< NN Emissdo de gases poluentes;

e servicos; ; \
COS; \\\ \ \:
~ . o .. N, \
Transparéncia, responsabilidade, e responsividade perante a \ b ,, . :
- Preservacdo do meio ambiente;
sociedade; L \_\
Desenvolvimento de mercados para servicos ambientais e \ - :
S > i Medidas anti-desastres;
produtos amigdveis ao meio ambiente. .

Consciéncia ambiental.

Fonte: Elaborado Pelo Autor

A figura 12 ilustra as relacdes de critérios sob diretrizes da ONU e da
metodologia da Constellation, em analise percebe-se desdobramentos de alguns
critérios da ONU em mais de um critério da metodologia da Constellation. As acdes
voltadas as mudancas climaticas e riscos relacionados da ONU séo aplicadas em trés
critérios da Constellation, assim como: consumo de energia, dgua e eficiéncia
energética; preservacdo do meio ambiente e medidas anti-desastres. As acdes para
reducdo de emissao toxicas e residuos é aplicado em dois critérios na metodologia da
Constellation como: reciclagem e emissdo de gases poluentes. O critério de
responsabilidade ambiental referente a produtos e servicos é aplicado em dois
criterios na metodologia da Constellation: consciéncia ambiental e consumo de
energia, agua e eficiéncia energética. O desenvolvimento de mercados para servigos
ambientais e produtos amigaveis ao meio ambiente € aplicado na metodologia da
Constellation através da consciéncia ambiental. Por fim nas questbes ambientais o
critério de transparéncia, responsabilidade, e responsividade perante a sociedade nao

€ aplicado dentro do grupo de questdes ambientais da metodologia da Constellation.
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A figura 13 ilustra a ligacdo das questdes sociais dos critérios de investimentos
com diretrizes da ONU com os critérios aplicados pela metodologia da fundacgéo
Constellation. As acgbes pré saude e seguranca no local de trabalho é aplicada no
critério da Constelltion como engajamento e rotatividade. O critério da ONU de
respeito a direitos humanos na empresa e nas instalacoes de fornecedores e contratos
sdo aplicados na Constellation pelo critério de desenvolvimento intelectual dos
funcionarios e atracéo e retencéo de talentos e também sao aplicados pela seguranca
e saude dos colaboradores. O critério da ONU de boas relagdes comunitarias é
aplicado pela Constellation e dois critérios sendo o critério de relacdo com os clientes
e o critério de rede com fornecedores. Transparéncia, responsabilidade e
responsividade perante a sociedade estabelecido como critério da ONU tem ligacao

com o critério de protecdo da comunidade local da Constellation.

Figura 13 — Questdes sociais dos Critérios da ONU e na Metodologia da Constellation
ONU CONSTELLATION

Acbes pro satude e seguranga no local de trabalho ngajamento e rotatividade da equipe;

Boas relagtes comunitarias rDesenvolvimento intelectual dos funcionarios

Respeito a direitos humanos na empresa e nas instalagdes

de fornecedores e contratos; Atracdo e reten¢do de talentos

Boas relagdes com o governo e a comunidade no contexto

- > . “Seguranga e salide dos colaboradores
das operagGes em paises em desenvolvimento

Transparéncia, responsabilidade, e responsividade perante a
sociedade; Relagdo com os clientes

Rede de fornecedores
Protegdo da comunidade local.

Fonte: Elaborado pelo Autor

A figura 14 ilustra a relacdo das questbes de governanca corporativa dos
critérios com diretrizes da ONU e os critérios seguindo a metodologia da Constellation.
O critério de boa estrutura e responsabilidade do conselho € aplicado em trés critérios
da metodologia da Constellation: alinhamento na remuneragdo dos executivos;
independéncia, experiéncia e remuneracdo do conselho de administracdo e
transparéncia e responsabilidade. O critério da ONU de boas praticas de contabilidade
e divulgacéo séo aplicados na metodologia da Constellation como praticas contébeis
e transacdes com partes relacionadas. O critério da ONU de boa estrutura do Comité
de auditoria e independéncia dos auditores esta relacionada ao critério de solidez dos
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controles e processos internos da metodologia da Constellation. Por fim as boas
praticas na remuneracdo executiva é aplicada em dois critérios ha metodologia da
Constellation, sendo: alinhamento na remuneracdo dos executivos e prevencao a

corrupcao.

Figura 14 — Questdes de governanca coorporativa dos Critérios da ONU e na Metodologia da
Constellation

Questoes de Governanca Corporativa

ONU CONSTELLATION

Alinhamento e direito dos acionistas

Boa estrutura e responsabilidade do Conselho..

“~__Alinhamento na remuneragio dos
"k
executivos

o . ‘ dependéncia, experiéncia e
Boa estrutura do comité de auditoria e \ “ndep . P
N remuneragdo do conselho de

independéncia dos auditores N . -
administragdo

Boas praticas de contabilidade e divulgacdo

Boas praticas na remuneragao executiva .\ Praticas contabeis

.~.Solidez dos controles e processos
\hoMA
\ internos

""=.,"I'ransat;6es com partes relacionadas
'Transparéncia e responsabilidade
Estrutura de classes de agoes
Prevenc¢do a corrupgdo

Fonte: Elaborado pelo Autor

Ao longo do capitulo foi abordado a estrutura para chegar aos critérios de
selecdo de investimentos ESG, percebe-se que os critérios com diretrizes da ONU
estabelecidos pelo relatério Who Care Wins denominado como “os aspectos a serem
observados pelas empresas” é o proprio objetivo do capitulo, visto que que o relatério
€ uma iniciativa da ONU com vérias instituicbes ligadas ao mercado financeiro. A
fundacdo Constellation aplica todos os critérios estabelecidos pelo relatério com as
diretrizes da ONU, todavia ela utiliza uma metodologia propria desdobrando e
aplicando de melhor forma possivel em seus fundos, como critério avaliativo. Conclui-
se, com base nas informacfes trabalhadas, que os critérios de selecdo de
investimentos ESG s&o aqueles no relatério Who Care Wins, construido numa

parceria da ONU com empresas do setor financeiro.
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3.5 INVESTIMENTOS ESG E ORGANIZACOES SUSTENTAVEIS: ANALISE COMPARATIVA

Ao longo da monografia foi apresentado o historico, conceitos e sinteses sobre
as organizacbes sustentaveis e sobre os investimentos ESG. Para atender os
objetivos propostos foram indicadas as caracteristicas das organiza¢des sustentaveis
e os critérios de selecdo de investimentos ESG.

Para a identificacdo das caracteristicas das organizacdes sustentaveis foi
necessaria a conceituacao sobre o desenvolvimento e desenvolvimento sustentavel,
visto que o conceito desse desenvolvimento foi atribuido através pelas Na¢gdes Unidas
em 1987, e € 0 primeiro passo para as organizacdes sustentaveis. As organizacdes
sustentaveis sdo organizacfes que se baseiam na sustentabilidade, porém operam
de forma a serem competitivas no mercado, diante isso elas devem atender a uma
série de caracteristicas que foram identificadas por Hoff (2008) e pelo indice de
Sustentabilidade Empresaria (ISE).

Durante a construcdo do capitulo dois foi possivel estabelecer que as
caracteristicas das organizacdes sustentaveis sao os critérios do processo de selecéo
do ISE, isso porque ha uma semelhanca entre as caracteristicas observadas por Hoff
(2008) e os critérios do ISE. \Porém o ISE além de possuir critérios que funcionam
como caracteristicas sdo possiveis aplicar nas organizacdes auxiliando as mesmas
no processo de producdo e tomada de decisbes para que ela possa se manter
competitiva. Na otica dos investidores serve como parametro, pois o ISE mensura o
comprometimento sustentavel empresarial e foi construido como forma de orientar
investidores que buscam organizacbes sustentaveis para a alocacdo de seus
recursos.

Para a construcdo dos critérios de selecdo de investimentos ESG foi
apresentado os critérios estabelecidos pelas Nacdes Unidas e por instituicbes
financeiras, desta forma, foram abordados temas importantes que servem como base
desses critérios, assim como o Pacto Global. A definigcdo dos critérios de selecéo de
investimento sustentavel com diretrizes da ONU se deu por meio do relatério Who
Care Wins, nesse relatorio ha abordagem dos critérios de selecdo e como eles afetam
o valor da empresa, o relatorio foi uma iniciativa da ONU com instituicdes financeiras.

Em sequéncia o capitulo abordou a metodologia utilizada pela Fundacéo
Constellation, nessa metodologia foi apresentado varios critérios que em comparacao

com os critérios estabelecidos pela ONU apresentou varias semelhancas e que os
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critérios estabelecidos pela Constellation baseados nos critérios estabelecidos pela
ONU, aplicados como forma de auxilio para investidores. Para fins desta pesquisa,
entende-se que o0s critérios estabelecidos pela ONU sdo os que definem os
Investimentos ESG e que serdo usados para os fins de comparacédo estabelecidos
nos objetivos da pesquisa. A figura 15 ilustra a fonte utilizada para a identificagéo dos
critérios e caracteristicas tanto dos Investimentos ESG quanto das Organizacfes

Sustentaveis, que serdo detalhados na sequéncia desta secao.

Figura 15 — Fonte dos critérios e caracteristicas

Definidas pela ONU no

documento Who Care
Wins

__ S

Definidas pelo ISE da B3

Fonte: Elaborado pelo Autor

Em comparacdo é possivel afirmar que as caracteristicas das organizagdes
sustentaveis convergem com os critérios de selecédo de investimentos ESG, porém
sera percebido que as questdes que envolvem os critérios da ONU sdo caracteristicas
voltadas a fatores que afetam o valor de uma empresa e do investimento, ja o ISE é
aplicado para selecdo de ativos de investimento a figura 16 ilustra a comparacao

inicialmente na questdo ambiental.
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Figura 16 — Convergéncias entre as Questdes Ambientais da ONU e a Dimens&o Ambiental do ISE

Acdes voltadas as mudangas climaticas e riscos
relacionados;

Acbes para reducdo de emissdes toxicas e
residuos;

Apresenta responsabilidade ambiental referente
a produtos e servicos;

Transparéncia, responsabilidade, e
responsividade perante a sociedade;

Compromisso, abrangéncia e divulgacio;
Responsabilidade ambiental; planejamento;
gerenciamento e monitoramento; certificagoes;
comunicagdo com partes interessadas; compromisso
global: biodiversidade e servicos ecossistémicos;
Consumo de recursos ambientais (inputs); emissoes
atmosféricas, efluentes liquidos e residuos; aspectos
ambientais criticos; seguro ambiental

Area de preservagdo permanente e cadastro ambiental
rural; reserva legal; passivos ambientais; requisitos
administrativos; procedimentos administrativos;
procedimentos judiciais

Compromisso, abrangéncia e divulgagio de politicas e
de critérios ambientais;

Gerenciamento e monitoramento de risco

socioambiental; gerenciamento e monitoramento de

) . fornecedores; engajamento com partes interessadas;
* Desenvolvimento de mercados para servicos e T Tl g B e EE e

ambientais e produtos amigaveis ao meio hiodiversidadea

ambiente *  Produtos e servigos socioambientais; consumo de
recursos (inputs); sistemas de gestdo

* Area de preservacdo permanente, reserva legal e dreas
contaminadas

Fonte: Elaborado pelo Autor

A figura ilustra os critérios de selecéo de investimentos da ONU nas questbes
ambientais e as caracteristicas das organizacfes sustentaveis na dimensédo ambiental
do ISE. Percebe-se convergéncias ligadas na area de responsabilidade ambiental,
producdo de produtos e servicos ambientalmente responsaveis, transparéncia em
relacdo a sociedade e reducdo de emissao de gases. Todas os critérios da ONU estéo
atribuidos nas caracteristicas do ISE, todavia estre traz um detalhamento maior, uma
vez que busca formas de identificar como as empresas desenvolvem tais
caracteristicas.

De maneira semelhante a figura 17 ilustrara as convergéncias contidas nas

guestdes sociais da ONU e na dimenséo social do ISE.
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Figura 17 — Convergéncias entre as Questdes Sociais da ONU e a Dimensé&o Social do ISE

* AgGes pro saude e seguranca no local de trabalho;
Boas relagtes comunitarias;

* Respeito a direitos humanos na empresa e nas
instalacdes de fornecedores e contratos;

* Boas relagGes com o governo e a comunidade no
contexto das operacdes em paises em
desenvolvimento;

+ Transparéncia, responsabilidade, e responsividade
perante a sociedade;

Dimens&o social ISE

Compromisso com principios e direitos fundamentais
nas relagdes de trabalho; compromisso com a
comunidade; respeito a privacidade, uso da
informacdo e marketing;

Aplicacdo dos compromissos com principios e direitos
fundamentais nas relagbes de trabalho; relagdo com a

comunidade; relagdo com clientes e consumidores

Diversidade e equidade; gestdo de fornecedores;
resolugdo de demandas de clientes e consumidores

Piblico interno; clientes e consumidores; sociedade;

Fonte: Elaborado pelo Autor

A figura 17 ilustrou os critérios de selecdo de investimentos da ONU e as

caracteristicas das organiza¢des sustentaveis do ISE, ha indicacdes de convergéncia

nos direitos dos trabalhadores, nas questbes de relacdo com a sociedade e

fornecedores.

Por fim a figura 18 ilustrara as convergéncias contidas nas questdes de

governanca corporativa dos critérios da ONU e das caracteristicas das organizacdes

sustentaveis do ISE.
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Figura 18 — Convergéncias das Questbes de Governanga Corporativa da ONU e a Dimensé&o
Governanga Corporativa do ISE

+ Estrutura do Conselho de Administragdo; Dindmica

* Boa estrutura e responsabilidade do Conselho; .
P do Conselho de Administragdo;

* Boas praticas de contabilidade e divulgacdo; w
P e * Qualidade da gestdo;
* Boa estrutura do comité de auditoria e

independéncia dos auditores; * Prestacdo de contas;

ros w . + (Conduta e conflito de interesses.
* Boas praticas na remuneracdo executiva;

Fonte: Elaborado pelo Autor

A figura 17 ilustrou os critérios de sele¢do de investimentos da ONU e a as
caracteristicas das organiza¢des sustentaveis do ISE, indicando convergéncias na
estrutura do conselho, boas praticas de gestdo assim como de contabilidade também,
além de uma boa conduta.

Esta sesséo foi reservada para atender o objetivo geral da monografia, ou seja,
procurou analisar se as caracteristicas das organiza¢des sustentaveis coincidem com
os critérios de selecao de investimentos ESG. Com a comparacédo das caracteristicas
das organizacBes sustentaveis obtidas através de andlise do capitulo dois e os
critérios de selecdo de investimentos ESG, obtidos através da analise ao longo do
capitulo trés, é possivel indicar que ha na maioria da comparacao convergéncias entre

eles, no ambito ambiental, social e de governancga corporativa.
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4 CONSIDERAGOES FINAIS

O desenvolvimento é um processo de transformacédo da sociedade, todavia
esse processo afeta o bem-estar da mesma, especialmente se as atividades
econdmicas ndo estiverem harmonicamente ligadas ao meio ambiente. Diante isso,
em 1987, foi proposto o mais conhecido conceito de desenvolvimento sustentavel,
todavia destaca-se 0 grande numero de conferéncias realizadas pelas nac6es Unidas
pera debater sobre o tema.

O desenvolvimento sustentavel é ponto de partida para a emergéncia das
organizacfes sustentaveis. Tais organizacfes devem operar com uma série de
caracteristicas, fazendo com que se tornem ecologicamente corretas, ética e
socialmente responsaveis e ainda mantenham a competitividade perante ao mercado.
A ideia de sustentabilidade ndo estd ligada somente as organizacdes, mas esta
presente também nos investimentos. A partir de 2018 o termo Investimento ESG vem
ganhando forca e visa observar, como critério de sele¢do de investimentos, se fatores
ambientais, sociais e de governanca sdo atendidos pelas empresas, sendo
mensurados, muitas vezes, através de indices de sustentabilidade.

As organizacdes sustentaveis sdo organizacfes cuja a producdo de produtos
ou servicos atendam as demandas da sociedade, além disso devem operar de forma
ecologicamente correta sob a luz do desenvolvimento sustentavel. Os investimentos
ESG que também estao ligados a sustentabilidade, sdo investimentos onde os ativos
em sua operacao seguem os fatores ambientais, sociais e de governanca. Visto que
as organizacfes sustentaveis e os investimentos ESG sdo ligados a praticas
sustentaveis a monografia se propds a identificar se as caracteristicas das
organizagfes sustentaveis coincidem com os critérios de selecdo de investimentos
ESG.

Apos ser abordado as caracteristicas das organizacfes sustentaveis e critérios
de selecao de investimentos ESG, foi observado que ha convergéncias entre os dois
nos fatores ambientais, sociais e de governanca. Nos fatores ambientais h& a total
convergéncia de caracteristicas e critérios, nos fatores sociais ha convergéncia nos
direitos dos trabalhadores, nas questdes de relagdo com a sociedade e fornecedores
e nos fatores de governancga corporativa ha convergéncias na estrutura do conselho,

boas praticas de gestdo assim como de contabilidade, e também uma boa conduta.
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De modo geral, na identificacdo das caracteristicas das organizacdes
sustentdveis foi possivel observar que tais caracteristicas identificadas seguem um
padrdo de valorizacdo de ativos atendendo as questdes sociais, ambientais e de
governanca, tais caracteristicas sdo indicadas pelo ISE. Para comparacao proposta
pela metodologia da monografia, foram identificados os critérios de selecdo de
investimentos ESG através de diretrizes da ONU e por uma Fundacdo de
investimentos. Na analise realizada para abordar os critérios foi possivel identificar
qgue os critérios usados pela fundacédo de investimentos sdo os mesmos indicados
pela ONU, visto que sdo uma base para a metodologia implementada e aplicada pela
fundacdo. Nestes critérios de andlise dos ativos, também esté presente a busca de
identificacdo da valoracdo dos ativos a partir da préatica de questdes ligadas ao meio
ambiente, sociedade e boas praticas de governanca. Ou seja, com base na
metodologia proposta, pode-se dizer que os Investimentos ESG buscam identificar
organizagfes sustentaveis para destinar seus recursos.

Importante destacar que a metodologia proposta permitiu uma visao parcial do
tema, uma vez que trabalha apenas com as praticas de Investimento ESG de uma
empresa, a Constellation e com apenas duas caracterizaces de organizacfes
sustentaveis (ISE e Hoff (2008)). Numa ampliacdo do escopo outros detalhes
poderiam ser percebidos. Também é possivel dizer que a limitacdo de tempo faz com
gue as andlises sejam menos profundas do que as permitidas num escopo mais amplo
de pesquisa. Mesmo assim, 0s objetivos propostos foram atendidos e servem como
uma primeira abordagem de uma temética que ainda € pouco explorada por pesquisas
cientificas.

Neste sentido, fica como sugestdo de novas pesquisas a ampliacdo da

observacédo para outras empresas ligadas ao setor financeiro.
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