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1.INTRODUCAO

O mundo vive o impacto da pandemia de COVID-19 e muito se es-
pecula sobre qual caminho a humanidade seguira posteriormente. Nao
sdo poucas as pessoas que defendem a necessidade de uma mudanca
estrutural nas posturas corporativas, em especial, nas abordagens eco-
ndémica, social e ambiental.

E o motivo é simples: diante da real possibilidade de escassez de im-
portantes recursos naturais, 0 processo econdmico precisa ser revisto.
Ap6s a Revolugao Industrial, com o grande crescimento das fabricas e a
mecanizagao dos processos, a busca por matérias-primas se ampliou e
as medidas de preservacao ambiental ndao acompanharam o processo.

A exploracao irracional dos recursos naturais ja ocasiona graves con-
sequéncias para a humanidade, como, por exemplo, o aquecimento glo-
bal e a exiguidade de recursos minerais, e podera gerar e/ou agravar
outros em um curto espaco se nao contida em tempo habil.

Com o enfraquecimento do socialismo, agravado pela queda do
bloco comunista da antiga URSS, em 1989, sobressaiu como principal
modelo econdmico o capitalismo. Mas a questao deve ser abordada de
forma mais complexa: qual capitalismo prevaleceu?

Diversos matizes podem ser levantados quanto ao capitalismo. O primei-
ro diz respeito a um capitalismo inconsequente, que se justifica na busca
de eficiéncia e melhorias para a sociedade, mas cujo foco é apenas o lucro.
Nesse caso, os mais poderosos exploram os menos poderosos, e os recur-
sos naturais sao tratados como insumos, o que compromete sobremaneira
a sustentabilidade dos processos. O segundo viés trata de um capitalismo
mais equilibrado, um modelo de sistema no qual se buscam a otimizacao
dos lucros e a racionalizagao dos recursos. Ja o terceiro, denominado de “ca-
pitalismo social”, defende que a responsabilidade pelo futuro da sociedade
seja repartida ndo apenas entre as pessoas, mas também entre as empresas
e, em especial, entre as grandes corporagdes transnacionais.

O atual sistema capitalista deve se pautar nas diretrizes do desen-
volvimento sustentavel como forma de conter os impactos provocados
pelo crescimento econdmico posterior a Revolucgao Industrial, e as em-
presas devem adotar posturas que preservem tanto o meio ambiente
quanto os direitos humanos.



Nesse contexto, surgiram indicadores para medir o desempenho das
corporagdes no tocante aos aspectos ambientais, sociais e de governan-
¢a, e 0 mais relevante na atualidade é o ESG (Environmental, Social and
Governance), que além de nortear as atividades empresariais, ainda ser-
ve como indice classificador das corporacées no mercado de capitais.

E sobre este enfoque que esta pesquisa se desenvolve, tendo como
norte o seguinte problema: quais os principais impactos dos indicado-
res ESG no mercado de capitais e as consequéncias do greenwashing no
setor econdmico?

Como hipétese, o artigo avalia a possibilidade de regulamentacao das
praticas de greenwashing enquanto um modo de impedir a lavagem verde
e de promover a responsabilizacao social das empresas. Na elaboracao do
trabalho, foram utilizadas as metodologias teérico-analitica e especulativa.

Além da introducao e das consideracdes finais, o artigo esta organiza-
do em trés topicos. No primeiro, é abordado o conceito de ESG, suas ca-
racteristicas e os desafios impostos. No item seguinte, faz-se uma andlise
dos impactos dos critérios ESG no mercado de capitais. No ultimo, é abor-
dado o greenwashing e suas consequéncias na sociedade pés-moderna.

2. ESG: CONCEITO, CARACTERISTICAS E DESAFIOS

O grande impulso econémico do pds-guerra, no inicio da década de
1970, aflorou importantes discussdes em torno das questdes ambientais
e suas consequéncias para a humanidade. A Conferéncia de Estocolmo
sobre o Meio Ambiente, em 1972, pela primeira vez discutiu o desen-
volvimento sustentavel com o enfoque socioeconémico. Mas, em 1987,
a questao ambiental ja havia sido posta pela Comissao Mundial sobre
Meio Ambiente e Desenvolvimento da ONU, por meio do documento
Nosso Futuro Comum, ou Relatdrio Brundtland, o que demonstra a impor-
tancia da tematica na atualidade (BRUSEKE, 1994).

O conceito de desenvolvimento sustentavel como aquele que “sa-
tisfaz as necessidades presentes, sem comprometer a capacidade das
geragoes futuras de suprir suas préprias necessidades”, trazido pelo Re-
latdrio Brundtland, refletiu os trés pilares da sustentabilidade: ambiental,
social e econdémico (BRUNDTLAND, 1987).



A nova ordem econdmica tem se apresentado como uma forma de
atender aos anseios da sociedade em torno das questdes afetas ao meio
ambiente, direitos humanos e economia. A sustentabilidade e a preser-
vacao do meio ambiente, tanto para as presentes como para as futuras
geragoes, forcaram os empresarios a adotar novas posturas comerciais
e buscar novos meios de mensuracao de desempenho, observando os
pilares do desenvolvimento sustentavel.

Além de imperativa, a concepc¢ao de desenvolvimento sustentavel al-
cangou o préprio seio da sociedade, de modo que nao sé os governos,
mas as empresas e todos os individuos, se tornaram responsaveis pela
implantacdo de um novo modelo socioecondmico coerente com a pre-
servagao dos recursos naturais, bem como com a protecao dos direitos
humanos. Para mensurar o cumprimento desses requisitos, surgiram in-
dices e ratings que classificam as corporacdes e servem de critérios para
conferir a boa ou a ma reputacdao da empresa, o que implica a sua valo-
rizacao e capacidade de atragao de investimentos.

O ESG (Environmental, Social and Governance) é um indice capaz de
aferir o comprometimento das empresas nos trés pilares da sustentabili-
dade - o meio ambiente, o social e a governancga - e visa oferecer maior
transparéncia ao mercado, a investidores e a stakeholders. Também de-
sempenha importante papel nas atividades empresariais e na socieda-
de, servindo como diretriz no direcionamento de negdcios sustentaveis
(LEE; CIN; LEE, 2016).

A influéncia da sociedade e do mercado financeiro na adocao dos
parametros ESG pelas empresas reflete melhores performances a longo
prazo e rapida recuperagao durante as crises, 0 que agrega maior valor
aos negdcios, assim como traz satisfacdo e seguranca aos stakeholders.
Quando a sustentabilidade é relevante nos negdcios e ha o envolvimen-
to das partes interessadas, as chances de éxito empresarial sao expressi-
vas (Ll et al., 2018).

As praticas ESG nas corporacdes se revelam como instrumentos de
controle de riscos e de investimentos. Nesse contexto, o grande aporte é
a insercao do conceito de sustentabilidade nos negdcios, gerando valor
na longevidade e contribuindo para uma economia circular de regene-
racao e retribuicao.



Os desafios do modelo ESG estao na efetiva concretizacao dos pilares
da sustentabilidade, na reducao dos riscos, na competitividade, na pronta
recuperacgao, na resiliéncia e na perpetuacao dos negocios. O comprome-
timento e o envolvimento dos stakeholders, da comunidade, dos fornece-
dores e dos gestores sao ponto fundamental para o sucesso dos negécios.
A veracidade e a confiabilidade das informac6es prestadas pelas corpora-
¢oes refletem as boas praticas de ESG e, quando inveridicas, podem ense-
jar sérias consequéncias para a empresa, mercado e meio ambiente.

Em 2020, em carta divulgada as empresas, o CEO da BlackRock, Larry
Fink, advertiu que os critérios de sustentabilidade serdao determinantes
para a obtencdo de capital. A gestora, com aproximadamente USS$ 7,8
trilhdes em ativos, comunicou ao mercado que: “o mundo emergente
tem um enorme problema nas maos. Havera cada vez mais pressao dos
paises que sao os donos do capital, como Estados Unidos e Japao. Para
as nacdes em desenvolvimento, serd cada vez mais dificil acessar capital
estrangeiro se a sustentabilidade nao for priorizada” (FINK, 2020).

O proprio sistema capitalista reconheceu que o modelo de lucro sem
proposito nao pode prosperar. A principal gestora de ativos do mundo,
ao colocar para a comunidade internacional a importancia da adocao
de um modelo sustentavel de desenvolvimento, que preserve o meio
ambiente e os direitos humanos, bem como atrele essas premissas a
concessao de capital, assinalou a necessidade de mudancas estruturais
nos negocios.

A producdo da riqueza, acompanhada da producdo de riscos nao
mensurados tao presente no capitalismo tradicional, devera ser subs-
tituida pela geragao de lucro com propésito e foco na sustentabilidade
(SISODIA; HENRY; ECKSCHMIDT, 2018).

A ressignificacao dos negécios trazida pelo ESG reflete novos para-
digmas de relacionamento das corporagdes com os stakeholders. Além
da escassez de recursos pela sua ndao adocao, a nao mitigacao dos ris-
cos socioambientais pode ocasionar perdas financeiras irremedidveis e
o descumprimento de importante exigéncia do mercado por produtos
e servigos sustentaveis.

A solucao para os problemas socioambientais parte das corporagoes
que incorporam em suas praticas comerciais critérios sustentaveis, inse-



rindo na cadeia produtiva a premissa de que o lucro valido é o que pos-
sui propésito e comprometimento com a preservacao do meio ambiente
e dos direitos humanos. A perpetuacao empresarial e o sucesso do em-
preendimento dependem do compromisso assumido e cumprido peran-
te a comunidade internacional (SISODIA; HENRY; ECKSCHMIDT, 2018).

O novo modelo capitalista com foco na sustentabilidade encontra su-
porte também na Constituicdo Federal, em seu artigo 170, quando trata
da funcdo social da empresa, que compde a ordem econdmica brasileira
(CRFB, 1988).

A resolucao das questdes sociais parte das boas praticas empresa-
riais, que garantem estabilidade e perenidade ao sistema no longo pra-
zo. A ética das corporacdes e a internalizacao da sustentabilidade nos
negdcios sao o esteio de uma nova economia.

A sigla ESG vai além dos aspectos ambientais, sociais e de governan-
ca. Ela representa uma nova filosofia que norteia a atividade empresarial
em torno da sustentabilidade e do informe financeiro, valorizando tam-
bém questdes que extrapolam o lucro, como a preservacao ambiental,
os direitos humanos e a ética empresarial (REDECKER; TRINDADE, 2021).

Lidar com as questdes ESG tornou-se o grande desafio das corpora-
¢oes na atualidade, principalmente quando esse indice serve de critério
de avaliagao das empresas no mercado financeiro. O ponto nevralgico
encontra-se exatamente na veracidade das informacgdes fornecidas ao
mercado e investidores, ja que existem estratégias de negdcios capazes
de “maquiar” os dados ESG com o intuito de auferir mais lucro, enganan-
do os stakeholders e perpetuando, assim, o capitalismo sem propdsito.

3. 0S IMPACTOS DOS CRITERIOS ESG NO MERCADO DE
CAPITAIS

A sustentabilidade e a responsabilidade social corporativa tém como
alicerce o compromisso que entes publicos ou privados e os individuos
possuem com a sociedade. Esses principios foram se consolidando gra-
dativamente no mercado de capitais. As bolsas de valores assumiram
um papel de lideranca no desenvolvimento de medidas para melhorar
as praticas de governanca corporativa, apoiando mercados de desenvol-



vimento sustentavel - como os créditos de carbono - e iniciativas sociais
de esteio a educacao. O passo crucial nessa tendéncia global, porém, é a
criacao de indices de observacao do mercado baseados na realizacao de
acoes vinculadas a sustentabilidade - ou seja, atender as necessidades
e aspiragdes do presente sem comprometer as do futuro (MARCONDES;
BACARIJI, 2010).

O acesso das empresas ao mercado de capitais, principal meio para
captacao de recursos, importa numa série de deveres adicionais no to-
cante a governanca, a veracidade e a transparéncia das informacoes em
relacao aos stakeholders e a propria sociedade.

A avaliagao ESG adquiriu relevancia e faz parte do processo de toma-
da de decisao pelos investidores. Investimentos responsaveis nao sao s
aqueles mais lucrativos, mas aqueles em que as empresas cuidam do que
tem valor para a sociedade, como o0 meio ambiente e os direitos huma-
nos. Os riscos nao financeiros cada vez mais importantes compreendem
a preocupacao da sociedade com as mudancas climaticas, a escassez de
recursos, a gestao de fornecedores e as desigualdades sociais que cada
vez mais impactam os negocios (SISODIA; HENRY; ECKSCHMIDT, 2018).

O estudo sobre a relacdo entre o desempenho financeiro corporativo
e os critérios ESG iniciou-se na década de 1970. Desde entao, a acade-
mia tem desenvolvido formas de aferir com maior precisao o comporta-
mento das empresas que adotam os critérios ESG em seus negécios. No
entanto, tendo em vista as inUmeras variaveis, os resultados sao genéri-
cos e o conhecimento sobre os impactos financeiros dos pilares ESG sdo
bem fragmentados (FRIEDE; BUSCH; BASSEN, 2015).

O certo é que os investidores estao procurando cada vez mais com-
panhias que incorporaram os critérios ESG em seus negocios. A longo
prazo, os custos e beneficios potenciais do investimento sao maiores e
afetam a escolha das carteiras e dos precos de equilibrio dos ativos (PE-
DERSEN; FITZGIBBONS; POMORSKI, 2020).

A orientacao do que seja investimento responsavel e de longo prazo
é importante na medida em que concilia os interesses dos investidores,
das empresas e da sociedade. A compreensao de que os fatores ESG,
se integrados aos negdcios, possuem potencial para aumentar o valor
investido deve ser partilhada por todos (FRIEDE; BUSCH; BASSEN, 2015).



E nesse mesmo contexto, a responsabilidade das empresas no cum-
primento dos critérios ESG é avaliada pelos principais investidores e
mercados de capitais do mundo. As questdes relacionadas a clima,
agua, corrupc¢ao e direitos humanos afetam o desempenho das cor-
poragdes em gerar resultados positivos e solidos no longo prazo. A
transparéncia dos negécios inspira confianga, fortalecendo um merca-
do justo (UNITED NATIONS GENERAL ASSEMBLY, 2017).

A legislacdo brasileira também contempla, no artigo 116, paragrafo
Unico, da Lei Federal 6.404/76 (Lei das S/A), os deveres do acionista
controlador perante a companhia, cabendo a ele usar seu poder na
realizacao do objeto e no cumprimento da funcao social, respeitando
e atendendo aos interesses dos stakeholders (BRASIL, 1976). Embora a
norma explicite um critério subjetivo de responsabilidade, ela dirige a
atuacao do acionista (ou grupo) controlador no cumprimento de seu
fim social. A adocao das praticas ESG integra a finalidade social das
empresas, portanto mais um diploma que dissemina as boas praticas
ambientais e sociais.

Os indices de sustentabilidade ndo servem apenas como referéncia
para investidores que desejam monitorar o retorno das empresas vol-
tadas a sustentabilidade. Eles também se apresentam como incentivos
para que outras empresas incorporem aspectos ambientais, sociais e
de governanca aos processos de tomada de decisao de investimentos,
tornando o mercado mais atraente para investidores em geral e, em
particular, para gestores comprometidos com o investimento social-
mente responsavel.

As boas praticas disseminadas no mercado pelos critérios ESG nao
sao adotadas em sua integralidade por parte de algumas empresas, que,
através de artificios imorais, buscam se beneficiar dos bons resultados
trazidos pela adocao de posturas sustentaveis e éticas. Surgem, portan-
to, as formas de lavagem verde ou greenwashing, que através da emissao
de relatérios baseados em informacgdes inveridicas mascaram as infor-
macoes fornecidas aos investidores, stakeholders e mercado financeiro.



4. GREENWASHING E SUAS CONSEQUENCIAS NA
SOCIEDADE POS-MODERNA

O discurso corporativo busca conferir legitimidade a novos proces-
sos. A retdrica dialética traz o papel da empresa na sociedade e sua legi-
timacao moral, visando melhorar o discurso com os stakeholders. A pra-
tica estratégica se funda no paradigma cientifico-econémico, enquanto
o modelo institucional, nas teorias da responsabilidade social corporati-
va. Tais analises estao servindo para delinear as estratégias empresariais
frente a sociedade e aos pilares ESG (CASTELLO; LOZANO, 2011).

Nos ultimos 20 anos, as empresas tém emitido relatérios com o pro-
posito de sinalizar o seu compromisso no cumprimento dos indices ESG.
Registros sociais e ambientais sélidos conferem boa pontuagao e uma
reputacao capaz de garantir idoneidade e lucratividade para a empresa.
Ocorre que, na atualidade, algumas corporagdes estao utilizando relato-
rios autbnomos baseados em dados nao veridicos, com o Unico interes-
se de obter uma imagem satisfatoria perante o mercado e stakeholders.
Tal pratica recebeu o nome de greenwashing e consiste na utilizacao de
relatorios ESG autbnomos sem registros sociais e ambientais consisten-
tes (MAHONEY et al., 2013).

Com a crescente popularidade do ESG, as empresas estao concen-
trando esforcos nos pilares ambientais, sociais e de governanca, negli-
genciando os inobservaveis e utilizando a responsabilidade social cor-
porativa como um artificio de marketing. A preferéncia pelos aspectos
pontuados e a inobservancia dos nao relevantes também é conhecida
como greenwashing (WU; ZHANG; XIE, 2020).

Ao afirmar que determinado produto é “verde” sem provar adequa-
damente essa informacao, para buscar a preferéncia dos investidores,
ou inserir esse “selo” em seus produtos e servicos, sabendo que a infor-
macao é falsa, cometem-se um claro dano e o descumprimento do pilar
ambiental. Além disso, infringem-se normas relativas a transparéncia e
veracidade das informacgdes fornecidas ao mercado financeiro.

A utilizacdao do greenwashing pelas empresas também implica con-
corréncia desleal contra as que utilizam corretamente os padroes ESG
e que dispendem de mais recursos no cumprimento dos padroes exigi-
dos pelo mercado, o que configura infracao contra a ordem econdmica.



Ainda ha lesao ao consumidor, uma vez que o direito de escolha estara
maculado com informagodes inveridicas envolvendo os pilares ESG e, de
forma nuclear, o direito a informacao correta, clara e verdadeira que per-
meia as relacées de consumo.

O que se observa é uma grande diferenca entre as empresas que ma-
ximizam o lucro e as que sao socialmente responsaveis, movidas nao sé
pelo capital, mas que também concedem relevancia aos aspectos so-
Ciais. As estratégias da empresa e o bem-estar social sao afetados pela
transparéncia das informacdes, o que leva companhias de baixa clareza
a buscarem a potencializacao do lucro através do greenwashing, impe-
dindo que os consumidores adotem postura de compra esclarecida. Por
outro lado, quando existe a veracidade das informacgdes, existe moti-
vacao para as boas praticas corporativas e a inibicao da lavagem verde
(WU; ZHANG; XIE, 2020).

Dentre o conjunto de praticas abusivas que podem ser praticadas
no mercado de capitais, o greenwashing é, possivelmente, uma das
mais destrutivas, pois consumidores e investidores tém cada vez mais
se preocupado com a protecao ao meio ambiente e direitos humanos.
Além disso, varios tém evitado direcionar recursos para empresas que
estejam atuando efetivamente fora das praticas ESG.

Elucidando a importancia da tematica em uma pesquisa realizada
com 100 empresas canadenses de consideravel impacto poluente cons-
tatou-se que agdes simbdlicas e a lavagem verde impactam negativa-
mente o desempenho financeiro das empresas (WALKER; WAN, 2012).
Criticos do mercado financeiro apontam o greenwashing como uma
forma de desinformacao corporativa, afirmando que relatérios sociais
corporativos congruentes e exatos estao atrelados a corporacdes que
buscam a conformidade ética e legal (LAUFER, 2003).

Ha um interesse social de que a “economia verde” e as praticas ESG
sejam efetivamente respeitadas por todas as corporacgdes, e, pela sua
relevancia, as empresas de capital aberto sao essenciais para o alcance
de resultados satisfatérios para a sociedade. A opcao por se tornar uma
empresa verde confere ganhos para diversos atores sociais, melhorando
a imagem institucional, a racionalizacao dos recursos e também dimi-
nuindo riscos junto ao mercado, além de conferir boa reputacéo. Para a



sociedade, as acoes benéficas refletem em servicos e produtos que pro-
movem melhor qualidade de vida e protecao ao meio ambiente. Para
o individuo, ha a satisfacdo pelo consumo de um produto sustentavel.
Para o governo, o incentivo as empresas verdes gera reducao de gastos
com controle e recuperacao ambiental (ALVES; JACOVINE, 2014).

Os indices ESG tém sido instrumentos de diferenciacdo entre as em-
presas no mercado cada vez mais competitivo. No tocante a qualida-
de do produto, sao usadas a rotulagem e a publicidade, exploradas por
parte de algumas empresas desonestas com o intuito de promover o
greenwashing. Alguns criticos defendem a regulamentagao como forma
de impedir a lavagem verde, pois esta engana o mercado e desencora-
ja outras empresas das boas praticas. Por outro lado, permitir o green-
washing pode ser um incentivo para que corpora¢des adotem o selo
verde desde que haja a completa e transparente informacao ao merca-
do de todas as praticas (LEE; CRUZ; SHANKAR, 2018).

O que vale refletir acerca da regulamentacdo ou nao das praticas de
greenwashing é se realmente punir as empresas trara o resultado alme-
jado. O que se verifica é que, quanto mais regulamentacdo, menos efeti-
vidade, e maiores sao as estratégias de burlar a lei. Quando ha o desen-
volvimento de propésitos e a conscientizacao de que as praticas trarao
beneficios para a coletividade, o que se observa é a adocao voluntaria
das boas posturas em prol de um bem maior. Desenvolver o senso moral
e de propdsito tem sido um encaminhamento adequado para a mudan-
¢a de comportamento social.

O gque se conclui é que boas praticas ESG trazem beneficios para as cor-
poracdes que as adotam, seja na forma de melhores resultados financeiros,
seja na forma de créditos de reputacao. Porém, o certo é que, com a ado-
¢ao dessa politica que promove a protecao ao meio ambiente e os diretos
humanos, toda a sociedade é beneficiada no sentido de uma melhor qua-
lidade de vida e de um desenvolvimento econémico e social sustentavel.

CONSIDERACOES FINAIS

A evolucao do capitalismo ao longo dos anos trouxe desafios para a
sociedade, sendo cada vez maior a exigéncia por mercados de capitais
mais éticos e por transparéncia na circulagao de informacdes.



Investidores, sociedade, empresas e stakeholders estao submetidos a
um mercado de capitais que demande posturas integras e que fomen-
te o desenvolvimento sustentdavel, preservando os direitos humanos e
ambientais. O principio da solidariedade intergeracional estampado no
Relatdrio Brundtland resultou em novos paradigmas para os negdcios e
para o desenvolvimento socioeconémico mundial.

Partindo do enunciado de que a busca pelo equilibrio entre os fatores
ambientais, sociais e econdmicos é que promovera o desenvolvimento
sustentavel, novos pressupostos de governanca empresarial e indices
de sustentabilidade e responsabilidade corporativa foram elaborados.
A transversalidade da sustentabilidade passou a ser demonstrada no
ambiente corporativo e sua importancia ressaltada com a inclusao nos
mercados de capitais mundiais.

O ESG (Environmental, Social and Governance) surgiu como importan-
te indicador das boas praticas empresariais nos critérios ambientais, so-
ciais e de governanca, conferindo rentabilidade as empresas que emitem
relatérios transparentes e aderentes. Em contrapartida, o greenwashing
se apresenta como uma forma encontrada por corporagdes de se be-
neficiar das boas praticas empresariais através da emissao de relatérios
falsos aos stakeholders, investidores e mercado, com o Unico propésito
de obter lucro.

A inclusdao nos grandes mercados de capitais do mundo de critérios
ESG, que classificam as empresas e conferem, além de boa reputacao,
lucratividade, demonstrou que o lucro esta atrelado a propésito. A so-
ciedade, investidores e stakeholders exigem novas posturas empresarias
que integrem a protecao ambiental e os direitos humanos nos negécios.

A necessidade de regulamentacao das praticas que atentem contra
os critérios ESG parte da analise da efetividade de se regular. O que se
espera para a promog¢ao de um mercado de capitais cada vez mais sélido
e transparente é que o envolvimento das partes interessadas, stakehol-
ders e sociedade seja o caminho para a promog¢ao do desenvolvimento
socioecondmico sustentdvel, ou seja, despertar a consciéncia corpora-
tiva de que as politicas ambiental e humana dependem da mudanca
voluntdria de posturas.
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