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OliveiraeValente: ESG e mercado de capitais

Otema ESG (governan(;a ambiental, social e corporativa) segue sendo cada vez mais discutido. Foi
), a Comissdo de Vaores Mobiliarios (CVM) publicou novo
acdo com o mercado de capitais.

OPINIAO

O estudo, intitulado "A agenda ASG e 0 mercado de capitais

— Uma analise das iniciativas em andamento, os desafios e oportunidades para futuras reflexdes da CVM
", aborda arelacéo entre o mercado de capitais e o tema da sustentabilidade, investiga regramentos
normativos que tratam sobre aspectos ESG — vigentes no Brasil e em outros paises — e ainda apresenta
dados importantes, que séo resultado de pesguisa conduzida com investidores com o objetivo de
verificar ainfluéncia dos critérios ESG na escol ha de seus investimentos e na sua tomada de decis&o.

Este material buscarefletir, de maneira breve e ndo exaustiva, alguns dos principais indicativos trazidos
pelo estudo da CVM. Para mais informagdes, recomenda-se a leitura do estudo na integra [[1]].

Breves consider agbes sobr e aspectos ESG
Antes de nos aprofundarmos no novo estudo da CV M, vale uma breve contextualizagdo sobre o tema
"ESG" e suarelacdo com o mercado de capitais.

ESG corresponde a sigla em inglés para environmental, social and governance — em portugués, ASG
(ambiental, social e governanca), e se refere aum conjunto de métricas e boas praticas que tem por
objetivo avaliar se a conducédo das operacdes de uma empresa é social mente consciente, sustentavel e
corretamente gerenciada [2].

Segundo aponta o estudo da CVM, o termo ESG teria sido utilizado pela primeiravez em 2004, em uma
carta das Nacfes Unidas. A ONU remeteu a carta as principais institui¢cdes financeiras do mundo, onde
incentivava aintegracéo dos fatores sociais, ambientais e de governanca ao mercado de capitais. Hoje, €
cada vez mais comum ouvir expressdes como "aspectos ESG", "fatores ESG" ou "critérios ESG" no
contexto do mercado de capitais.
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Apesar de o termo ter sido cunhado nos anos 2000, a preocupagdo com o tema é ainda mais antiga. Ela
remonta a década 1960 e a criacdo dos fundos Trillium e Pax, nos Estados Unidos, que investigavam e
avaliavam a adocdo de boas préticas de sustentabilidade por empresas.

Desde entéo, cresceu a discussao sobre aspectos ESG e sua relacéo com o mercado de capitais,
principalmente nos Ultimos anos, o que se reflete em nimeros importantes. Como indica o estudo da
CVM ao fazer referéncia ao Relatorio Global de Riscos 2020 do Férum Econémico Mundial [3]

, 0 volume de investimentos sustentavei s aumentou significativamente nos Ultimos tempos, alcancando a
marca de US$ 35,3 trilhGes nos cinco principais mercados cobertos pelo relatorio (Australia, Canada,
Europa, Estados Unidos e Japao). O montante representa cerca de 36% dos ativos financeiros sob gestéo
no mundo.

E nesse contexto, portanto, que os fatores ESG passam a ser cada vez mais sdo utilizados no mercado de
capitais enquanto critérios de avaliagcdo para a tomada de deciséo por investidores ou por empresas. No
caso dosinvestidores, fatores ambientais, sociais e de governanca sao verificados para que avaliem se
determinado negdcio representa uma "opcao viavel de investimentos sustentavel's, capazes (e engajados)
de gerar impactos positivos financeiros, sociais e ambientais’ [4]. No caso das empresas, a observancia
de boas praticas em relacdo a critérios ESG pode "encantar” investidores, atraindo novos investimentos.

Pois bem, concluida a breve contextualizacéo sobre aspectos ESG e suarelagdo com o mercado de
capitais, podemos avancar a andlise especifica do novo estudo da CVM sobre o assunto.

Novo estudo da CVM sobre ESG e mercado de capitais
Em maio deste ano, a CVM publicou um novo estudo, resultado de uma parceria da autarquia com o
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC).

O trabalho se inicia com a apresentagéo da relacéo entre o mercado de capitais e o temada
sustentabilidade. Ao longo do documento, a CVM também investiga as praticas e regramentos
normativos aplicéveis a aspectos ESG no Brasil e, por meio da conducéo de um benchmarking
regulatério, os compara com formatos adotados por outros paises.

A acdo da CVM evidencia aimportancia daintegracéo dos fatores ESG com o mercado de capitais,
tendo em consideragdo que os riscos ndo financeiros estdo sendo cada vez mais considerados por
investidores em seu processo de tomada de deciséo.

O estudo valida a percepcao de que os temas ESG se tornaram relevantes a ponto de merecerem atencéo
especial dos reguladores de diversas jurisdi¢bes, que ja desenvolvem mudancgas no ambito regulatério
com o fim de:

1) Difundir o acesso ainformagdes sobre temas ESG, para promover comunicados uniformizados e
passiveis de comparacdo e que sgjam Uteis para fundamentar a tomada de decises dos investidores;
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2) Punir e coibir irregul aridades na divulgagdo sobre informagdes de cunho ESG (como por exemplo, a
prética de greenwashing); e

3) Fomentar a adesdo do setor corporativo a boas préticas ESG e incentivar o investimento em setores
sustentaveis.

ESG e suainfluéncia na tomada de decisdo de investidor es

Como parte do estudo, a CVM conduziu pesquisas com investidores para compreender o nivel de
entendimento, interesse e utilizac&o pelo publico investidor dos fatores ESG, bem como paraavaliar a
influéncia que estes fatores exercem sobre suas escol has de investimentoe sobre sua tomada de decis&o.

Antes disso, em novembro de 2021, a CVM j& havia realizado uma pesquisa com esse fim. Aquela
€poca, apenas 6% dos participantes confirmaram gue utilizavam de critérios ESG no seu processo de
tomada de decis&o. A nova pesguisa da CVM, gue contou com 263 respostas, aponta que a maior parte
dos entrevistados (94%) afirmater algum tipo de conhecimento sobre o0 tema ESG. Destes 94%, a
maioria (64%) ja afirma considerar critérios ESG no momento da escolha de seus investimentos.

O estudo aponta que dos participantes que responderam ndo considerar critérios ESG na escolha de seus
investimentos, a maioriaassim o faz por falta de confianca em tais informagdes ou por dificuldades em
obté-las— o que reforca ainda mais a necessidade de divulgacéo de informacdes confiaveis, inclusive
com aintegracdo de fatores ESG na andlise de investimentos.

A pesquisa também apurou quais sao as principais razdes pelas quais os investidores consideram os
critérios ESG no momento da escolha de seus investimentos: a) preocupagéo com os fatores ambientais,
sociais e de governanca; b) entendimento de que a observéancia de critérios ESG contribui para o
desempenho do ativo; ¢) concepcdo de que fatores ESG sdo um indicador de qualidade; d) entendimento
de que esse tipo de investimento reduz riscos do proprio investimento; €) ética e impacto positivo paraa
sociedade; f) possibilidade de remuneracéo maior alongo prazo; g) alinhamento com valores pessoais,
entre outros.

A pesquisatambém indicou as principais fontes de consulta utilizadas por investidores, para verificar se
as empresas atendem aos critérios ESG. Dentre el as, destacam-se: @) Relatorios de

Sustentabilidade/Rel atorio Integrado do emissor do ativo; b) outras fontes publicas; ¢) pesquisas ou
relatorios privados de terceiros; d) o Formulario de Referéncia exigido pela CVM; e €) outras fontes.

Regramento legal no Brasil e benchmarking regulatério

O estudo da CVM aborda os principais instrumentos normativos ou parametros que tratam sobre o tema
"ESG" no Brasil, com destaque paraaLei 13.303/2016 (" que estabel ece diretrizes e requerimentos
relacionados a gestéo de risco, governanca corporativa e compliance que devem ser seguidas por
empresas publicas, sociedade de economia mista e, em alguns casos, por suas subsidiarias, no ambito da
Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios"), para Instruces (ICVM 480, ICVM 552 e
ICVM 556) e Resolugdes (Resolucdo CVM 59/21) editadas pela CVM. Destaque também para o Codigo
Brasileiro de Governanga Corporativa do IBGC.
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Cabe destacar ainda, a preocupacéo da CVM em pontuar as inter-relagbes de algumas companhias
abertas do brasil com reguladores do mercado de valores mobiliarios em paises como Austrdlia, Canada,
Estados Unidos e Reino Unido, que contribuem com informagdes sobre seus regulamentos, guias,
politicas, visdes gerais e model os de transparéncia empregues.

Buscando comparar os hormativos vigentes no Brasil com relac8o a exigéncias ESG, a CVM conduziu
um benchmark internacional sobre economias emergentes e paises com mercados de capitais
desenvolvidos. Nesse cenario, a Unido Europeia se destaca, principa mente pelo avanco e grau de
detalhamento na regulagdo em Finangas ESG. Outros paises de destaque que também tém se
desenvolvido em matéria de ESG sdo Canadd, Austrdlia, Estados Unidos e Reino Unido.

Consideragdesfinais

A divulgacdo, pela CVM, do novo estudo sobre ESG e sua relacdo com mercado de capitais, € fruto da
relevancia atual deste tema e das discussdes, cada vez mais frequentes, sobre informagdes e riscos ESG.
A acéo da autarquia reflete alguns de seus importantes papéis na comunidade, que se traduzem na
promocao e no funcionamento eficiente e regular do mercado de agdes e no asseguramento do acesso do
publico ainformacdes sobre valores mobiliarios (artigo 4°, incisos I e VI daLei 6.385/1976).

No contexto do cenério internacional, a Unido Europeia assume posi¢cao de protagonismo em matéria de
regulacéo de finangas ESG. Paises como o Canadd, Austrdlia, Estados Unidos e Reino Unido participam
dacorrida. No caso do Brasil, j& existem instrumentos normativos que regulam o assunto, mas ha espaco
para importantes discussdes sobre o tema. Tudo indica que o pais tende ainvestir naimportacdo de boas
préaticas internacionais.

A pesquisa conduzida pela CVM indica que fatores ESG tem sido cada vez mais considerados por
investidores, no seu processo de escolha de seus investimentos e de tomada de decisdo. Isso reforcaa
importancia da adocéo de boas praticas ESG, em beneficio ndo so dos investidores, mas das proprias
empresas — € nesse cenario que boas préticas ambientais, sociais e de governancga se revelam como
mais um fator importante para a atragdo e captagdo de investimentos.
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