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    PRIMEIRO PREFÁCIO




    O livro ESG Investing é uma obra que aborda um tema atual e relevante para todos nós. Vivemos um período de grandes paradoxos. De um lado, observamos o surgimento de novos negócios e avanços em diversos campos em uma escala e velocidade cada vez maiores. Do outro, persistem diversos problemas socioambientais que precisam ser superados.




    Diante dessa realidade, o mercado financeiro e as empresas possuem um papel chave para promover um desenvolvimento mais justo e sustentável. A pandemia do coronavírus intensificou o questionamento sobre a responsabilidade desses atores perante os desafios sociais e ambientais. Esse contexto impulsionou o debate relacionado aos temas ESG (environmental, social and governance) no Brasil e no mundo.




    No mercado financeiro, essa agenda se traduz na inclusão de critérios socioambientais na análise e gestão de investimentos. Os investimentos sustentáveis tiveram um crescimento de 42% entre 2018 e 2020 e alcançaram a marca de US$ 17,1 trilhões representando um terço do total de ativos sob gestão profissional nos Estados Unidos de acordo com o relatório1 de tendências do Fórum para Investimentos Sustentáveis e Responsáveis de 2020. Um estudo2 da Bloomberg Inteligence aponta que os ativos ESG podem alcançar US$ 53 trilhões em todo o mundo e representar mais de um terço dos US$ 140,5 trilhões de ativos sob gestão em 2025.




    Do lado da oferta, observamos uma crescente de produtos que buscam incorporar critérios ESG. Entre eles, podemos citar os financiamentos voltados para projetos com impacto ambiental ou social (green e social bonds) e aqueles títulos vinculados à sustentabilidade cujos juros variam conforme o cumprimento de determinadas metas sociais e/ou ambientais (sustainability-linked bonds). Dentro da renda variável encontramos fundos que buscam incorporar aspectos ESG por meio de diferentes abordagens (negative e positive screening), assim como fundos temáticos (ex. energia limpa, educação, habitação, saúde etc.). Há também os fundos de impactos que investem em empresas cujo core business busca solucionar alguma problemática socioambiental.




    Entre investidores e alocadores, cresce a importância de considerar os impactos socioambientais na gestão das carteiras. Há um número cada vez maior de investidores que não apenas sinaliza como também se engaja para que seus portfólios reduzam as externalidades negativas e tenham contribuições positivas para o meio ambiente e para a sociedade. Conforme a geração dos millennials ocupa posições de decisão na gestão de recursos e patrimônio, essa tendência é catalisada acelerando a transição para construção de carteiras que gerem retornos financeiros aliados com impacto socioambiental positivo.




    Mas não é apenas no mercado financeiro que o tema ESG tem crescido. No Google Trends, a busca pela expressão ESG está no nível mais alto nos últimos 5 anos tanto no Brasil como no mundo. Podemos ver desdobramentos práticos em diversos espaços da sociedade conforme os parâmetros ESG ganham mais relevância.




    Muitas empresas têm assumido compromissos para reduzir os impactos negativos de suas operações e contribuir para solução de desafios socioambientais. Um exemplo dessas mudanças é a “Declaração de Propósito”, uma carta assinada por 181 CEOs de megacorporações se comprometendo em liderar as companhias em benefício de todos stakeholders – consumidores, colaboradores, fornecedores, comunidades e acionistas. Além disso, as empresas têm percebido que a adoção de práticas e processos mais sustentáveis podem diferenciá-las na capacidade de atrair e reter jovens talentos e consumidores.




    A agenda ESG e de negócios de impacto também tem ganhado cada vez mais espaço nas universidades. Diversas escolas incluíram esse tema no conteúdo programático e percebe-se um aumento do número de pesquisas e do interesse por parte dos docentes e estudantes. Com entusiasmo por se tratar da minha alma mater, acompanho há alguns anos o professor João Amato Neto difundindo esse tema dentro do curso de Engenharia de Produção da Escola Politécnica da USP (Poli-USP) e considero esse livro um dos frutos desse trabalho.




    Esta obra é um convite para todos aqueles que desejam conhecer mais o campo dos investimentos ESG. A discussão sobre negócios sociais e investimentos ESG está cercada de inúmeros conceitos e termos usados pelos atores que dialogam com o princípio básico de integrar os impactos socioambientais positivos ao retorno financeiro. Este livro organiza e esclarece esses temas combinando o arcabouço teórico com exemplos reais de organizações e investidores.




    Ao mesmo tempo, esse livro acena para aqueles que buscam se aprofundar mais no tema ao abordar questões-chave que surgem diante do crescimento da agenda ESG. Os investimentos ESG são melhores que aqueles que não avaliam critérios de sustentabilidade? Como mensurar e avaliar os impactos de uma empresa ou de um investimento?




    Este livro é uma oportunidade para ouvir diferentes perspectivas, pois sua construção foi feita a partir de três trabalhos de formatura de alunos da Engenharia de Produção da Poli-USP. Essa caraterística torna o livro interessante ao reunir três estudos diferentes, mas que dialogam entre si ao redor desse tema central. 




    A agenda dos investimentos ESG é dinâmica e sua complexidade é proporcional ao tamanho e à quantidade de desafios que enfrentamos. Estou certo de que este livro irá promover reflexões, provocações e discussões e assim, contribuir para acelerar e desenvolver os investimentos ESG. Desejo uma boa leitura!




    Denis Filipe Nakahara




    Sócio da MOV Investimentos




    

      

        Disponível em: https://www.ussif.org/trends


      




      

        Disponível em: https://www.bloomberg.com/professional/blog/esg-assets-may-hit-53-trillion-by-2025-a-third-of-global-aum/


      


    


  




  

    SEGUNDO PREFÁCIO




    A leitura do livro ESG Investing: um novo paradigma de investimentos me fez voltar no tempo deste economista formado nos anos de 1970 e, como empresário há mais de 40 anos, renovar a esperança nas novas gerações para realizar as mudanças efetivas no atual modelo econômico do nosso país. Já no início, a obra mergulha no tempo, desde a Grande Depressão de 1929 até o término da Segunda Guerra, com a retração dos investimentos privados e o papel do Estado como o grande investidor para combater as constantes crises econômicas da época. Os autores destacam que, durante décadas, “não se discutia a qualidade dos investimentos”, até chegar em 1972 na Primeira Conferência do Clima, quando nasce a Declaração de Estocolmo. Surge então o termo “desenvolvimento sustentável” e o “reconhecimento de que a produção industrial era a principal causa da degradação ambiental”.




    Este foi um marco para minha geração de economistas e, já nos anos 1980, iniciei minha caminhada como empresário preocupado com os desafios de meu primeiro investimento em um modelo de negócio que conseguisse equilibrar inovação tecnológica com impacto positivo nas esferas social e ambiental, mas sem abrir mão da sustentabilidade econômica.




    Ao ver que o livro surgiu de recentes trabalhos de formatura do curso de Graduação em Engenharia de Produção da Escola Politécnica (USP), buscando “abordar as diferentes dimensões do tema sustentabilidade na dimensão socioeconômica”, renovo a esperança nas novas gerações, pois sempre acreditei e continuo seguindo pelo caminho de que toda “atividade produtiva deve ser economicamente sustentável, mas sem abrir mão de avaliar o impacto na sociedade e no meio ambiente”.




    Os autores citam os recentes e sucessivos desastres ambientais brasileiros como os de Mariana e Brumadinho. Bastaria um rápido olhar para o nosso planeta para comprovar que esses tipos de desastres não ocorrem apenas de forma pontual. Dados apresentados em recentes pesquisas da ONU e de organizações independentes mostram a degradação do planeta, tanto no âmbito ambiental como na esfera social (incluo aqui o fosso cada vez maior das desigualdades sociais agora expostas de maneira terrível com a pandemia de covid 19).




    O planeta terra já esgotou sua capacidade de gerar riquezas e, sem uma mudança no modelo econômico vigente, estamos comprometendo irremediavelmente o futuro das novas gerações, “repassando crescentes prejuízos econômicos à sociedade e ao meio ambiente”.




    Volto ao paradigma citado pelos autores: como buscar modelos de negócios de médio e de longo prazos, que estejam preocupados com uma sociedade mais justa e igualitária, nos quais a inovação e a tecnologia possam estar a serviço da promoção do bem-estar da maioria da população, sem abrir mão de retorno dos investimentos? Como deixar claro que esses investimentos se viabilizam através da geração de recursos oriundos de suas atividades?




    Ao longo desses 40 anos atuando como empresário e investidor, assisti a sucessivas crises econômicas, seguidas de discursos e teses de mudanças no modelo de desenvolvimento, mas continuo vendo com extrema preocupação o crescimento das desigualdades sociais e da degradação do meio ambiente, como consequências do aumento da poluição pelo “manejo inadequado de resíduos”, contaminando o planeta em que vivemos, afetando a saúde da população e provocando graves consequências nas mudanças climáticas, acelerando a escassez de recursos naturais.




    A partir desse contexto cabe uma indagação: como sair do mero discurso, e mudar de vez os critérios de decisão dos investimentos (públicos ou privados) e buscar de fato soluções mais duradouras, assumindo que a interdependência entre os diversos atores sociais deve nortear as decisões de empresas e dos agentes públicos?




    Acredito sim que a Geração Y (ou os millennials) impulsionará de vez essas mudanças, saindo do imobilismo dos discursos e fazendo com que as decisões de investimentos sejam de fato pautadas em negócios de impacto socioambiental, desde a sua concepção à implantação e fazendo com que as operações cotidianas tenham no seu DNA a sustentabilidade, criando a contracultura do “negócio social” como citado pelos autores.




    Em 2012 tive o primeiro contato com a Ellen MacArtur Foundation e com o modelo de negócio de Economia Circular; na sequência, participei dos primeiros encontros de empresários com o Sistema B e sua vinda para o Brasil (éramos no máximo 20 empresas signatárias e associadas a estas organizações aqui no Brasil). De lá para cá vejo, de fato, um grande esforço para sair do imobilismo do discurso para a prática. No último encontro presencial sobre economia circular (que reuniu mais de 300 empresários), a participação da academia e do poder público, com o apoio da CNI, criou a Rede Empresarial Brasileira de Avaliação de Ciclo de Vida (ACV – www.redeacv.org.br). E desde o último encontro do Sistema B já somos mais de 214 Empresas B certificadas no Brasil (na sua grande maioria de pequenas e médias empresas e executivos oriundos da Geração Y) e mais de 4.080 empresas em 77 países, atingindo mais de 153 setores. Como citado pelos autores, a Certificação B é um sistema de certificação do B Lab, que avalia se o modelo de negócio é sustentável e capaz de gerar impacto socioambiental positivo. Além disso, tal sistema busca avaliar de forma bem rígida os níveis desempenho em governança. Como citado pelos autores, a ReUrbi, empresa por mim criada, é uma empresa brasileira cerificada no Sistema B desde 2014 e reconhecida nos últimos 5 anos como Best For the World.




    Aos autores meu agradecimento pela oportunidade de prefaciar este livro e deixo como reflexão os verbos auxiliares “reinventar” e “esperançar” do saudoso Paulo Freire.




    Um grande abraço.




    Ronaldo Stabile




    Fundador e sócio diretor da ReUrbi – Recicladora Urbana.


  




  

    APRESENTAÇÃO




    A principal inspiração para este livro surgiu a partir de três Trabalhos de Formatura – TF, como são conhecidos no âmbito do curso de Graduação em Engenharia de Produção da Escola Politécnica da Universidade de São Paulo (USP), apresentados nos últimos anos e que, de forma direta ou indireta, estão intimamente relacionados ao tema central desta obra. Cabe salientar, em tempo, que todos os trabalhos foram avaliados com nota máxima (“Triple A”) e, em alguns casos, classificados como um dos melhores TF do respectivo ano de apresentação. São eles por ordem cronológica:




    1º. Modelo de avaliação de impacto de empresas sociais no portfólio de fundos de investimento de impacto no Brasil. Autor: Lucas Cardoso dos Anjos, orientado por João Amato Neto, apresentado e defendido em novembro de 2017. 




    Neste trabalho, visa-se analisar e discutir com base em uma revisão da literatura sobre o tema, a forma de avaliação de impacto de empresas sociais por meio da análise comparativa de três gestoras de fundos de investimento de impacto no Brasil, ao longo de três etapas distintas do seu ciclo de investimentos: mapeamento de oportunidades, seleção e validação e por fim, monitoramento. Com isso, foi possível propor um modelo integrado com as melhores práticas de avaliação de retorno socioambiental no mercado brasileiro de investimentos de impacto, de forma a endereçar os principais desafios para o desenvolvimento deste setor no país. Conclui-se que, com o desenvolvimento e expansão do setor de investimentos de impacto no Brasil e no mundo, cada vez mais serão exigidas evidências mais fortes sobre o impacto gerado e a capacidade de conciliar retorno socioambiental com retornos financeiros. Assim, é necessário consolidar as ferramentas existentes apresentadas neste trabalho e desenvolver novos métodos mais robustos de avaliação de impacto, adaptados à realidade brasileira.




    2º. SROI (Social Return on Investment) – valorando financeiramente os impactos de um projeto de investimento. Autor: Yago Cavalcante, orientado por Mauro Zilbovicius, apresentado e defendido em dezembro de 2018. 




    Diante da recente expansão do campo dos negócios sociais e dos investimentos de impacto em todo o mundo, e sobretudo, no Brasil, cresce também a demanda por ferramentas e metodologias voltadas a mensurar os impactos sociais e ambientais associados a projetos de investimento. O tema deste trabalho é a metodologia de análise financeira de projetos SROI – Social Return on Investment (Retorno Social sobre Investimento), que procura mensurar e valorar financeiramente os impactos sociais e ambientais de projetos, a fim de obter o retorno em valor social sobre o investimento feito. Nesse sentido, o trabalho tem como objetivo verificar a efetividade do SROI, suas limitações, contradições, benefícios e potencialidades na valoração do impacto. Além de traçar uma perspectiva histórica a respeito dos negócios sociais e dos investimentos de impacto, dentro e fora do Brasil, e de abordar diversas ferramentas de métricas de impacto. O trabalho também apresenta a metodologia sobre a qual se estrutura o SROI. Posteriormente, o método é aplicado em um estudo de caso real: um projeto de piscicultura integrado a reflorestamento produtivo desenvolvido na Amazônia, no âmbito do estágio do autor deste trabalho. Ao final, conclui-se que a metodologia SROI é efetiva na valoração financeira de impactos sociais, embora ainda existam algumas lacunas e distorções que mereceriam ser abordadas em futuras pesquisas e trabalhos acadêmicos neste tema.




    3º. Why ESG Investing seems to be an attractive approach to investments in Brazil. Autor: Pedro Kenzo Jukemura, orientado por João Amato Neto, defendido em novembro de 2019. 




    O objetivo principal deste Trabalho de Formatura é avaliar e valorizar a aplicabilidade da abordagem ESG aos investimentos no Brasil, considerando as particularidades do país. Para isso, o autor buscou fornecer definições claras de conceitos ESG, usando a literatura acadêmica existente e descrevendo as fontes de vantagem competitiva para empresas amigáveis ESG operando no Brasil. Além disso o trabalho se propôs, também, a mapear a adoção atual do ESG Investing no Brasil, considerando instrumentos de patrimônio e dívida, assim como discutir os desafios para a adoção do ESG Investing no Brasil.




    A partir da confluência de objetivos e de interesse no tema, os autores realizaram uma série de reuniões para definir o escopo e a estrutura mais adequada para se chegar a esta proposta, assim como passaram a desenvolver pesquisas no sentido de se obter informações mais atuais sobre o tema em questão. 




    São Paulo, julho de 2021




    Os autores


  




  

    CAPÍTULO 1


  




  

    Introdução




    No final da década de 1929 a economia mundial passou pela maior crise da história do capitalismo e apresentou como ápice o crash da Bolsa de Nova York, nos Estados Unidos, que já se configurava como o epicentro do sistema financeiro mundial. As consequências para toda a sociedade mundial da época foram funestas: desemprego aberto, redução significativa do produto interno bruto de vários países, além da queda acentuada do valor das ações das grandes empresas negociadas nas principais bolsas de valores de todo o mundo. Tal crise, conhecida como a “Grande Depressão”, acabou por contaminar o conjunto do sistema econômico mundial e persistiu ao longo de toda a década de 1930, terminando apenas com a eclosão da Segunda Grande Guerra Mundial.




    Nesse contexto histórico é que foi lançada, em 1936 a obra seminal A teoria geral do emprego, do juro e da moeda, do brilhante economista britânico John Maynard Keynes (1883-1947). Nessa obra, Keynes destacava, dentre outras questões relativas à sobrevivência do sistema econômico global, a importância dos investimentos como mola propulsora do desenvolvimento das economias nacionais, principalmente em termos de geração da renda e do emprego. A ideia, em linhas gerais, é que nos momentos em que a “eficácia marginal do capital” (taxa de lucro esperada pelo investidor) fosse maior que a taxa de juros vigente no mercado financeiro, os investimentos privados cresceriam e, por consequência, provocariam o crescimento da economia. Na contramão de um clima de otimismo, em momentos de falta de confiança entre os agentes econômicos (“crise generalizada de confiança entre os agentes econômicos”), os investimentos privados cairiam e o Estado seria chamado a realizar grandes investimentos públicos na tentativa de reverter o ciclo de retração dos investimentos privados.




    Porém, o que não se discutia até bem recentemente era a “qualidade dos investimentos”, ou seja, não estava em jogo se a inversão do capital seria para promover a produção de bens supérfluos, de armamentos, de cigarros, de geração de energia com base em fósseis, ou para, por exemplo, a produção de alimentos da agricultura orgânica, vacinas ou geração de energias limpas.




    Com o crescimento das pressões da sociedade por novos modelos de produção e de consumo que assumissem as responsabilidades e os desafios da sustentabilidade socioambiental, surgem também movimentos por modelos de investimentos comprometidos com essas novas demandas.




    O termo “desenvolvimento sustentável” apresenta como marco inicial a primeira conferência mundial do clima, ocorrida em Estocolmo 1972, em que os países industrializados discutiram sobre as externalidades negativas da superprodução, o impacto causado pela humanidade sobre o meio ambiente e como os governos deveriam agir para sustentar o sistema econômico, garantindo estabilidade ambiental e social para o futuro. Os resultados dessa reunião foram consolidados no documento “Declaração de Estocolmo”, por meio do qual as nações concordaram em assumir a responsabilidade pelas consequências ambientais de suas ações em um plano de ação composto por 109 recomendações. O reconhecimento na época era de que a produção industrial era a principal causa da degradação ambiental.




    Dessa forma, inicialmente por pressões de ordem ambiental, com os sucessivos desastres ambientais – como os ocorridos na indústria petrolífera, na geração de energia nuclear e, recentemente, na mineração (vide os casos brasileiros de Mariana e Brumadinho), surgiram relatórios, normas e códigos que passaram a regulamentar a atividade produtiva em todo o mundo. Destaque–se, dentre eles, o Global Reporting Initiative (GRI), lançado primeiramente nos anos 2000, que se constitui como um guia geral de sustentabilidade e passou a ser amplamente utilizado por organizações multinacionais, governos, pequenas e médias empresas (PME) e Organizações Não Governamentais (ONG) em todo o mundo.




    Já em 2005 surgiu o termo ESG do Inglês: Environmental Social Governance, criado inicialmente por Kofi Annan, então secretário-geral da Organização das Nações Unidas (ONU), que convocou grandes investidores a considerarem os requisitos socioambientais em seus planos de investimentos. Cabe salientar que naquela época apenas 23 empresas foram signatárias desse relatório. Mais recentemente, em 2019, 181 Chief Executive Officer (CEO)de megacorporações assinaram um documento que se refere à “Declaração de Propósito”, comprometendo-se com a adoção de novas práticas sintonizadas com o desenvolvimento sustentável e maior responsabilidade social corporativa.




    Essa nova modalidade de investimentos em projetos e empreendimentos apresenta-se como uma alternativa atraente aos modelos de investimento tradicionais, pois considera que estes investimentos devam ser, além de viáveis do ponto de vista econômico-financeiro, atraentes na perspectiva dos seus impactos socioambientais positivos. Em outros termos, trata-se de uma categoria de “investimento consciente” na busca de soluções para os graves problemas de ordem social e ambiental.




    Na esteira dos “títulos verdes” (green bonds), o mercado financeiro passou a incluir os títulos sociais com foco em impactos sociais sustentáveis, que podem ser conectados aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS) definidos pela Organização das Nações Unidas em 2015 e que norteariam a Agenda 2030 para o desenvolvimento sustentável. Segundo o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), o mercado de títulos temáticos, criado há pouco mais de dez anos, tem crescido em linha com as demandas dos investidores, que dão cada vez mais importância para a “gestão de riscos e governança” em torno dos “impactos sociais e ambientais” gerados pelos negócios.




    Já no final de 2017 o presidente francês Emmanuel Macron promoveu o encontro One Planet, em resposta às ameaças de Donald Trump de deixar o Acordo de Paris. Naquela oportunidade, oito bancos centrais criaram a Rede para o “Esverdeamento do Setor Financeiro. “Essa rede está hoje com 69 BCs e tem uma lista de 13 observadores, dentre eles o FMI, Banco Mundial e Banco Interamericano (BIRD), além de vários bancos regionais”, segundo o Prof. José Ely da Veiga da Faculdade de Economia e Administração da USP.




    O mercado de títulos de dívida temáticos (ou títulos amigáveis) – os chamados “títulos verdes, sociais ou sustentáveis”, destinados especialmente a combater práticas que provoquem aquecimento global e degradação ambiental – somou US$ 328 bilhões no ano de 2019 em emissões em todo o mundo. Uma alta de 57% ante 2018 (dados compilados pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), com base em informações da agência Bloomberg, em julho de 2020).




    No Brasil, esses investimentos já começam a surgir, ainda que de forma bastante tímida. Segundo a entidade do mercado de capitais – Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) – atualmente existem cerca de R$ 700 milhões aplicados em fundos de ações na modalidade ESG, o que equivale apenas a 0,13% do total de investimentos em fundos de ações no Brasil.




    Apesar disso, alguns fundos de investimentos de impactos ambiental apresentaram crescimento significativo ao longo dos últimos anos. Apenas a título de exemplo: a MOV Investimentos é uma gestora de fundos de impacto socioambiental cujo volume de investimentos cresceu cerca de 6,7 vezes desde sua criação (em 2012) até o 1º quadrimestre de 2019. Na mesma linha, a Vox Capital, também um fundo de investimentos de impacto, cresceu cerca de doze vezes nesse período.




    Outro indicador importante a se considerar nestes novos tempos é o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), criado em 2005 pela Bolsa de Valores de São Paulo (atual B3 – Bolsa de Valores do Brasil), à semelhança do índice norte-americano – o Dow Jones Sustainability Index. Cabe frisar que tal criação foi apoiada pela unidade de negócios financeiros do Banco Mundial, a International Finance Corporation.




    O ISE é composto por aproximadamente 30 empresas que levam em consideração as questões ESG na condução dos negócios. Sua composição é variável e qualquer empresa líquida listada em bolsa de valores pode se inscrever para fazer parte do índice, que representa a certificação mais confiável de boas práticas ESG.




    Desde sua criação até junho de 2011, a taxa de valorização desse índice financeiro evolui praticamente da mesma forma que o tradicional iBovespa. Porém, a partir de julho de 2011 até junho de 2019, enquanto o iBovespa apresentou uma valorização de 225%, o ISE valorizou 240%, o que reforça a percepção de que os investimentos sustentáveis vieram para ficar.




    Figura 1.1 - Ibovespa vs. ISE (2005 a 2018) .
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    Além disso, a B3 lançou em 2020 o índice S&P/B3 Brasil ESG em parceria com a S&P Dow Jones, que utiliza critérios baseados nas práticas da sigla ESG para selecionar empresas brasileiras para a sua carteira. O objetivo é promover as empresas com melhores avaliações de práticas ESG. 




    Também é interessante apontar que a distância entre as empresas sustentáveis e o mercado de uma forma geral era maior em períodos de recessão, como de 2012 até o início desta década de 2020. Esse fato é coerente com a percepção da característica de menores riscos específicos de ações vinculados a empresas alinhadas às práticas ESG e dá suporte para que o ESG Investing seja utilizado como uma ferramenta de mitigação de risco para os agentes financeiros que investem no Brasil.




    O Gráfico 1.1 mostra a evolução dos investimentos ESG ao longo da última década.




    Gráfico 1.1 – Evolução dos Investimentos ESG (Environmental, Social and Governace).
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    Fonte: Morningstar Direct. Data as of July 31, 2020.




    Busca-se neste livro avaliar e valorizar a aplicabilidade da abordagem ESG aos investimentos na economia brasileira, considerando as particularidades do país. Em linhas gerais, no que diz respeito à reflexão e aos estudos da área em questão, esta obra busca contribuir com os seguintes aspectos:




    

      	Fornecer definições de conceitos relativos aos investimentos ESG, a partir da literatura existente.




      	Descrever fontes de vantagem competitiva para algumas empresas amigáveis ao ESG operando no Brasil.




      	Mapear a adoção atual do ESG Investing no Brasil, considerando instrumentos de patrimônio e dívida.




      	Discutir alguns dos principais entraves e desafios para a adoção do ESG Investing no Brasil.




      	Fornecer um panorama informativo das novas tendências e ferramentas de mensuração de impacto socioambiental.




      	Avaliar as conclusões preliminares e suas limitações.


    


  




  

    CAPÍTULO 2




    Transição de paradigmas na economia




    As frequentes e profundas transformações pelas quais vem passando a sociedade moderna podem ser entendidas como mudanças de paradigmas. De forma semelhante ao que o destacado físico norte-americano Thomas Kuhn (1922-1996) analisou durante todo o processo de mudanças radicais na história das ciências em seu famoso livro A Estrutura das Revoluções Científicas, fundamentando-se no conceito de paradigmas, é possível entender as grandes mudanças na economia e no mundo dos negócios, em geral, a partir da ideia de mudanças de paradigmas. De uma forma particular cabe aqui mencionar que a história da humanidade revela que é justamente nos momentos de crise e de incertezas que se criam os elementos necessários para que transformações estruturais profundas ocorram nos mais variados campos da ciência, da tecnologia, do comportamento e da sociedade em geral.




    No contexto social, já desde o final do século XX, o mundo começou a experimentar algumas das consequências negativas do paradigma industrial (o modelo fordista de produção) e do estabelecimento do sistema capitalista como o sistema econômico hegemônico. Enquanto empresas e governos se preocupavam com a produção em massa e economias de escala estimulando a demanda e sustentando altos lucros, alguns recursos naturais já davam sinais de esgotamento, perturbando o equilíbrio ambiental e social.




    Mais recentemente neste século XXI tornaram-se frequentes as manchetes referentes às crises ambientais provocadas pelas crescentes emissões de gases efeito estufa e suas consequências negativas em termos do derretimento das calotas polares, condições climáticas extremas, elevação do nível do mar, além dos desmatamentos descontrolados, incêndios florestais, espécies ameaçadas de extinção, secas, e, por outro lado, a intensificação da desigualdade social e tensão política.




    Uma das principais consequências dessa crise se manifesta no fato de que o meio ambiente sofre com a tendência de superprodução, pois ele é diretamente afetado por todas as fases do ciclo produtivo: recursos naturais escassos são utilizados como matéria-prima, enquanto a produção e o consumo são responsáveis pela poluição, e o manejo inadequado de resíduos contamina os solos e afeta negativamente a fauna.




    A alarmante velocidade das mudanças climáticas e a escassez de recursos naturais estratégicos têm levado os líderes mundiais e formuladores de políticas públicas a buscar soluções mais duradouras. No entanto, como esses problemas transfronteiriços afetam a todos e não podem ser resolvidos isoladamente por um único país, estratégias de cooperação e a colaboração globais são necessárias.




    Nesse contexto é que se observa a real necessidade de comprometimento entre os diversos países que demonstram essa preocupação. É por isso que diferentes nações vêm se reunindo para discutir essas questões, buscar soluções e se comprometerem a conscientizar as populações, além de tomar medidas dentro de suas fronteiras para desacelerar os efeitos das mudanças climáticas.




    2.1 Da economia linear à economia circular




    Desde os primórdios da revolução industrial do final do século XIX até bem recentemente, a economia industrial estava fundamentada no modelo linear de produção, como pode-se visualizar a seguir na Figura 2.1: 




    Figura 2.1 – Sistema linear de produção.
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    Em busca de um novo paradigma de produção sustentável é que surgem os sistemas de produção de ciclo fechado (closed loop production system) ou economia circular. A economia circular representa uma solução que permite à sociedade fechar o ciclo de vida do produto (MURRAY et al., 2015), por meio da ecoinovação. Essa importante característica tornou a ideia muito popular entre os estudiosos, gerando uma infinidade de pesquisas e artigos acadêmicos. Essas discussões foram conduzidas, principalmente, por formuladores de políticas e órgãos de defesa de negócios, como a Ellen MacArthur Foundation. A Comissão Europeia, por exemplo, fomentou algumas iniciativas para criar e sustentar planos de ação para a economia circular na União Europeia (EU) (COM, 2014; COM, 2015) enquanto em 2008 a China foi o primeiro país a adotar uma lei governamental para a implementação da economia circular (CIRAIG, 2015). No entanto, o entusiasmo sobre o assunto veio em um período muito curto, enquanto seus fundamentos permaneceram obscuros. Uma alternativa para consolidar as definições de economia circular foi reivindicada (GEISSDOERFER, 2017) e foi proposta por Prieto-Sandoval et al. (2018), que realizou uma revisão sistemática da literatura seguindo o procedimento descrito por Tranfield et al. (2003). A partir de palavras-chave relativas ao tema e pesquisando publicações em bancos de dados acessíveis e confiáveis, os autores reduziram uma amostra inicial de 1.793 publicações para se concentrar em 162 relatórios acadêmicos, e assim estabeleceram um consenso sobre os principais conceitos, princípios e determinantes da economia circular.




    Apesar de Prieto-Sandoval et al. (2018) terem contribuído com um quadro de referência sobre o tema economia circular, algumas publicações questionam a necessidade de se criar um consenso acadêmico sobre o conceito. Korhonen et al. (2018) argumentam que a economia circular se tornou o que Gallie (1955) chamou de “conceito essencialmente contestado”. Isso significa a existência de um acordo comum sobre seus objetivos, mas opiniões divergentes sobre as definições conceituais, limitações e metodologias adequadas de investigação.




    De qualquer forma, a economia circular descreve uma alternativa estratégica de longo prazo para alcançar o desenvolvimento sustentável com base em modelos de negócios que promovam um sistema regenerativo que possibilite a reinserção de resíduos no fluxo de produção (ou seja, em sistemas de produção de ciclo fechado), reduzindo a utilização de novos insumos e apoiando iniciativas para aumentar a eficiência dos recursos e minimizar as consequências negativas causadas por emissões no entorno da empresa. A ideia é ilustrada na Figura 2.2 (ELLEN MACARTHUR, 2021):




    Figura 2.2 – Modelo fundamental da economia circular.
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    Fonte: ECONOMIA circular. In: Economia circular. [S. l.]: The Ellen MacArthur Foundation, 2021. Disponível em: https://www.ellenmacarthurfoundation.org/pt/economia-circular/diagrama-sistemico. Acesso em: 1 mar. 2021.




    O argumento central da economia circular é que os círculos internos são preferidos porque exigem menos uso de recursos naturais e energia, sendo mais atraentes às empresas do ponto de vista financeiro e econômico.




    Portanto, uma transição da economia linear para a economia circular está intimamente relacionada a duas principias vertentes: a aceitação do chamado princípio 3Rs (reduzir, reutilizar e reciclar) como uma orientação para diminuir o consumo, reduzir as emissões e aumentar a eficiência (WANG et al., 2014) e a disponibilidade de ecoinovação, o que pode impulsionar soluções disruptivas acessíveis.




    2.2 Triple bottom line – O tripé da sustentabilidade




    O Triple Bottom Line – TBL (Tripé da Sustentabilidade) é, de maneira resumida, um arcabouço contábil que mede o desempenho de uma empresa com base em três dimensões distintas: econômica, social e ambiental. Portanto, é um conceito chave para a compreensão dos Investimentos ESG, e as aplicações de ambos os conceitos (EC e TBL) estão muito relacionadas em todas as esferas de discussão, dentro e fora da academia.




    O termo foi introduzido pela primeira vez por John Elkington, um consultor de gestão britânico, em 1994 e também é referido como “pessoas, planeta e lucros”, comumente abreviado para 3Ps (ELKINGTON, 1994). O britânico, hoje uma das maiores influências no que diz respeito aos estudos na área da sustentabilidade, foi motivado pela transição do capitalismo sustentável, que criou o cenário ideal para uma mudança estrutural na mentalidade econômica. Esse período transitório foi impulsionado pela coexistência do que Elkington (2004) chamou de: “sete diferentes revoluções”, que questionaram antigos paradigmas e estimularam a necessidade de pensar além dos lucros financeiros e avaliar o desempenho holístico das empresas. Essas revoluções são resumidas na Figura 2.3.




    Figura 2.3 – TBL Guiding Revolutions.
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