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X111 ENCONTRO INTERNACIONAL DO CONPEDI URUGUAI —
MONTEVIDEU

TRANSFORMACOESNA ORDEM SOCIAL E ECONOMICA E
REGULACAO

Apresentacdo

Muito nos alegrou a coordenagéo do Grupo de Trabalho "Transformagdes na Ordem Social e
Econbmica e Regulacdo I', que — em grande sinergia entre 0s presentes — consignou
expressivas pesquisas cientificas com senso critico apurado. As pesquisas vislumbraram
harmonia com o proprio evento que tinha como mote ‘Estado de Derecho, Investigacién
Juridica e Innovacién’, no X111 Encontro Internacional do CONPEDI, redlizado entre os dias
18, 19 e 20 de setembro de 2024, na cidade de Montevidéu — Uruguai.

Com €feito, as transformagdes na ordem socia e econdmica estdo profundamente conectadas
ao desenvolvimento de novas formas de regulagdo. Essas mudancas podem ser observadas
em diversos niveis, como 0 avanco datecnologia, globalizacdo, e a crescente digitalizagdo da
economia, que exigem novas regras e adaptacdes regulatorias. Nesse &nimo, as pesquisas
foram construidas por quatorze apresentagdes.

De plano, tivemos a abordagem sobre ‘A Educacdo Ambiental como Instrumento de
Concretizagdo da Responsabilidade Social Empresaria’, apresentada por Eid Badr, naqual se
propds uma andlise da interseccdo entre Educacdo Ambiental e a RSE, na perspectiva
juridica, enfatizando a relevancia dessa abordagem para 0 cumprimento das obrigacOes legais
e 0 avango da sustentabilidade empresarial.

Em ‘A Educacdo Ambiental Critica como um Instrumento para Legitimar a Participagdo
Comunitéria nos Licenciamentos Ambientais’, apresentado por Elica Viveiros e Ernaldo
Oliveira de Medeiros, a preocupacdo foi em investigar se a educagcdo ambiental critica é um
instrumento para legitimar a participacdo cidada nas audiéncias publicas para a protecdo do
meio ambiente.

A terceira apresentacdo, realizada por Daniel de Jesus Rocha, dita ‘ Interferéncia Familiar na
Construcdo da Identidade e Pertencimento Cultural: o Papel do Direito na Valorizagéo da
Cultura Quilombola’, destacou o papel das instituicbes escolares de ensino médio na
Educacéo para as Relagbes Etnico-Raciais (ERER), conforme previsto pelas Leis n° 10.639
/2003. Diante disso, buscou compreender o apoio familiar aos jovens quilombolas do ensino
médio, argumentando que a construgdo de identidade e pertencimento cultural é um papel do



direito, que deve observar as leis, diretrizes e documentos orientadores das instituicoes
escolares na valorizacdo da culturafamiliar quilombola.

Na continuidade, tivemos o artigo ‘Escolas de Pensamento Econémico e Politicas
Econbmicas. Breve Relato da Histéria', apresentado por Thiago Cicero Serra Lyrio, no qual
0 objetivo central foi apresentar um escorco das principais Escolas de Pensamento
Econémico e Politicas Econdmicas no decorrer da Histéria a partir de Adam Smith, de
maneira a se aprofundar nesse tema de grande relevancia e complexidade que esta presente e
afeta de maneira direta e diaria a vida de todo ser humano.

A quinta apresentacdo, realizada por José Carlos Buzanello, tratou dos ‘Desafios
Regulatérios na Implementacdo do 5G no Brasil: Oportunidades de Reorganizacdo do
Espectro de Frequéncia’, na qual aborda os principais desafios regulatérios enfrentados pela
Agéncia Nacional de Telecomunicacdes para levar conectividade do 5G a todo territério
brasileiro, tendo como foco a alocacdo do espectro de frequéncia.

Na sequéncia, o artigo ‘A Lel do Ato Médico e o Crime de Exercicio llegal da Medicina: a
Regulacéo dos Procedimentos Estéticos', apresentado por Mayrinkellison Peres Wanderley,
trouxe o debate sobre o crime de exercicio ilegal da medicina a partir das disposicoes na Lei
do Ato Médico—LAM (Lei 12.842/2013), sob o prisma da regulacéo.

Outra importante discusséo, denominada ‘ Financeirizacdo e Regulacdo Juridica: Interactes e
Consequéncias', apresentada por Thalles Alexandre Takada, analisou a intersecéo entre o
direito e a economia, destacando a influéncia do capital financeiro sobre o sistema juridico,
fenbmeno denominado de financeirizacdo. O artigo destaca como a financeirizacdo permeia
todos os aspectos da vida social, ndo apenas as instituicdes financeiras, mas também direitos
fundamentais, como o direito a moradia e a seguridade social.

O oitavo artigo, apresentado por David Elias Cardoso Camara, intitulado ‘ Revisitando a U.S.
Foreign Corrupt Practices Act’, explorou a histéria da Foreign Corrupt Practices Act (FCPA),
legislacdo estadunidense que iniciou praticas de conformidade e reducdo de riscos no ambito
interno. Em seguida, 0 mesmo autor apresenta ‘A Crise Institucional do Judiciario Brasileiro:
Causas, Desafios e a Judicializacdo da Politica na Perspectiva de Ran Hirschl’, fazendo uma
andlise, a partir de um determinado marco tedrico, dos principais aspectos juridico-politicos
gue configuram acrise institucional do judiciério brasileiro.

Em ‘Oligopdlio Educacional: a Esséncia das Politicas Publicas de Oferta de Ensino
Superior’, Flavio Couto Bernardes apresenta sua pesquisa que busca abordar brevemente a



evolucdo histérica do processo educacional superior brasileiro, seu fortalecimento desde o
surgimento das Instituicdes de Ensino Superior no Brasil e, as politicas publicas de
financiamento direto de oferta ao ensino superior, sobretudo privado, com enfoque no FIES e
PROUNI.

O artigo denominado ‘O Papel das Agéncias Reguladoras Brasileiras na Formulacdo de
Politicas Publicas’, apresentado por Carlos Eduardo Marques Silva, busca explorar a
relevancia das agéncias reguladoras brasileiras no processo de formulacdo de politicas
publicas. O trabalho destaca que as agéncias reguladoras federais, além de possuirem a
missao de gerir, fiscalizar e implementar os mais variados gjustes voltados a prestacdo do
servico publico entregue, sgja via permissdo, autorizac8o ou concessdo ao particular, ainda
desempenham o importante papel de atuarem como 6rgdo técnico dentro do Poder Publico
capaz de formular politicas publicas.

Em seguida, o artigo apresentado por Luciana Antunes Neves Maia, sob o titulo * AssociacOes
sem Fins Lucrativos. Recuperacdo Judicial e o Principio da Fungdo Social da Empresal,
versa sobre a possibilidade, a partir do prisma constitucional da funcéo social da propriedade,
como principio da ordem econémica e, partindo de uma nova hermenéutica sobre o alcance
do Direito Falimentar, de se estender a protecdo da Lei n° 11.101/2005, as associagdes sem
finslucrativos.

Por fim, os dois Ultimos artigos, de mesma autoria, foram apresentados por Lidiana Costa de
Sousa Trovao, Haroldo Corréa Cavalcanti Neto e Andrea Sales Santiago Schmidt. O primeiro
deles, intitulado ‘Democracia Poliarcal, Pluralismo e o Esvaziamento de Espagos de

Participacdo Popular no Brasil nos Anos de 2018-2022', analisa 0 esvaziamento da

participacdo popular em importantes conselhos e comités que compdem o governo brasileiro,
mediante a diminuicdo, por decreto, dos percentuais de integracéo de liderancas populares.

ExpBe em que medida essa conduta se afasta do conceito de poliarquia e, portanto, de
democracia contemporanea defendido por Robert Dahl, bem como, os prejuizos sociais dela
decorrentes. O segundo artigo, ‘ Seguranca Juridica e os Fundamentos Legais de Aplicacdo da
Extraterritorialidade do Al Act no Brasil’, analisa a aplicacdo extraterritorial do Regulamento
Europeu sobre Inteligéncia Artificial (IA) no Brasil, avaliando os fundamentos legais e a
seguranca juridica decorrente dessa aplicacdo. Além disso, aborda os desafios e as

implicacfes da harmonizacdo legidlativa entre o direito brasileiro e as hormas internacionais,
especialmenteaEU |A Act.



Desgjamos frutifera leitura do material que ora se apresenta, resultado dos estudos nas pos-
graduacdes em Direito por varios lugares do Brasil, nas quais docentes e discentes trazem a
lume os mais elaborados estudos da Academia Juridica.

Prof. Dr. Jonathan Barros Vita (Universidade de Marilia— UNIMAR)

Profa. Dra. Alessandra Vanessa Teixeira (Universidade do Extremo Sul Catarinense —
UNESC)

Profa. Dra. ValeriaBatista (Universidad de La Republica— Uruguay)



O PAPEL DO MERCADO DE CAPITAISNA CRIACAO DE VALORE
INTEGRACAO DE PRATICASESG

THE ROLE OF THE CAPITAL MARKET IN CREATING VALUE AND
INTEGRATING ESG PRACTICES

Bruna Paula da Costa Ribeiro
Marcos Délli Ribeiro Rodrigues
Natalia Ribeiro Linhares

Resumo

Este artigo examina o mercado de capitais como uma parte crucial da estrutura financeira
global, vital paraaalocacdo eficiente de capital e o desenvolvimento sustentével de empresas
e governos. A pesquisa destaca a crescente importancia das préticas de Governanca
Ambiental, Social e Corporativa (ESG), mostrando como elas estédo transformando o

desempenho financeiro das empresas em direcdo a uma maior sustentabilidade e

responsabilidade corporativa. O objetivo € investigar como 0 mercado de capitais contribui
para a criagdo de valor corporativo e a incorporacdo das préticas ESG nas estratégias e
operacdes do mercado. Os desafios incluem a integracdo completa das préticas ESG, eficécia
das regulamentacOes, transparéncia na divulgacdo de informagdes e impacto nos retornos
financeiros. Metodologicamente, o artigo utiliza uma andise bibliogréafica detalhada,

revisando literatura especializada, artigos académicos, relatérios de instituicdes de mercado e
legislacéo relevante. Esta abordagem permite uma visdo abrangente das interagcdes entre
préticas financeiras e sustentéveis, fundamentando a discussdo sobre a influéncia

transformadora das praticas ESG na geracdo de valor corporativo. As consideragdes finais
enfatizam a importancia de explorar a relacdo entre mercado de capitais e préticas ESG, que
redefinem padrdes de avaliagéo e investimento, promovendo um ambiente corporativo mais
responsavel e sustentavel, essencial para um futuro econdmico equitativo e sustentavel

Palavras-chave: Mercado de capitais, Préaticas esg, Sustentabilidade corporativa,
Regulamentacéo financeira, Governanca

Abstract/Resumen/Résumé

This article examines the capital market as a crucia part of the global financial structure,
vital for the efficient allocation of capital and the sustainable development of companies and
governments. The research highlights the growing importance of Environmental, Social and
Corporate Governance (ESG) practices, showing how they are transforming companies
financial performance towards greater sustainability and corporate responsibility. The
objective is to investigate how the capital market contributes to the creation of corporate
value and the incorporation of ESG practices into market strategies and operations. These
include the full integration of ESG practices, effectiveness of regulations, transparency in
information disclosure and impact on financial returns. Methodologically, the article uses a



detailed bibliographic analysis, reviewing specialized literature, academic articles, reports
from market ingtitutions and relevant legislation. This approach alows for a comprehensive
view of the interactions between financial and sustainable practices, supporting the
discussion on the transformative influence of ESG practices in generating corporate value.
Preliminary considerations emphasize the importance of exploring the relationship between
capital markets and ESG practices, which redefine evaluation and investment standards,
promoting a more responsible and sustainable corporate environment, essential for an
equitable and sustainable economic future

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Capital markets, Esg practices, Corporate
sustainability, Financial regulation, Governance



1 INTRODUCAO

O mercado de capitais constitui um componente imprescindivel na estrutura
financeira mundial, operando como mecanismo primordial para a mobilizagdo e a
alocagdo eficaz de recursos financeiros, que sao vitais para o desenvolvimento sustentavel
de entidades corporativas e governamentais. Este sistema ndo somente facilita a
transferéncia de capital entre investidores e entidades que necessitam de financiamento,
mas também desempenha um papel crucial na modulagdo das respostas econdmicas a
desafios estruturais emergentes. Recentemente, a integracao das praticas de Governanca
Ambiental, Social e Corporativa (ESG) no ambito do mercado de capitais emergiu como
uma forga transformadora, que alinha o desempenho financeiro a adesdo a normas de
sustentabilidade e responsabilidade corporativa.

Este artigo tem como objetivo explorar a contribui¢do do mercado de capitais na
geracdo de valor corporativo e na incorporacdo de praticas ESG, evidenciando seu
impacto na sustentabilidade e performance organizacional. A justificativa para tal
investigacdo reside na necessidade premente de desvendar como as interagdes entre
praticas financeiras e sustentdveis podem coexistir para promover um ambiente de
investimento lucrativo, ético e responsavel.

A problematica deste estudo advém da constatacdo de que, apesar da crescente
valorizagdo das praticas ESG, existem desafios notdveis para a sua plena integracdo nas
operagdes e estratégias corporativas dentro do mercado de capitais. Aspectos como a
eficacia das regulamentacoes vigentes, a transparéncia na divulgacao de informacgdes € o
impacto direto das praticas ESG sobre os retornos financeiros sdo questdes de grande
relevancia que necessitam de analise meticulosa.

Metodologicamente, este trabalho emprega a analise bibliografica, através da qual
se realiza um exame da literatura especializada, incluindo artigos académicos, relatorios
de institui¢des de mercado e documentos legislativos pertinentes. Este método permite
uma abordagem holistica das dindmicas prevalentes no mercado de capitais e da
integracdo das praticas ESG, fornecendo uma base para a discussdo e formulagdo de
conclusdes sobre o papel transformador dessas praticas na criagdo de valor no cenario
econdmico atual.

Este artigo esté estruturado em quatro se¢des principais. A primeira se¢ao consiste
na introdugdo, que contextualiza a relevancia do mercado de capitais no sistema

financeiro global, estabelecendo o escopo e delineando os objetivos desta pesquisa. A



segunda secao se dedica a uma andlise detalhada do impacto do mercado de capitais na
criacdo de valor corporativo, discorrendo sobre conceitos e definicdes e como as
transacdes financeiras e as estruturas de mercado contribuem para o crescimento
econOmico e para a sustentabilidade empresarial. A terceira se¢ao foca na integragao das
praticas ESG (ambientais, sociais e de governanga) no mercado de capitais, explorando
os desafios e as oportunidades que emergem dessa integragcdo, bem como seu impacto na
governanga corporativa e nos resultados financeiros. Por fim, a quarta se¢ao apresenta as
consideragdes finais, sintetizando os principais achados da investigagao, refletindo sobre
suas implicagdes ao cenario académico, profissional e para os formuladores de politicas,

além de propor possiveis direcdes para futuras pesquisas nesse campo.

2 IMPACTO DO MERCADO DE CAPITAIS NA CRIACAO DE VALOR
CORPORATIVO

2.1 CONCEITOS E FUNCIONAMENTO

O mercado de capitais ¢ um componente crucial do sistema financeiro global,
desempenhando um papel essencial na mobiliza¢ao e alocacdo de recursos financeiros
para empresas, governos e outros agentes economicos. Segundo Filho (2020), ele pode
ser entendido como um ambiente onde se negociam diversos tipos de valores mobiliarios,
como acdes, titulos de divida, derivativos e outros instrumentos financeiros, facilitando a
transferéncia de capital de investidores para entidades que necessitam de financiamento
para suas atividades e projetos de crescimento.

O funcionamento do mercado de capitais ¢ complexo e envolve diversas
instituicdes e mecanismos. Entre as principais instituicdes, aponta Agnol (2020)
destacam-se as bolsas de valores, corretoras, bancos de investimento e Orgaos
reguladores. As bolsas de valores, como a New York Stock Exchange (NYSE) e a
NASDAQ nos Estados Unidos, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3) no Brasil, sdo locais
onde se concentram as negociagdes de acdes e outros titulos. Essas instituicdes oferecem
um ambiente organizado e transparente para a compra e venda de valores mobiliérios,
garantindo a liquidez e a formacao de precos de mercado.

As corretoras e os bancos de investimento desempenham fungdes intermedidrias
fundamentais, atuando como facilitadores das transacdes entre compradores e
vendedores. Carvalho (2015) discorre que as corretoras executam ordens de compra e

venda de titulos em nome de seus clientes, enquanto os bancos de investimento auxiliam
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empresas na emissao de novos titulos, como agdes e obrigacdes, além de prestar servigos
de consultoria financeira e de gestdo de ativos. Essas institui¢des sdo essenciais para a
operacao eficiente do mercado de capitais, pois proporcionam expertise técnica, acesso a
informacdes de mercado e a capacidade de alocar recursos de maneira eficaz.

Estas operacdes intermediadas, referem-se ao processo no qual as institui¢des
financeiras inserem suas proprias obrigagdes no fluxo de canalizagdo de recursos, que vai
do poupador final ao investidor final. Um exemplo pratico desse processo sdo os bancos,
que captam depositos dos clientes, assumindo, assim, obrigagdes perante os depositantes.
Esses recursos sao entdo utilizados para a aquisi¢ao de ativos na forma de divida emitida
pelos tomadores de empréstimos. Na figura abaixo podemos observar de forma mais

detalhada esse processo:

Figura 1: Intermediagdo financeira

fundos fundos

- , .

excesso de fundos : financeiros com necessidade

de fundos

Investimento de empréstimos, agoes
Intermedidrios ¢ titulos em geral

Fonte: Carvalho (2015)

Um outro aspecto interessante ressaltar sdo os orgdos reguladores, como a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) no Brasil e a Securities and Exchange
Commission (SEC) nos Estados Unidos, estes desempenham um papel fundamental na
supervisao e regulamenta¢do do mercado de capitais. Conforme destacado por Ribeiro
(2018), essas entidades estabelecem normas e padroes com o propdsito de proteger os
investidores, garantir a transparéncia e a integridade das transagdes, além de prevenir
praticas fraudulentas. Neste segmento, nota-se que a regulacdo do mercado de capitais
desempenha um papel vital na manutencao da confianga dos investidores e na promocao
de um ambiente de investimento seguro e eficiente.

Enquanto a CVM ¢ responsavel por disciplinar o mercado de capitais
brasileiro, tem-se, nos Estados Unidos, a U. S. Securities and Exchange

Commission (SEC) como sua contraparte. Embora disciplinem assuntos
correlatos, o histérico de criagdo de ambas é bem distinto, tanto em relagdo ao

11



meérito quanto em relag@o a cronologia. Enquanto isso, no Brasil tem-se uma
motivagdo provocada pelo dirigismo do periodo militar, a observagdo de
experiéncias internacionais e o desenvolvimento tardio do mercado de capitais,
a agéncia reguladora estadunidense data a sua criagdo de 1934, provocada em
grande medida, pela crise de 1929. Neste caso, ambas enfrentaram o desafio
de promover, logo de inicio, o fortalecimento e a expansdo da confianca sobre
os mercados de valores mobilidrios (Ribeiro, 2018, p. 42)

Um outro ponto a considerar sdo os principais instrumentos financeiros
negociados no mercado de capitais, os quais incluem agdes, titulos de divida e derivativos.
As agdes representam parcelas do capital social de uma empresa, conferindo aos seus
detentores a propriedade proporcional da empresa e o direito a receber dividendos. A
negociacdo de acdes permite que as empresas captem recursos diretamente dos
investidores para financiar suas operagdes ¢ projetos de expansdo, enquanto o0s
investidores podem obter retorno sobre seu investimento por meio de valorizagdo das
acoes e distribui¢ao de dividendos (Brasil, 2022).

Os titulos de divida, como obrigacdes e debéntures, sdo instrumentos financeiros
que representam empréstimos concedidos pelos investidores as empresas ou governos.
De acordo com Mauad (2023) esses titulos possuem prazos de vencimento e taxas de
juros predeterminadas, oferecendo aos investidores uma fonte de rendimento fixo. A
emissdo de titulos de divida é uma forma importante de financiamento, permitindo que
as entidades captadoras obtenham recursos a custos potencialmente mais baixos do que
os empréstimos bancérios tradicionais.

Os derivativos, como opg¢des e futuros, sdo contratos financeiros cujo valor deriva
de ativos subjacentes, como agdes, indices de mercado, moedas ou commodities. Bacha
(2020) aponta que esses instrumentos sdo utilizados tanto para fins de protegdo contra
riscos (hedging) quanto para especulagdo. Os derivativos permitem aos investidores e
empresas gerenciar riscos associados as flutuacdes de precos dos ativos subjacentes,
oferecendo uma ferramenta valiosa para a estabilidade financeira. De acordo com o autor
evidenciado:

Este importante instrumento € utilizado tanto por individuos como institui¢des
financeiras, permitindo que os investidores assumam ou ndo riscos
selecionados. A aplicagdo de derivativos pode variar de especulagdo direta e
perfeitamente legal a hedge. No nivel mais basico, os derivativos canalizam

riscos de hedges de quem os deseja evita-los, direcionando-os a especuladores
que assumem o risco da variagao de precos (Bacha, 2020, p. 8)

Em sintese, o mercado de capitais ¢ um componente vital do sistema economico,
facilitando a alocagao eficiente de recursos e promovendo o crescimento econdmico. Seu

funcionamento envolve uma rede complexa de institui¢des e instrumentos financeiros,

12



cada um desempenhando um papel crucial para garantir a liquidez, a transparéncia e a
integridade do mercado. A interacdo harmoniosa entre esses elementos ¢ fundamental

para a confianga dos investidores e o desenvolvimento sustentavel das economias globais.

2.2 FINANCIAMENTO CORPORATIVO E DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

A captagdo de recursos por meio de agdes, titulos e outros instrumentos
financeiros ¢ crucial para que as empresas invistam em crescimento, inovacao e
sustentabilidade. Correa (2022) destaca que esse fendmeno ¢ central para entender a
dindmica do mercado de capitais e as estratégias de desenvolvimento corporativo. A
emissdo de agdes fornece financiamento direto, permitindo a expansao de operagoes,
desenvolvimento de novos produtos ¢ entrada em novos mercados. A subscri¢ao de agdes
proporciona liquidez imediata e demonstra confianca dos investidores, fortalecendo a
posicdo competitiva das empresas e atraindo mais investimentos.

Além disso, a emissdo de titulos e outros instrumentos de divida oferece uma
alternativa de financiamento para as empresas. Silva (2022) salienta que ao emitir titulos,
as empresas podem obter capital sem diluir a propriedade existente, o que pode ser
especialmente atraente em momentos de volatilidade do mercado de agdes ou quando os
custos de capital sdo elevados. No entanto, o financiamento por meio de divida implica o
compromisso de reembolsar os investidores com juros, o que pode aumentar o Onus
financeiro da empresa e limitar sua flexibilidade operacional.

A flexibilidade operacional refere-se a capacidade das empresas de se ajustarem
as variagdes nas condigdes de mercado. Em teoria, essa flexibilidade traz diversos
beneficios para as organizacdes, pois permite a reversibilidade dos investimentos, diminui
o risco de insolvéncia, reduz os custos de capital e atenua as perdas operacionais (Silva,
2022).

A flexibilidade referida inclui as opgdes reais da empresa para ajustar a escala de
suas operacdes, como contratagdo e expansao, em resposta a variacdes na lucratividade,
com custos de ajuste reduzidos (Silva, 2022). Essa perspectiva, baseada na teoria
neoclassica de Hacl e Johnson (2015), descreve a politica 6tima de investimento e
desinvestimento em resposta a choques permanentes de produtividade, em uma economia
de equilibrio parcial e tempo continuo. Nesta perspectiva Silva (2022, p. 32-33) discorre

que:
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Caso a empresa ndo possua opgoes reais de contragdo e de expansao, isto €,
tenha uma escala totalmente irreversivel, no sentido que nada pode ser
recuperado, em periodo de declinio da produtividade (contragdo), havera um
aumento dos seus riscos, tendo como Unica opgdo se desligar completamente
Nesse sentido, o objetivo da empresa devera ser escolher uma politica ideal de
ajustes de escala, que lhe possibilite responder as necessidades do ambiente
econdmico, maximizando o valor da empresa, sem aumentar seus riscos

A capacidade das empresas de investir em projetos de inovagao e sustentabilidade
também ¢ influenciada pela percepcao dos investidores e do mercado em relagcdo as
praticas de governanga corporativa e responsabilidade social e ambiental. Segundo Neto
et al, (2019) empresas com solidos registros de governanga, transparéncia e
responsabilidade social tendem a ser vistas de forma mais favoravel pelos investidores, o
que pode facilitar a captagdo de recursos e reduzir os custos de capital. Por outro lado,
empresas com praticas questionaveis de governanga ou impactos negativos significativos
no meio ambiente e na sociedade podem enfrentar dificuldades para atrair investidores e
enfrentar pressdes regulatorias e de mercado.

Portanto, a capacidade da empresa em inovar, trazendo novos produtos,
processos, métodos de negdcios, depende de como o processo ¢ empreendido.
Para que as empresas possam ser competitivas, precisam sempre inovar, porém
para que acontega essa inovagao, as organizagoes devem utilizar os recursos
naturais, sociais ¢ economicos de forma eficiente, para que esses produtos ou

servigos inovados tragam beneficios para as empresas, tanto quanto para a
sociedade (Neto et al., 2019, p. 3).

Em suma, a capacidade das empresas de captar recursos financeiros através de
acodes, titulos e outros instrumentos € essencial para seu crescimento e sustentabilidade.
Este processo € significativamente influenciado pela confianga dos investidores, que €
fortalecida por praticas solidas de governanca corporativa e responsabilidade social. A
emissao de acdes e titulos proporciona ndo apenas liquidez imediata e a possibilidade de
expansdo, mas também oferece flexibilidade operacional que permite as empresas se
adaptarem as condi¢des de mercado, mitigando riscos e otimizando seu valor. No entanto,
¢ crucial que as empresas mantenham uma politica de investimento prudente e alinhada

com as expectativas dos investidores e das regulamentacdes ambientais e sociais.

2.3 PAPEL DOS STAKEHOLDERS NA CRIACAO DE VALOR

Os stakeholders desempenham um papel crucial no processo de criagdo de valor
nas empresas, uma perspectiva que tem sido cada vez mais reconhecida e incorporada nas
praticas empresariais contemporaneas. O termo "stakeholder" se refere a todas as partes

interessadas que sdo afetadas pelas atividades de uma empresa ou que podem influenciar
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suas operagoes, incluindo funcionarios, clientes, comunidades, fornecedores, governos e
acionistas. De acordo com Barros (2021) a importancia dos stakeholders na criagdo de
valor ¢ sustentada por varias teorias que enfatizam a interdependéncia entre a empresa e
seus diversos grupos de interesse, € como essa relacdo pode ser gerida de maneira a
maximizar o valor para todos os envolvidos.

A teoria dos stakeholders, inicialmente desenvolvida por Edward Freeman (1983),
postula que as empresas ndo devem focar exclusivamente na maximizagao dos lucros para
os acionistas, mas sim considerar os interesses de todas as partes afetadas por suas
atividades. Segundo Freeman, a sustentabilidade e o sucesso a longo prazo de uma
empresa dependem da sua capacidade de criar e manter relacionamentos positivos com
todos os stakeholders, ou seja, a abordagem sugere que, ao atender as necessidades e
expectativas dos diversos grupos de interesse, a empresa pode construir uma base solida
de apoio, lealdade e legitimidade que, em ultima anélise, contribui para o seu desempenho
financeiro e crescimento sustentavel.

Funcionarios s3o frequentemente vistos como um dos grupos de stakeholders
mais importantes, pois eles sdo diretamente responsaveis pela execugdo das operagdes
diarias da empresa. Albino, Vidal e Pescada (2022) discorrem que a teoria do capital
humano sugere que investir no bem-estar, desenvolvimento e satisfacdo dos funcionarios
pode resultar em maior produtividade, inovacao e qualidade no trabalho. Empresas que
proporcionam um ambiente de trabalho positivo, oportunidades de crescimento
profissional e uma cultura organizacional inclusiva tendem a atrair e reter talentos,
reduzindo custos de rotatividade e aumentando a competitividade no mercado. Além
disso, funcionarios engajados e motivados sdo mais propensos a contribuir para a
inovacdo e a melhoria continua, elementos chave para a criagdo de valor sustentavel.

Estes ativos intangiveis refletem, na sua maioria, o valor intrinseco de uma
organizagdo refletindo a sua riqueza, constituindo a base essencial e proativa
que conduz ao sucesso organizacional. Esses ativos sdo a chave para a
inovagdo assegurando a competitividlade no mundo em constante
desenvolvimento e mudanga, onde estdo geralmente dependentes do capital
humano. Este capital reflete um conjunto de talentos que necessita de um
contexto organizacional que lhe confira estrutura, apoio e proje¢do, de modo a
produzir o efeito desejado. E crucial para o sucesso do desempenho
profissional que o capital humano desenvolva o seu trabalho numa estrutura
organizacional coesa, promotora da integracdo, assente numa cultura

organizacional favoravel e abrangente, com um estilo de gestdo dinamizador e
facilitador (Albino; Vidal; Pescada, 2022, p. 3).
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As comunidades onde as empresas operam sao stakeholders significativos.
Balbino (2021) enfatiza que a teoria da responsabilidade social corporativa (RSC) sugere
que as empresas devem contribuir para o bem-estar das comunidades locais e o
desenvolvimento sustentavel. Investir em projetos comunitarios, praticas ambientais
responsaveis e iniciativas sociais pode melhorar relagdes comunitarias, ganhar apoio local
e construir uma imagem ética. Estas agdes beneficiam diretamente as comunidades e
podem trazer vantagens para a empresa, como atrair consumidores conscientes, criar um
ambiente regulatério favoravel e reduzir riscos operacionais relacionados a conflitos
sociais e ambientais..

Os fornecedores sao outro grupo de stakeholders cujo papel ¢ vital. Brito e Berardi
(2010) afirmam que parcerias estratégicas com fornecedores podem garantir um fluxo
constante de insumos de alta qualidade, condi¢des de pagamento favoraveis e inovacao
conjunta em produtos e processos. Essas relagdes colaborativas ajudam a empresa a
reduzir custos, melhorar a qualidade de seus produtos e servigos e responder mais
rapidamente as mudancas do mercado, aumentando assim a sua competitividade e
capacidade de criag¢ao de valor. Partindo deste aspecto, os autores complementam:

Inicialmente, a gestdo da cadeia de suprimentos focava, tanto em teoria quanto
na pratica, questdes relacionadas a integrag@o de processos entre parceiros da
cadeia, analise de custo-eficiéncia dos fornecedores da cadeia e servigos aos
consumidores. Contudo, com a elevagdo da discussdo ambiental e social
associada aos questionamentos sobre impactos de produgdo e consumo, novos
interesses despontaram: logistica reversa, gestdo ambiental, cadeia de
suprimento verde e cadeia de suprimento sustentavel. Assim, percebe-se que a
gestdo sustentavel de operagdes aproximou a visdo tradicional de gestdo de

operagdes — lucro e eficiéncia, com aspectos mais amplos de impactos aos
publicos de interesse ¢ a0 meio ambiente (Brito; Berardi, 2010, p. 159)

Em suma, os stakeholders sdo essenciais na criacdo de valor nas empresas. A teoria dos
stakeholders oferece uma estrutura para entender e gerenciar essas interacoes complexas.
Ao valorizar a interdependéncia com diversos grupos de interesse, as empresas podem
adotar estratégias que maximizem o valor para os acionistas € promovam o bem-estar de
todos os stakeholders. Essa abordagem integrada contribui para a sustentabilidade e
resiliéncia das empresas a longo prazo e promove um desenvolvimento econdmico mais

equitativo e sustentavel, beneficiando a sociedade.
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3 INTEGRACAO DE PRATICAS ESG (AMBIENTAIS, SOCIAIS E DE
GOVERNANCA) NO CONTEXTO DO MERCADO DE CAPITAIS

3.1 IMPACTO DAS PRATICAS ESG NAS DECISOES DE INVESTIMENTO NO
MERCADO DE CAPITAIS

A influéncia das praticas ESG nas decisdes de investimento no mercado de
capitais ¢ evidenciada pela crescente adogao de estratégias de investimento sustentavel e
pela proliferagao de produtos financeiros ESG. Menezes (2022) afirma que investidores
institucionais, gestores de fundos e individuos estdo cada vez mais incorporando métricas
ESG em seus processos de selecdo de investimentos e alocagdo de carteiras. Empresas
que se destacam em areas como gestdo ambiental, responsabilidade social corporativa e
estrutura de governanca sdo percebidas como mais atraentes para investidores que
buscam alinhar seus interesses financeiros com valores éticos e sustentaveis.

Para embasar esta discussio, é relevante mencionar o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE). Instituido em 2006, o ISE ¢ um dos indices ESG (Ambiental, Social e
de Governanga) da Bolsa de Valores brasileira. Segundo Menezes (2022) seu objetivo ¢é
o de avaliar o desempenho de mercado de uma carteira composta por empresas que
adotam praticas de gestdo sustentavel. O ISE inclui tanto a¢des individuais quanto Units
(conjuntos de uma ou mais a¢des de uma mesma empresa) de companhias convocadas na
Bolsa Brasil Balcao (B3). Este indice se tornou uma referéncia para investidores que
buscam empresas comprometidas com aspectos ambientais, sociais € de governanga
corporativa, sendo uma ferramenta importante para analise e tomada de decisdo no
mercado financeiro.

Conforme definido pela B3, o propésito subjacente ao Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) ¢ se estabelecer como uma medida representativa do desempenho
médio das cotagdes dos ativos de empresas que se destacam por seu comprometimento
reconhecido com a sustentabilidade corporativa. Silva, Santos e Silva (2024) salientam
que este indice visa fornecer orienta¢do aos investidores durante o processo de tomada de
decisdo de investimento, a0 mesmo tempo em que incentiva as empresas a adotarem as
melhores praticas de sustentabilidade. E importante ressaltar que as praticas ESG
desempenham um papel crucial na garantia da longevidade e estabilidade dos negdcios,
destacando a importancia crescente desses aspectos.

Em consonancia com esta perspectiva, ¢ interessante salientar que a crescente

adogdo de praticas ESG pelos investidores também estd impulsionando mudancas
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significativas nos mercados de capitais e na industria de investimentos como um todo. De
acordo com Carvalho (2023), as agéncias de classificagdo de crédito e os provedores de
indices financeiros estdo ampliando suas avaliagdes para incluir métricas ESG,
proporcionando aos investidores uma visao mais abrangente do desempenho e do perfil
de risco das empresas. Além disso, reguladores e autoridades governamentais estdo
introduzindo iniciativas para promover a divulgacdo ESG e garantir uma maior
transparéncia nas praticas empresariais.

Uma outra abordagem no contexto das Praticas Ambientais, Sociais e de
Governanca (ESG) no Mercado de Capitais ¢ a consideracdo dos Investimentos
Socialmente Responsaveis (SRI). Os Investimentos Socialmente Responsaveis sdo uma
forma de investimento que leva em conta critérios éticos, sociais ¢ ambientais, além de
consideragdes financeiras, ao tomar decisdes de investimento. Conforme delineado por
Widyawati (2018), o conceito de "Investimento Responsavel" ou "Investimento
Socialmente Responsavel" abarca a pratica de incorporar critérios de sustentabilidade e
efetuar avaliagdes ambientais, sociais e de governancga (ESG) no processo de analise de
investimentos.

Partindo desta contextualizacdo, Pinheiro (2023, p. 25) vai enfatizar que SRI,
considera:

Sete estratégias de investimento ESG representativas: triagem excludente,
triagem best-in-class, triagem baseada em normas, integracdo ESG,
investimento com tema de sustentabilidade, investimento de
impacto/comunidade e envolvimento corporativo. A evolugdo das métricas
ESG esta vinculada a popularidade crescente da triagem positiva ou best-in-
class. Como estratégia exclusiva de SRI, a triagem negativa costuma ser
considerada uma punigdo para empresas ndo éticas. Para alguns investidores,
a triagem negativa nao reflete mais os valores de sustentabilidade que desejam
alcancar. Neste sentido, as praticas de SRI mudaram recentemente em dire¢ao

a um equilibrio entre punir as empresas inadimplentes e recompensar as
empresas com melhor desempenho.

Deste modo, Pinheiro (2023) pontua que a integracdo dos Investimentos
Socialmente Responsaveis no mercado de capitais representa uma mudanga significativa
na mentalidade dos investidores e instituicdes financeiras, que passam a reconhecer o
impacto das atividades empresariais ndo apenas nos resultados financeiros imediatos, mas
também na sociedade e no meio ambiente.

Essa perspectiva, segundo a visdo do autor destacado, enfatiza a importancia de
uma abordagem holistica para a andlise de investimentos, incorporando ndo apenas

indicadores financeiros, mas também critérios sociais ¢ ambientais. Além disso, os
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Investimentos Socialmente Responsaveis desempenham um papel fundamental na
promogdo da responsabilidade corporativa e na pressao por melhorias em praticas de
sustentabilidade e governanca, contribuindo assim para uma transformag¢ao positiva no
panorama empresarial e financeiro.

Em sintese, a crescente integragdo de métricas ESG nas decisdes de investimento,
evidenciada pela adogdo de estratégias sustentaveis e pela consolidacdo de indices como
o ISE, estd promovendo uma mudanca significativa no mercado de capitais. A inclusdo
de critérios ambientais, sociais e de governanga esta nao apenas redefinindo os padroes
de avaliagdo de empresas, mas também impulsionando uma abordagem mais responsavel
e sustentavel para a alocacao de recursos financeiros.

Neste cenario, os Investimentos Socialmente Responsaveis emergem como uma
abordagem promissora, buscando equilibrar a recompensa pelo desempenho sustentavel
com a necessidade de punir praticas empresariais nao €ticas. Essa evolucao reflete ndo
apenas uma mudanca nas preferéncias dos investidores, mas também uma transformagao
mais ampla na cultura corporativa e na percep¢ao do papel das empresas na sociedade,
apontando para um futuro onde a integracdo de considera¢des ESG se torna cada vez mais
central para a viabilidade e o sucesso no mercado financeiro.

Em suma, a medida que as praticas ESG ganham relevancia nos mercados de
capitais, as estratégias de investimento e avaliacao de empresas se transformam. A adogao
de indices como o ISE e a expansdo de métricas ESG refletem a integracdo de
consideracdes éticas nas decisdes financeiras. Investimentos Socialmente Responsaveis
(SRI) equilibram resultados financeiros com impactos socioambientais, alterando a
paisagem dos mercados. Esta evolugdo realinha as preferéncias dos investidores e
impulsiona mudangas nas praticas corporativas, promovendo maior responsabilidade

social e governanca.

3.2 METRICAS ESG: AVALIACAO DE EMPRESAS E PRECIFICACAO DE ATIVOS

A integragdo de critérios ambientais, sociais € de governanca (ESG) nas praticas
corporativas e financeiras, conforme apontam Rodrigues, Cavalcanti ¢ Camara (2024),
configura-se como uma estratégia imperativa para a criacdo de valor sustentavel em
perspectiva de longo prazo. Neste topico, serdo abordadas as dimensdes do ESG e a sua

inter-relagdo com a sustentabilidade no contexto financeiro
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A andlise do papel das métricas ESG (Ambientais, Sociais ¢ de Governanga) na
avaliagdo do desempenho das empresas pelos investidores ¢ fundamental para
compreender as complexidades da tomada de decisdes de investimento no mercado
contemporaneo. Conforme ja discutido, as métricas ESG emergiram como um conjunto
de critérios de avaliagdo que vao além dos tradicionais indicadores financeiros, visando
capturar o impacto das praticas empresariais nas esferas ambiental, social e de
governanga.

Elas sdo utilizadas pelos investidores como uma ferramenta para avaliar o
desempenho das empresas em areas que vao desde a gestdo de recursos naturais e
emissdes de carbono até a diversidade e inclusdo no local de trabalho e a estrutura de
governanga corporativa. Segundo Santos e Narciso (2024) ao incorporar esses critérios
em suas andlises, os investidores podem obter uma compreensdo mais abrangente dos
riscos e oportunidades associados a um determinado investimento, bem como avaliar o
potencial de criagdo de valor a longo prazo de uma empresa. Partindo desta analise, os

autores comentam:

Investimentos que levam em consideragdo as dimensdes ESG estdo associados
a retornos financeiros positivos e a uma gestdo mais eficiente dos riscos nao
financeiros, como riscos reputacionais e regulatorios. Essa abordagem
proporciona uma vantagem estratégica, abrindo caminho para a prosperidade
econOmica e a constru¢do de um futuro mais sustentavel (Santos; Narcisio,
2024, p. 168).

Adicionalmente, ¢ importante ressaltar que as métricas ESG exercem uma
influéncia direta sobre a valoracao de ativos no mercado de capitais. Avramov (2020) vai
ressaltar que tal avaliacdo pode ser conduzida através de modelos de precificagdo, como
0 ESG-CAPM (Capital Asset Pricing Model).* Este modelo, parte do pressuposto de que
os investidores sdo sensiveis ndo apenas aos retornos financeiros, mas também ao impacto
das atividades das empresas no meio ambiente, na sociedade e na qualidade de sua
governanga. Assim, ao ajustar os fatores ESG no calculo do preco dos ativos, o modelo
busca fornecer uma avaliagdo mais precisa do risco e do potencial de retorno associados
a esses fatores ndo financeiros.

Para uma melhor exemplificagdo dessa avaliacdo, os investidores podem
examinar as empresas em sua pegada de carbono, politicas de redugdo de emissoes,

investimentos em energias renovaveis e praticas de gestdo ambiental. Uma institui¢do que

1 O ESG-CAPM (Environmental, Social, and Governance Capital Asset Pricing Model) é uma extensio do
modelo de precificagdo de ativos tradicional, o CAPM, que leva em consideracdo os fatores ESG
(Ambiental, Social e de Governanga) na determinagdo do preco dos ativos.
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demonstra um compromisso sélido com a sustentabilidade ambiental pode ser vista como

menos arriscada a longo prazo, especialmente em um contexto de regulamentagdes

ambientais mais rigorosas e mudangas nas preferéncias dos consumidores. Porém:
O ESG-CAPM apresenta algumas limitagdes, como a dificuldade de mensurar
alguns fatores ESG e a possibilidade de variacdes nas classificagdes das
empresas em relacdo as praticas ESG. Mesmo assim, ¢ uma ferramenta util
para avaliar empresas com base em critérios ESG e tem sido adotado por
investidores e gestores de ativos para avaliar o desempenho financeiro das
empresas. Além disso, a andlise de cendrios, também tem ganhado destaque,
permitindo avaliar o desempenho futuro da empresa em diferentes cenarios

ESG. Essa abordagem ajuda a entender como os fatores ESG podem afetar a
empresa a longo prazo (Santos; Narciso, 2023, p. 169)

A analise das métricas ESG, aponta Minardi (2021) também pode ter implicagdes
importantes para o acesso ao capital por parte das empresas. Investidores institucionais,
fundos de pensdo e gestores de ativos estdo cada vez mais incorporando consideracdes
ESG em suas politicas de investimento, o que pode influenciar sua disposi¢do para
fornecer financiamento a empresas que nao atendem aos padrdoes minimos de
sustentabilidade e responsabilidade corporativa. Portanto, empresas que buscam
financiamento no mercado de capitais podem enfrentar dificuldades se ndo conseguirem
demonstrar um compromisso credivel com praticas ESG.

Se de fato a falta de normalizacdo de métricas ESG, gera ineficiéncias, uma
forma interessante de explora-las seria avaliando nio apenas a nota ESG, mas
suas variagoes. A analise do momento ESG pode oferecer uma abordagem mais
util para entender como o mercado acionario precifica caracteristicas ESG do
que a observagao de correlagdes estaticas, pois ela pode prover evidéncias de
causalidade. O incremento da nota ESG de uma empresa leva a maiores
avaliagdes financeiras da mesma, enquanto o seu rebaixamento leva a menores
avaliagdes. O impacto dessa mudanga da nota ESG na avaliagdo financeira da

empresa tem maior potencial nas faixas de pontuagdo ESG intermediarias do
que nos extremos. (Minardi, 2021, p. 14).

Desta maneira, podemos perceber que a analise do papel das métricas ESG na
avaliacdo do desempenho das empresas pelos investidores ¢ fundamental para entender
como esses fatores ndo financeiros estdio moldando o comportamento do mercado de
capitais. A medida que as métricas ESG se tornam cada vez mais integradas na analise de
investimentos, ¢ essencial que as empresas reconhecam a importancia de adotar praticas
sustentaveis e transparentes para atrair investidores, garantir uma precificagao justa de
ativos e garantir acesso continuo ao capital necessdrio para o crescimento e

desenvolvimento empresarial.
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3.3 REGULACAO E AUTORREGULACAO DAS PRATICAS ESG NO MERCADO
DE CAPITAIS

Conforme ja discutido no presente estudo, podemos perceber que a intersegao
entre o mercado de capitais e as praticas ESG (Ambientais, Sociais e de Governanga) esta
sendo cada vez mais moldada por iniciativas regulatorias e de autorregulagdo, refletindo
o reconhecimento crescente do papel critico que consideragdes nao financeiras
desempenham na tomada de decisdes de investimento e na criagdo de valor corporativo a
longo prazo. Essas iniciativas visam promover a transparéncia, a responsabilidade e a
sustentabilidade nas operacdes das empresas e nos mercados financeiros, incentivando a
adocao de praticas ESG e protegendo os interesses dos investidores e stakeholders.

Tratando de mercado financeiro e do protagonismo do BACEN, Rodrigues (2024)
faz uma abordagem institucionalista que pode ser acoplada ao abordado na presente
sec¢ao:

A institui¢do BACEN, em consonancia com os principios de ESG (ambiental,
social e governanga), mantém agendas de significativa importancia e eficécia,
identificadas como BC#. Tais agendas desempenham um papel crucial no

fomento do desenvolvimento, notadamente no que diz respeito aos avangos
tecnologicos e 4 introdugdo de novas tecnologias. (Rodrigues, 2024, p. 75),

Segundo Issa (2022) um exemplo importante de iniciativa regulatoria que impacta
essa intersecao ¢ a Lei n° 13.303, de 30 de junho de 2016, no Brasil. Também conhecida
como Lei das Estatais, essa legislacdo estabelece diretrizes especificas para empresas
estatais brasileiras, exigindo a divulgacdo de informagdes sobre responsabilidade
socioambiental em seus relatorios anuais. Isso inclui questdes relacionadas ao meio
ambiente, relagdes de trabalho, direitos humanos e combate a corrup¢do, contribuindo
assim para a promog¢do de praticas ESG no setor empresarial do pais. Em seu art. 1°,

paragrafo 7°, podemos observar de maneira mais clara esse aspecto:

§ 7° Na participagdo em sociedade empresarial em que a empresa publica, a
sociedade de economia mista e suas subsididrias ndo detenham o controle
aciondrio, essas deverao adotar, no dever de fiscalizar, praticas de governanga
e controle proporcionais a relevancia, a materialidade e aos riscos do negocio
do qual sdo participes, considerando, para esse fim:

I - documentos e informagdes estratégicos do negodcio e demais relatorios e
informagdes produzidos por forca de acordo de acionistas e de Lei
considerados essenciais para a defesa de seus interesses na sociedade
empresarial investida;

IT - relatorio de execugdo do orcamento e de realizagdo de investimentos
programados pela sociedade, inclusive quanto ao alinhamento dos custos
orcados e dos realizados com os custos de mercado;

IIT - informe sobre execucao da politica de transagdes com partes relacionadas;
IV - analise das condi¢des de alavancagem financeira da sociedade;
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V - avaliagdo de inversdes financeiras ¢ de processos relevantes de alienagdo
de bens moveis e imoveis da sociedade;

VI - relatério de risco das contratagdes para execugdo de obras, fornecimento
de bens e prestagdo de servigos relevantes para os interesses da investidora;
VII - informe sobre execugdo de projetos relevantes para os interesses da
investidora;

VIII - relatério de cumprimento, nos negdcios da sociedade, de condicionantes
socioambientais estabelecidas pelos 6rgdos ambientais;

IX - avaliag¢@o das necessidades de novos aportes na sociedade e dos possiveis
riscos de reducdo da rentabilidade esperada do negdcio; (Brasil, p, 1, 2016)

Além da Lei n°® 13.303, Yoshida (2021) destaca que outras iniciativas regulatérias
globais e locais estdo moldando essa intersecdo. Em todo o mundo, reguladores
financeiros estdo cada vez mais exigindo que as empresas relatem informagdes sobre suas
politicas, praticas e desempenho relacionados a questdes ESG em seus relatorios
financeiros e outros documentos corporativos. Isso inclui requisitos para divulgar
métricas especificas, como emissdes de carbono, diversidade de género e composicao do
conselho de administragao.

O documento da OCDE "ESG Investing - Practices, Progress and Challenges"
(2020) oferece uma analise dos processos metodologicos e padrdes de divulgacdo de
informac¢des ESG. Yoshida (2021) destaca que ele também aborda a avaliagdo de riscos
para melhorar os processos decisorios. Essa revisao ¢ crucial para a implementagao eficaz
das praticas ESG, promovendo transparéncia e responsabilidade nas operacdes
empresariais € orientando investidores na avaliagdo de sustentabilidade e governanca
corporativa..

Os Principios de Governanga Corporativa do G20 e da OCDE focam em empresas
de capital aberto, mas também sdo valiosos para empresas nao listadas. Segundo Siqueira
(2021), esses principios visam fortalecer a transparéncia, responsabilidade e eficiéncia na
governanga corporativa. Embora direcionados a empresas de capital aberto, suas
recomendacdes se aplicam a diversas organizacdes, promovendo melhores praticas de
governanga e contribuindo para a criagdo de valor sustentavel a longo prazo.

Neste sentido, Yoshida (2021) aponta que o site da Organizagao para a Cooperagao
e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) disponibiliza uma ampla gama de publicagdes e
informagdes que refor¢am as orientacdes, recomendagdes e expectativas de diversas
institui¢cdes internacionais. Essas diretrizes estdo voltadas para a implementagdo e ado¢ao
de politicas publicas e empresariais alinhadas com os principios ESG. Entre os topicos
abordados estdo as melhores praticas de governanga, a gestdo de riscos, a gestdo

ambiental, a sustentabilidade, a responsabilidade social e os direitos humanos.

23



Tais diretrizes sdo cruciais para promover a transparéncia, a responsabilidade e a
sustentabilidade nas operagdes corporativas e nos mercados financeiros, incentivando a
incorporagdo de praticas ESG que salvaguardem os interesses dos investidores ¢ demais
partes interessadas. No relatorio “futuro da sustentabilidade na gestao de investimentos:
das ideias a realidade do CFA Institute Certificate in ESG” publicado no ano de 2022
podemos verificar alguns dados do que tange a ascencdo dos investimentos ESG:

O crescimento acelerado do investimento sustentdvel Somente no primeiro
semestre de 2020, os signatarios dos Principios para o Investimento
Responsavel (PRI) aumentaram 28%, para mais de 3.000 entidades, e os ativos
sob gestdo cresceram 20%, para mais de US$ 100 trilhdes.

85% dos membros do CFA Institute agora consideram fatores E (ambientais),
S (sociais) e/ou G (governanga) em seus investimentos, um aumento em
relagdo aos 73% em 2017.

A demanda dos clientes como motivagdo para que as organizagdes de
investimento considerem fatores ESG aumentou significativamente nos
ultimos trés anos. A demanda como motivador foi mais alta na regido das

Américas (65%), um aumento de 20 pontos percentuais desde 2017. (CFA,
2021, p.4)

Outro exemplo sdo as obrigagdes de divulgagdo de riscos relacionados ao clima e
outros fatores ESG. Segundo Montovani et al., (2023) reguladores estdo incentivando as
empresas a realizar avaliacdes de riscos climaticos e integrar essas informagdes em seus
processos de tomada de decisdo e divulgagdo. Essas iniciativas visam aumentar a
conscientizagdo sobre os riscos ESG entre investidores e facilitar a analise comparativa
de empresas com base em critérios nao financeiros.

Além das iniciativas regulatorias, a autorregulacdo ¢ importante. Obst (2024)
destaca que bolsas de valores e associagdes comerciais estdo criando diretrizes
voluntérias para orientar as empresas na integracao de praticas ESG. Algumas bolsas,
como a B3 com o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), exigem que empresas
listadas relatem suas politicas ESG, incentivando transparéncia e prestacdo de contas.

Tanto o Score ISE B3 como a avali¢do qualitativa consideram cinco dimensdes
com mesmo peso: Capital Humano, Governanga Corporativa e Alta Gestdo,
Modelo de Negocio e Inovacdo, Capital Social, Meio Ambiente e Mudanga do
Clima (CDP Climate Change). Como referenciais, a B3 utiliza ferramentas
publicadas pela Global Reporting Initiative (GRI) e pelo Sistema B, os

relatorios mais importantes em se tratando da tematica ESG na atualidade
(OBST, 2024, p. 22).

Portanto, estes aspectos debatidos revelam que, a medida que a intersec¢do entre
mercado de capitais e praticas ESG continua a evoluir, regulamentagdes e iniciativas de
autorregulacdo estdo moldando as estratégias corporativas. Iniciativas como a Lei das

Estatais no Brasil e padrdes da OCDE sdo cruciais para estabelecer transparéncia e
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responsabilidade nas operagdes corporativas. Essas abordagens protegem os interesses
dos investidores e stakeholders, promovendo uma governanga corporativa robusta e

sustentavel, essencial para o sucesso a longo prazo diante dos desafios socioambientais.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo deste artigo, discutimos a natureza multifacetada do mercado de capitais
e sua relagdo com a criacdo de valor corporativo e a integragdo de praticas ESG.
Exploramos como os mercados de capitais mobilizam e alocam recursos financeiros,
destacando o papel das institui¢des financeiras, como bolsas de valores e bancos de
investimento, no suporte ao crescimento econdmico ¢ a sustentabilidade das empresas.

Abordamos a relevancia crescente das praticas ESG nas decisdes de investimento,
refletindo uma mudancga nos paradigmas que priorizam retornos financeiros e impactos
sociais ¢ ambientais. A andlise mostrou que empresas com praticas robustas de
governanga, responsabilidade social e gestdo ambiental ndo s6 melhoram sua
competitividade, como também atraem investimentos e geram valor sustentavel a longo
prazo.

As métricas ESG sdo essenciais para que investidores avaliem o desempenho das
empresas em aspectos além dos financeiros, influenciando a precificagdo de ativos e o
acesso ao capital. Este estudo destacou a importancia da regulamentagao e autorregulagao
dessas praticas, mostrando como iniciativas locais e globais moldam o mercado de
capitais para promover transparéncia e responsabilidade corporativa. Encorajamos
pesquisas futuras sobre as interagcdes entre mercado de capitais e praticas ESG,

contribuindo para um ambiente corporativo mais responsavel e sustentavel.
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