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Apresentacdo

O VI Encontro Virtual do CONPEDI, realizado em parceria com o Programa de Mestrado
Profissional em "Direito, Sociedade e Tecnologias' das Faculdades Londrina e a Faculdade
de Direito de Franca (FDF), nos dias 20, 21, 22, 23 e 24 de junho de 2023, teve como
temética central "Direito e Politicas Publicas na Era Digital". A partir do tema, atual e de
relevo, as discussdes no evento em torno das tecnologias por diversas éticas foram de
significativaimportancia, bem como nos Grupos de Trabalho (GTs).

Desse modo, os trabalhos contidos nesta publicagdo foram apresentados como artigos no
Grupo de Trabalho "Direito e Sustentabilidade 11, no dia 21 de junho de 2023, que passaram
previamente por, no minimo, dupla avaliagdo cega por doutores. Nesta obra, encontram-se
resultados de pesguisas desenvolvidas em diversos Programas de P6s-Graduacdo em Direito,
gue retrataram parcela rel evante dos estudos que tém sido produzidos na tematica central do
Grupo de Trabalho.

As teméticas abordadas decorrem de intensas e numerosas discussdes que permeiam o Brasil,
como temas que analisam a sustentabilidade em contextos especificos e também regionais,

os desafios do uso de tecnologias levando em conta impactos ambientais e também em
cooperacdo com 0 desenvolvimento sustentavel, protegdo indigena, mudancgas climéticas,
dentre outras reflexdes atuais e importantes sobre préticas ambientais, sociais e de

governanca em empresas privadas e solidariedade no agronegocio.

Espera-se, entdo, que o leitor possa vivenciar parcela destas discussdes por meio da leitura
dos textos. Agradecemos a todos os pesquisadores, colaboradores e pessoas envolvidas nos

debates e organizagdo do evento pela sua inestimével contribuicdo e desejamos uma
proveitosaleitural

José Querino Tavares Neto - Universidade Federal de Goias/GO
ReginaVeraVillas Boas - Pontificia Universidade Catélica de Sdo Paulo/SP

Jéssica Fachin - Faculdades Londrina/PR






ENVIRONMENTAL SOCIAL GOVERNANCE: RELACOES COM O DIREITO,
MECANISMOSDE COMPLIANCE E AUTORREGULACAO

ENVIRONMENTAL SOCIAL GOVERNANCE: RELATIONSHIPSWITH THE
LAW, COMPLIANCE MECHANISMSAND SELF-REGULATION

AgdaMaria Dos Santos Alves Costa Teixeira 1
Diogo De Calasans Melo Andrade 2

Resumo

O presente trabal ho traga um panorama contextual da origem do ESG (Environmental Social
Governance) e de como suas praticas se tornaram relevantes no mercado; da relacéo entre o
ESG e o Direito através do principio da funcdo social da empresa, da Teoria dos Direitos
Fundamentais bem como dos mecanismos de compliance, a fim de discutir os riscos da
autorregulacdo ESG pelo mercado. Conclui-se pela necessidade de consenso pelo mercado a
respeito da mensuragéo das préticas ESG de maneira global, da definicdo de metas e
objetivos e da criacdo de uma entidade, ou adocéo de uma ja existente, que afira e certifique
o caréter ESG de uma acdo, empresa ou fundo de investimento. O estudo aqui registrado é
fruto de pesquisa bibliogréfica e documental realizada através da revisdo de literatura
empirica e de documentos coletados de fontes oficiais através da abordagem qualitativa,
usando do método dedutivo para chegar as consideracfes finais. A principal contribuicdo esta
relacionada a capacidade do trabalho de servir de orientacdo para empresas e entidades
reguladoras para que estas adotem acdes ESG nas suas atividades, evitando o greenwashing.

Palavr as-chave: Autorregulacédo, Certificacéo, Direito, Esg, Mercado

Abstract/Resumen/Résumé

This work contextualizes the beginning of Environmental Social Governance, how your
practices became relevant in the market; the relationship between ESG and Law through the
social function of the company, the Fundamental Rights Theory and the compliance
mechanisms for talking about of the risks of the self-regulation ESG by the market. It
concludes for the necessity of market consensus about the mensuration of the ESG praticesin
aglobal view, that them define targets and objectives; and the creation of a entity, or adopt
one that already exists, that gauges and certifies the ESG character of a asset, company or
investment fund. The research registred here is the fruit of bibliography and documentary
research realized throught empirical literature and documents collected from official sources,
analized through the qualitative approach, using the deductive method to achieve the finals
considerations. The main contribution is related to the ability of the work to serve as a guide

1 Mestranda em Direitos Humanos pela Universidade Tiradentes, pos-graduada em Direito e Novas Tecnologias
pela Universidade Norte do Parana. Contato: costaagda@gmail.com.

2 Mestre e doutor em direito, professor permanente do PPGD-UNIT, e-mail: contato@profdiogocal asans.org



for companies and regulatory entities so that they adopt ESG actions in their activities,
avoiding greenwashing.

Keywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés: Certification, Esg, Law, Market, Self-regulation



1 INTRODUCAO

Diante de um contexto de aceleragdo do desenvolvimento da comunicacdo em massa,
onde as pessoas estdo mais atentas as questdes coletivas e mudando os seus habitos e padrdes
de consumo, surge a necessidade de repensar antigos modelos de negdcio para adequar a essa

nova realidade.

Em 2004, através do relatério Who Cares Wins, assignado pelos maiores gestores de
ativos do planeta, adveio a sigla ESG — Environmental Social Governance — ou, em portugués,
Ambiental Social Governanca, com o objetivo de guiar os investidores e 0s gestores de fundos

a optarem por alocar seus recursos em companhias que estejam alinhadas a esses trés pilares.

Adotar praticas ESG vai muito além de uma estratégia de marketing, de meramente
parecer ecologicamente sustentavel ou socialmente responsavel. Diz respeito ao cerne da
atuacdo das instituicbes, a mensuracdo das suas acdes e a todos os envolvidos na cadeia

econdmica, os chamados stakeholders.

O movimento ESG surgiu do mercado para 0 mercado. A aderéncia de grandes empresas
e gestores de ativos fez com que a iniciativa se popularizasse e ganhasse forca no cenario

mundial, sendo atualmente indispensavel sua ado¢do para manter a perenidade da empresa.

Em 2015, a Organizacdo das Nag¢des Unidas lancou a Agenda 2030 com seus Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel, tracando metas e parametros que envolvem todos 0s agentes
sociais, sejam entes publicos, privados ou cidaddos. Assim, foi reforcado o papel das
corporagdes em adequar sua atuacdo em prol do bem comum. Por consequéncia, refor¢ou-se a
aderéncia ao ESG, sendo este considerado por muitos como sinbnimo de sustentabilidade, ainda

que erroneamente, visto que a sustentabilidade é mais abrangente e vai além do business case.

Apesar de ser uma propagacéo de diretrizes que surgiu no mercado de investimentos, o
ESG possui relacdo direta com o Direito, vista sob trés perspectivas, sendo elas: o principio da
funcdo social da empresa, como fundamento basilar do seu contrato/estatuto social; os
mecanismos de compliance, estes ligados tanto as diretrizes ESG definidas por entidades de
mercado, quanto a legislacdo correspondente as matérias de meio ambiente, responsabilidade
social e governanga corporativa; bem como a observancia necessaria a principios universais

enquanto norma generalista, tais como a dignidade da pessoa humana.



Neste teor, o trabalho aprofunda o estudo a respeito do compliance de mercado, visto
que, até o momento, embora haja uma resolugao por parte da Comissao de Valores Mobiliarios
no Brasil, ndo ha uma métrica oficial global que defina se determinada acgéo, investimento ou
empresa € ESG, tampouco ha consenso na forma de aferir e certificar ESG das principais

entidades certificadoras atualmente.

Trata-se de uma revisdo de literatura nacional e internacional, realizada através de
pesquisa bibliografica, com dados analisados qualitativamente e fazendo uso do método

dedutivo.

Por fim, o estudo alcanca seu objetivo geral, qual seja a discussdo dos riscos da
autorregulacdo ESG pelo mercado e a necessidade de encontrar uma meétrica oficial, seja de
origem estatal ou ndo, capaz de certificar a aderéncia aos pilares do Environmental Social

Governance.

Como objetivos especificos, este trabalho visa conceituar e fazer consideragdes sobre
ESG; descrever a relacdo entre o Direito e ESG nas trés perspectivas supramencionadas; e falar

sobre os riscos da autorregulacdo do mercado sobre ESG.

Justifica-se estre trabalho pela crescente discussao a respeito dos pilares ESG, mas sem
que haja um mecanismo universal de standards de compliance para que 0s emissores de papéis

sejam devidamente certificados para, assim, prevenir o greenwashing.

2 ENVIRONMENTAL SOCIAL GOVERNANCE: CONCEITO E CONSIDERACOES

A sigla ESG, do inglés Environmental, Social and Governance, pode ser traduzida para
0 portugués como Governanca Social Ambiental e se trata de uma forma de aferir a
sustentabilidade, as praticas de governanca e o impacto social de um investimento, negocio ou

empresa.

Segundo Brown e Brown (2021, p. 11), “é um termo genérico que € usado
primariamente no mercado de capitais, onde foi originado. [...] Ele cobre trés fatores principais
que investidores socialmente responsaveis mensuram quando decidem se vao investir em uma

companhia ou ndo” (tradugdo nossa).



Ainda de acordo com os autores supracitados, apura-se de forma a destrinchar seu
significado:
O “E” vem de critério ambiental, o que inclui a energia que a organizagdo usa
e descarga, 0s recursos de que necessita e as consequéncias para o planeta. O
“S” vem de critério social, direciona-se aos relacionamentos que uma
organizacdo tem e a reputacdo de cuidado com as pessoas e instituicGes na
comunidade onde faz seus negdcios. O “G” ou critério de governanga, [...] vai
adiante ao incluir as praticas de operacdo de sistemas, controles, politicas e

procedimentos que sua companhia adota para governar-se — para tomar
decisoes efetivas (BROWN e BROWN, 2021, p. 11-12. Tradug&o nossa.).

A sigla ESG surgiu em 2004 no relatério Who cares wins (“Quem se importa, vence”,
em traducdo livre), resultado de uma iniciativa do IFC (International Finance Corporation),
vinculado a Organizacdo das Na¢des Unidas (ONU) e ao Banco Mundial, que contou com vinte
instituicOes financeiras de nove paises, incluindo o Brasil, representado através do Banco do
Brasil, reunidas para tracar diretrizes e recomendacdes a serem seguidas para integrar estes trés

pilares nas organizacdes corporativas (IFC, 2004).

As institui¢bes endossantes estdo convencidas que em um mundo mais
globalizado, interconectado e competitivo a forma como as questBes
ambientais, sociais e de governanca corporativa sdo administradas é parte da
administracéo geral das companhias. Companhias com melhor desempenho a
respeito dessas questdes podem aumentar o valor de suas agdes por, por
exemplo, gerenciar riscos adequadamente, antecipar acfes regulatorias ou
acessar novos mercados, enquanto, a0 mesmo tempo, contribuem para o
desenvolvimento sustentavel das sociedades nas quais elas operam. Ademais,
estas questdes tém forte impacto na reputacdo das marcas, uma parte cada vez
mais importante no valor da companhia (IFC, 2004, p. i).

O ponto que pode ser considerado como marco da inicial do cenario de ressignificacdo
do papel das instituicdes privadas foi o lancamento da nova Declaracdo sobre o Propdsito de
uma Corporacdo, datado de agosto de 2019 e assignado por 181 empresas norte-americanas
associadas a Business Roundtable, por se tratar de uma iniciativa que partiu das principais
empresas dos Estados Unidos (VOLTOLINI, 2021, p. 19).

Em janeiro de 2020, Laurence Fink, CEO da BlackRock Investment Institute, maior
gestora de ativos do planeta, com 6,9 trilhdes de dolares em carteira, em uma das suas cartas
anuais, apresentou de forma incisiva a0 mercado a relevancia de inserir pautas de
sustentabilidade em suas empresas sob a possibilidade de a ndo-insercdo representar risco

econdmico para a corporacéo, o que reforca as pautas do relatério Who Cares Wins?.

! Integra da carta disponivel em: https://www.blackrock.com/americas-offshore/en/larry-fink-ceo-letter



As praticas ESG surgiram através de um ativismo do mercado para o préprio mercado,
através do chamado capitalismo de stakeholders?, sejam estes acionistas, colaboradores,
fornecedores, consumidores. Com 0 avanco da tecnologia e o despertar da comunicacdo em
massa, estreitou-se o laco entre o publico e a empresa. Tornou-se muito mais facil conhecer os
vieses praticos de uma companhia e se estes diferem dos vieses atrelados ao consumo
consciente e ao desenvolvimento sustentavel. Com vistas a manter a perenidade da empresa,
adequar-se aos novos padrdes de consumo e mitigar riscos, reflete a necessidade de a empresa
observar as questdes afetas ao ambiente, direitos sociais e governanca corporativa,
especialmente através da forma como ela se posiciona e estabelece politicas para o
cumprimento dessas diretrizes (GUERRA FILHO; TURQUETI; LIMA, 2021, p. 674).

Segundo Tachizawa (2019, p. 3), “a gestdo ambiental ¢ a responsabilidade social, enfim,
tornam-se importantes instrumentos gerenciais para capacitacdo e criacdo de condigdes de

competitividade para as organizacoes, qualquer que seja seu segmento economico”
9

Silva (2021, p. 55) desenvolve o contexto pratico das agendas ambientais, sociais e de

governanca corporativa. Para o autor, estas pautas se relacionam de forma simbiotica.

A agenda ambiental envolve a preocupacao com pautas como as emissdes de
carbono, eficiéncia energética, uso de recursos naturais, gestdo de residuos
perigosos, uso de material reciclado, tecnologia limpa, edificios verdes e
biodiversidade. Por sua vez, a agenda social refere-se a gestdo de méo de obra,
diversidade e discriminacdo, condi¢des de trabalho, seguranga do funcionério,
seguranca do produto, produtos de justo comércio, ética publicitaria e Politica
de Direitos Humanos. Por fim, a agenda da governanca refere-se a valores de
transparéncia, equidade, accountability e responsabilidade corporativa que
visam implementar a ética de negdcios, praticas anticompetitivas, corrupgéo,
politica antissuborno, politica de combate a lavagem de dinheiro, divulgacao
de compensacéo e diversidade de género no Conselho (SILVA, 2021, p. 55).

Existem, entretanto, pontos a serem discutidos de maneira critica quanto a aplicacdo do
ESG, a exemplo da (des)conexdo do movimento com os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) da Agenda 2030 da ONU, da relacdo entre Responsabilidade

Socioambiental (RSA) e ESG e do greenwashing, explicado mais adiante.

LR N3

2 Stakeholder é um neologismo anglo-saxénico que pode ser traduzido como “grupos de interesse”, “partes
interessadas” ou “interveniente”. O termo surge como oposi¢do a stockholder ou shareholder que significam
accionista e ao usar a palavra stakeholder pretendeu-se criar um jogo de palavras com “stake” (estaca ou parte
em portugués) e “holder” (titular ou dono em portugués). Pretendia-se, assim, alertar as organizagdes que
existem outras “stakes” (partes interessadas) que deveriam ser consideradas nos processos de decisdo das
organizacdes modernas (LOPES, 2015, p. 9).

10



Primeiramente, além do posicionamento da sociedade e da imposicdo de pautas, a
discussdo sobre desenvolvimento sustentadvel esta em voga mundialmente com diretrizes
impostas por entidades supraestatais, como é o caso dos ODS, com finalidades e métricas
estabelecidas pela ONU através da Agenda 2030. Assim, a atuacdo das empresas alinhada as
praticas ESG s8o um modo de incorporagio dos ODS no “modus operandi” da empresa
(GUERRA FILHO; TURQUETI; LIMA, 2021, p. 674).

Os Obijetivos de Desenvolvimento Sustentavel reconhecem formalmente o papel dos
entes privados no desafio de contornar alguns dos problemas mundiais e problemas sociais e
ambientais mais urgentes (SERAFEIM, 2018, p. 2).

No entanto, vale ressaltar que o conceito de sustentabilidade, e, neste interim, associado
aos ODS, é muito mais abrangente e vai além do ESG. Recentemente, tém-se observado uma
substituicdo do uso da “sustentabilidade”, enfatizando o cenario corporativo, por “ESG”.
Embora tenham premissas, objetivos e resultados que possam ser similares, ndo sdo
necessariamente sindnimos (BELINKY, 2021, p. 39).

Quadro 1 - Comparando a perspectiva ESG basica e a Agenda 2030, quanto a avaliacdo da
sustentabilidade empresarial.

ESG “BASICO” AGENDA 2030 CONTRASTE

Inspiradas pela visdo do desenvolvimento sustentavel. Inspiracéo coincidente.

Relacionadas a um mesmo conjunto de temas econdmicos, sociais e | Tematica coincidente.
ambientais.

Abordagem triple-bottom line: | Abordagem 5P: pessoas, planeta, | Agenda 2030 é mais ampla:
pessoas, planeta e resultados | prosperidade, paz e parcerias. incorpora 0 bem comum e o
financeiros. contexto institucional.

Voltada a competitividade e | Voltada ao bem comum: “Criar | ESG tem como centro os interesses
perpetuidade das empresas e a sua | uma  sociedade  préspera e | dos acionistas e investidores: a
capacidade de gerar valor | sustentavel para todos, ndo | inclusdo social surge como um

apropridvel por acionistas e | deixando ninguém para tras”. beneficio colateral, mas ndo parte
investidores: “Se dar bem, fazendo essencial da perspectiva.
0 bem”.

Prioriza temas com base na | Tem por principio a integracdo e | Temas importantes, mas que nao se
materialidade para a empresa. interdependéncia entre temas. encaixem no business case da
sustentabilidade, podem ficar fora
da perspectiva ESG.

Enfoca a governancga corporativa | Enfoca a governanca corporativa | Agenda 2030  amplia  as
pela perspectiva dos acionistas e de | pela perspectiva social ampla, | expectativas sobre a governancga
outros stakeholders. mirando o interesse publico. corporativa, demandando atengdo
também aos interesses da

11



sociedade como um todo,

representados pelos ODS.

Metas e métricas estabelecidas
com base no entendimento de
atores do mercado quanto as
implicacdes que as demandas por
sustentabilidade terdo sobre os
interesses das empresas e de seus
investidores.

Metas estabelecidas por meio de
negociagbes multilaterais em nivel
global, para serem atingidas em
nivel de pais

A Agenda 2030 e os ODS dizem
respeito a mudancas de grande
alcance, em nivel de pais, enquanto
a perspectiva ESG considera o
nivel da empresa.

Preocupagdo com a magnitude das
externalidades (impactos positivos
e negativos gerados pela atividade
da empresa) depende das
expectativas de acionistas e
stakeholders e da capacidade da
empresa.

A magnitude das metas é definida
pela escala dos desafios globais a
serem superados.

Ritmo definido
paciéncia/expectativas
acionistas e stakeholders.

pela
dos

Ritmo definido pela urgéncia de
superar desafios globais.

A ambicdo da perspectiva ESG
tende a ficar aquém do necessério
para enfrentar os desafios globais,
tanto em termos de escala
(magnitude) quanto de tempo
(ritmo).

Fonte: BELINKY, 2021, p. 40.

O fato da necessidade de abordagem critica das praticas ESG frente aos ODS da Agenda

2030 ndo diminui a importancia da adogdo de estratégias positivas ambientais, sociais e de

governanca corporativa como um passo a ser dado em direcéo ao desenvolvimento sustentavel.

A inclusdo dessas estratégias nas pautas corporativas, ainda que direcionada aos interesses dos

stakeholders, estdo alinhadas aos propdésitos dos ODS como ferramentas de integracdo do

mercado nos propadsitos coletivos.

Em sequéncia, vale ressaltar que as praticas ESG ndo se confundem com a

Responsabilidade Socioambiental (RSA). Poder-se-ia afirmar, no maximo, que a Gltima esta

contida na primeira, por ser mais abrangente, mais genérica e mensuravel através de indices

especificos. A Responsabilidade Socioambiental estd mais ligada ao interno, aos lucros em si,

do que em efetivamente ser sustentavelmente eficiente.

RSA visa fazer negécios responsaveis; O critério ESG faz os esforcos
da organizagio mensuraveis. [...] E mais amplo e profundos, e seus
impactos sdo mais visiveis e mensuraveis. [...] Apesar de todas boas
razBes para serem bons cidadaos corporativos, todas elas estdo focadas
internamente: no6s ganhamos boas e produtivas pessoas para
trabalharem para nos, nos fazemos nosso melhor para manté-las
seguras, nds damos a comunidade e as pessoas gostam de nos. Os
motivos focam no que estd dentro da corporacdo. [...] ESG é mais
efetivo quando organizacfes olham para seus riscos mais materiais
relacionados a ESG, e as oportunidades e efeitos da mudanca serdo
beneficios para a corporacdo e trardo retorno financeiro. (BROWN e
BROWN, 2021, p. 20-21. Tradugdo nossa)
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Assim, de pronto apura-se um ponto chave para diferenciar a antiga pratica de
Responsabilidade Socioambiental das praticas ESG: a primeira surge a partir da intencdo de
“parecer bom” e, com isso, ter uma boa imagem e obter lucros, atuando de modo mais
superficial, enquanto a segunda, quando segue as diretrizes dos trés pilares indissociaveis,
fazem a diferenca nos negocios, na vida das pessoas e no meio ambiente. O retorno financeiro

vem por consequéncia. E a proposta do “se dar bem fazendo o bem”.

Ainda, outro ponto a ser observado € se o discurso da empresa esta alinhado a pratica.
Devido a recente procura por investimentos e produtos sustentaveis, algumas corporacdes
passaram a adotar estratégias de marketing social conhecidas como greenwashing, “em
traducao livre, “lavagem” verde, também podendo ser compreendido como “maquiagem”
verde, ocorrendo quando as organizacOes se valem da politica ambiental para promoverem um

produto ou servico, sendo que na realidade, busca-se apenas o lucro” (PAVIANI, 2019, p. 98).

A este parecer critico, acrescenta-se um terceiro ponto, que se trata da inovacdo das
praticas ESG perante o mercado ou se trataria somente de um “déja vu” por ter caracteristicas
similares a outras iniciativas anteriores de ligacdo entre investimentos, mercado e meio
ambiente (MONZONI; CARREIRA, 2022).

No entanto, em que pese a semelhanca entre as iniciativas, percebe-se uma abrangéncia
maior das praticas ESG no sentido de sustentabilidade social e, principalmente, por envolver
uma robusta governanca corporativa. E de tal forma que o texto de Monzoni e Carreira, 2022
trata principalmente do aspecto da sustentabilidade ambiental e da responsabilidade social,
deixando de lado o aspecto da governanga corporativa. E um aspecto a ser discutido em estudos
futuros, mas que, a priori, apura-se que ndo se trata, necessariamente, de uma repeticao de outras

estratégias anteriores. No maximo, uma releitura.

Nas palavras de Redecker e Trindade (2021, p. 84), ao adotar praticas de ESG, uma
empresa estd enfatizando questdes e perspectivas que superam o lucro. S8o questdes inerentes
a manutencdo de uma atuagdo econdmica sustentavel por aderir a praticas ambientalmente

responsaveis, politicas sociais e de governanga corporativa.

No entanto, isso ndo quer dizer que a empresa perdeu sua funcdo primeira enquanto
atividade econdmica geradora de lucro. “As praticas ESG, portanto, ndo devem ser vistas nem
enquanto atividades filantropicas, e nem como uma moda antimercado, mas sim como uma

estratégia de adaptabilidade das companhias frente as necessidades do mundo contemporaneo
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e aos desafios que o futuro apresenta” (REDECKER; TRINDADE, 2021, p. 91-92). E uma

questdo, entdo, de preservar a perenidade da empresa.

Ashley (2019, p. 50) afirma que a empresa que esta empenhada com as questdes sociais
tem colhido os frutos das suas boas praticas. Uma consequéncia é a valorizacdo das a¢des das
empresas frente ao mercado de capitais, 0 que demonstra que estas praticas funcionam como

alavanca para o crescimento.

3ESGE ODIREITO

No cenario nacional, pode-se tomar como ponto de partida da insercdo da
responsabilidade socioambiental corporativa a propria Constituicdo Federal de 1988, ao
assegurar os direitos sociais e o direito ao meio ambiente equilibrado inseridos no contexto da
ordem econdmica (BRASIL, 1988) 3.

Apesar de a responsabilidade primordial para concretizacdo dos direitos sociais e
ambientais ser proveniente do Estado e da existéncia de um enorme aparato para sua consecucao
(GUERRA FILHO; TURQUETI; LIMA, 2021, p. 678), isso ndo exime as demais entidades da

sociedade civil de cumprirem com seu papel.

Maria Helena Diniz (2018, p. 394) parte do principio da funcdo social da propriedade,
previsto no artigo 170, inciso 111, da Constituicdo Federal, e do principio da funcdo social do
contrato, previsto no artigo 421 do Cédigo Civil, além do texto do artigo 5°, inciso XXII, artigo

182, paragrafo 2° e artigo 186, os trés da Constituicdo Federal, para chegar a fungdo social da

3 Art 170. A ordem econémica, fundada na valorizacdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim
assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justi¢a social, observados os seguintes principios:

| - soberania nacional;

Il - propriedade privada;

111 - funcdo social da propriedade;

IV - livre concorréncia;

V - defesa do consumidor;

VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme o impacto ambiental dos
produtos e servicos e de seus processos de elabora¢do e prestacéo;

VII - reducéo das desigualdades regionais e sociais;

VIII - busca do pleno emprego;

IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua
sede e administragdo no Pais.
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empresa, visto que ela deriva do contrato/estatuto social, é constituida pela propriedade

empresarial e esta diretamente ligada a atividade econémica.

A propriedade empresarial deverd atender a funcdo social, exigida pela Carta
Magna (arts. 5° , XXII , 182, 82°, e 186); por isso 0 empresario exercera sua
atividade econémica organizada de producéo e circulacdo de bens e servi¢os
no mercado de consumo, de forma a prevalecer a livre concorréncia sem que
haja abuso de posicdo mercadoldgica dominante, procurando proporcionar
meios para a efetiva defesa dos interesses do consumidor e a redugdo de
desigualdades sociais, assumir fung@es assistenciais para seus empregados, [...]
e, ainda, realizar projetos de recuperacdo do meio ambiente, e do patriménio
histérico-cultural (DINIZ, 2018, p. 394).

Tal afirmacdo trata de premissas de governanca corporativa, meio ambiente e
responsabilidade social, ou seja, 0s trés pilares que compdem o acrénimo ESG. Portanto, pode-
se inferir que as praticas ESG estdo intrinsecamente relacionadas a execucdo da funcdo social

da empresa, principio presente no ordenamento juridico patrio.

A funcdo social da empresa também depreende da analise do paragrafo Unico do artigo
2.035 do Codigo Civil (BRASIL, 2002) ao afirmar que “Nenhuma convengao prevalecera se
contrariar preceitos de ordem publica, tais como os estabelecidos por este Codigo para assegurar

a funcéo social da propriedade e dos contratos”.

Trata-se de uma evolucdo histérica, acompanhando as tendéncias de consumo e de
mercado, de praticas empresariais que atendam ao principio da funcdo social da empresa.
Inicialmente tratado de maneira individualizada através da RSA, hoje de maneira mais concreta

e abrangente atraves do ESG.

Do conceito de funcédo social da empresa, surge em paralelo a Responsabilidade Social
Corporativa (RSC). A RSC esta na interseccdo das areas ambiental, empresarial/financeira e
social. Do aprimoramento da responsabilidade socioambiental da empresa, decorrem as préaticas
ESG (SILVA, 2021, p. 105).

Pode-se dizer que a diferenca é que enquanto a RSC estd frequentemente ligada a
obrigacdes sociais, enraizada em conceitos éticos e morais, ESG esta ligado a gestéo de riscos

para empresas e investidores, individualmente ou sistematicamente (POLLMAN, 2019, p. 7).

Carlos Henrigue Solimani e Adalberto Simédo Filho (2017, p. 1.014) afirmam que a
empresa, enquanto instrumento de criagdo de valor, ndo esta isenta de atuar responsavelmente

com seus empregados, fornecedores, a comunidade onde estd inserida, ou seja, Seus
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stakeholders, bem como o meio ambiente em que se instalou, enfim, “todas as estruturas que se

interpenetram na busca dos fins sociais a que se propde a empresa’”.

Ainda segundo os autores, “a funcdo social da empresa pode ser observada tanto do
ponto de vista do capitalismo humanista* como da nova empresarialidade quando se acrescenta
valores de eticidade e morais ao exercicio da atividade mercantil” (SOLIMANI; SIMAO

FILHO, 2017, p. 1.019).

Pode-se afirmar que o aspecto que conecta o ambiental e o social do ESG a func¢éo social
da empresa € o terceiro pilar, o da governanga corporativa. Por vezes esquecido, o “G” € o que
torna uma organizacdo mais robusta e alinhada com os principios da funcéo social da empresa

e com o ESG.

A governanga corporativa ¢ uma espécie de ‘“catalisadora” dos outros tripés, que
funcionam como um direcionamento das a¢des que vao e devem ser tomadas pelas corporacées
para se atingir o status de ESG. Sdo estas agdes que tornardo o tema parte da cultura
organizacional da empresa (OLIVEIRA, 2021).

Para aferir a adequacdo da empresa a sua funcdo social, as boas praticas de governanca
e ao respeito ao meio ambiente, surge a implantacdo de programas de compliance. Pode-se
entender o compliance como “a necessidade da empresa em cumprir com as normas juridicas
referentes a Governanga Corporativa, leis trabalhistas e tributarias” (NADER MARTA,
MUNARO GARCIA, 2021, p. 70).

Nas palavras de Nader Marta ¢ Munaro Garcia (2021, p. 70), “um programa de
compliance bem executado tera condao de adequar a empresa as normas juridicas existentes,
diminuindo os riscos da atividade empresarial, criando condic6es para continuidade do negdcio,

e, ainda, auxiliard a empresa na consagracdo de sua funcédo social”.

No entanto, para aferir o compliance de um emissor de papéis perante as premissas do
ESG, ndo ha, até o momento, uma padronizacdo global adotada pelo mercado. Ha essa
necessidade de padronizacdo porque ser ESG vai além de estar de acordo a legislacao nacional

vigente. Entra em cena em um contexto globalizado.

4 O capitalismo humanista é a concretizacdo da perspectiva econdmica dos Direitos Humanos (SAYEG;
BALERA, 2019)
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4 RISCOS DA AUTORREGULACAO ESG

A avaliacao a respeito da adocdo ou ndo de praticas ESG é feita pelo proprio mercado
econbmico, com a finalidade de orientar a atuacdo dos investidores. Por estar ligada a captacao
de investimentos, possui maior aplicabilidade para as empresas de capital aberto listadas nas
bolsas de valores, mas seus principios podem ser direcionados também a outras empresas e a

fundos de investimento (GUERRA FILHO; TURQUETI; LIMA, 2021, p. 666).

De outra forma, ndo é possivel esperar uma regulagdo juridica, tendo em vista que 0
Direito, por caminhar em uma velocidade mais lenta se comparada a velocidade de
transformacdo do mercado, ndo esta suficientemente estruturado para solucionar questdes
relativas as novas tecnologias, tal como o0 ESG. Ao Direito cabe, no entanto, promover estudos
e fazer uma “aproximacdo” entre o que se espera dos pilares ESG e os principios do

ordenamento juridico e dos direitos humanos (HOHENDORFF, 2022).

Assim sendo, decorre que a regulagdo ESG pode ser considerada uma “autorregulagdo
regulada” (HOHENDOREFF, 2022), visto que as companhias, a¢des e fundos de investimento,
para serem certificados, devem obedecer as métricas impostas pelo proprio mercado, mas

seguindo as diretrizes do Direito.

Segundo Raquel von Hohendorff (2022, p. 444), as inovagfes ndo sdo acompanhadas

pelo ordenamento juridico, tendo este que buscar por outras fontes do Direito. Em suas palavras,

Essas questdes alertam para alguns indicativos da necessaria ressignificacdo
da Teoria Geral das Fontes do Direito, que podem ser assim
especificadas: a) perceber as profundas transformacdes juridicas, sociais,
ambientais, econ6micas e educacionais que a tecnociéncia esta trazendo; b) a
estrutura tradicional do juridico e da sua forma de expressdao tém dado
“evidéncias” de incapacidade para lidar com esses desafios; ¢) os pressupostos
da certeza, previsibilidade e seguranca juridica estdo se desfazendo,
exigindo novos pressupostos, talvez como: provisoriedade, transparéncia,
porosidade e flexibilidade; d) abertura do juridico para o plural de atores
e fontes normativas, guiados pela “linha” da transdisciplinaridade,163com a
conjugacdo de pesquisas e contribuicbes das Ciéncias Sociais Aplicadas,
Ciéncias Humanas e as Ciéncias Exatas (HOHENDORFF, 2022, p. 444-445).

Esta explicagdo remete, inclusive, a Teoria dos Direitos Fundamentais de Robert Alexy
(2008). Para o autor, a existéncia de um direito fundamental implica na existéncia de uma norma
que verse sobre tal direito. Essa norma pode ser uma regra, que é mais especifica, ou um

principio, que é mais generalista.
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Tomando como ponto de partida a aferigdo de critérios ESG, pode-se afirmar que nao
ha regra especifica tratando sobre o tema, mas ha principios a serem observados. Principio esses
que sdo, dentre outros, universais, como os expostos na Declara¢do de Direitos Humanos®, que
tem como balizador central a dignidade da pessoa humana, e nos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel, que traca metas a serem atingidas de acordo com a Agenda 2030. Ou seja, ainda
que ndo haja uma regra no ordenamento juridico acerca da valoracdo de critérios ESG, este
deve se balizar, além do ja mencionado principio da funcdo social da empresa, também no

principio méximo da dignidade da pessoa humana.

Atualmente, a principal métrica para elaboracdo de relatorios de praticas ESG é a
desenvolvida pela GRI, sigla do inglés que significa Global Reporting Iniciative. A empresa
possui relatores em mais de cem paises e ajuda as empresas a direcionarem suas praticas (GRI,
2021). No entanto, para que se possa Vverificar se uma empresa € ou ndo ESG, pode-se observar,
para além dos relatérios GRI, suas praticas, aquilo que efetivamente ela vem fazendo e de que

forma esta atuando.

No Brasil, tem-se outras avaliagdes possiveis para atribuir a classificacdo de ESG para
uma empresa, como os Principios para o Investimento Responsavel (PRI), o indice ISE (Bolsa
de Valores de S&o Paulo B3) e as Instru¢cdes Normativas da Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM), como a n° 480 (SILVA, 2021).

Entretanto, todas essas iniciativas ndo representam normas de compliance ESG, nem
estdo diretamente afetas ao ordenamento juridico. Trata-se de uma autorregulacdo de mercado

baseada em indices diversos apurados pelo préprio mercado.

Na perspectiva ESG, embora haja a defesa dos pilares social e ambiental, o
pilar econdmico antecede-os, contudo, com restrices e vinculada a um
conceito ético de responsabilidade. Ou seja, ndo se busca o equilibrio das trés
variaveis, como ocorre com a sustentabilidade, mas apresenta-se como uma
limitacdo. Trata-se de uma iniciativa que nasce no mercado e busca se
parametrizar também pelo mercado (SILVA, 2021, p. 56).

O sucesso das iniciativas ESG, neste momento, depende da aderéncia do proprio
mercado. Por ser uma iniciativa voltada para o investimento responsavel e o incremento do
valor dos papéis de uma empresa, é necessaria uma ampliacdo de consciéncia por parte dos

investidores.

5 Vide ORGANIZACAO DAS NACOES UNIDAS. Declaragio Universal dos Direitos Humanos. Disponivel
em: https://brasil.un.org/sites/default/files/2020-09/por.pdf. Acesso em: 30 mar. 2023.
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Ja existem iniciativas no Brasil vindas de 6rgaos reguladores, como é o caso da proposta
da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), que realizou consultas pablicas para definir
critérios para concessao de certificacio ESG a determinado ativo. Da audiéncia publica,
resultou a Resolucdo CVM 59, de 23 de dezembro de 2021, republicada no Diario Oficial da
Unido em 13 de maio de 2022, com alteragdes trazidas pela Resolugdo CVM 87/2022
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2021).

A referida norma trouxe exigéncias para que determinado papel assuma a categoria “A”
ou ”B”, com maior relevancia, dentre as quais estdo a necessidade de entrega do informe sobre
Caodigo Brasileiro de Governanca Corporativa, descrever os efeitos relevantes da regulacéo
estatal sobre as atividades do emissor dos papeéis, comentando especificamente principais
aspectos relacionados ao cumprimento das obrigagdes legais e regulatorias ligadas a questdes
ambientais e sociais pelo emissor; em relacdo a informacgdes ESG, indicar se o emissor divulga
informacdes ESG em relatério anual ou outro documento especifico, se esse relatério ou
documento é auditado por entidade independente ou se esta disponivel na internet e se este
documento considera a divulgacdo de uma matriz de materialidade e indicadores de
desempenho ESG, bem como quais s&o esses indicadores. E necessario, também, verificar se o
relatorio ou documento considera os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel estabelecidos
pela Organizacdo das Nacbes Unidas. Verifica-se também se o emissor considera as
recomendacfes da Forca-Tarefa para TCFD (Divulgacdes Financeiras Relacionadas as

Mudancas Climaticas) e se o emissor realiza inventarios de emissao de gases do efeito estufa.

Caso o0 emissor dos papéis em circulacdo ndo divulgue informacGes sobre ESG, é
necessaria uma explicacdo fundamentada sobre o ndo-cumprimento dos requisitos impostos
pela CVM.

Se o emissor for sociedade de economia mista, dentre outras, existe as necessidades de
indicar a atuacdo do emissor em atendimento as politicas publicas, incluindo metas de
universalizagdo, 0s programas governamentais executados e 0S previstos, investimentos
realizados e recursos investidos nas politicas publicas mencionadas, bem como a origem desses

recursos, e, ainda, o impacto dessas politicas publicas no desempenho financeiro do emissor.

Estes sdo mecanismos de compliance existentes no Brasil. de fato que essa normatizacgao
trata somente dos critérios adotados no Brasil. Em um contexto global, ainda ndo ha uma
métrica universal que afira os critérios ESG de determinado papel ou corporagdo, ficando 0s

cidaddos suscetiveis a autorregulacdo regulada do mercado para o mercado.
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Nos ultimos anos houve uma abordagem crescente tanto na categoria de ESG quanto na
de RSC no aumento de clamores vociferantes para aumentar a divulgacéo e, também, para
assegurar a padronizacdo dos critérios pelo mercado (POLLMAN, 2019, p. 11), em um sentido

global.

Por ndo haver uma “standardiza¢do” global, o principal risco apurado ¢ de que cada
empresa crie seus proprios parametros e, ao final, se auto certifiguem como ESG
independentemente da aderéncia intrinseca aos seus pilares. Ou seja, ha um risco de

greenwashing, ja conceituado acima.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Diante das proposi¢6es, preliminarmente, apura-se: a necessidade de difundir no meio
corporativo analises criticas sobre ESG, principalmente quando esta € utilizada de maneira
superficial como sinénimo de sustentabilidade; a importancia de debater ESG no ambito
juridico, levando o conceito para além do mercadoldgico e conectando-o ao principio da funcéo
social da empresa; a relevdncia da ado¢do de mecanismos de compliance na estrutura

organizacional da empresa para alinha-la aos normativos legais e as exigéncias de mercado.

A partir destas afirmativas, deduz-se que, tal como os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel, 0 ESG também precisa de metas e métricas bem definidas para fins de certificacao.
De certo que as préaticas de ESG devem estar em conformidade aos interesses das partes
envolvidas, ditas stakeholders, e do mercado como um todo. No entanto, para garantir maior
seguranca na apuracdo, faz-se necessaria a adocdo de parametros oficiais definidos por uma
entidade oficial, seja de origem estatal ou definida pelo préprio mercado, a fim de minimizar

0s riscos da autorregulacdo e prevenir o greenwashing.

Um exemplo € a criacdo de uma entidade de forga universal ligada a Organizagdo das
Nacdes Unidas que, assim como foram criadas as metas dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel a serem cumpridas seguindo a Agenda 2030, também sejam desenvolvidos
parametros balizadores para que o mercado se direcione a fim de atingir o cumprimento das

praticas ESG.
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