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Apresentacdo

APRESENTACAO

A presente coleténea reline os trabalhos aprovados e apresentados no Grupo de Trabalho
“Direito e Sustentabilidade | (GT23)”, no ambito do IX Encontro Virtual do CONPEDI,
evidenciando a pluralidade de abordagens tedricas e empiricas e a complexidade dos desafios
contemporaneos relacionados ao desenvolvimento sustentével, a governanca ambiental e a
justica climatica.

Os artigos aqui reunidos dialogam a partir de perspectivas interdisciplinares, oferecendo
contribuicdes relevantes para o0 aprimoramento das politicas publicas e dos instrumentos
juridicos voltados a protecdo ambiental, a transicdo ecoldgica e a promogdo do
desenvolvimento sustentével no Brasil e no cen&rio internacional .

O artigo “Democracia deliberativa, sustentabilidade e governanga climética brasileira:
participacdo social como condi¢do de legitimidade’, de Gisely Lima Costa (Programa de Pos-
Graduacéo em Direito — PPGD/UNIRIO), analisa a participagdo social como elemento
essencia a legitimidade democratica das politicas climéticas, a luz da teoria discursiva de
Jurgen Habermas.

Na mesma linha temética, o trabalho de Ludimar Santos Silva aborda a auséncia de
indicadores como obstéculo a efetividade das politicas de desenvolvimento sustentével,
evidenciando entraves estruturais a mensuracdo e aimplementacdo dessas politicas publicas.



O artigo “O paradoxo da patente verde: propriedade intelectual, tecnologias climaticas e
dependéncia epistémica do Sul Global”, de Lissia Queiroz de Menezes (Bournemouth
University) e Werbster Campos Tavares (ITE/CEUB), problematiza as relagbes entre
inovacdo tecnoldgica, propriedade intelectual e desigualdade no acesso a tecnologias
ambientais.

No ambito das politicas climaticas, o trabalho de Camila Rodrigues de Souza Brito e Mariana
Barbosa Cirne (Instituto Brasileiro de Ensino, Desenvolvimento e Pesquisa— IDP) analisa a
evolucdo das politicas publicas ambientais no Estado de Goiés, investigando a tensdo entre
institucionalizagdo normativa e efetividade prética.

A tematica dajustica climética é explorada no artigo “Justica Climética e Direitos Humanos:
vulnerabilidades e resiliéncia frente a emergéncia ambiental”, de Anna Paula Bagetti Zeifert
(PPGD/UNIJUI/RS), que examina os impactos das mudancas climéticas sobre popul agdes
vulneraveis.

No campo das relacOes entre desenvolvimento e meio ambiente, o artigo “Direito,
desenvolvimento e meio ambiente: os desafios institucionais do Brasil contemporéneo”, de
Jhon Wesley Leite Uchoa (Universidade de Caxias do Sul — UCS), analisa o papel das
institui cBes juridicas na promogéo do desenvolvimento sustentavel.

O trabalho “ Sustentabilidade como fator reputacional no sistema financeiro”, de Eloisa Nardi
e Fabiano Scuzziato (PPGD/UNIVEL), evidencia o crescente papel das praticas sustentéveis
como critério de credibilidade no mercado financeiro.

A coletdnea também contempla reflexdes sobre desastres ambientais, como no artigo
“Informar para salvar: o direito ainformagdo como pilar do Direito dos Desastres’, de Laura
Melo Cabral (PPGD/UFSM), que destaca o dever de transparéncia estatal como instrumento



(UEMG) e coautoras, bem como as andlises juridico-comparadas desenvolvidas por |sadora
Raddatz Tonetto, Sophia Dornelles Néthen e Jerdnimo Siqueira Tybusch (PPGD/UFSM).

O artigo“Da flexibilizacdo ambiental a inseguranca juridicaa a nova Lei Geral do
Licenciamento Ambiental no Brasil”, de Sophia Dornelles N6then, Isadora Raddatz Tonetto
e Jerénimo Siqueira Tybusch (UFSM), analisa criticamente as recentes alteracfes normativas
aluz dos principios constitucionais ambientais

A dimensdo socioambiental € ampliada no trabalho “ImplicacBes da colonialidade na
preservacdo de manguezais’, de Tanise Zago Thomasi (PPGD/UFS), Carla Vila Nova de
Oliveira e Everson Angelo Alves Silva (PRODIR/UFS), que evidencia a centralidade dos
saberes tradicionais ha protecdo ambiental.

Por fim, o estudo de Jorge Antonio Dantas Silva (PPGD/UNIRIO) propbe avancos
regulatérios para a simplificacédo e efetividade do Programa das Nascentes, destacando a
relevancia da eficiéncia administrativa naimplementacdo de politicas ambientais.

Dessa forma, a coletanea reflete a diversidade tematica e metodoldgica caracteristica do
GT23, consolidando-se como importante espaco de reflexdo critica e producdo académica
comprometida com a construcdo de respostas juridicas inovadoras para os desafios da
sustentabilidade no século X XI.

Professor Doutor Heron José de Santana Gordilho

Universidade Federal daBahia

Professora Doutora Maria Claudia da Silva Antunes de Souza

Universidade do Vale do Itgjai- UNIVALI/SC



SUSTENTABILIDADE COMO FATOR REPUTACIONAL NO SISTEMA
FINANCEIRO

SUSTAINABILITY ASA REPUTATIONAL FACTOR IN THE FINANCIAL
SYSTEM

Eloisa Nar di
Fabiano Scuzziato

Resumo

Este artigo analisa a sustentabilidade como elemento central da reputac@o corporativa no
sistema financeiro, destacando seu papel estratégico diante das exigéncias ambientais, sociais
e de governanca (ASG). Seu desenvolvimento discorre sobre 0 surgimento da modelagem
empresarial baseada em sustentabilidade e na responsabilidade corporativa, com enfoque na
divulgacéo de dados por meio de relatérios com critérios pré-definidos e transparentes.

Recorta o tema para 0 mercado financeiro, com destaque na influéncia reputacional positiva
da governanca ancorada na sustentabilidade para as organizacfes. O objetivo é demonstrar
Como praticas sustentaveis, governanca transparente, entre outros mecanismos de gestéo,
influenciam na credibilidade institucional e contribuem para a construcdo de reputacdes mais
solidas. A metodologia utilizada consistiu em revisdo bibliogréfica narrativa e andlise
documental, considerando marcos nacionais e internacionais. O estudo demonstra que a
sustentabilidade evoluiu de diretrizes normativas para um parametro de avaliagéo

reputacional, cujo resultado é que empresas que integram critérios ASG em sua gestéo
apresentam maior resiliéncia e alinhamento as expectativas sociais, gozando de maior
credibilidade reputacional, especialmente quando relacionadas ao setor financeiro, onde a
confianca € essencial para a subsisténcia.

Palavras-chave: Asg, Reputacdo, Sistema financeiro, Sustentabilidade, Governanca
corporativa

Abstract/Resumen/Résumé
This article examines sustainability as a central and structuring component of corporate
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complementary management mechanisms shape institutional credibility and contribute to the
formation of more robust reputational capital. Methodologically, the research employs a
narrative literature review combined with documentary analysis, drawing upon both national
and international legal, regulatory, and institutional frameworks. The findings indicate that
sustainability has undergone a significant transformation: from a set of normative guidelines
to a substantive criterion for reputational assessment. The evidence suggests that

organizations integrating ESG principles into their managerial and strategic routines tend to
exhibit greater resilience, improved alignment with societal expectations, and enhanced
reputational credibility. Such attributes are particularly relevant in the financial sector, where
trust and legitimacy constitute essential conditions for institutional viability and long term
stability.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Esg, Financial system, Reputation, Sustainability,
Corporate governance
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INTRODUCAO

A reputagao corporativa ocupa posi¢ao central na organizagdo contemporanea porque
traduz, para o mercado e para a sociedade, um juizo relativamente estavel sobre confianca,
coeréncia e capacidade institucional. No sistema financeiro, essa dimensao assume relevancia
ainda mais intensa, principalmente porque bancos, instituicdes de pagamento, gestoras,
seguradoras, emissores de valores mobilidrios e demais agentes financeiros operam sobre
expectativas de solvéncia, integridade informacional e cumprimento de deveres regulatorios.
Por isso, a reputagdo ndo ¢ apenas um atributo simbdlico ou comunicacional, mas um ativo
funcional que interfere no custo de captagdo, na fidelidade de clientes, na avalia¢ao de risco, na
atracdo de investidores e na legitimidade perante 6rgaos publicos e stakeholders.

Neste cariz da reputagao corporativa, destaca-se a sustentabilidade que deixou de ser
compreendida apenas como agenda periférica ou exclusivamente ambiental e passou a integrar
a linguagem da governanga, da regulagdo e da estratégia empresarial. A consolidagdo dos
critérios ambientais, sociais e de governanca (ASG), também identificados pela sigla ESG
(enviroment, social and governance), demonstra que praticas sustentaveis interferem
diretamente na forma como a organizagdo ¢ percebida. A empresa que ndo administra riscos
climaticos, viola direitos humanos, tolera corrup¢ao, produz comunicacao opaca ou divulga
metas sem lastro verificadvel tende a sofrer perda de confianca, ainda que apresente resultados
financeiros positivos no curto prazo.

O problema desta pesquisa estd no questionamento sobre em que medida a
sustentabilidade, quando incorporada a governanga e & comunicagao institucional, atua como
fator de construgao, preservagao e recuperacao da reputacao no sistema financeiro? A hipotese
adotada ¢ a de que a sustentabilidade funciona como vetor reputacional porque reduz
assimetrias informacionais, qualifica a tomada de decisdo econdmica, reforca deveres de
transparéncia e permite que terceiros avaliem a coeréncia entre discurso, pratica e risco
assumido pela instituicao.

O objetivo geral consiste em analisar a sustentabilidade como fator reputacional no
sistema financeiro, articulando fundamentos de responsabilidade corporativa, evolugdo dos
critérios ASG, regulacdo brasileira e teorias contemporaneas da reputagdo. Como objetivos
especificos, busca-se: examinar a trajetoria da sustentabilidade empresarial; identificar a funcao
dos relatorios e padrdes de divulgacdo; compreender o papel do setor financeiro na difusdo de
préticas sustentdveis; e relacionar a reputagao financeira as categorias de incerteza, confianga,

comunicagao social e producdo institucional de informacao.
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A pesquisa utiliza método dedutivo, com abordagem qualitativa e natureza
bibliografica e documental. O exame bibliografico recai sobre literatura juridica, econdmica e
reputacional, especialmente autores que tratam de sustentabilidade, responsabilidade
empresarial, risco, reputagao e sistema financeiro. A analise documental considera normas,
iniciativas internacionais e instrumentos regulatorios relevantes, entre os quais a Constitui¢ao
Federal, o Pacto Global, os Principios para o Investimento Responsavel, a regulacao
socioambiental e climatica do Conselho Monetario Nacional e as regras da Comissao de
Valores Mobiliarios sobre divulgacdo de informacdes financeiras relacionadas a
sustentabilidade.

A justificativa da pesquisa decorre da crescente aproximacgao entre direito, economia
e sustentabilidade. A digitalizacdo e a internet ampliaram a velocidade de circulagdo de
informagdes, rumores e dentncias, fazendo com que falhas de governanca se convertam
rapidamente em crises reputacionais. No mesmo sentido, investidores institucionais,
consumidores, reguladores e organizagdes da sociedade civil passaram a exigir evidéncias de
desempenho socioambiental, governanca robusta, auditoria independente e linguagem menos
promocional. O desafio juridico e institucional consiste em separar sustentabilidade efetiva de
comunicagdo meramente declaratoria, evitando que a reputagdo seja construida sobre
greenwashing, assimetria informacional ou promessas nao verificaveis.

A estrutura do artigo divide-se em trés partes, além desta introdu¢do e da conclusdo.
A primeira examina a sustentabilidade empresarial e a consolidagdo da responsabilidade
corporativa, com €nfase na transparéncia e publicidade através de relatorios. A segunda analisa
a sustentabilidade e a governanca no sistema financeiro, com destaque para regulagdo,
investimentos responsaveis e instrumentos financeiros sustentdveis. A terceira aproxima tais
elementos das teorias reputacionais de Nassim Nicholas Taleb, Robert Post, John Whitfield e
Roy Shapira, demonstrando como incerteza, normas sociais, vigilancia difusa e informagao

juridica compdem a reputagdo financeira contemporanea.

1 SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL E RESPONSABILIDADE CORPORATIVA

A sustentabilidade empresarial possui trajetoria marcada pela passagem de uma visao
predominantemente filantropica para uma concepgao estratégica e institucionalizada. Em seu
sentido contemporaneo, ela ndo se limita a preservacdo ambiental, embora esta continue a
constituir dimensao essencial. O conceito abrange a capacidade de uma organizagdo gerar valor

econdmico sem transferir, de maneira injustificada, custos ambientais e sociais para a
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coletividade ou para geracdes futuras. Essa compreensdo aproxima sustentabilidade, direitos
fundamentais, desenvolvimento e governanga corporativa.

No plano internacional, a Declaragcdo do Milénio e os Objetivos de Desenvolvimento
do Milénio representaram importante marco de mobilizacao global contra a pobreza extrema, a
desigualdade, a mortalidade infantil e a degradacdo ambiental (UNFPA, 2021). Posteriormente,
a Agenda 2030 da Organizacao das Nagdes Unidas (ONU) aprofundou esse movimento ao
articular objetivos de desenvolvimento sustentavel com responsabilidades compartilhadas entre
Estados, empresas e sociedade civil. Embora os instrumentos internacionais nao substituam as
normas internas, eles contribuiram para consolidar uma gramatica comum de sustentabilidade,
capaz de influenciar politicas publicas, estratégias empresariais e decisdes de investimento
(IDIS, 2023).

Nesse processo, o Pacto Global das Nac¢des Unidas desempenhou papel relevante ao
propor dez principios universais relacionados a direitos humanos, trabalho, meio ambiente e
anticorrup¢ao. A adesdo empresarial a esses principios ndo se esgota em declaragdo de intengao.
Ela pressupde alinhamento entre estratégia, operacdes diarias, prestacdo de contas e didlogo
com stakeholders (Pacto Global, 2021). Tal estrutura indica que sustentabilidade reputacional
depende de governanga: a organizagdo precisa demonstrar como transforma compromissos
gerais em politicas, controles, indicadores e praticas verificaveis.

Neste sentido, a responsabilidade social deixa de ser entendida como acgao eventual e
passa a constituir modelo de gestdo baseado em ética, transparéncia e harmonizagdo entre
objetivos econdmicos e desenvolvimento sustentdvel (Maltez, 2016). A preservacdo dos
recursos naturais, a protecao de direitos trabalhistas, a diversidade, a integridade e a redugdo de
desigualdades deixam de ser temas externos a empresa € passam a integrar seu modo de
funcionamento. A reputacdo nasce justamente da percepcao de que a instituicdo age de modo
coerente com esses valores.

No Brasil, o artigo 255 da Constituicdo Federal de 1988 (CF/1988) oferece base
juridica para essa leitura ao estabelecer que todos tém direito ao meio ambiente ecologicamente
equilibrado, impondo ao Poder Publico e a coletividade o dever de defendé-lo e preserva-lo
para presentes e futuras geragdes (Brasil, 1988). No campo empresarial, essa diretriz
constitucional deve ser compreendida em conjunto com a fungdo social da empresa, a defesa
do consumidor, a ordem econdmica e a tutela da dignidade humana, ou seja, a atividade
econdmica legitima ndo se reduz ao lucro, mas sim pressupde responsabilidade perante os

efeitos que produz no ambiente social, econdmico e ecoldgico.
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Ainda, a sustentabilidade também exige visao intergeracional. Antunes (2019) observa
que a protecdo ambiental envolve distribuicdo adequada de responsabilidades presentes e
futuras, pois danos ecoldgicos frequentemente ultrapassam o horizonte temporal do agente que
os produz. Para o sistema financeiro, essa observacao ¢ decisiva. Ao financiar projetos,
estruturar produtos, avaliar garantias e alocar capital, instituigdes financeiras interferem em
atividades cujo impacto ambiental e social pode se prolongar por décadas. A reputacao
financeira passa, assim, a depender nao apenas das operagdes diretas da instituicdo, mas
também da qualidade de sua carteira, de seus critérios de crédito e de seus mecanismos de
diligéncia.

Neste aspecto, a incorporacao de critérios ASG representa resposta institucional a esse
cenario. A dimensdo ambiental envolve riscos climaticos, uso de recursos naturais, emissoes,
residuos, biodiversidade e adaptacdo. A dimensdo social compreende direitos humanos,
relacdes de trabalho, protecio de dados, inclusdo, impacto sobre comunidades e
responsabilidade na cadeia de fornecedores. A governanga, por sua vez, abrange estrutura
decisoria, integridade, controles internos, remuneracao, auditoria, transparéncia e prevengao de
conflitos de interesse. A for¢a reputacional do ASG decorre da integracdo desses trés eixos, €
nao de sua utilizagdo como etiqueta isolada (Souza, 2023).

Barbieri (2020) ressalta que o desenvolvimento sustentavel deve ser compreendido a
partir da articulacdo entre crescimento econdmico, justi¢a social e protecao ambiental, o que
impede a adocdo de solu¢des meramente aparentes ou restritas a uma dimensdo do problema.
Essa adverténcia parte das crises reputacionais associadas a sustentabilidade nasce justamente
da fragmentacdo entre marketing e governanca, especialmente quando a organizacao divulga
compromissos ambientais sem enfrentar praticas trabalhistas inadequadas ou quando anuncia
metas sociais sem aperfeicoar controles anticorrup¢do, a inconsisténcia tende a produzir
desconfianca.

A reputacdo, portanto, depende de coeréncia temporal, pois ndo basta que a empresa
apresente uma campanha de responsabilidade social ou uma meta climatica isolada. E
necessario que suas decisdes recorrentes demonstrem consisténcia entre propdsito, estratégia,
riscos assumidos e resultados apresentados. Nesse sentido, a sustentabilidade converte-se em
linguagem de avaliacdo da integridade empresarial, pois permite que terceiros comparem
promessas com evidéncias, politicas com resultados e incentivos de curto prazo com
compromissos de longo prazo (B3, 2022).

Nesta perspectiva, a sustentabilidade passa a ser também um mecanismo de prevencao

de riscos, onde a organizagao que identifica riscos socioambientais antes que se materializem,
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estabelece controles internos, consulta stakeholders e divulga dados relevantes tende a diminuir
a probabilidade de incidentes capazes de degradar confiancga. Inversamente, a instituicdo que
trata sustentabilidade como custo reputacional ou mera exigéncia formal aumenta sua exposi¢ao
a choques informacionais, sangdes administrativas, litigios, perda de clientes e desvalorizagao

de ativos.

1.1 Relatorios, materialidade e governanc¢a da informacao

Os relatorios de sustentabilidade constituem instrumentos centrais para transformar
compromissos em informagao publica e transparente. Eles permitem que empresas apresentem
politicas, metas, indicadores, riscos, impactos € mecanismos de governanca, tornando possivel
a avaliacdo por investidores, consumidores, reguladores e sociedade civil. A utilidade desses
documentos, entretanto, depende de qualidade informacional, uma vez que relatérios
excessivamente genéricos, incompletos ou orientados apenas a autopromocao podem ampliar a
vulnerabilidade reputacional, pois criam discrepancia entre a imagem projetada e a realidade
operacional.

A metodologia da Global Reporting Initiative (GRI) difundiu padrdes de relato
voltados a exposicao de impactos economicos, ambientais e sociais. Seu valor est4 relacionado
a identificacdo de temas materiais, a comparabilidade, a completude e a possibilidade de
verificagdo (Souza, 2020). A materialidade ¢ importante porque impede que a organizagao
selecione apenas informacdes favoraveis, devendo a empresa considerar os impactos mais
relevantes de suas atividades e as expectativas legitimas de stakeholders, evitando relatorios
que ocultem riscos significativos.

Do mesmo modo, a governanga da informagdo sustentdvel exige procedimentos
internos de coleta, validacdo e revisdo. Indicadores ambientais dependem de dados técnicos;
informacdes sociais exigem registros trabalhistas, mapeamento de fornecedores e canais de
denuncia; aspectos de governanca demandam documentacdo de controles, comités, auditorias
e processos decisoérios. Assim, o relatério ndo deve ser visto como peca de comunicagdo
preparada ao final do exercicio, mas como resultado de um sistema permanente de gestdo. A
reputagao positiva decorre menos do documento em si e mais da capacidade institucional que
ele revela (ABNT, 2024).

Outro ponto a se relevar esta no fato que a divulgagdo de sustentabilidade também
cumpre funcdo de redugdo de assimetria informacional. Investidores e demais agentes externos

raramente conseguem observar diretamente os riscos socioambientais de uma empresa ou de
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uma instituicdo financeira. Por isso, dependem de informag¢des padronizadas, comparaveis e
auditaveis. Quando a organizagao torna publica sua exposicao a riscos climaticos, seus critérios
de sele¢ao de fornecedores ou sua politica de diversidade, ela permite que terceiros avaliem a
qualidade de sua governanga e atribuam prémio ou desconto reputacional.

O risco de greenwashing' surge quando a comunicagio sustentdvel ndo corresponde
as praticas efetivas. Essa discrepancia pode ocorrer por exagero de beneficios ambientais,
omissao de impactos negativos, uso de conceitos vagos ou divulgacdo de metas sem métricas
mensuraveis (Brasil, 2025). No sistema financeiro, o problema ganha maior complexidade, pois
produtos rotulados como sustentaveis podem captar recursos de investidores que confiam em
sua finalidade socioambiental. Caso os recursos sejam aplicados de modo incompativel com a
expectativa criada, a frustragcdo ndo atinge apenas o emissor do produto, mas a credibilidade do
mercado como um todo.

Por isso, a verificagdo independente e a rastreabilidade dos dados s3o elementos
reputacionais, sendo que uma auditoria ndo elimina integralmente o risco de erro ou fraude,
mas aumenta o custo de informagdes imprecisas ¢ melhora a confianga no relato. A tendéncia
regulatoria de exigir ou incentivar asseguracao sobre informacdes de sustentabilidade confirma
que reputacao e transparéncia caminham juntas e, quanto mais sofisticado o mercado se torna,
menor € a tolerdncia a relatérios meramente narrativos € maior a exigéncia de evidéncias
consistentes.

Em sintese, a sustentabilidade empresarial consolidou-se como regime de
responsabilizagdo e prestagdo de contas que se apoia em valores juridicos e éticos, mas também
em instrumentos técnicos de mensuracao, controle e divulgagdo. A reputagcdo corporativa passa
a depender da capacidade de a instituicdo demonstrar que administra impactos e riscos de
maneira sistematica. Esse ponto prepara a andlise do sistema financeiro, setor em que a
informagao ¢ matéria-prima da confianca e em que a sustentabilidade pode alterar padrdes de

crédito, investimento e supervisao.

! Greenwashing, ou “lavagem verde”, consiste em pratica de comunicagdo ou marketing pela qual empresas,
produtos ou servigos sdo apresentados como ambientalmente responsaveis sem que haja correspondéncia efetiva
com critérios reais de sustentabilidade. A pratica pode induzir consumidores, investidores e demais partes
interessadas a erro, especialmente quando utiliza alegacdes ambientais vagas, exageradas ou nao comprovadas.
No Brasil, a Secretaria Nacional do Consumidor vincula o greenwashing a publicidade enganosa, vedada pelo art.
37 do Cddigo de Defesa do Consumidor (Brasil, 2025).
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2 SUSTENTABILIDADE E GOVERNANCA NO SISTEMA FINANCEIRO

O sistema financeiro ocupa posicao estratégica na agenda de sustentabilidade porque
decide, direta ou indiretamente, quais atividades receberao recursos, sob quais condigdes ¢ a
que custo. Ao conceder crédito, subscrever titulos, administrar fundos, estruturar operagdes ou
prestar servigos de investimento, institui¢des financeiras influenciam cadeias produtivas e
escolhas empresariais. A sustentabilidade, nesse contexto, deixa de ser apenas dever interno da
institui¢do e passa a integrar sua funcao intermediadora. O modo como o capital ¢ alocado pode
estimular atividades de baixo impacto, financiar transi¢des tecnologicas ou, ao contrario,
aprofundar externalidades negativas (WRI Brasil, 2023).

A teoria juridica ambiental oferece fundamento para essa compreensdo. Grau Neto
(2012) destaca que sustentabilidade ndo corresponde a um estado definitivo, mas a processo
continuo de adequagao a riscos e circunstancias em transformacao. No sistema financeiro, essa
caracteristica dindmica ¢ evidente, quanto mais porque riscos climaticos fisicos, riscos de
transicdo, mudangas regulatérias, litigios ambientais, perda de valor de garantias e
transformagdes no comportamento de consumidores podem alterar rapidamente a qualidade de
ativos. A reputagdo de uma institui¢do financeira depende, portanto, de sua capacidade de
antecipar e administrar riscos que nem sempre aparecem nos indicadores tradicionais.

A responsabilidade ambiental e social do setor financeiro nao significa substituir o
Estado nem impor neutralidade absoluta as atividades econdmicas, mas sim em reconhecer que
a intermediacado financeira produz efeitos distributivos e informacionais. Bancos e investidores
ndo sao meros observadores da economia real: suas politicas de crédito, investimento e
governanga influenciam padrdes produtivos. Assim, a incorporagdao de critérios ASG nas
decisdes financeiras pode funcionar como mecanismo de inducdo de comportamentos
empresariais mais sustentaveis, desde que seja aplicada com critérios transparentes e
consistentes (Mota Filho, 2021).

O avango dos Principios para o Investimento Responséavel, lancados com apoio das
Nagoes Unidas, consolidou a ideia de que fatores ambientais, sociais e de governanga devem
ser incorporados a andlise de investimentos e aos processos de tomada de decisdo (ONU, 2022).
O ponto central ndo ¢ abandonar a logica econdmica, mas reconhecer que riscos ASG podem
afetar valor, retorno e estabilidade. A sustentabilidade financeira, nesse sentido, ndo se opde ao
dever de prudéncia; ela amplia o conjunto de informagdes relevantes para uma decisdo racional

de investimento.
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A expressao ESG ganhou proje¢do a partir de iniciativa vinculada ao Pacto Global e
ao mercado financeiro, especialmente com o relatorio Who Cares Wins, de 2004. A provocagao
dirigida a grandes institui¢des financeiras buscava demonstrar que fatores sociais, ambientais e
de governanca poderiam integrar a avaliagdo de riscos e oportunidades no mercado de capitais
(Pacto Global, 2021). Desde entdo, a sigla passou a organizar parte relevante da agenda de
investimentos responsaveis, relatorios corporativos e politicas de governanga.

No Brasil, a sustentabilidade financeira evoluiu principalmente a partir de iniciativas
privadas, autorregulagdo, instrumentos de mercado e normas estatais. A Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) ao editar a Resolugdo CVM n°® 193/2023, permitiu a elaboragdo e
divulgacdo de relatério de informacdes financeiras relacionadas a sustentabilidade com base
nos padrdes IFRS S1 e IFRS S2 emitidos pelo International Sustainability Standards Board.
Como sobredito, a medida refor¢a transparéncia, padronizagdo e comparabilidade no mercado
de capitais, elementos fundamentais para que a sustentabilidade deixe de ser linguagem
promocional e se torne informacao 1til a tomada de decisao (CVM, 2023).

No ambito das institui¢des financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil, a Resolucdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) n° 4.945/2021 disciplinou a
Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica, exigindo principios e diretrizes a
serem observados nos negocios, atividades, processos e relacionamentos da institui¢do. J& a
Resolucdo CMN n° 4.943/2021 inseriu riscos sociais, ambientais € climaticos na estrutura de
gerenciamento de riscos e na politica de divulgacao de informagdes (CMN, 2021a; 2021b).

Além da regulagao prudencial e informacional, o mercado desenvolveu instrumentos
especificos, como fundos ESG, green bonds (titulos verdes), social bonds (titulos sociais),
sustainability bonds (titulos de sustentabilidade) e sustainability-linked bonds (titulos
vinculados a sustentabilidade) (International Capital Market Association, 2021; International
Capital Market Association, 2023). Os titulos verdes, por exemplo, sdo valores mobiliarios de
divida vinculados ao financiamento ou refinanciamento de projetos com beneficios ambientais
(Reis, 2020). Esses instrumentos podem aproximar capital privado de finalidades publicas,
desde que haja destinagdo clara dos recursos, avaliagdo de elegibilidade, monitoramento e
divulgacdo periddica dos impactos pretendidos.

O crescimento desses produtos também aumenta a responsabilidade dos agentes
financeiros, principalmente porque a instituicdo que estrutura ou distribui investimento
sustentavel deve avaliar a consisténcia da tese ASG, a adequacdo do produto ao investidor e a
confiabilidade das informagdes prestadas. A reputacdo do intermediario pode ser afetada

mesmo quando a irregularidade ocorre no emissor, pois o mercado avalia sua diligéncia, sua
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capacidade técnica e sua disposi¢cdo de corrigir falhas. No ambiente de alta conectividade
informacional, a omiss@o na verificagcdo de promessas sustentaveis pode ser interpretada como
conivéncia.

Os critérios ASG também interferem na avaliagdo de crédito, quanto se o
empreendimento possui uso intensivo em carbono, estd exposto a conflitos fundiarios, ¢
dependente de praticas trabalhistas precarias ou esta sujeito a litigios ambientais. Tais negdcios
podem apresentar risco financeiro superior ao estimado por modelos tradicionais. Ao incorporar
tais elementos e estimar os riscos, a instituicdo reduz a possibilidade de perdas futuras e
demonstra responsabilidade perante a sociedade. Essa incorpora¢ao deve, contudo, evitar
simplificagdes automaticas, pois o objetivo ndo € substituir analise técnica por juizos morais
genéricos, mas ampliar a base informacional da decisdo de todos os atores envolvidos.

Logo, a reputacdo financeira depende de confianca e confianca depende de
previsibilidade razoavel. Quando uma instituicdo divulga que possui politica climatica, mas
continua financiando atividades incompativeis sem explicacdo, cria-se tensao entre discurso e
pratica. Quando anuncia produto sustentavel, mas nao informa critérios de selecao, indicadores
e mecanismos de acompanhamento, fragiliza sua credibilidade. Por outro lado, quando
reconhece limitagdes, divulga metodologia, explica trade-offs e revisa metas com transparéncia,
pode fortalecer reputacao mesmo diante de dificuldades.

Essa dimensdao ¢ especialmente relevante no Brasil, pais marcado por elevada
biodiversidade, desigualdades regionais, desafios de infraestrutura, matriz econdmica
heterogénea e forte sensibilidade internacional em temas ambientais. O sistema financeiro
brasileiro atua em setores como energia, agronegocio, mineragdo, saneamento, transporte e
habitacao, todos com impactos sociais € ambientais expressivos. Deste modo, a reputagdo de
instituigdes financeiras passa a ser avaliada também pela qualidade do seu papel na transi¢ao
para modelos econdmicos mais sustentaveis e inclusivos.

Sarlet e Fensterseifer (2014) apontam que a protecdo ambiental integra o campo dos
direitos fundamentais e se conecta a dignidade humana, ao minimo existencial ecoldgico e ao
dever de prote¢do estatal. Embora a responsabilidade primaria de regulagdo pertenga ao Estado,
os agentes privados, sobretudo os financeiros, ndo podem ignorar que sua atividade influencia
a efetividade desses direitos. A reputacao sustentavel nasce da capacidade de internalizar essa
dimensao sem transformar o discurso de direitos em peca meramente publicitaria.

Conselhos de administra¢do, diretorias, comités de risco, auditoria e compliance
precisam compreender a materialidade dos fatores ASG, portanto, incorporar sustentabilidade

nos orgaos decisorios. Remuneragdo variavel, apetite a risco, politicas de crédito e critérios de
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investimento devem ser compativeis com compromissos divulgados. Quando os incentivos
internos premiam apenas resultados de curto prazo, a sustentabilidade tende a permanecer
retorica, 0 que ndo ocorrera se os incentivos considerarem riscos de longo prazo e qualidade da
informacao, a reputagdo se torna mais resiliente.

A sustentabilidade no sistema financeiro também se relaciona a competigdo,
especialmente se considerarmos que as institui¢des capazes de demonstrar boas praticas podem
acessar capital em melhores condigdes, conquistar clientes sensiveis a agenda ASG e reduzir
exposicao a sangoes. Entretanto, a vantagem competitiva reputacional somente se mantém se
houver credibilidade. Mercados sofisticados tendem a punir incoeréncias, principalmente
quando a comunicacdo sustentavel ¢ contraditada por dentncias, investigacdes ou dados
publicos. A reputacdo, nesse ambiente, torna-se resultado de vigilancia continua (Mota Filho,
2021).

Dessa forma, a sustentabilidade financeira expressa a convergéncia entre deveres
juridicos, prudéncia econdmica, governanga corporativa e expectativas sociais e ndo deve ser
lida como simples tendéncia de mercado. A institui¢do financeira que administra essa
convergéncia com transparéncia fortalece sua posi¢cdo reputacional; aquela que a trata como
ornamento comunicacional amplia sua fragilidade diante de choques informacionais,

regulatorios e judiciais.

3 TEORIA REPUTACIONAL E SUSTENTABILIDADE NO SETOR FINANCEIRO

A relagdo entre sustentabilidade e reputacdo no sistema financeiro pode ser melhor
compreendida com apoio de quatro perspectivas tedricas complementares: a incerteza radical e
a antifragilidade de Nassim Nicholas Taleb; a reputacdo como construgdo social e normativa
em Robert Post; a vigilancia difusa e cooperativa examinada por John Whitfield; e a funcdo
informacional do direito desenvolvida por Roy Shapira. Em conjunto, esses autores ajudam a
demonstrar por que a reputacao ndo € mero reflexo de propaganda institucional, mas resultado
de praticas, expectativas, narrativas e informagdes verificaveis.

Taleb (2007) evidencia que eventos raros, imprevisiveis e de grande impacto (os black
swans) podem dominar resultados em ambientes complexos, sobretudo nas finangas. Para o
autor, o sistema financeiro lida com riscos que, embora paregam estatisticamente improvaveis,
podem produzir efeitos sistémicos quando se materializam. Crises reputacionais relacionadas a
fraudes, exposicdo climadtica, greemwashing, violagdes socioambientais ou falhas de

governanca frequentemente seguem essa logica: antes do evento, a institui¢do tende a
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subestimar sua probabilidade; depois, constréi narrativas que fazem o episdédio parecer
previsivel.

A sustentabilidade atua como protecdo reputacional quando reduz fragilidades diante
de eventos extremos. Ao exigir mapeamento de riscos ambientais, sociais e climaticos, dialogo
com stakeholders, transparéncia informacional e governanga de longo prazo, ela amplia a
capacidade de resposta institucional (Taleb, 2012). Todavia, se a sustentabilidade for
incorporada apenas como narrativa, ela aumenta a fragilidade: quanto maior a distancia entre
promessa e pratica, mais severo tende a ser o impacto reputacional quando uma falha se torna
publica.

A nocdo de antifragilidade, formulada por Taleb (2012), propde que algumas
estruturas podem melhorar com volatilidade, estresse e incerteza quando possuem redundancia,
opcionalidade e incentivos alinhados. No sistema financeiro, essa ideia sugere que governanga
reputacional sustentavel deve incluir buffers de capital e liquidez, politicas de risco que
admitam incerteza, remuneracao compativel com horizontes longos ¢ mecanismos de skin in
the game. A instituicdo cujos decisores capturam ganhos de curto prazo e socializam perdas
futuras cria risco moral e fragilidade reputacional.

J& a perspectiva de Post (1986) acrescenta que a reputagdo ¢ construida socialmente
por meio de praticas comunicativas € expectativas normativas. A reputacdo ndo existe apenas
dentro da organizacdo; ela ¢ atribuida por publicos que interpretam condutas conforme os
dominios sociais em que a comunicacdo ocorre. O discurso de uma institui¢do financeira
perante investidores, consumidores, imprensa, reguladores e comunidades atingidas nao
obedece as mesmas expectativas. Cada dominio possui padrdoes proprios de precisdo,
transparéncia, linguagem e responsabilidade.

Essa abordagem ¢ relevante para a sustentabilidade porque a mesma informacao pode
produzir efeitos distintos conforme o publico e o contexto. Um relatorio técnico dirigido a
investidores exige comparabilidade e dados auditaveis; uma comunicacdo a consumidores
demanda clareza e auséncia de ambiguidade; uma resposta a comunidades afetadas precisa
reconhecer impactos concretos e oferecer canais de didlogo. Quando a institui¢do utiliza
linguagem genérica para todos os dominios, corre o risco de parecer evasiva. Quando adapta a
comunicag¢do sem perder coeréncia substantiva, fortalece reputacao.

Post (1986) também permite compreender que a protegdo reputacional possui
dimensdo publica. No setor financeiro, a confianca em uma institui¢do se conecta a confianca
no mercado e, se investidores percebem que produtos sustentaveis sdo vendidos sem lastro, a

desconfianga se espalha para outros emissores e intermedidrios. Por isso, a reputacao de cada
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agente depende parcialmente de padrdes coletivos de informagdo, fiscalizagdo e
responsabilizacdo. Sustentabilidade reputacional ¢ também problema institucional, ndo apenas
problema individual da empresa.

Whitfield (2014), por sua vez, enfatiza a reputagdo como mecanismo evolutivo de
vigilancia social e cooperacdo. Segundo o autor, em sociedades complexas, individuos e
organizagdes dependem de informagdes indiretas para decidir com quem cooperar. A reputacao
¢ formada pelo que terceiros dizem e compartilham, inclusive quando o agente avaliado nao
esta presente. Na economia digital, essa vigilancia difusa foi amplificada por redes sociais,
plataformas de avaliacdo, imprensa especializada, bases de dados, organiza¢des nao
governamentais e comunidades de investidores.

No sistema financeiro, rumores e narrativas podem alterar rapidamente percepgao de
solvéncia, governanca e integridade. Um questionamento sobre exposi¢do socioambiental de
uma carteira, uma denuncia de greenwashing ou uma investigagdo administrativa pode circular
com velocidade superior a capacidade institucional de resposta. A sustentabilidade, nessa
perspectiva, reduz vulnerabilidade quando cria relagcdes de confianga prévias com stakeholders
e quando a instituicado mantém histdrico consistente de transparéncia. A reputagao pertence aos
outros, mas ¢ influenciada por padrdes reiterados de conduta.

A 1institui¢do financeira ndo ¢ avaliada apenas no momento em que publica relatorio
anual ou langa produto verde, o que implica dizer que a vigilancia difusa também explica por
que a sustentabilidade deve ser continua. Ela é observada em suas decisdes de crédito, no
tratamento de clientes vulnerdveis, em sua politica de dados, em denuncias trabalhistas, na
composi¢do de sua lideranga, em litigios e na resposta a crises. Cada evento alimenta a narrativa
reputacional acumulada e, assim, uma politica ASG eficaz precisa, portanto, conectar
comunicag¢do, compliance, risco, relacionamento e cultura organizacional.

Shapira (2016; 2020) complementa esse quadro ao demonstrar que o sistema juridico
molda reputacdes por meio da producdo de informagdo. Litigios, processos administrativos,
investigacoes, decisdes judiciais e acordos regulatorios ndo produzem apenas sangdes formais.
Eles revelam documentos, cronologias, e-mails, critérios decisorios e padrdes de conduta que
permitem ao mercado reavaliar reputagdes. O direito exerce uma fungdo de segunda opinido:
depois do julgamento inicial da midia ou do mercado, procedimentos juridicos podem
confirmar, corrigir ou qualificar percepgdes.

Essa funcdo informacional ¢ decisiva para a sustentabilidade, pois muitas praticas
socioambientais sdo dificeis de verificar externamente. Processos sancionadores, agdes civis

publicas, investigagdes de oOrgdos reguladores e decisdes judiciais podem revelar se uma
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instituicdo possuia controles adequados, se ignorou alertas, se divulgou informacgdes
incompletas ou se adotou diligéncia razoavel. A reputacdo sustentavel depende, portanto, de
um ecossistema juridico capaz de produzir informagao confidvel, respeitando o devido processo
e a protecdo de dados sensiveis (Shapira, 2016; 2020).

A partir de Shapira (2016; 2020), percebe-se que reformas ou praticas que reduzem
excessivamente a transparéncia processual podem prejudicar a qualidade das sangdes
reputacionais. Arbitragem confidencial obrigatoria, acordos com sigilo amplo, restricdes
desproporcionais de acesso a documentos ou decisdes pouco fundamentadas podem
empobrecer o debate publico e dificultar a avaliagdo de condutas. Em sentido inverso,
publicidade adequada, fundamentagdo e dados regulatorios acessiveis permitem que reputagdes
sejam ajustadas com maior precisdo, evitando tanto puni¢des reputacionais injustas quanto
impunidade informacional.

A conexdo entre essas quatro perspectivas conduz a uma agenda de governanca
reputacional sustentavel. O primeiro pilar é a gestdo da incerteza: institui¢des financeiras devem
admitir que riscos socioambientais e climaticos podem produzir eventos de cauda e devem
estruturar respostas para cenarios adversos. O segundo pilar é a coeréncia comunicativa:
informagdes de sustentabilidade precisam ser adaptadas aos publicos sem manipular ou ocultar
dados relevantes. O terceiro pilar ¢ o engajamento continuo com stakeholders, reconhecendo
que reputacao € produzida em rede. O quarto pilar € a transparéncia juridica e regulatoria, capaz
de transformar conflitos em conhecimento publico qualificado.

A sustentabilidade informa ao mercado que a instituicdo compreende seus impactos,
administra riscos, reconhece obrigacdes e aceita prestar contas, funcionando, entdo, como
linguagem de confianga. Todavia, essa linguagem somente produz reputagdo positiva quando
acompanhada de praticas verificaveis, pois, do contrario, converte-se em fonte adicional de
risco, pois aumenta a expectativa social e facilita acusacdes de incoeréncia. A reputagdo
financeira sustentavel exige congruéncia entre governanga interna, alocagdo de capital,
divulgacdo de dados e resposta institucional a falhas.

No plano normativo, a regulagdo ndo deve substituir a gestdo empresarial, mas pode
estabelecer parametros minimos de comparabilidade e confiabilidade, o que reforca a
importancia de padrdes de divulgacdo, auditoria, supervisao e responsabilizagdo. Ao mesmo
tempo, o mercado deve desenvolver competéncias técnicas para avaliar sustentabilidade sem
reduzi-la a rankings simplificados. Indicadores sdo tuteis, mas ndo dispensam andlise contextual,

materialidade e compreensao juridica dos riscos.
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Por sua vez, no plano empresarial, a institui¢ao financeira deve tratar sustentabilidade
como questdo estratégica de reputagdo e de risco, integrando critérios ASG ao apetite a risco,
as politicas de crédito, aos produtos de investimento, a remuneragao, a auditoria, a comunicagao
e ao relacionamento com comunidades. A reputacdo ndo sera preservada por declaracdes
abstratas, mas por sistemas capazes de produzir decisdes melhores e informagdes mais
confidveis. Em uma economia marcada por incerteza e vigilancia permanente, a

sustentabilidade ¢ um dos principais testes de credibilidade institucional.

CONCLUSAO

A pesquisa demonstrou que a reputagao, no sistema financeiro, pode ser reduzida a
imagem institucional, pois estd diretamente vinculada a confianca, a estabilidade de
expectativas, ao custo de capital e a legitimidade regulatdria, tendo o viés da sustentabilidade
como fator estruturante desta reputacdo. Instituigdes financeiras operam em ambiente de alta
sensibilidade informacional e, por isso, falhas ambientais, sociais ou de governanga podem
produzir consequéncias econdmicas e juridicas relevantes.

A andlise histdrica evidenciou que a sustentabilidade empresarial evoluiu de praticas
pontuais de responsabilidade social para um regime mais complexo de governanga, informagao
e prestacdo de contas. Pacto Global, Agenda 2030, relatérios de sustentabilidade, padrdes
internacionais e critérios ASG contribuiram para formar uma linguagem comum de avaliagdo
corporativa. No entanto, a sustentabilidade meramente declaratoria amplia o risco de
greenwashing e pode agravar crises quando informacdes contraditorias ou omissas vém a
publico.

No sistema financeiro, a sustentabilidade possui funcdo especifica porque a alocagdo
de capital influencia atividades econdmicas e seus impactos sociais € ambientais. A regulacio
brasileira, por exemplo, especialmente por meio da Comissdo de Valores Monetarios e do
Conselho Monetario Nacional, confirma a aproximacao entre sustentabilidade, transparéncia e
prudéncia financeira. A politica de responsabilidade social, ambiental e climatica, a gestdo de
riscos sociais, ambientais e climaticos e os relatorios financeiros relacionados a sustentabilidade
demonstram que tais fatores passaram a integrar a propria racionalidade regulatéria do setor.

As teorias reputacionais examinadas reforcaram a hipotese inicial. A partir de Taleb
(2207; 2012), constatou-se que sustentabilidade pode reduzir fragilidades diante de eventos
extremos quando integrada a gestdo de riscos e aos incentivos decisorios. Com Post (1986),

percebeu-se que a reputacdo depende de expectativas normativas e dominios comunicativos
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distintos. Ja para Whitfield (2014), evidenciou-se que a reputacdo ¢ formada por vigilancia
difusa e narrativas de terceiros, intensificadas pelo ambiente digital. E, por fim, para Shapira
(2016; 2020), verificou-se que o direito participa da construcdo reputacional ao produzir
informacao verificavel por meio de processos, investigagdes e decisoes.

Conclui-se, portanto, que a sustentabilidade atua como fator reputacional no sistema
financeiro quando cumpre, essencialmente, quatro fungdes: reduz assimetrias informacionais,
qualifica a avaliacdo de riscos, orienta a alocagdo responsavel de capital e permite prestagao de
contas verificavel. Para que essas fungdes se concretizem, € necessario integrar sustentabilidade
a governanga, ao compliance, a gestdo de riscos, a comunica¢ao institucional e aos instrumentos
juridicos de transparéncia. A reputacdo sustentavel ndo decorre de promessas, mas da
persisténcia de praticas coerentes, mensuraveis ¢ publicamente avaliaveis.

Sustentabilidade e reputacdo ndo sdo agendas paralelas e, no sistema financeiro
contemporaneo, compdem um mesmo problema de confianga institucional. Assim, quanto mais
a sociedade exige responsabilidade socioambiental e quanto mais os mercados dependem de
informacdes confidveis, maior sera o valor reputacional das instituigdes capazes de provar que
sua atuacdo econOmica ¢ compativel com governanca responsavel, transi¢do sustentavel e

respeito aos direitos fundamentais.
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