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Os investimentos ESG (do inglés Environmental, Social, Governance) cresceram
rapidamente na ultima década. O valor global das carteiras que integram elementos ESG
¢ de aproximadamente US $ 25 trilhdes. A sigla ESG ndo é uma novidade recente, tendo
sido cunhada em 2004, com o objetivo de integrar questGes ambientais, sociais e de
governanca corporativa na gestao de ativos, nos servicos de corretagem de valores
mobiliarios e nas funcoes de pesquisa associadas ao investimento em acoes. Sendo assim,

fica a pergunta, por que se fala tanto de ESG agora?

Os volumes de investimento tem crescido a medida em que aumenta o reconhecimento

da comunidade de investidores acerca dos riscos associados a fatores ESG.

O que faz os investidores se preocuparem com ESG neste momento é a constatacdo da
materialidade de riscos ESG. A méa gestdo ESG, isto é, de aspectos sociais, ambientais e
de governanca, traz riscos para as empresas. Um exemplo esta na dependéncia de
recursos naturais (finitos) ou na possibilidade da ocorréncia de impactos negativos pelas
atividades empresariais. Tais riscos podem afetar a estratégia e o fluxo de caixa das
empresas, e desta forma, o retorno dos investimentos. Dail porque a gestdo ESG ganha
novo impulso com a emergéncia da pandemia (COVID-19), cujos efeitos demandam

monitorar indicadores de risco e resiliéncia nas empresas.

Além de buscar maior desempenho financeiro, o investidor ESG percebe a importancia
das questoes ambientais, sociais e de governanca como forma de reducao de risco. Este
movimento é reforcado pela disponibilidade de ESG rating, isto é a traducao de fatores
ESG em critérios mensuraveis que indicam o nivel de gestio ESG das empresas.
Multiplas agéncias e consultorias passaram a desenvolver analises e classificacoes de

crédito baseadas em ESG.

Portanto, a atual onda ESG vem na esteira de uma mudanca de perspectiva dos
investidores, cujo foco se volta para os riscos. A auséncia de gestao ESG é vista como um
sinal negativo, uma vulnerabilidade que se torna especialmente visivel em momentos de
maior incerteza nos mercados, como ocorre hoje devido a pandemia. Em um contexto de
foco nos riscos é natural que o ESG rating ganhe releviancia como norteador dos
investimentos, apesar de ser uma métrica estimada a partir de um curto historico de

observacao e de faltar consenso na metodologia empregada.

Apesar do oportunismo e das acdes marqueteiras de curto prazo, a recente tracdo ganha
pelo ESG no mundo dos negocios parece calcada em preocupacoes de longo prazo com
fatores de risco, sendo um sinal de maior integracio de questdes ambientais, sociais e de

governanca a estratégia corporativa.

Mas, além de protecédo de riscos para o mercado financeiro, qual sera o papel de ESG na
sociedade? E preciso ancorar o termo ESG em principios éticos sob pena de torna-lo mais
um cliché utilizado como cortina de fumaca. Em termos mais amplos, tal ancoragem
remete a discussio acerca do objetivo das empresas que comp&em o mercado. O célebre
artigo de Friedman, escrito em 1970, afirmava que as empresas deveriam ter como
objetivo inico a maximizacdo do lucro ou valor de mercado, o que geraria
automaticamente, a partir da mao invisivel do mercado, bem-estar social. Hart e Zingales
questionam Friedman e a ideia de que a maximizacdo do bem-estar dos acionistas seja
sempre idéntica & maximizacdo do valor de mercado. Os diversos acionistas de uma
empresa certamente se preocupam com lucro, entretanto, podem ter também
preocupacoes éticas, relacionadas, por exemplo, ao meio-ambiente ou a desigualdade. Se
acionistas individuais tem essas preocupacoes, por que as empresas nao deveriam fazer o

mesmo?

Para Friedman, a logica de uma economia de mercado impunha uma separacio entre
ganhar dinheiro, finalidade precipua das empresas, e outras preocupacoes de seus
acionistas. As empresas maximizariam lucro enquanto governo e individuos, inclusive
acionistas, lidariam com externalidades usando outros instrumentos, incluindo a atuacao
da sociedade civil. Isso significa, por exemplo, que o acionista de uma empresa de varejo
que vende armas poderia usar os dividendos recebidos para financiar campanhas de
combate as proprias armas, revertendo ou compensando os efeitos causados pela

empresa.

Acordos de acionistas em torno desses compromissos devem ser assinados de forma a
nortear as decisoes da empresa. Para que esses acordos nao sejam alterados em desfavor
dos compromissos firmes, é importante que os acionistas compartilhem os mesmos
principios (like-minded pariners). Nesse sentido, ESG néao deve ser somente uma forma
de sinalizar para o mercado uma gestao focada em reconhecer os riscos ambientais e
sociais, mas para criar comprometimento em torno de uma gestdo corporativa norteada

por principios éticos que garantam o enfrentamento dos desafios globais.

Em suma, até aqui ESG é um ajuste do mercado financeiro aos riscos, mas, a importancia
de ESG nos dias de hoje advém dos grandes desafios que a sociedade enfrenta. Desafios
que nao podem ser abracados por atores individuais e todos, governos, pessoas e

empresas, precisam atuar conjuntamente para efetuar as mudancas necessarias.
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