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1. INTRODUCAO

Embora as questdes ambientais, sociais e de governanga (ASG) ocupem as discussdes
corporativas hd alguns anos, ou até mesmo ha décadas, recentemente observamos o envolvimento
de players muito relevantes nesse debate. A atuacdo de financiadores, investidores, reguladores e
formuladores de politicas publicas e a forte presenca da sociedade civil algaram a sustentabilidade a
lista de preocupacdes de dirigentes e conselheiros de corporacées. Para além das motivacGes de
“fazer o certo” e deixar um legado para as futuras geragdes, discute-se hoje especialmente o impacto
gue essas questdes podem ter sobre a gestdo de riscos, a inovacdao nos modelos de negdcio, a
diferenciacdo no ambiente competitivo, o resultado econdémico-financeiro e a prdépria perenidade
das companhias. Em contrapartida, estudo da Ceres aponta que, embora 62% das organizacdes
declarem ter supervisao sobre as questdes de sustentabilidade no conselho, apenas 13% apresentam
praticas robustas a esse respeito?.

Este paper pretende apoiar os conselheiros no entendimento e na integracdo das questées
ASG para a tomada de decisdo nas companhias. O tema ganha relevancia n3o apenas para a
estratégia e a gestdo, mas também para a estrutura de capital, pois cada vez mais é considerado um
critério para a concessao de crédito, a reducdo do custo de captacdo e a decisdo de investimentos

nos mercados financeiro e de capitais.

2. CONTEXTO

! Ceres, Systems Rule: How Board Governance Can Drive Sustainability Performance, 2018. Disponivel em:
<https://www.ceres.org/systemsrule>. Acesso em: 04 jan. 2019.

* Este documento reflete a opinido da Comissao de Sustentabilidade do IBGC, e ndo necessariamente a do Instituto.


https://www.ceres.org/systemsrule
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O debate sobre as questdes ASG se acentuou no universo corporativo nos ultimos anos. O
relatério de riscos globais do Férum Econdmico Mundial, por exemplo, coloca quatro riscos
ambientais entre os dez principais em termos de probabilidade de ocorréncia e de abrangéncia de
impacto?. A mitigacdo ou a adaptac3o ao potencial desses riscos para a economia global requer uma

visdo sistémica a respeito dos papéis de diferentes atores, o que inclui as companhias e suas

liderancas.

Uma iniciativa marcante foi o langamento, em 2015, pela Organizacdao das Nag¢des Unidas
(ONU), dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Definida pela ONU como “um plano de
acdo para as pessoas, para o planeta e para a prosperidade”3, a agenda dos ODS prevé o
envolvimento e a colaboracdo entre os principais stakeholders dos setores publico e privado no

desenvolvimento de agbes e o atingimento de metas até 2030.

O Pacto Global, acordo da ONU para a integracdao da agenda de sustentabilidade nas
empresas, € o principal forum de debate dos ODS na estratégia corporativa. A atencdo a essa
iniciativa tem sido grande, especialmente entre investidores, que ja come¢cam a demandar das
empresas investidas informacdes sobre o desempenho nos ODS e desafiam as companhias a
apresentar bons resultados econémico-financeiros ao mesmo tempo em que contribuem para o

atingimento dos objetivos.

No ambito brasileiro, o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea) lancou um relatdrio
com proposta de adequagdo das metas globais da Agenda 2030 para o desenvolvimento sustentavel

a realidade nacional®.

Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel das Na¢Ges Unidas

2 Férum Econdmico Mundial, Global Risk Report 2018: 13 edition, 2018. Disponivel em:
<http://www3.weforum.org/docs/WEF_GRR18_Report.pdf>. Acesso em: 04 jan. 2019.

3 Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU), Transformando Nosso Mundo: A Agenda 2030 para o Desenvolvimento
Sustentdvel, 2016. Disponivel em: <http://www.br.undp.org/content/dam/brazil/docs/agenda2030/undp-br-
Agenda2030-completo-pt-br-2016.pdf>. Acesso em: 04 jan. 2019.

4 Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea), ODS — Metas Nacionais dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentdvel Proposta de Adequagdo, 2018. Disponivel em:
<http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/livros/livros/180801_ods_metas_nac_dos_obj_de_desenv_suste
n_propos_de_adequa.pdf>. Acesso em: 04 jan. 2019.

* Este documento reflete a opinido da Comissao de Sustentabilidade do IBGC, e ndo necessariamente a do Instituto.


https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Risk/gx-sustainability-and-the-board.pdf
http://www.br.undp.org/content/dam/brazil/docs/agenda2030/undp-br-Agenda2030-completo-pt-br-2016.pdf
http://www.br.undp.org/content/dam/brazil/docs/agenda2030/undp-br-Agenda2030-completo-pt-br-2016.pdf
http://www.ipea.gov.br/portal/index.php?option=com_content&view=article&id=33895&Itemid=433
http://www.ipea.gov.br/portal/index.php?option=com_content&view=article&id=33895&Itemid=433
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As empresas — e, consequentemente, seus conselhos de administragdo — tém motivacGes

para considerar as questdes ASG em suas atividades e formulagao de estratégia:

e gestdo de riscos;
e geracdo de oportunidades de negdcio;

e tendéncias regulatdrias.

Adicionalmente, ndo se pode desconsiderar as demandas do setor financeiro como um driver
para a adoc¢do de praticas de sustentabilidade pelas empresas. Afinal, a analise de questbes ASG ja

influencia a concessdo de crédito, a reducao do custo de captagdo e a decisdo de investimentos.

Na gestdo de riscos, fatores ASG podem afetar custos operacionais, geracao de receitas,
passivos e outras linhas das demonstracdes financeiras das companhias. O crescente debate sobre
as mudancas climaticas, por exemplo, alerta para o potencial impacto sobre as operacdes — no caso
do aumento de frequéncia de desastres naturais ou de altera¢des nos padrdes de chuva — e ainda
repercute em questoes de mercado, tecnolégicas e regulatdrias. Nesse sentido, o Financial Stability
Board (FSB) langou, em 2016, a Taskforce for Climate-related Financial Disclosures (TCFD), uma forca-
tarefa para aumentar a divulgacao de informacdes pelas empresas e incentivar a analise desses dados
pelo setor financeiro nas operagdes de crédito, investimentos e seguros. O objetivo da iniciativa é
mapear os impactos das mudancas climaticas sobre o balangco patrimonial e a demonstracdo de

resultado das companhias.

O estudo da Ceres, citado anteriormente, mostra que 18% das companhias tratam temas de
sustentabilidade nos conselhos, em comités de risco ou de auditoria. O desafio é que sejam

considerados tao relevantes quanto as questdes tradicionais do negdcio.

Alguns estudos académicos indicam que levar as questdes ASG para o centro da estratégia
pode ser um driver importante de oportunidades de negdcio e de geragao de diferencial competitivo.

Ao quantificar ganhos, estudo da Harvard Business School de 2013 afirma que o retorno sobre o

* Este documento reflete a opinido da Comissao de Sustentabilidade do IBGC, e ndo necessariamente a do Instituto.
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patrimoénio liquido de companhias com boas praticas de sustentabilidade é 5% maior que o das

empresas com pior desempenho no tema®.

J& Michael Porter e Mark Kramer, em um artigo para a Harvard Business Review®, destacam
que a geragao de valor para os stakeholders e para a sociedade é a forma de se garantir o sucesso e
a longevidade das companhias. Nesse sentido, Bob Willard indica que as seguintes vantagens podem

ser obtidas’:

e reducdo de custos de atracdo e retencdo de profissionais;
e aumento de produtividade;

e reducdo de despesas de manufatura e distribuicdo;

e aumento de receita e de market share;

e reducdo de riscos;

e aumento de geracao de valor para o acionista;

e aumento de lucratividade.

Os acordos voluntarios e os estudos sobre a sustentabilidade no setor financeiro reforcam o
movimento e vém aumentando ao longo dos anos. Da mesma forma, os indices de sustentabilidade
tornaram-se ferramentas importantes para o mercado de capitais, por destacarem as empresas com
boas praticas ambientais, sociais e de governanca corporativa. Outra tendéncia global sdo os titulos
de divida tematicos, como green e climate bonds (titulos verdes ou climaticos). De acordo com a
Climate Bonds Initiative (CBI)2, as emissdes globais de titulos verdes em 2017 alcancaram USS 155,5

bilhdes. No Brasil®, o volume de emissdes no periodo foi equivalente a USS 3,67 bilhdes.

Atentos a tendéncia, reguladores comecam a influenciar a ado¢ao de praticas ASG no Brasil,

com algumas determinacgGes, elencadas a seguir.

5> ECCLES, Robert; IDANNOU, loannis & SERAFEIM, George, The Impact of Corporate Sustainability on Organizational
Processes and Performance, 2013. Disponivel em: <https://www.hbs.edu/faculty/Publication%20Files/SSRN-
id1964011_6791edac-7daa-4603-a220-4a0c6c7a3f7a.pdf>. Acesso em: 04 jan. 2019.

6 PORTER, Michael & KRAMER, Mark, “Creating Shared Value”. Harvard Business Review, jan-fev 2011. Disponivel em:
<https://hbr.org/2011/01/the-big-idea-creating-shared-value>. Acesso em: 04 jan. 2019.

7 WILLARD, Bob, The Sustainability Advantage: Seven Business Case Benefits of a Triple Bottom Line, Gabriola Island,
Columbia Britanica, New Society Publishers, 2007.

8 Climate Bonds Initiative (CBI), Green Bond Highlights 2017. Disponivel em: <
https://www.climatebonds.net/resources/reports/green-bond-highlights-2017>. Acesso em: 04 jan. 2019.

? Climate Bonds Initiative (CBI), Brazil Edition: Bonds & Climate Change: The State of the Market 2017. Disponivel em:
<https://www.climatebonds.net/resources/reports/brazil-edition-bonds-climate-change-state-market-2017>. Acesso
em: 04 jan. 2019.

* Este documento reflete a opinido da Comissao de Sustentabilidade do IBGC, e ndo necessariamente a do Instituto.


https://www.hbs.edu/faculty/Publication%20Files/SSRN-id1964011_6791edac-7daa-4603-a220-4a0c6c7a3f7a.pdf
https://www.hbs.edu/faculty/Publication%20Files/SSRN-id1964011_6791edac-7daa-4603-a220-4a0c6c7a3f7a.pdf
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Instrugdo CVM n. 552/2014: requer que as empresas listadas incluam no Formulario de

Referéncia informacdes sobre a exposicdo a riscos socioambientais (se¢do 4.1) e publiquem
informagdes ao mercado em documento especifico, como um relatério de sustentabilidade
(secdo 7.8).

Resolugdo CMN n. 4.327/2014 (Banco Central): requer das instituicBes financeiras a
publicacdo de uma Politica de Responsabilidade Socioambiental (PRSA) e a adog¢do de um
sistema de gerenciamento do risco socioambiental.

Resolugdo CMN n. 4.661/2018 (Previc): solicita as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPCs) que observem, sempre que possivel, riscos ambientais, sociais e de
governanga corporativa em suas atividades.

Normativo SARB n. 14 (FEBRABAN): em atencdo a Resolugdo CMN n. 4.327, a normativa
apoia os bancos na integracao de questdes socioambientais as suas atividades.

Codigo Amec de Principios e Deveres dos Investidores Institucionais — Stewardship:
orientado a investidores institucionais, inclui em seus principios a observancia das questdes
ASG na decisdo de investimentos.

Lei 13.303/2016: estabelece requisitos de adog¢do de praticas de sustentabilidade por

empresas publicas e sociedades de economia mista.

. O PAPEL DOS CONSELHOS DE ADMINISTRACAO

Segundo o Cddigo das Melhores Prdticas de Governanga Corporativa do IBGC, as atribuicoes

do conselho de administracdo envolvem, entre outros aspectos:

atuar na formacgao de missao, visao, valores e cultura organizacional;
dar o direcionamento estratégico da organizacao;
estimular reflexdo e estar atento a tendéncias e mudancas de mercado;

atentar as externalidades e riscos do negdcio.

Além disso, o Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias Abertas*® (baseado

no modelo “aplique” ou “explique”), que se tornou mandatorio para as companhias abertas por forca

da Instrucdo CVM n. 586, disciplina que os agentes de governanca devem zelar pela viabilidade

10 Grupo de Trabalho Interagentes, Cédigo Brasileiro de Governan¢a Corporativa: Companhias Abertas. S3o Paulo, IBGC,

2016.

* Este documento reflete a opinido da Comissao de Sustentabilidade do IBGC, e ndo necessariamente a do Instituto.
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econdmico-financeira das companhias, reduzir as externalidades negativas de suas atividades e
operagles e aumentar as positivas, levando em consideragao, no seu modelo de negdcios, os diversos
capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental, reputacional, etc.) no

curto, médio e longo prazos.

O Codigo do IBGC destaca que é um dever dos conselheiros “garantir que os temas da
sustentabilidade estejam vinculados as questOes estratégicas, aos processos decisorios, aos

impactos na cadeia de valor e aos relatérios periédicos”*?,

No desempenho de seu papel e no cumprimento do dever fiducidrio para com a empresa, é
cada vez mais importante que os conselheiros estejam atentos aos impactos que a sustentabilidade
pode ter sobre a execucdo da estratégia e o relacionamento com os stakeholders. O conselho de

administracdo pode atuar proativamente, por meio de acdes como:

e solicitar estudos de exposicdo a riscos ASG, como risco climatico, risco hidrico, de padrdes de
consumo, tendéncias regulatérias, etc.;

e avaliar a integracdo de temas ASG a matriz de riscos corporativos das organizacgdes;

e discutir oportunidades para captacdo de recursos por meio de linhas de crédito ou titulos
orientados para o financiamento de questdes ASG, como green bonds, financiamento para
cumprimento dos ODS, energia renovavel e recomposicao florestal, entre outros;

e orientar a elaboracdo de relatérios periddicos que contenham informacdes ASG; essa
observacdo contempla o relatério anual e/ou de sustentabilidade, bem como os reportes
regulatdrios, as apresentac¢des institucionais e a comunicagcdo com os investidores e o
mercado;

e estabelecer metas de desempenho ASG para a organizacao e os dirigentes.

Alguns caminhos adicionais, listados a seguir, também foram mencionados por conselheiros

em um estudo do IBGC sobre a sustentabilidade nos conselhos de administracdo®2.

e Estar atento as parcerias institucionais, que podem ser relevantes para a estruturacdo de

negdcios, até mesmo junto ao mercado de capitais.

1 Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), Cédigo das Melhores Prdticas de Governanga Corporativa,
2015, p. 41.

2 Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), Sustentabilidade nos Conselhos de Administragéo: Prdticas de
algumas Empresas Listadas Brasileiras, Sdo Paulo, IBGC, 2013.

* Este documento reflete a opinido da Comissao de Sustentabilidade do IBGC, e ndo necessariamente a do Instituto.
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e Atuar na institucionalizagdo de melhores praticas de relacionamento com stakeholders,
identificando riscos e impactos e orientando a ado¢dao de mecanismos de mitigacdo e
aprimoramento dos relacionamentos com a cadeia de valor das empresas.

e Orientar a empresa na assinatura de compromissos setoriais e acordos voluntarios. Iniciativas
dessa natureza podem implicar mudanca de processos e praticas da organiza¢do. Considerar
o ciclo de vida dos produtos e servigcos de forma sistémica para o entendimento dos riscos e
dos impactos socioambientais.

e Compreender os questionamentos do mercado de capitais. No papel de intermediarios entre
os acionistas e a empresa, é importante que os conselheiros estejam cientes das tendéncias
desse mercado na elaboragdo e no monitoramento da estratégia das companhias.

e Atentar as mudangas no padrdo de consumo de produtos e servicos da companhia,
especialmente em relacdo as tendéncias referentes ao meio ambiente e ao consumo
consciente. Os desafios ambientais impdem a necessidade de um novo olhar sobre os
negdcios e uma visdo de longo prazo pede a compreensao e a adequacao das empresas a

essas demandas do consumidor e da sociedade.

O estudo da Ceres indica a importancia de se tornar a governanca das questdes ASG holistica
e integrada, para que seja refletida nos produtos e servigos, nos processos e ferramentas de reporte
interno e ao mercado. E importante que essa governanca esteja orientada a melhoria de
desempenho nas questdes ASG, para que os gestores desenvolvam estratégias e métricas adequadas.
O levantamento e a andlise dessas informacées pelos dirigentes e conselheiros apoiam a gestdo de
riscos e a manutencdo da prdpria reputacao corporativa. Ao se mensurar e valorar as questdes ASG,

é possivel tornar tangiveis os impactos positivos e negativos sobre o valor de mercado da companhia.

O conhecimento sobre sustentabilidade deve ser considerado uma competéncia importante
para executivos e conselheiros de administracdo. Uma pratica crescente é a constituicdo de comités
de sustentabilidade para apoio ao conselho de administracdo no desafio da integracdao dos temas
ASG ao planejamento estratégico e ao monitoramento de desempenho?3. Olhar para esse tema n3o
€ apenas uma tendéncia de mercado: é uma condicdo para a execucao da estratégia e para a

longevidade da companhia.

13 KPMG, A Governanca Corporativa e o Mercado de Capitais, 2016/2017. Disponivel em: <
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/br/pdf/2016/12/br-estudo-governanca-corporativa-2016-2017-11a-edicao-
final.pdf>. Acesso em: 04 jan. 2019.

* Este documento reflete a opinido da Comissao de Sustentabilidade do IBGC, e ndo necessariamente a do Instituto.
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O principal papel do conselheiro é identificar as questdes mais relevantes para o desempenho
das empresas, estabelecendo prioridades para a gestdo. Para isso, é fundamental que os conselheiros
estejam mais bem preparados em relacdo aos temas da sustentabilidade e que o conselho permeie
esse assunto em sua agenda, seja no direcionamento estratégico da companhia, no enfrentamento
de riscos, no aproveitamento de oportunidades ou na adequacdo de demandas de mercado no curto,

médio e longo prazos.

* Este documento reflete a opinido da Comissao de Sustentabilidade do IBGC, e ndo necessariamente a do Instituto.



