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RESUMO

Durante as Ultimas quatro décadas, as preocupac¢fes climaticas e com o
desenvolvimento sustentavel tiveram grande emergéncia no contexto
internacional e culminaram na criacdo dos Objetivos do Desenvolvimento

Sustentavel em 2015.

A criacdo de Iniciativas para a integracdo destes objetivos, permitiu a
abrangéncia de setores da economia previamente pouco engajados nestas
pautas, caso do setor financeiro. A partir da integracdo dos principios ESG
(Environmental, Social and Governance) nas estruturas da iniciativa privada, o
cumprimento dos ODS e demais acordos internacionais impulsionaram uma

mudanca significativa no modelo de investimento de capital privado.

Esta mudanca proporcionou o aumento da cooperacdo entre o setor
publico e o setor privado, culminando na criacdo de ferramentas para a
implementacdo de principios sustentaveis no setor financeiro e adesdo a

iniciativas de impacto na busca do cumprimento dos ODS.

Esta dissertacdo busca analisar como a intersec¢ao e sinergia entre estes
setores pode contribuir para os ODS e para uma construgcdo de imagem positiva

e mudanca de impacto na estrutura do setor financeiro.
PALAVRAS CHAVE: ODS; ESG; SUSTENTABILIDADE; FINANCAS
ABSTRACT

During the last four decades, the concern with climatic changes and
sustainable development have risen considerably in the international context, and

culminated with the creation of the Sustainable Development Goals in 2015.

The development of initiatives for the integration of these goals, allowed
the coverage of economic sectors that were previously not engaged in these

themes, such as the finance sector. Since the integration of the ESG
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(Environmental, Social and Governance) principles in the private sector

structure, the achievement of the SDG and subsequent

Treaties acted as a propeller to a significate change on the private capital

investment model.

This change allowed the increase of cooperation between public and
private sector, culminating on the development of tools for the principles
implementation in the finance sector and adherence of to the impact initiatives in

the search for the SDGs achievement

This dissertation seeks to analyze how the intersection and synergy
between the public and private sector can contribute to the SDGs and for the

image construction and change of structure impacts of the financial sector.

KEYWORDS: SDGs; ESG; SUSTAINABILITY; FINANCE
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INTRODUCAO

O setor financeiro é desde sua génese um dos motores da economia
global. Através dos fluxos de capitais que permeiam nossa sociedade, observa-
se que ndo apenas o funcionamento de toda a estrutura econdmica esta
intimamente atrelado ao setor financeiro, como o impacto de suas atividades
permitem o financiamento, as trocas e o desenvolvimento de toda base industrial
mundial. Esta mesma base que faz girar a roda da economia, € uma das maiores
causadoras dos problemas ambientais e sociais que enfrentamos nos dias

atuais.

Pode-se destacar o impacto ambiental das inddstrias nos ultimos dois
séculos, como propulsor do avanco do aquecimento global. Ademais, a
exploracdo de recursos haturais na busca pela expansdo econbémica e
crescimento, traz mazelas sociais que sdo indissociaveis com o conceito de

desenvolvimento econdmico nos termos atuais.

Neste contexto, as organizacOes internacionais, juntamente com o setor
privado e os governos, tem trabalhado incessantemente no que tange a
construcdo de novos paradigmas, na luta contra o aquecimento global, as

mudancas climaticas e a desigualdade social.

Especificamente, as NacOes Unidas tém trabalhado no &ambito
econdmico, para que o conceito de um novo sistema mundial onde seja possivel
estimular uma economia sustentavel e que ndo apenas visualize a expansao
financeira, mas aja como um dos pilares para se perpassarem o0s desafios

impostos de um futuro saudavel do planeta terra.

A partir da década de 1990, a agenda das Nac¢des Unidas passou a incluir
com maior assertividade a preocupacdo com o crescimento desenfreado das
grandes corporagdes, e o impacto destas na sociedade e no meio ambiente. A
partir da Conferéncia Rio-92, sediada no Rio de Janeiro em 1992, e que reuniu
os estados membros da ONU em uma grande estrutura de combate aos danos

ambientais, através de sua declaracdo.



Dentro do mesmo universo da Rio 92, surge a iniciativa para o sistema
financeiro. Inicialmente com uma adesdo de alguns lideres da industria, como
Deutsche Bank, HSBC Holdings, Natwest, Royal Bank of Canada, e Westpac.
(UNEPFI, 2021)

Para que se possa analisar a atuacéo das OrganizagOes Internacionais
no guarda-chuva das Nac¢des Unidas no setor financeiro, € necessario que se
exprimam o0s principais conceitos que delinelam as formulagbes e
implementagdes de politicas derivadas das conferencias realizadas pela ONU, e

0 consenso dos paises sobre os temas mais pertinentes.

A emergéncia do tema ESG na estrutura e na governacdo das empresas
do setor financeiro, tem se destacado na ultima década como um dos temas mais

importantes nas discussfes acerca das mudancas necessarias para o setor.

As principais preocupacfes neste contexto, envolvem a eficiéncia na
adeséo de politicas e que estas tenham efetividade no alcance dos objetivos do
desenvolvimento sustentavel e a subsequente melhora nos indices de
sustentabilidade, além disso uma melhora nos indices de percecdo sobre a

industria em geral, e seu papel na luta pela preservacéao do planeta.

Esta dissertacdo sera dividia em trés capitulos, englobando as definicdes
gerais dos atores, convencgdes, principios e instituicbes relacionadas ao tema
principal do trabalho. A seguir, sera abordado o contexto histérico que levou ao
estado atual do tema principal. Como terceiro capitulo, sera abordado o impacto
do ESG sobre o setor financeiro, e aos ODS. Por fim, sera desenvolvida uma
concluséo sobre o estudo, bem como possibilidades futuras pertinentes para o
tema.



1. ENQUADRAMENTO TEORICO
1.1 DEFINICAO DE ESG

ESG, ou Environmental, Social and Governance, sao principios
formulados com a concecdo de medir, analisar, denunciar e corrigir diversos
desafios enfrentados no mundo e na economia contemporéanea. Os ESG foram
pela primeira vez citados nos principios das Na¢fes Unidas para investimentos

responsaveis, em 2004.

Embora desde adécada de 1990 algumas seletas empresas divulgassem
dados que se assemelhavam aos ESG, a partir da publicacdo dos Principles for
Responsible Investment, o tema ganhou suma importancia nas discussdes sobre
0 meio ambiente, a sociedade e a governanga corporativa. Os ESG focam-se em
trés pontos fulcrais, que englobam quase que por completo a economia mundial

e seus topicos emergentes.

No prisma ambiental, busca-se analisar, formular estratégia, e corrigir
problemas relacionados a emissdes de carbono, consumo de agua, geracéo de
energia limpa e tdpicos correlacionados com a preservagao do planeta, atrelado

a sustentabilidade energética.

O prisma social, aborda questdes pertinentes quanto aos direitos
humanos. Como o mercado de trabalho absorve e trata seus empregados, a luta
conta o trabalho infantil, salde e seguranca no ambiente de trabalho. Dentro
outros diversos topicos que se demonstram propicios a serem discutidos neste

escopo.

No prisma de governanga, questdes relacionadas a governanca
corporativa como Lobbying, a corrup¢éo e a diversidade social nas estruturas de
direcdo das empresas, surgem como temas debatidos e atacados pelas

empresas, sociedade civil, governos e pelas organizagdes internacionais.



1.2 ESG NO SETOR FINANCEIRO

No setor financeiro, a utilizacdo dos ESG, se da& como um Benchmark 1
para os investimentos realizados. Com a crescente demanda por parte dos
clientes, em alocar seus recursos para empresas que tenham politicas de
governanca alinhadas com as concecdes das Nacdes Unidas e dos paises sobre

os temas abrangidos pelos ESG.

A industria como um todo vem buscando maneiras de materializar os
principios dos ESG, e implementa-los nas suas analises de portfolio. Neste
contexto, surge o UNEP-FI, que através de seus painéis, proporciona
ferramentas, treinamento e parcerias para que se padronizem as maneiras de

incorporacdo do ESG no dia-a-dia do setor financeiro.
1.2.1 DEFINI(}AO DE UNEP E UNEP-FI

O United Nations Environment programme, fundado em 1972 no &mbito
da Conferéncia Sobre o Meio Ambiente Humano, € o principal 6rgdo que gere a
formulacédo de politicas para responder aos problemas ambientais dentro do
sistema das Nag¢des Unidas.

O programa busca através de financiamento privado, estatal, e de Ols,
desempenhar o papel de forca motriz para o atingimento dos objetivos do

desenvolvimento sustentavel.

Dentro do contexto dos objetivos delineados pelo UNEP, surge o UNEP
Fl, United Nations Environment programme Finance Initative, que destacado ao
braco econdémico do UNEP, age como formulador de politicas e iniciativas para

0 setor financeiro e de seguros.

O UNEPFI também age para criar quadros comuns harmonizados, no que
tange a aplicacdo de métodos para medir indicadores de performance de ESGs.
Assim como para unir os setores no objetivo de atuar com assertividade na
implementacdo de linhas gerais que levem os consumidores e os bancos, a

agirem de maneira sustentavel e transparente.

1 O Benchmark financeiro é o indice de referéncia usado para avaliar a rentabilidade de um
investimento. Cada tipo de aplicagdo deve ser comparada a um parametro diferente, de acordo
com o risco que oferece.



Outra atividade basilar do UNEP FI, é a captacdo de investimentos do
setor publico e privado, para iniciativas que garantam o avang¢o das politicas
formuladas pelo programa, junto dos parceiros. Através deste fomento, torna-se

possivel a tangibilidade das metas formuladas.

A aplicagdo dos indicadores de performance desenvolvidos com o
proposito de medir o impacto das iniciativas ganha uma importancia elevada
dada a necessidade de demonstracdo da real efetividade do programa na
incessante busca pela realizagdo dos Objetivos do Desenvolvimento

sustentavel.

Pode se destacar dentro do contexto do UNEP FI, os seguintes

programas:
1.2.2 PRINCIPLES FOR RESPONSIBLE BANKING

Os principios para a responsabilidade bancéria, surgem como
delineadores de horizonte para o setor, visto que a agenda das Nag¢odes Unidas
com a conferéncia de Paris e os Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel
estdo diretamente ligados a industria financeira.

Foram definidos 6 principios fundamentais para um setor bancario
responsavel: o Alinhamento, Criacdo e atingimento de metas, clientes e
consumidores, stakeholders, cultura de governanca e transparéncia e
responsabilidade. (UNEPFI PRB, 2021)

Os bancos signatarios dos principios, aceitaram a agenda proposta pelo
UNEPFI, que contém as seguintes diretrizes:
1- Os signatarios devem analisar 0 seu impacto atual nas pessoas € no
planeta terra.
2- Baseado nessa analise, selecionar os objetivos mais pertinentes, e
coloca-los em agéo.

3- Publicar relatérios sob o progresso.

Apbs 18 meses, os relatérios devem conter o impacto dos objetivos, como
0 signatario esta implementando os principios, 0s objetivos colocados e o

progresso feito nestes objetivos.



Os principios tiveram uma grande adesado da industria, com mais de 240
bancos signatérios, responsaveis por 60 trilibes de dolares em ativos sob
custédia no mercado financeiro. (UNEPFI PRB, 2021) Tendo em vista que 0s
principios agem como uma Norte para que as discussfes se tornem praticas, e

a implementacéo das politicas seja transparente e efetiva.

1.2.3 NET-ZERO BANKING ALLIANCE E SUSTAINABLE BLUE ECONOMY
FINANCE INITIATIVE

A alianga para o carbono zero surgiu como uma iniciativa do UNEP FI, e
tem a participacdo de 53 bancos de 27 paises, que buscam a transformacao de

seus portfolios de investimento. (UNEPFI 2021)

A Alianca age levando em conta a emissédo de carbono das potenciais
empresas, e consequentemente cria um leque de investimentos que siga as
diretrizes de ESG, do Acordo de Paris e das Nagdes Unidas (Incluindo o UNEP

Fl e suas iniciativas).

O objetivo da Alianca é atingir o objetivo de emissao zero até 2050, porém

existe um esfor¢o para que esse objetivo seja atingido ja em 2030.

Outra iniciativa de destaque no ambito do UNEP FI é a Sustainable Blue
Economy Finance Initiative ou Iniciativa para a economia azul. Este programa
visa fomentar a protecdo dos oceanos, e através de propostas para o fomento
da economia dependente dos oceanos de maneira que estes também sejam

preservados dos danos causados pela atividade humana.

A conceito da iniciativa busca trazer os stakeholders do setor financeiro
para a discussdo e que estes tenham a capacidade de investir e fomentar
programas para o transporte maritimo, pesca, turismo costal e fontes marinhas

de energia renovavel de maneira limpa.

Ademais, que auxilie ndo apenas no alcance dos objetivos gerais de SDG,
mas também gere um impacto financeiro positivo tanto para os investidores

guanto para os setores econdmicos atingidos pelos financiamentos.



Com valor anual estimado em 2.5 trilides de dolares, a economia azul
surge como grande forca impulsionadora de mudancas nas diretrizes de
investimentos do setor financeiro. Através dos estudos, painéis e objetivos
desenvolvidos em parceira com o UNEP FI, demonstra-se possivel a alocacéo
eficiente de fundos do setor privado para que sejam alcancadas as metas
propostas.

2. PANORAMA GERAL

Nesta dissertacdo, busca-se elencar 0s principais acontecimentos
historicos que levaram a criacdo das iniciativas para o Setor Financeiro das

Nacdes Unidas, e como estes estdo relacionados com o movimento dos ESG.

Movimentos estes, que estdo em implementacdo na industria financeira e
como eles possibilitam um maior impacto na estrutura de financiamento dos

programas da ONU.

Neste capitulo, serdo abordados os principais acontecimentos e
desdobramentos que levaram o tema do ESG na industria financeira, e os ODS

a terem um emergente papel nas discussfes no contexto mundial.
2.1 CONTEXTO HISTORICO

O panorama historico se demonstra fundamental para o entendimento de
como chegamos aos quadros atuais nos termos de governagdo da industria

financeira, e na estrutura das organizacdes internacionais.

Além disto, como e quais foram os fatores e eventos historicos que
levaram a evoluc&o dos acordos internacionais quanto a preservacao do meio

ambiente, e das questdes sociais e de governanca abordadas pelo ESG.

A histéria do setor financeiro é indissociavel ao crescimento das grandes
corporagdes transnacionais, e seu consequente papel na emissdo de gases
nocivos a atmosfera, desastres naturais e escandalos em esfera internacional,
nacional e regional em todos os ambitos, da administracdo publica a esfera

privada.



2.1.1 HISTORICO DA INDUSTRIA FINANCEIRA

Historicamente a industria financeira teve seu compasso moral
guestionado pelos setores da sociedade civil e dos 6rgdos governamentais. As
mudancas que ocorreram a partir da década de 1970 para que alcangcassemos
o nivel de globalizacdo dos mercados que vemos nos dias atuais envolveu-se
uma evolucdo nos modelos de gestdo e governanca de todos os setores

econdmicos.

Mais recentemente, a partir dos anos 2000, e apds escandalos como o da
Enron, experienciou-se a emergéncia de conceitos como do accountability? e a

reformulac&o dos quadros diretivos das empresas.

O crescente foco na transparéncia e conseqguentemente nos impactos
ambientais e sociais das acOes levadas a cabo pelas empresas também se
demonstra como uma ferramenta na busca pela governacdo transparente e

ecologicamente e socialmente responsavel.

Os reguladores sempre encontraram dificuldades para controlar o impeto
do mercado financeiro. Regulamentacdes e leis vem sendo implementadas
principalmente a partir da crise do Sub-Prime de 2007, porém estas ndo livraram
o setor da desconfianca (como demonstrou 0 movimento ocuppy Wall street3) e

de novos escandalos. Como o esquema Ponzi conduzido por Bernie Maddoff4.

A questéo ética no setor financeiro ainda é amplamente discutida nos dias
atuais, e a implementacdo de politicas regulatérias de omento ao cumprimento
dos Objetivos do Desenvolvimento sustentavel surge como uma alternativa aos
tradicionais modelos de investimento sem o devido due diligence® do impacto a

sociedade as quais os investimentos realizados na industria atingem.

2 O Accountability engloba a Prestac&o de contas e responsabilidade dos atores envolvidos nos
processos decisorios.

3 Occupying Wall Street, demanding accountability - CNNPolitics

4 How Bernie Madoff's Ponzi Scheme Worked (businessinsider.com)

®>Due Diligence é o processo de investigacdo de uma pessoa ou uma empresa antes de assinar
um contrato ou acordo financeiro. E utilizada com muita frequéncia durante uma fus&o, aquisicéo
ou OPA (Oferta Publica de Aquisi¢do) sobre uma empresa.



https://edition.cnn.com/2011/10/03/politics/occupy-wall-street/index.html
https://www.businessinsider.com/how-bernie-madoffs-ponzi-scheme-worked-2014-7?r=US&IR=T

2.2 PRINCIPAIS MARCOS REGULATORIOS NA INDUSTRIA

O historico de regulamentacdo do setor financeiro concentra-se nas
principais leis, diretivas e mudancas que foram implementadas nas ultimas
décadas principalmente nos Estados Unidos da América (Onde se concentram
a maior parte dos fluxos de investimento globais, bem como os maiores bancos
do mundo) e na Unido Europeia, que recentemente apos a crise do sub-prime
vem adotando medidas restritivas e que demandam uma maior transparéncia e

regulacéo do setor financeiro.

Ainda em plano importante, o papel da Asia, principalmente através da
China, da América Latina e da Africa também s&o importantissimas pecas na

industria financeira mundial.

A necessidade de adaptacdo dos métodos nocivos de expansao
econdmica, vem atrelado a necessidade do desenvolvimento nestes paises, 0
gue torna um desafio ainda maior a constru¢cdo de marcos regulatorios que criem

um setor justo e que respeite 0s principios do desenvolvimento sustentavel.

A partir destas novas diretrizes, pode-se perceber a intersec¢gdo dos
setores publicos no que tange a transparéncia e luta contra a corrupcao,
atrelados aos novos desafios enfrentados por todo planeta terra, em termos

ambientais sociais e econdmicos.

Desta maneira, os novos quadros regulatérios veem adicionando as
guestbes levantadas pelas Nagdes Unidas em seus Objetivos do

Desenvolvimento Sustentavel.

Levando em consideracdo estes novos modelos de regulagéo, torna-se
possivel criar marcos que criem uma pressao e sirvam de empuxo para que o

setor financeiro se adapte a nova realidade economica mundial.

Nova realidade onde temos uma mudanca de paradigma da busca
incessante pela maximizacdo do lucro a qualquer preco, por um panorama de
equilibro e inovagcdo nas maneiras em que os fluxos e atores econémicos se

relacionam entre si em um mundo cada vez mais interconectado.



2.2.1 PRINCIPAIS MARCOS REGULATORIOS NOS ESTADOS UNIDOS DA
AMERICA

No contexto dos Estados Unidos da América, o sistema bancario vem

sendo alvo de tentativas de regulacdo desde o final do século XIX (Walter, 2019).

Apés a crise do sub-prime de 2007, os bancos americanos foram
obrigados a aderir diversas mudangas de regulamentagdo implementadas pelo

governo americano.

A necessidade da diminuic&o do risco da criagao de outra crise fez com
gue os reguladores americanos aumentassem consideravelmente as reservas
capitais necessarias em caixa para que 0s bancos se mantivessem em

funcionamento.

O conceito de aumento de reservas do lado dos bancos ndo era novo, e
vinha sido usado como mecanismo de prevengao a bancarrota das instituicoes

financeiras desde os anos 1800 como observa Walter (Walter, 2019)

Government-imposed capital requirements extend to at least the mid-1800s, and
requirements that banks maintain minimum capital-to deposits ratios are found in
early twentieth century legislation. Capital to-asset ratio minimums, not dissimilar
from those in place today, were present in pre-WWII regulations.

In Walter (2019), p.05

O Banking act of 1933 também conhecido como Glass-Steagall Act
estabeleceu a separacdo dos bancos de investimento dos bancos comerciais.
Tal separagdo protegia a industria da especulacdo com o capital das reservas

comerciais, em investimentos no mercado financeiro.

Criado como reflexo da Crise de 1929 e diante da incredulidade da opiniao
popular e governamental sobre o setor, O ato de 1933 buscou um regaste da
reputagcdo do mercado financeiro, bem como um mecanismo para que novas

crises fossem evitadas.
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O Banking act of 1933 foi repelido pelo Financial Services Modernization
Act of 1999, ao decorrer da década de 1990 com a tendéncia a consolidacdo de

empresas em grandes conglomerados (Mahon, 1999)

O setor financeiro experienciou uma diminuicdo no numero total de
bancos comerciais, as mudancas implementadas pelo ato de modernizacao
permitiram mudancas nas estruturas dos bancos e que estes pudessem criar
conglomerados com um guarda chuva de atividades que possibilitasse uma
diversificagdo dos servigos oferecidos, algo que ndo era possivel previamente
devido ao Ato de 1933.

O papel do Federal Reserve também pode ser destacado como um dos

importantes marcos na historia do setor financeiro dos Estados Unidos.

O FED foi criado em 1913 com cinco principais objetivos, conduzir a
politica monetaria dos Estado Unidos da América, promover a estabilidade do
sistema financeiro americano. Promover seguranga e solidez as instituicbes
financeiras do pais, promover a seguranca e eficiéncia dos sistemas de
liguidacdo e pagamentos e promover protecdo ao consumidor e desenvolver a
comunidade bancéaria. (FED, 2021)

O FED néo foi criado como um sistema de banco central, e sSim como um
sistema descentralizado, onde existem um conselho geral de administracéo,
uma estrutura de 12 bancos de reserva e uma combinacdo de entidade publica
e privada na sua constituicdo, embora o FED tenha sido criado para atender aos

interesses publicos no pais.

A partir do ato Dodd-Frank de 2010, o papel do FED foi alargado a
empresas financeiras ndo bancarias, em uma resposta a crise do sub-prime.

A Security Exchange Comission. ou SEC também surge em 1934 na
esteira dos Banking Acts de 1933 e o esforco do governo Roosevelt para a

reestruturacdo do setor pos crise 1929.

Com um papel importantissimo aos novos paradigmas dos mercados

financeiros. A SEC visa a manutencdo da credibilidade do mercado, através do
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monitoramento dos dados financeiros disponibilizados pelas empresas publicas

listadas na bolsa de valores.

Este papel se mostra vital dada sua natureza antifraude, algo que ajudou
no resgate a popularidade dos investimentos no mercado financeiro, por parte

da populacédo em geral. (FED San Francisco, 2020)

Criada em como uma instituicdo reguladora, seu papel foi alavancado
apés os escandalos envolvendo contabilidade fraudulenta da Enron, Worldcom
e Tyco International. Algando a executora das diretrizes implementadas pelos

Atos e legislagbes Americanas.

Além das instituicdes centrais, FED e SEC criadas através dos decretos
presidenciais em momentos chave da histéria econémica mundial, podem-se
destacar os acordos de Basileia e a criacdo do FIDIC, como agentes de

estruturacdo do sistema financeiro americano nos dias atuais.

O Federal Deposit Insurance Corporation, ou FIDIC foi criado pelo
congresso dos Estados Unidos como uma instituicdo para prover seguranca a
industria através da garantia de depdsitos. (FDIC, 2020)

O FIDIC surgiu para evitar situaces em que no advento da retirada em
massa de recursos por parte dos clientes, as instituicdes estdo protegidas de
possiveis faléncias. Além deste papel de entidade seguradora, o FIDIC age
também como entidade de supervisdo a solidez dos ativos segurados, bem como

das instituicbes financeiras.

Os acordos de Basileia |, foram também marcos importantes na
regulamentacdo do setor financeiro a nivel mundial. Iniciados nos anos 1980
estes acordos padronizaram e sofisticaram os requerimentos de reservas aos
bancos. Apos a crise do sub-prime, foram também reacendidas as discussfes e
duas versOes dos acordos foram delineadas, Basileia Il e lll.

Bank capital requirements were strengthened significantly starting with international
agreements in the late 1980s (Basel Accords) and later were made more

sophisticated and stronger, both before and after the 2007-08 financial crisis with
updated versions (Basel Il and Basel I1I)

In. Walter (2019), p.04
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Embora historicamente empregado, os limites minimos de reserva nao
foram suficientes para conter crises, o caso da crise de 2007, onde a
alavancagem desenfreada, e a falta de cobertura em investimentos sintéticos de
alto risco levou o governo dos Estados Unidos a um prejuizo de milhares de

milhdes de dolares, e o maior bailoutt da historia.

Nao apenas a economia americana e sua populacéo sofreu com as
consequéncias dessa crise, 0 mundo inteiro foi afetado, o que levou a uma
revisdo geral nas regras de regulacdo dos bancos como destacado por (Walter,
2019).

Of the initial Basel Accord (also known as Basel I). Post crisis reforms included not
only broad increases in capital requirements and new measures of capital, but
additional, more detailed requirements for the largest and most systemically
important institutions, including added surcharges and the use of stress testing to
evaluate large banking organization capital adequacy. Since the Financial crisis,
banking companies have increased their capital holdings appreciably.

In. Walter (2019), p.04

Os Acordos de Basileia tiveram a participagcdo de diversos paises
europeus, e a gravidade a qual a crise de 2007 atingiu a europa, demonstrou
uma interdependéncia do sistema bancario internacional, principalmente ante

aos Estados Unidos da América.

Further, during the 1940s and 1950s, supervisors experimented with some of the
fundamental capital requirement features that returned in the late 1980s and early
1990s: capital-to-risk-weighted-asset ratios and capital requirements covering of-
balance-sheet activities. Therefore, many of the features that we view as
fundamental to our modern capital requirement regimes were first employed
decades ago.

In. Walter (2019), p.04
Observa-se no topico a seguir gue 0S marcos regulatorios europeus vém

se complexificando e cada vez mais criando mecanismos para que novas crises
sejam enfrentadas.

6 Bailout é umtermo que, eminglés, remete a"fianca". No mundo da economia e financas, refere-
se ao ato de injetar capital — na forma de dinheiro ou outros recursos — em uma empresa ou um
Estado, para recupera-lo de um risco iminente de faléncia.
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Todas as mudancas regulatérias as quais os Estados Unidos viveram nos
altimos 100 anos, modificaram as estruturas das instituicbes financeiras e
reguladoras. A evolucdo do modelo de governanca do setor tem ido ao encontro
das mudancas ndo sO das diretrizes das Organizacdes Internacionais, como
também na alteracdo do mindset da populacdo, quando a importancia de um

sistema econdmico transparente e responsavel.
2.2.2 MARCOS REGULATORIOS NA UNIAO EUROPEIA

Desde a introducdo do Euro como moeda comum europeia em 1999, e da
criagcdo do Banco Central Europeu, a Unido Europeia e seus paises membros,
tem trabalhado incessantemente em um novo paradigma de regulaces no setor
financeiro. Mais recentemente, estas mudancas sdo diretamente relacionadas

aos impactos que a crise de 2008 trouxe a zona do euro.

Historicamente a regulacdo das instituicées financeiras na Unido Europeia
foi implementada a partir de diretivas. Porém estas diretivas ndo tém efeito nos
paises membros, até que sejam implementadas por leis nacionais e isto imp&e

uma grande barreira a efetividade das diretivas.

Em face deste desafio, e apos a crise financeira de 2008 na Zona do Euro,
a comissdo europeia introduziu um Uunico livro de regras para servigos
financeiros, e estas regras estdo sendo aplicadas em forma de regulacdo da
Unido Europeia, 0 que se aplica diretamente aos paises membros. (Putnis,
Goldstein e Kasal, 2021)

Durante os anos pré e pos crise de 2008, foram implementados diretivas
comoo CRD (I, I, lll e IV) ou The Capital Requirements Directive, estas diretivas
gue buscaram harmonizar as regras para o setor financeiro, bem como proteger
0 setor de eventuais crises, estavam no contexto da renovacdo dos acordos de
Basileia Il atingindo principalmente as regras de liquidez e risco de contraparte

dos bancos.

Além destas medidas no contexto dos acordos de Basileia Ill, medidas
para a diminuicdo de risco relacionadas aconfianca nas agencias de rating como

Unico modelo de risco para a estabilidade das instituicbes, e o fomento de novos
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modelos de risco internos, que permitiiam a melhor avaliagdo sobre a saude

financeiras das instituicoes.

Medidas como a limitacdo de boénus por parte de individuos dentro dos
bancos, a 100% dos seus salarios base, também foram importantes para o
resgate da transparéncia institucional necessaria, apds os desgastes sofridos

com a crise financeira.

O aumento da competitividade no setor financeiro a partir da adogéao do
Euro, levou a um aumento nas fusdes e aquisicdes de instituicdes financeiras na
europa, este fendmeno alavancou a criagdo de grandes conglomerados
bancarios na Unido Europeia.
These forces impacted on the industrial structure of European banking. Between
1985 and 2007, the total number of banks declined substantially in all major

countries. Over the same period the combined nominal total assets of French,
German, Italian, Spanish, and UK banks increased by over 350 percent.

In. Goddard, Molyneux and Wilson (2019)

A crise da divida publica na Zona do Euro durante os anos de 2009-2013
trouxe consequéncias ao crescimento do setor financeiro no continente, com a
bancarrota de diversos bancos, fusdes e aquisicbes, e com as reformas
regulatérias poOs crise do sub-prime, o setor sofreu um grande baque no que

tange a expansao e criacédo de novos bancos.

In the two decades preceding the global financial and sovereign debt crises,
European banking was transformed by an array of developments including:
globalization, deregulation, technological change, as well as integration resulting
from legislative changes specifically designed to create a European single banking
market

In. Goddard, Molyneux, and Wilson, (2014)

O setor financeiro na Europa foi profundamente afetado pelas mudancas
as quais a economia e a sociedade vem enfrentado durante as Ultimas décadas.
Destaca-se a importancia da regulacdo e da implementacdo de diretivas que

tenham um efeito nas legislagcdes dos paises do bloco europeu.
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Além disto, para o contexto desta dissertacdo, € importante destacar o
papel a qual a boa governanca teve nas diretivas e acordos pos crise do sub-

prime.

Esta mudanca de paradigma em questdes relacionadas a transparéncia
no setor, vao de encontro a ideia central de que o setor financeiro pode e deve
ser inserido nas questbes pertinentes aos SDG, e estes estdo umbilicalmente
ligados a boa parte dos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel das Nagdes

Unidas.
2.3 HISTORICO DAS NA(;GES UNIDAS

Embora a histéria das Nac¢bes Unidas quanto a preservacdo do meio
ambiente tenha raizes na conferéncia cientifica para a conservacao e utilizacédo
dos recursos naturais de 1949 em Nova York, a preocupagcdo com 0 meio

ambiente teve sua emergéncia a partir da conferéncia de Estocolmo de 1972.

Neste momento comecgou-se a discutir temas como alteragdes climéticas
e impacto da poluicdo, além do estabelecimento de postos de observacdes
climaticas, com o intuito de estudar e observar as alteragdes climaticas e seus
impactos. Estes postos de observacdo foram coordenados pela Organizacao

Meteorologica Internacional. (Jackson, 2020)

Neste mesmo contexto de Estocolmo, também surge o PNUMA, que teve
como preocupacdes principais nas suas discussbes e acOes, questdes

relacionadas ao meio ambiente.

Até a Assembleia Geral das Nacdes Unidas em 1987, os temas de
protecdo ambiental e alteracfes climaticas esteve em segundo plano, porém a
partir desta assembleia geral, houve uma emergéncia destas questdes, e
diversas declaracdes nos subsequentes anos. Principalmente no que tange a
diminuicdo da emissdo de gases que fossem danosos a camada de Ozonio, e
estariam provocando seu afinamento. Estes movimentos por parte da ONU.

culminaram na conferéncia climatica do Rio de Janeiro, em 1992
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Para o estudo da evolucado dos temas abordados pelas Nac¢des Unidas, e
a chegada ao atual escopo, onde ndo s6 questdes climaticas estdo em pauta,

mas todo ambito social e econédmico que engloba tais temas.

Deve-se observar a evolugcdo as quais as Assembleias Gerais e
Conferéncias obtiveram durante o século passado, e até os dias atuais nos seus
temas e preocupacdes, estas as quais foram acompanhando o ritmo das
descobertas cientificas e dos estudos realizados pelas diversas entidades

ligadas as préprias Nacgdes Unidas.
2.3.1 CONFERENCIAS E ACORDO DE PARIS

As conferéncias ocorridas no ambito das Nac¢f6es Unidas nos ultimos 30
anos tém tido papel fundamental no aumento de importancia dos temas

relacionado a sustentabilidade e meio ambiente.

A evolugdo dos acordos nestes temas, culminou na assinatura dos
Acordos de Paris, e da criagdo dos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel,
gue atualmente regem as discussdes a nivel internacional no universo das
Nag¢des Unidas.

2.3.2 CONFERENCIA RIO 92

A conferéncia ocorreu em junho de 1992, e teve a participacdo de 178
paises, representados pelos seus chefes de estado. A primeira tentativa a
alcancar um pacto global nos termos de protecdo ambiental e desenvolvimento
humano, se deu com a Agenda 21 que foi acordada entre 178 paises durante a
Rio 92. (United Nations, 1992)

O contexto de final da Guerra Fria, trouxe um sentimento de revitalizacao
as Organizacdes Internacionais, e aos pactos globais na década de 1990, este
sentimento foi propulsor da Rio 92, e levou a um grande gquestionamento nos

modelos dos compromissos aos quais 0s paises tiveram no passado.

A Agenda 21 englobava todos os aspetos relacionados ao impacto dos
seres humanos no ecossistema do planeta terra. Esta agenda também focava
no futuro do planeta, e como as dificuldades economicas como a disparidade de

renda, a fome, a educacdo e a salde estavam todas interconectadas a
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necessidade de um plano de acdo que compreendesse todos estes desafios e
como aquele momento era definidor para o futuro da sociedade e da prépria

humanidade, como é destacado na primeira frase do preambulo da Agenda.

Apos a conferéncia, foram criados mecanismos de acompanhamento e
avaliacdo dos progressos realizados pelos paises e pelas Nac¢fes Unidas que
permitiiam uma analise da efetividade dos programas implementados. Portanto
foram criados a Comisséo para o desenvolvimento sustentavel, com o intuito de
monitorar e reportar 0o andamento dos acordos realizados no ambito da

conferencia.

Também foi acordado que o progresso feito a partir da Rio 92, seria revisto
e reavaliados na Assembleia Geral de 1997, onde uma sessao especial seria
montada para que esta discusséo voltasse a pauta. Os desdobramentos da Rio

92 iriam também ser reafirmados na Conferéncia de Joanesburgo em 2002.
2.3.4 OBJETIVOS PARA O DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

No ambito da Conferéncia das Nac¢des Unidas sobre as Mudancas Climaticas
de 2015, onde foram costurados acordos para a redugcdo da emissao de gases
do efeito estufa, e para o controle do aumento da temperatura do planeta terra,
em no maximo 2 graus. Além disto, na tentativa de manter a temperatura
aumentada em um grau e meio, 0os Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel

foram apresentados.

Os ODS, foram divididos em 17 objetivos, e 167 metas, estas as quais
abrangem principalmente a erradicacédo da pobreza e da fome, combater as
desigualdades sociais, construir uma sociedade mais inclusiva, promover 0s
direitos humanos, a igualdade de género, a protecdo ambiental e a criacdo de

uma economia sustentavel.

Estes Objetivos vém como uma renovacao dos planos de metas propostos
pelas Nacdes Unidas desde a conferéncia de Estocolmo, principalmente por
abranger e delinear ndo s6 o papel dos estados e das Organizacbes
Internacionais, como o papel e participacéo do setor privado para que as metas

sejam atingidas.
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A crescente importancia o papel do setor privado na construcdo de uma
economia sustentavel se encontra no cerne das questdes relacionadas aos ESG,
gue por sua vez é regido pelos mesmos principios dos ODS. Esta importante
conexdo traz a possibilidade da expansdo da atuacdo de stakeholders do setor
privado em ndo s6 otimizar suas estruturas como contribuir para a contencéo

das mudancas climaticas.

3. IMPACTO DOS PRINCIPIOS ENVIRONMENTAL SOCIAL GOVERNANCE
SOB A INDUSTRIA FINANCEIRA E AO FINANCIAMENTO DOS OBJETIVOS
DO DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL DAS NACOES UNIDAS

A integracdo dos principios ESG na industria financeira € impulsionada
pela crescente preocupacdo dos investidores, sejam estes institucionais ou

individuais com os beneficios sociais e ambientais dos seus investimentos.

Neste contexto, os principais bancos e fundos de investimento tem
aplicado métodos de investigacdo e controle sobre os seus portfélios, no que
tange a medicdo dos niveis dos principios ESG em cada um dos seus
investimentos. Desta forma, promovendo a transparéncia aos investidores.

Investors typically assess ESG factors using nonfinancial data on environmental
impact (e.g., carbon emissions), social impact (e.g., employee satisfaction), and
governance attributes (e.g., board structure). This survey will provide more specific
definitions, but generally, responsible investors will seek to either avoid or reduce
exposure to investments that pose greater ESG risks or to influence companies in
order to make them more ESG-friendly and thus generate more positive benefits for

society. In this introduction, | present the major outstanding questions affecting ESG
investing, which the survey seeks to answer.

In. Matos (2020)

N&o apenas os portfolios de investimento estdo sujeitos a crescente
preocupacao dos investidores quanto aos principios ESG. A propria estrutura
dos bancos de investimento e fundos de investimento € desafiada a construir
uma imagem de transparéncia, prestacdo de contas (accountability) e de
responsabilidade social. Na esteira dos ESG, um dos temas emergentes quanto

a transparéncia, é a criacdo de benchmarks, indicadores de performance que
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permitam a tangibilidade da medicdo da aplicacdo dos principios ESG. Né&o
apenas a quantificacdo dos dados € de suma importancia, como sua qualidade

e confiabilidade.

No atual panorama da industria, os AUM (Assets Under Management)
todos os ativos sob custddia atrelados aos ESG em escala mundial sdo
estimados em 35.3 trilides de dolares americanos o que representam 35.9% de
todos o0s investimentos sob custddia mundialmente (Global Sustainable
Investment Alliance, 2019). O nivel de penetracdo dos principios ESG nesta
totalidade ndo € uniforme, e demonstra a importancia das plataformas de
controle sobre as estruturas das empresas as quais 0s investimentos estdo

sendo alocados.

Seréo tratados nos préximos topicos, a qualidade e imparcialidade das
prestacdes de contas ESG, e quais as ferramentas disponiveis para que sejam
medidos os impactos de maneira eficiente quanto aos investimentos no escopo
ESG. Ademais, o papel e a das aliancas e iniciativas das Organizacbes
Internacionais, especialmente do UNEPFI para a implementacdo de tais
ferramentas, bem como as oportunidades presentes nestas parcerias, para o
financiamento dos projetos no contexto dos ODS (que intrinsecamente s&o

umbilicalmente relacionados aos investimentos nos principios ESG.)
3.1 DESAFIOS A IMPARCIALIDADE DOS DADOS E GREENWASHING

A medicdo da eficiéncia do ESG no escopo dos ODS surge como um dos
maiores desafios ao estudo da tematica na industria financeira. Em sua maioria,
as grandes empresas trabalham com um sistema de auto reporte e avaliagdo de
performance de sustentabilidade de sua estrutura, bem como dos investimentos

as quais constituem seu portfolio.

O Green Washing’ tatica de marketing controversa utilizada por empresas
para que suas atividades sejam vistas como sustentaveis e conscientes aos
problemas ambientais e sociais, torna-se um dos obstaculos a imparcialidade e

’ Uma imagem publica de responsabilidade socio ambiental divulgada por uma determinada
empresa sem que ela de fato seja uma empresa sustentavel, que tenha como valor ndo s6 o
crescimento econdmico, mas também a preservagdo do meio ambiente.
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precisdo dos dados coletados para a andlise eficiente das atividades,

investimentos e da cadeia de produgdo das grandes empresas.
However, if investors and asset owners are to make informed decisions concerning
allocating capital efficiently, they need sustainability information that is both relevant
and reliable. While corporations now largely self-report some ESG data, the practice
has been widely criticized for the lack of generally accepted agreed-upon standards
and reporting requirements and for lacking the rigor of traditional financial reporting
which results in significant 'green-washing' and data biases. Moreover, ESG metrics
are updated infrequently, typically on an annual basis. Thus, investors may be
fundamentally constrained by a lack of high-quality, firm-level ESG data, to serve as
key inputs in assessing, managing, and monitoring the ESG risks and opportunities
that a company faces.

In. Antoncic, Bekaert, Bothenberg e Noguer (2020)

A governanca corporativa responsavel, surge como uma alternativa a baixa
credibilidade dos dados divulgados pelas empresas, no escopo do ESG. Uma
estrutura corporativa onde a transparéncia com a divulgacdo completa de dados
e relatérios e uma analise profunda dos impactos ndo apenas dos portfolios
principais de empresas, mas que também englobe toda rede de subsidiarias as
guais o capital dos investidores esta sendo alocado, e quais as praticas

sustentaveis empregadas por estas.

A crescente demanda de investidores institucionais e nao institucionais por
investimentos que contribuam para o atingimento dos Objetivos do
Desenvolvimento sustentavel, bem como o crescimento da importancia da
percepcdo publica sobre as empresas do setor financeiro, serve como
mecanismo propulsor para que 0S novos investimentos responsaveis e
sustentaveis sejam cada vez mais incorporados as opg¢des as quais os clientes

tém acesso.

Ademais, as mudangcas na governanca das empresas constroem uma
imagem publica positiva, quando levadas em consideracdo pautas como

igualdade de género e cor, sustentabilidade energética. S&o paulatinamente
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desconstruidos 0s conceitos antiquados sobre o setor financeiro e seu

inescrupuloso passado quanto as questdes sociais e ambientais.

3.2 FERRAMENTAS DISPONIVEIS NO AMBITO DAS ORGANIZACOES
INTERNACIONAS PARA PRESTACAO DE CONTAS ESG NO SETOR
FINANCEIRO

Contribuindo para o fortalecimento dos Principles for Responsible Banking, o
grupo de trabalho composto por membros do UNEPFI e representantes dos
bancos signatarios, construram o0 Reporting Guidance, este documento
constitui-se em um guia para comunicacado efetiva dos progressos feitos no

campo do ESG.

The purpose of this Guidance Document is to support signatories of the Principles
for Responsible Banking with reporting on their implementation of the Principles. The
Principles constitute an overarching framework that guides banks on how to align
their business strategies and practices with society’s goals.

In. United Nations Environment Programme: Finance Initiative (2021)

Seccionado em trés partes, o documento aborda a construcdo de um
relatorio de auto prestacdo de contas, levando em consideracdo a padronizagao
e 0 conteudo dos relatérios, bem como a integracdo do conteido com os
objetivos delineados pelos PRI.

This document comprises three sections — 1) Questions related to the reporting
requirements in the Reporting and Self-Assessment Template, 2) Guidance on

integrating reporting on the Principles with other frameworks, and 3) An example of
how to complete the Reporting and Self-Assessment Template.

In. United Nations Environment Programme: Finance Initiative (2021)
O guia para relatérios desenvolvido demonstra uma pertinente preocupacao

com a qualidade dos dados apresentados, e como eles efetivamente se alinham

com cada um dos principios as quais a iniciativa se propde a implementar.

A sua génese demonstra também como as iniciativas que abrangem painéis
de discussédo entre os stakeholders na iniciativa privada e as OrganizacOes

Internacionais tem grande importancia na definicdo de quadros comum de
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referéncia, que claramente constroem pontes entre os objetivos das Ols e dos

atores privados quanto a busca do cumprimento dos projetos acordados.

Outras trés importantes ferramentas desenvolvidas no ambito do PRI pelo
UNEPFI, séo o Investment Portfolio Impact Analysis Tool a Bank Portfolio Impact
Analysis Tool e a Corporate Impact Analysis Tool. Estas foram desenvolvidas
para a utilizacdo ndo apenas por parte dos bancos e fundos de investimento
como mecanismo de comunicacdo, mas também por parte dos clientes e
interessados em iniciar investimentos (principalmente no caso da plataforma a

Corporate Impact Analysis Tool).

As plataformas permitem uma andlise consolidada de setores economicos,
empresas e paises que apresentem possibilidades para uma maior abrangéncia

de investimentos nas areas ESG.

Estas ferramentas foram desenvolvidas no contexto tedrico do UNEPFI, e
sua Positive Impact Initative, um think-tank criado com o intuito de estudar o
financial gap de 1.2 trilides de dolares necessarios para que os SDGs sejam
financiados e os Objetivos atingidos, ou seja o estudo da correlagdo entre vacuo
de financiamento dos SDG e o impacto ao qual a industria financeira tem sobre

este vacuo.

O PII preconiza que ainda exista um potencial ndo explorado para a
geracdo de receita financeira nas areas Sociais, ambientais e econémicas dos
investimentos de impacto. O atingimento dos objetivos e acordos celebrados
também levaria a uma geracdo de valor futura maior as empresas alinhadas com
0s modelos de impacto.

This could be game changing: by making it cheaper to deliver sustainability
outcomes, less risky to finance and would stimulate the private sector to create new
business solutions that focus on positive impacts. In fact, this shift to an impact-
based economy is already under way, and the finance sector has a strategic interest
in understanding impacts, not only to meet stakeholder needs, but also to capture

new opportunities that support this transformation. Accordingly, it is critical for banks
and investors to improve their capacity to understand and analyze impact.

In. United Nations Environment Programme Finance Initiative (2018)
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Os modelos de impacto positivo no financiamento de empresas é uma das
apostas dos formuladores de politicas do lado do UNEP, visto que a necessidade
de uma aproximacao do setor privado tem de ser atrelada a beneficios ndo s6
sociais, mas economicamente racionais aos investidores. A criacdo e a
implementagdo das ferramentas de impacto surgem como uma alternativa
importante as partes envolvidas no processo, trazendo sinergia entre o
financiamento dos objetivos SDG, o ESG no setor financeiro e a criacéo de
investimentos de impacto e valor aos investidores finais.

1 - Bank Portfolio Impact Analysis Tool

O grupo de trabalho do Principles for Responsible Banking em jungdo com
mais de 50 instituicbes financeiras de todo mundo, desenvolveram esta
ferramenta no universo da Positive Impact Initative como uma plataforma de

apoio para os signatarios do acordo PRB.

Apés a insercdo dos dados relacionados aos seus ativos e a atual
performance quanto aos objetivos delineados, a plataforma processa e constroi
um mapa de principais perfis por linha de negdcios e identificando e
demonstrando quais sdo as mais significantes areas de atuacao, e quais séo as

estratégias de prioridades possiveis.

Além disto, os resultados entregues pela plataforma, podem servir de
base para a adesdo a novos objetivos dentro do universo dos PRB. Esta
plataforma esta disponivel publicamente e tem o desenvolvimento de melhorias

constante, atraves do feedback dos utilizadores signatarios dos acordos.
2 — Investment Portfolio Impact Analysis Tool

Esta ferramenta foi criada para que as instituicoes financeiras possam ter
uma visao holistica e identificar e medir o impacto de seus portfolios em diversas
areas, permitindo a identificacdo de potenciais estratégias e objetivos a serem
implementados. A metodologia da ferramenta, é derivada da abordagem do
UNEPFI sobre impactos aos SDGs e alinhada aos principios do UNEPFI e suas
iniciativas. A ferramenta foi elaborada para complementar a Bank Portfolio
Impact Analysis Tool que foca em Consumidor, Negocios e Corporate e
Investment Banking, porém n&o cobre portfolios.

24



3 - Corporate Impact Analysis Tool

A terceira ferramenta no escopo do PRI atua com o intuito de identificar areas
de impacto, baseando-se em tipos de empresas, geografia e setor de atividades.
A gestdo de risco e performance a partir desta identificagdo permite a criagdo de
estratégias de investimento a longo prazo, que contribuam para o cumprimento

dos objetivos acordados.

3.3 ESTRATEGIAS DOS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS SOBRE O
ESG

As principais estratégias para criacdo de portfolios abrangentes aos
principios e acordos para o desenvolvimento sustentavel estdo separadas em
trés principais categorias, Triagem, Integracdo e Engajamento. O processo
estratégico pode ser observado no exemplo demonstrado na tabela abaixo,
desenvolvida por Matos e adaptada pelo autor: Tabela 018. Estratégias para o

Investimento Responsavel:

1. Triagem: 2. Integracéo: 3. Engajamento:
Integracao
sistematica e
explicitados
principios ESG na
1.1 Triagem Negativa: analise financeira | 2.1 Individual:

Os colaboradores internos dos
investidores utilizando o poder de
acionista para influenciar a
cultura corporativa, incluindo
influencia diretacom o quadro
diretivo, conselho de
administracdo e preenchendo
propostas de acionistas

1.2 Triagem Positiva: 2.2 Colaborativa:

Exclusdo de certos setores,
empresas ou praticas
baseadas nos principios ESG

Investimento em empresas
selecionadas por sua
performance ESG positiva
relativamente a seus
concorrentes

1.3 Triagem Normativa: 2.3 Votacdao Interna:

A mesma conduta supracitada,
porém com participacdo conjunta
de outros investidores

8 Tabela Desenvolvida pelo CFA Institute. Adaptada e traduzida pelo autor, Tabela Original
Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=3668998 P.39
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Utilizacdo do Proxy Voting
Triagem de investimentos (votagéo por procuracéo) guiada
sobre normas minimas de pelos principios ESG quando as
préticas de negdcios decisbes séo aplicadas
baseadas em convencdes internamente, e ndo delegadas a
internacionais um provedor de servi¢os externo
Tematica:

Investimentos em ativos
relacionados a
sustentabilidade (energia
limpa, tecnologiaverde e
agricultura sustentavel)

A Primeira estratégia consiste em um processo de triagem negativa e
normativa, que abrange as caracteristicas das empresas que potencialmente
irdo receber investimentos. Esta triagem se constitui em questdes éticas, morais
e normativas. A triagem pode abranger regides geograficas especificas
(Exemplo: Africa do Sul do periodo do Apartheid) ou setores especificos
(Exemplo: Setor tabagista). (Matos, 2020)

Além da triagem negativa, a triagem positiva foca-se no destacamento de
empresas alinhadas aos principios ESG, ou que tem como seus objetivos, o

atingimento destes principios.

A Segunda estratégia consiste na integracdo das métricas ESG nos
métodos de avaliagdo de investimentos das instituicdes financeiras. Esta
estratégia solidifica a implementacédo de ferramentas de avaliagcdo das empresas
de maneira holistica, destacando dados de sustentabilidade, governanca e
oportunidades para que a constru¢cao do portfolio e as decisdes de investimentos
levem em consideracdo todos os fatores basilares dos principios ESG, e

consequentemente agindo como propulsor a conclusdo dos ODS. (Matos, 2020)

A Terceira estratégia consiste no engajamento dos acionistas perante as
empresas. Este modelo preconiza a utilizacdo dos poderes de acionista com
direitos a voto, para influenciar positivamente as decisfes e estrutura da
empresa, alinhando-se com os principios ESG. Além disto, destaca-se o papel
ativo dos acionistas através da constante comunicagdo com os quadros diretivos

da empresa. Esta estratégia pode ser aplicada individualmente ou em conjunto
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com outros acionistas em busca de um impacto maior nas decisdes corporativas.
(Matos, 2020)

A utilizacdo das estratégias de investimento supracitadas vai diretamente
ao encontro dos principios de responsabilidade social e sustentavel as quais 0s
programas das Nacdes Unidas delinearam. Tal convergéncia possibilita a
cooperacdo entre o setor publico e privado na construcdo dos quadros de
referéncia, parametros e relatérios que englobem todos os dados necessarios
para uma aplicacdo efetiva dos principios ESG e a subsequente medicdo do

impacto as quais estes investimentos tiveram sobre os ODS.

3.4 FUTURO DA REGULACAO ESG NA EUROPA E NOS ESTADOS UNIDOS
(E SEUS DESDOBRAMENTOS PARA O RESTO DO MUNDO)

Além da disponibilizacdo de ferramentas que busquem a integracdo do
setor privado, neste caso das instituicdes financeiras aos Objetivos do
Desenvolvimento Sustentavel, a aplicacdo do ESG neste mesmo setor, é alvo
de novas propostas de politicas de regulagdo em &ambito nacional e

supranacional.

A Unido Europeia esta a frente no processo de estimulo e construcdo de
um quadro regulatorio que alinhe os principios de investimento de impacto (e as
ferramentas de auto prestacdo de contas e transparéncia) com as obrigacdes
legais do setor.

Different regions around the world are proceeding at different speeds on ESG
regulation. The EU currently has an ambitious regulatory agenda backed by strong
political support for a transition to a low-carbon economy. In 2018, the European
Commission released the Action Plan: Financing Sustainable Growth, with several
policy initiatives aimed at reorienting private capital toward sustainable projects to
meet the 2030 targets that the EU committed to as part of the Paris Agreement.

In. Matos (2020) Apud European Commission

Iniciativas citadas anteriormente neste trabalho como a Net Zero Banking

Aliance estdo diretamente relacionados a integracéo de politicas para a reducéo
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da emissdo dos gases nocivos a atmosfera, e ao controle do aumento de

temperatura do planeta terra.

Estes comprometimentos guiam a iniciativa privada em direcdo aos projetos
de economia sustentavel aos quais a Unido Europeia e seus paises membros
propdem concluir, para que os objetivos firmados no Acordo de Paris, e os ODS
sejam atingidos em um prazo que permita a agenda 2030 virar uma realidade. O
esforco ndo apenas se concentra nos incentivos a constru¢céo de portfolios com
impacto sustentavel, mas a criar uma legislagdo que transforme o setor por

completo.

Following the recommendations from the EU High-Level Expert Group on
Sustainable Finance, the package included a taxonomy to classify sustainability
activities, standards, and labels for green financial products and developing
sustainability benchmarks. Other proposals included obligations for institutional
investors to disclose how they integrated ESG factors into their investment process

and asking investors about their ESG preferences.

In. Matos (2020) Apud European Commission

Concomitante com o esforco regulatorio, a implementacdo das novas
ferramentas e a padronizacdo dos modelos de reporting estdo no panorama
futuro dos 6rgdos reguladores e das Organizacbes Internacionais. Estes
permitirdo uma uniformidade e a manutencdo de dados concretos sobre todos
0s setores e consequentemente levando a facilitacdo da criacdo de novas
politicas, e o foco em setores especificamente carentes ou com uma grande

potencialidade para um maior engajamento dos atores envolvidos.

Invariavelmente as regulacbes formuladas e colocadas em praticas pelos
Estados Unidos e pela Unido Europeia tem papel profundo em toda economia
mundial. Visto que as empresas Asiaticas (principalmente chinesas) ndo apenas
sdo listadas nas bolsas de valores destes blocos, como sdo a base da industria

mundial.
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3.5 FINANCIAMENTO DOS ODS ATRAVES DAS INICIATIVAS DO UNEP

Segundo o grupo de estudos para investimentos de impacto do UNEPFI
o financiamento dos ODS esta4 categorizado em dois principais universos, 0
financiamento publico (governamental e de entidades locais) e o financiamento
privado (UNEPFI, 2018). No escopo do financiamento privado, os investimentos

podem se dar em trés categorias:

Investimento Direto (engloba titulos de divida, acfes e financiamento)
Instrumentos Financeiros Privados regulados (engloba titulos de divida e
acoes)

3. Instrumentos Financeiros Privados ndo regulados (engloba titulos de

divida e acdes)

A esfera privada contribui para o financiamento dos ODS maioritariamente
pelo investimento de individuos privados através de instituicdes financeiras,
bancos, fundos de penséo, hedge funds e fundag¢des, ou do lucro de empresas

privadas reinvestidos em instrumentos que contribuem para os objetivos.

O caso dos fundos de pensdo € emblematico, estes tém foco em
investimentos de baixo risco, muitas vezes em renda fixa 0 que os torna um

potencial investidor em iniciativas de infraestrutura e titulos de divida verde.

Entretanto, o capital dos fundos de pensdo esta alocado em sua maioria
em iniciativas locais, além disto a averséo a risco dos investidores dos fundos de
pensdo limita a sua atuacdo em paises emergentes, devido a instabilidade

politica e econdémica as quais estes estdo sujeitos (UNEPFI, 2018).

A instabilidade e os riscos associados a investimentos em paises em
desenvolvimento, principalmente Africanos e da América Latina ainda se mostra
como um grande desafio a atratividade de investidores sejam institucionais ou
individuais.

Outro importante fluxo econémico utilizado para o financiamento dos ODS
€ 0 das remessas internacionais. Individuos que migraram para outros paises,

sdo responsaveis por fluxos de capital em seus paises de origem que tem um
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grande impacto no campo da reducéo da pobreza e da educacdo. (UNEPFI,
2018)

Em 2015 foram enviadas remessas ao montante de 552 bilides de
dolares, destes quais 429 hilides foram destinados a paises em desenvolvimento
(UNEPFI, 2018). Estes movimentos sédo um demonstrativo do impacto o qual o

investimento sustentavel tem sobre o cumprimento dos ODS.

7

No caso das remessas, 0 capital € recebido diretamente pelos
beneficiarios finais, e reinvestido nas areas mais criticas, permitindo assim
perpassarem diversos obstaculos os quais limitam a capacidade dos individuos
se desenvolverem e diminuirem a pobreza, fome e construindo oportunidades

para o futuro através da educacéao.

Asset Management, Wealth Management e Hedge Funds também podem
ser destacados pelo seu papel na promocdo de investimentos alinhados aos
principios ESG e aos ODS. Os dados apresentados por essa categoria de
investidores no que tange a divulga¢éo do impacto dos seus investimentos ainda
encontra desafios, e as ferramentas apresentadas anteriormente no ambito do

UNEPFI demonstram-se fundamentais.

No caso do Asset Management e Wealth Management a alocacéo de
capital aos paises em desenvolvimento ainda € pequena comparada ao total de
investimentos (1% dos 20 trilibes de AUM) (UNEPFI 2018). No mesmo universo
de financiamento privado, o Private Equity (Fluxos diretamente investidos nas
empresas como beneficiario final) movimentou 329 bilibes em 2015, porém
apenas 12% dos fluxos de capital fluiram para paises em desenvolvimento)
(UNEPFI, 2018). Além disto, as dificuldades da obtencdo de dados concretos
sobre os investimentos nesta modalidade criam desafios extras na medicdo do

impacto do PE sobre o financiamento dos ODS.

No escopo dos Hedge Funds, encontra-se um fendmeno destacavel
observado por Brav, Alon, Wei Jiang, e Hyunseob Kim. O Hedge Fund Activism,
ou ativismo nos hedge funds. Este fendmeno tem se tornado mais relevante na
Ultima década, e esta intimamente relacionado a regulacdo menos branda as

guais os hedge funds estdo atrelados.
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Esta liberdade permite aos fundos uma maior flexibilidade em seu
portfélio, e a alocacdo de capital em grandes volumes a empresas especificas,
permitindo um controle maior sobre a estrutura de governanca destas (Brav,
Alon, Wei Jiang, e Hyunseob Kim, 2010).

Devido a sua natureza, os Hedge Funds se mostram como alternativas
viaveis a um engajamento maior com o financiamento dos ODS, e a integracao
das plataformas do UNEPFI e das demais iniciativas das Nagdes Unidas deve
ser explorada com o intuito de fortalecer o ativismo neste setor e prover

resultados que impactem os compromissos e objetivos assumidos.

Segundo levantamentos do UNEPFI (UNEPFI, 2018), o setor privado é
responsavel pela alocacdo anual de 1.9 trilides de délares aos ODS, um ndmero
inclusive superior a iniciativa publica, porém estes nimeros ainda podem ser
alavancados a um patamar muito superior, dada as grandes possibilidades de
integracdo ESG e a busca pelo cumprimento dos ODS no universo da esfera

privada.

Iniciativas com o0 Sustainable Blue Economy Finance Initiative e o Net-
Zero Banking Alliance podem beneficiar-se imensamente da aplicagéo do capital
privado no financiamento de seus objetivos. Além da implementacdo das
métricas ESG, empresas que trabalham com energia sustentavel e economia
verde estdo diretamente ligadas as estas iniciativas, pois seu desempenho afeta

diretamente os resultados da prépria empresa e dos ODS.

Esta interseccdo entre os capitais privados e iniciativas das Nacodes
Unidas apresentam-se como uma alternativa viavel a diminuicdo do financial gap
no financiamento dos ODS, uma vez que vao ao encontro dos objetivos de
implementagdo do ESG no setor financeiro, e a obten¢éo de impacto sustentavel

nos portfolios das mesmas.
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4. CONCLUSOES

Como observado ao transcorrer dos capitulos anteriores, o ESG é parte
indissociavel dos ODS, e sua implementacdo no setor financeiro é fundamental
para que o financiamento das iniciativas das NacOes Unidas para o
desenvolvimento sustentavel seja atingido, e para que os Objetivos delineados

sejam alcancados.

As pautas sustentaveis vém tomando grande importancia no setor
financeiro, capitaneado pelo desejo dos investidores em transparéncia, protecao
ao meio ambiente, aos recursos naturais e a uma sociedade mais justa e
igualitaria. A narrativa do lucro a qualquer preco cede espa¢co a uma busca
equilibrada pela multiplicacdo do capital investido, e principalmente para o

impacto que este esta levando ao planeta terra.

As novas iniciativas e ferramentas desenvolvidas no ambito das Nagoes
Unidas, principalmente do UNEP, demonstram a possibilidade de um novo
paradigma quanto a cooperacdo entre o setor publico e privado, no
desenvolvimento de métricas que contribuam para a concretizacdo nao apenas
dos investimentos sustentaveis, mas para a criacdo de dados e estatisticas

confiveis e transparentes no setor.

A partir da implementacao das ferramentas e principios, torna-se possivel
cada vez mais consolidar a atuagdo dos grandes investidores institucionais na

contribuicdo para o atingimento dos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel.

Apesar de todos os avancos, principalmente na ultima década, nos temas
emergentes de sustentabilidade, os desafios ainda sdo grandes. A luta contra o
greenwashing, e a importancia da boa governancas em instituicbes financeiras,
bem como nas empresas presentes em seus portfolios, ainda enfrenta alguma

resisténcia dos antigos métodos de conducédo dos negocios.

Os avancgos institucionais na implementacao de politicas e legislacbes
dentro da Unido Europeia e seus paises membros, também surge como grande
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e importante avango no que tange a implementacéo de todos os principios e

acordos realizados entre as Nac¢des Unidas e o setor financeiro privado.

As novas leis agem como fator de impulsdo a adocédo dos mais altos
niveis de due diligence e boa governanca em todas as camadas da economia.
Além disto, o tempo, fator que € crucial para que as metas de contencéo
do aumento da temperatura do planeta terra € favoravelmente influenciado por
estas politicas, visto que novas legislacdes tém marcos temporais definidos para
serem implementadas, o que leva a ado¢ao das medidas destas impreterivel até

seu vigor.

Dentro do tema apresentado nesta dissertacdo, abre-se um leque de
possibilidades para estudos futuros na area do impacto ESG e dos ODS no setor
financeiro. A partir dos dados cada vez mais concretos construidos pelas
ferramentas das Nac¢des Unidas, e com o0 avang¢o dos métodos de auto prestacao
de contas por parte das instituicGes financeiras encontram-se cada vez mais

possibilidades de pesquisa na area.

Ainda em fase umbilical, a rentabilidade dos portfolios ESG, o impacto na
cadeia de producdo de grandes empresas a partir de um due dilligence mais

detalhado e minucioso quanto as subsidiarias e fornecedoras destas.

Além disso, o estudo da incidéncia de utilizacdo das ferramentas
desenvolvidas pelo UNEPFI e seus desdobramentos pelos bancos utilizadores
também se apresenta como possivel futuro campo de pesquisa relacionado ao

tema.

Analisando todo contexto ao qual nos encontramos atualmente, € possivel
visualizar um quadro de intersecc¢des, o fluxograma a seguir foi desenvolvido
pelo autor baseado nas tabelas do UNEPFI para o impacto econémico, e na

adicdo do prisma dos stakeholders no lado do setor privado.
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Tabela 2. Sinergia e interdependéncia entre setores privado e publico na
adocédo dos ESG e financiamento dos ODS:

1. 2. Demanda dos
Conscientizagao Investidores por
Social pela ONU Investimentos
através dos ODS Sustentaveis

4. Ferramentas

de medida de 3. Instituicdes
Impacto no Financeiras
Ambito das

Nag¢des Unidas

Observa-se um ciclo virtuoso de interdependéncia entre os setores
publico e privado, a partir da troca de know-how para o desenvolvimento de
novas ferramentas, assim como a adesdo cada vez maior das instituicoes

financeiras aos ODS e aos principios ESG.

Desta forma o trabalho de conscientizagcdo das Nagdes Unidas a
populacdo geral rende frutos aos objetivos ODS, bem como impulsiona uma

mudanca de mentalidade tanto no publico geral quanto nas empresas.

Por fim, a imagem do setor financeiro perante a sociedade &
completamente interligada aos fatores desenvolvidos nesta dissertacéo, e cabe
ao gestores e quadros diretivos destas aplicarem objetivamente todos os
conceitos desenvolvidos para que desta forma possamos alcancar os desafios
tracados e contribuir efetivamente para o futuro do planeta terra e de seus

habitantes.
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