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RESUMO

A discusséo sobre o desenvolvimento sustentavel é cada vez mais presente na sociedade
atual em razdo da necessidade de desafios urgentes como a mitigacdo dos efeitos
ambientais e sociais das mudancas climaticas serem corretamente enderecados. Nessa
seara, a utilizagdo de critérios ESG (Environmental, Social and Governance) tanto por
investidores na tomada de decisdes de investimentos, quanto por sociedades comerciais

em sua dindmica empresarial € uma crescente tendéncia verificada em nivel global.

Tal cenério impGe aos governantes e legisladores a criacdo de um arcabouco juridico
capaz de encorajar uma transicao verde, bem como demanda ao setor financeiro repensar
seus modelos de negécio, de modo a adequa-los aos moldes de uma economia sustentavel
e resiliente. Assim, o propdsito da presente dissertacdo é a analise dos impactos causados
pelos fatores ESG no direito financeiro sob uma perspectiva ampla. Nesse rumo, sera
avaliada a influéncia de tais fatores na elaboracdo de atos normativos, com especial

atencdo aos desenvolvidos na Unido Europeia, e de soft law ao nivel internacional.

Em paralelo, também sera discutido o fenbmeno do surgimento de instrumentos
financeiros mobiliarios alinhados aos critérios ESG dos quais, as obrigacdes verdes séo o
exemplo de maior destaque. Por fim, o estudo ponderard acerca da contribuicdo da
tematica ESG para o aprimoramento dos modelos de governancga corporativa e o incentivo
a atuacdo da administracdo da sociedade comercial de modo mais transparente e

responsavel.
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ABSTRACT

The discussion on sustainable development is increasingly present in our society, due to
urgent challenges, such as the need to mitigate the environmental and social effects of
climate change to be properly addressed. In this sense, the use of ESG (Environmental,
Social and Governance) criteria both by investors in investment decision-making process

and by companies in their business models is a growing trend at a global level.

This scenario requires governments and law makers to create a legal framework capable
of encouraging a green transition, as well demands the financial sector to rethink its
business models to adapt them to a sustainable and resilient economy. Therefore, the
purpose of this study is to review, from a broad perspective, the impacts of the ESG
factors on financial law. In which, the influence of such factors on the drafting of
normative acts will be assessed, with special attention to those developed in the European

Union, and soft law at the international level.

In parallel, the emergence of financial instruments aligned with ESG criteria will also be
discussed, being the green bonds the most prominent example. Finally, the study will
consider the contribution of the ESG matter to the improvement of corporate governance
models and the incentive for the companies’ management board to act in a more

transparent and responsible way.

KEYWORDS

ESG; GREEN BONDS; EU TAXONOMY; CORPORATE GOVERNANCE;
SUSTAINABLE DEVELOPMENT.
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Introducéo

As mudancas climaticas causadas pela atividade humana sdo uma realidade
irrefutdvel no plano cientifico, sendo plenamente amparadas pelas conclus@es atingidas
pelo Intergovernmental Panel on Climate Change — IPCC1,

Segundo a entidade, tais alteracGes antropogénicas, relacionadas ao rapido
crescimento populacional e econdmico verificado a partir da segunda metade do século
XIX, resultaram na tendéncia crescente de emissdo de gases com efeito de estufa e
consequente aumento da temperatura média do planeta quando comparada a niveis pré-
industriais?. Além disso, as mudangas em questdo contribuem diretamente para o aumento
da ocorréncia de eventos climaticos extremos e adversos®, passiveis de ocasionar

prejuizos sociais e ecoldgicos irrepardveis em todos os continentes e ecossistemas.

Referido panorama impds a necessidade de uma alteracdo drastica na forma
leniente com a qual a questdo era tratada, demandando um empenho coordenado e
multisetorial entre os agentes politicos e econdmicos que possibilitasse a reducédo rapida

e constante da emissdo de gases com efeito de estufa’.

Para tanto, prop6s-se uma abordagem institucional ao problema, através da adocéo
de mecanismos econdmicos de incentivo a investimentos em tecnologias e infraestrutura
verdes, integrados a edicdo de leis e regulamentos em escala internacional, regional e

nacional que tragam respostas efetivas a mitigacdo e combate as mudancas climaticas.

Por seu turno, em atencdo ao chamado do IPCC, a Organizacdo das NacOes
Unidas — ONU, 6rgdo maximo no plano da cooperacdo internacional, por intermédio de
seu conselho econdmico e social, langou em 2015 os Sustainable Development Goals —
SDGs. Tal iniciativa consiste em um plano com 17 (dezessete) objetivos de
desenvolvimento sustentavel a serem perseguidos por todos os paises membro da ONU
até o ano de 2030, visando a promoc¢do de crescimento que balanceie questfes

econbmicas, ambientais e sociais, portanto, com relacdo umbilical com os fatores ESG

IClarifica-se que o IPCC é o 6rgdo da ONU encarregado da revisdo e compilacdo de estudos
cientificos, técnicos e socioecondmicos relacionados as mudancas climaticas, seus impactos,
riscos e formas de mitigacdo (Disponivel em: https://www.ipcc.ch/. Acessado em: 04/09/2023).
2 Cf. PACHAURI, Rajendra K.; e MEYER, Leo [eds.]. Climate Change 2014: Synthesis Report.
Genebra: Intergovernmental Panel on Climate Change — IPCC, 2014. p. 4.

3 Cf. ibid. p. 7.

4 Cf. ibid. p. 26.
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(Environmental, Social and Governance)®. Nesse rumo, destaca-se que a correlagio dos
SDGs com os fatores ESG é evidente ao serem analisados 0s objetivos sustentaveis

perseguidos pela ONU.

Na esfera ambiental, destaca-se que o SDG n° 7 (Energias Renovaveis e
Acessiveis) almeja 0 aumento da participacdo de energias renovaveis na matriz energética
global, a expansdo da infraestrutura de servicos de energia sustentaveis e modernizagédo
de tecnologias de energia limpa. Em igual sentido, o SDG n° 13 (Acéao Climatica) objetiva
o reforco da resiliéncia e da capacidade de adaptacdo a riscos relacionados com o clima
e as catastrofes naturais, bem como a integracdo de medidas politicas e estratégias
nacionais de combate as alteracOes climaticas.

J& no espectro social, o0 SDG n° 5 (lgualdade de Género) visa a adocdo e
fortalecimento de politicas e legislacdo aplicavel para a promocéo da igualdade de género
e direitos de igual acesso aos recursos econémicos. Por seu turno, o SDG n° 8 (Trabalho
Digno e Crescimento Econémico) busca a protecdo dos direitos do trabalho, promocéao

de trabalho digno e ambientes de trabalho seguros para todos os trabalhadores.

Em continuidade, outro relevante marco ao combate as mudancas climaticas foi a
edicdo do Acordo de Paris em 12 de dezembro de 2015. Capitaneado pela ONU, referido
acordo foi ratificado por 195 (cento e noventa e cinco) partes da Convengédo Quadro das
NacOes Unidas sobre Alteracdes Climaticas e entrou em vigor em 04 de novembro de
2016.

Quanto ao seu proposito, o Acordo de Paris propde um ambicioso plano de acdo
para limitar o aquecimento global. Conforme depreende-se do exame do art. 2°/1, alinea
“a”, foi estipulado como meta de longo prazo a manutencdo do aumento da temperatura
média mundial abaixo dos 2°C em relacdo aos niveis pré-industriais, mas como alvo a
limitacdo do aumento da temperatura a 1,5°C acima dos niveis pré-industriais. Além
disso, ressalta-se que o art. 7° do diploma traca o reforco das capacidades de adaptacéo,
aumento da resiliéncia as alteragdes climéticas e reducdo da vulnerabilidade a essas
alteracOes, no intuito de contribuir para o desenvolvimento sustentavel, como objetivo

comum a ser buscado pelos signatarios.

® Disponivel em: https://unric.org/en/united-nations-sustainable-development-goals/. Acessado
em: 08/09/2023.
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Além disso, considerando a pluralidade de signatarios, bem como as diferentes
realidades regionais e econdmicas dos aderentes, estipulou-se no art. 3° do Acordo de
Paris que cada pais apresentaria planos de acdo abrangentes com relacdo a reducdo da
emissdo de gases causadores do efeito estufa, chamados de “contributos determinados a
nivel nacional”, os quais deverdo ser reavaliados a cada 5 (cinco) anos, nos termos do art.
149/2.

Em razdo do impacto indiscriminado das mudancas climéticas no cenario global,
relevante pontuar que foi inserido no Acordo de Paris o elemento da solidariedade.
Segundo disposto nos arts. 3° e 9° determinou-se aos paises desenvolvidos o
fornecimento de recursos financeiros aos paises em desenvolvimento para lhes auxiliar

no cumprimento das metas gerais previstas no acordo em comento®.

Também foram adotadas medidas legislativas no contexto comunitéario europeu
para 0 combate as mudancas climaticas, sendo pertinente mencdo ao Regulamento (UE)
2021/1119 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de junho de 2021, que criou o

regime para alcancar a neutralidade climatica no espagco comunitario.

Pontua-se que o regulamento em questao foi editado para intensificar os esforcos
para 0 combate das alteragGes climaticas e concretizar a aplicagdo do Acordo de Paris’ e
dos SDGs da ONU® mediante uma agéo climatica coordenada ao nivel da Uni&o Europeia
e dos Estados Membros.

Desse modo, instituiu-se através do art. 1° do Regulamento (UE) 2021/1119 um
regime para a reducdo gradual e irreversivel da emissdo antropogénica de gases com
efeito de estufa com origem em todos os setores econdmicos® com vias de atingir até o
ano de 2050 seus objetivos primarios previstos no art. 2°, quais sejam a neutralidade

climéatica® e posterior alcance de emissdes negativas.

® No contexto da solidariedade também foi introduzido o dever de transparéncia, segundo o qual
0s paises desenvolvidos deverdo fornecer com periodicidade bianual informagdes sobre o apoio
prestado aos paises em desenvolvimento (cf. art. 997).

" Cf. Considerando n° 1 do Regulamento (UE) 2021/1119.

8 Cf. Considerando n° 9 do Regulamento (UE) 2021/1119.

° Cf. Considerando n° 20 do Regulamento (UE) 2021/1119.

10 A neutralidade climatica é o balango liquido zero entre as emissdes antropogénicas e remogdes
de gases com efeito de estufa.
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Contudo, em recente relatdrio emitido pelo IPCC no ano de 2023, concluiu-se que
o atual ritmo dos avangos no sentido da mitigacdo dos efeitos das mudangas climéticas

possivelmente ndo sera suficiente para atingir as metas previstas no Acordo de Paris'?.

Considerando o cenario exposto, nota-se que os fatores ESG se apresentam como
ferramenta relevante, se ndo imprescindivel, para a reversdo do preocupante cenério
narrado pelo IPCC e para a consecucdo tanto dos SDGs, quanto dos objetivos previstos

no Acordo de Paris.

Desse modo, o presente estudo buscara verificar o modo com o qual os fatores
ESG contribuem para o desenvolvimento de uma economia resiliente e alinhada ao
crescimento sustentavel. Nesse sentido, partindo de um exame historico das metodologias
que contribuiram para a formacao do atual conceito ESG, sera realizada uma anéalise do
modo com o qual tais fatores séo integrados no processo de tomada de decisbes de
investimento e, consequentemente, contribuem para uma mudanca de praticas adotadas

no mercado financeiro.

Ademais, serdo examinados 0s impactos trazidos ao direito financeiro através da
influéncia ao desenvolvimento de um arcabouco juridico na Unido Europeia que aborda
0 tema ESG, assim como de atos quase-normativos formulados ao nivel internacional

buscando a estipulacdo de orientacdes e praticas uniformizadas.

Ato continuo, dado ao aumento da preocupacdo de investidores com relacdo a
questdes ambientais e sociais, igualmente serdo abordados os efeitos da tematica sob os
instrumentos financeiros mobiliarios e sua contribuicdo tanto para desenvolvimento de
obrigacGes em linha com os ditames ambientais e sociais, quanto para formulacdo de

fontes normativas (hard e soft law) que os disciplinem em ambito europeu e global.

Por fim, mas ndo menos importante, sera avaliada a forma com a qual a busca por
métodos de desenvolvimento sustentavel reflete nos modelos de governancga corporativa
e nos deveres dos administradores da empresa, sendo debatida a influéncia dos fatores
ESG na transformagdo da governance em uma estrutura mais ampla e atenta aos anseios

de diversas partes interessadas.

11 Cf. LEE, Hoesung; e ROMERO, José [eds.]. Climate Change 2023: Synthesis Report. Genebra:
Intergovernmental Panel on Climate Change — IPCC, 2023.
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1. O contexto de surgimento dos fatores ESG

Apesar dos fatores ESG ganharem maior atencéo e adentrarem na lista de critérios
utilizados para a defini¢éo de decisdes de investimentos no inicio do século XXI, em certo
grau devido a publicagéo de compromissos e assinatura de acordos transnacionais visando
o fomento & economia sustentavel e aos investimentos responsaveis, o atual conceito
conferido a tais fatores resulta de uma longa evolucdo na mentalidade de investidores e

nas praticas seguidas pelo mercado financeiro, os quais serdo brevemente analisados.
1.1.Faith-Based Investing

Reputa-se que a primeira manifestacdo de uma filosofia de investimento esta
ligada a valores e/ou crencas religiosas (faith-based investing). Tal corrente caracteriza-
se pela tomada de decisdes de investimento que sejam consistentes e alinhadas com 0s
designios e vedacdes de uma determinada religido, de modo que as decisdes finais sejam

pautadas em critérios nio econdmicos*?.

Dentre os investimentos habitualmente vedados pelo faith-based investing,
destaca-se 0 aporte de recursos em sociedades comerciais'® que atuam em setores
econémicos relacionados a fabricacdo de bebidas alcodlicas, tabaco, armamentos e
servicos de jogos e apostas. Tais produtos e servicos, ndo obstante legais nos paises em
que sdo comercializados e prestados, respectivamente, estdo relacionados a exploracao
de vicios humanos e, portanto, reputados como geradores de impacto social negativo e

contrarios a principios religiosos, morais e éticos.

12 Cf. HILL, John. Environmental, Social, and Governance (ESG) Investing: a balanced analysis
of the theory and practice of a sustainable portfolio. Londres: Academic Press, 2020. p. 273.

13 Nos termos do art. 1°/2 do Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC), serdo designadas como
“sociedades comerciais” aquelas que tenham por objeto social a pratica de atos de comércio, além
da adocéo da tipologia societaria de (i) sociedade em nome coletivo, (ii) sociedade por quotas,
(iii) sociedade andnima, (iv) sociedade em comandita simples ou (v) sociedade em comandita por
acoes. Por atos de comércio, remonta-se a definicdo trazida no art. 2° do Cédigo Comercial, com
ressalva a distingdo entre “(...) os chamados “actos de comércio objectivos”, cuja comercialidade
deriva da circunstancia de tais actos se encontrarem especialmente previstos e regulados na lei
comercial, independentemente de serem praticados por comerciantes ou n&o (art. 2.° do CCom,
primeira parte); e os “actos de comércio subjectivos”, cuja comercialidade resulta da qualidade
de comerciante do respectivo autor, desde que tais actos possuam uma conexdo abstracta e
concreta com o respectivo comércio profissional (art. 2.° do CCom, segunda parte).”
(ANTUNES, José. A. Engrécia. Contratos comerciais: Nogdes fundamentais. In Direito e Justica,
n. Especial. Lisboa: Universidade Catélica Editora, 2007. p. 14.) Clarifica-se que, para fins do
presente trabalho, o termo “sociedade comercial” também poderd ser referenciado como
“companhia” ou “empresa”.
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1.2.Socially Responsible Investing - SRI

Em sequéncia, pontua-se que no inicio do século XX a filosofia de investimento
alheia a simples busca por retorno financeiro'* e tolerante a reducéo da margem de lucro
por parte de investidores na tomada de suas decisdes evolui, manifestando-se mediante o
Socially Responsible Investing — SRI.

Tal filosofia de investimentos caracteriza-se pelo emprego de valores éticos
(ethical investing) como elemento norteador da construcdo de um portifélio de
investimentos. Nesse sentido, destaca-se que o SRI tem seu foco primordial na
identificacdo do impacto causado por empresas em determinadas areas de interesse,

pratica usualmente conhecida como values-based screening®®.

Referida avaliagdo embasara eventuais decisdes dos investidores com relagdo a
alocacdo de seus recursos, motivo pelo qual podera ter seu foco no exame de
consequéncias negativas causadas pela atividade comercial'® desenvolvida, cujo
resultado poderd acarretar o imediato desinvestimento ou mesmo excluséo das sociedades

comerciais mal classificadas da lista de potencial investimento?’.

Um dos exemplos emblematicos da aplicacdo do SRI é o desinvestimento em
setores econdmicos ou em titulos de paises ligados a violacdo de direitos humanos. Tal
movimento iniciou-se com o boicote econdmico & Africa do Sul nas décadas de 1970 e

14 Nesse sentido, ressalta-se que “o investimento financeiro, por sua vez, ¢ uma razdo justificativa,
caracteristica e tipica, da participacdo na sociedade anénima. Quer dizer, obter da participacao
na sociedade um maior rendimento, uma mais-valia na eventual ulterior alienagdo da
participacdo social e, até entdo, obter uma remuneracdo da aplicacdo de capital feita.”
(CUNHA, Paulo Olavo. Direito das Sociedades Comerciais. 72 ed. Coimbra: Almedina, 2019. p.
292))

15 A prética do values-based screening podera utilizar como base para ponderacgéo (a) valores
morais comuns coletados de uma determinada sociedade civil ou (b) a conformidade da
empresa/atividade com normas/padrdes internacionalmente aceitos relacionados a direitos
humanos e condic¢des laborais. Frisa-se que a atuagdo da empresa investida em total respeito a
legislacdo de seu local geografico de atuacdo € um pressuposto base. (Cf. CFA Institute.
Environmental, social and governance issues in investing: a guide for investment professionals.
2015. p. 22.)

16 A titulo exemplificativo, em razdo da crescente onda de violéncia urbana envolvendo armas de
fogo nos Estados Unidos da América, o conglomerado financeiro americano Citigroup Inc.
anunciou em 2018 restricdes em sua politica de financiamento de empresas que atuam no setor
de fabricacdo e comercializagdo de armas de fogo, ndo obstante a relevancia econdmica do
segmento. (Disponivel em: https://blog.citigroup.com/2018/03/announcing-our-us-commercial-
firearms-policy/. Acessado em: 15/12/2022.)

17.Cf. HILL, John. op. cit. p. 14.
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1980 em virtude da pratica de politicas sociais discriminatorias e segregacionistas
(Apartheid).

Desse modo, a utilizacdo de parametros SRI na elaboracdo de uma carteira de
investimento demonstra de modo cristalino os valores que o investidor apoia (sociais,
éticos, ambientais etc.), sendo as decisbes de alocacdo de recursos baseadas
primariamente no objeto social explorado pela companhia e a maneira como tal sociedade
comercial conduz seus negocios, ao invés do mero retorno financeiro que o investimento

pode gerar®®.
1.3.Corporate Social Responsibility - CSR

Em sequéncia, no curso da segunda metade do século XX surge corrente derivada

do SRI que foi designada como Corporate Social Responsibility — CSR.

No estagio inicial de seu desenvolvimento e estudo, conferiu-se ao CSR um viés
de aplicacgdo filantropica e voluntéria, sendo esse entendido de modo simplista como um
meio para o qual a companhia sirva de modo construtivo e responsivo a sociedade civil
que a circunda. Dessa forma, o conceito classico do CSR*® consiste em um conjunto de
acOes adotadas pela companhia que suplantem interesses econémicos, sendo o fato

motivador de seu emprego a promoc¢do do bem-estar comunitario.

Posteriormente, o carater filantropico conferido em fase embrionaria ao CSR
evoluiu, passando o método de investimento a ser analisado de forma objetiva e
sistematica. Nesse diapasdo, desenvolveu-se um modelo vertical de analise do CSR,
conhecido como “Pirdmide de Carroll” (Carroll’s Pyramid), 0 qual seria composto por
quatro camadas (layers) principais de conduta?® esperados por parte da companhia, sob

0s quais seria criada a fundacdo das responsabilidades sociais da empresa.

18 Cf. OCDE. Investment governance and the integration of environmental, social and governance
factors. 2017. p. 36.

19 Cf. LOEW, Edgar; et al. Corporate Social Responsibility (CSR) and Environmental Social
Governance (ESG) — Disclosure of European Banks. Working Paper Series — n® 83. European
Banking Institute, 2021. p. 15. Em sentido similar, a CSR pode ser entendida como o
comprometimento continuo das companhias em atuar de modo ético e contribuir para o
desenvolvimento econdmico concomitantemente a melhoria da qualidade de vida de seus
empregados e familiares, assim como da comunidade e sociedade em geral (Cf. GIRASA, Roy.
Corporate governance and finance law. New York: Palgrave Macmillan, 2013. p. 114.)

20 Cf. CARROLL, A.B. Carroll’s pyramid of CSR: taking another look. In International Journal
of Corporate Social Responsibility. Vol. 1, art. n® 3. Springer, 2016. p. 2.
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Na base da mencionada piramide esta a (i) responsabilidade econdmica. Preceitua-
se que a sociedade comercial deverd visar sua estabilidade e rentabilidade a longo prazo,
visto que a geragdo de lucro é forma de retribuir o investimento da parte detentora de
participacio em seu capital social? e fomentar o crescimento da sociedade comercial
mediante o reinvestimento de parte do lucro auferido na operagdo. Assim, a situacao
econdmica saudavel e préspera da sociedade comercial permitira o desenvolvimento dos

proximos estratos.

Em continuidade, a companhia devera ater-se as suas (ii) responsabilidades legais,
agindo em completo respeito e conformidade com a legislagdo e regulamentos
administrativos a ela aplicaveis, bem como com suas politicas internas de governanga
corporativa e compliance. Reputa-se que a atuacdo balizada por marcos legais garantira
um nivel minimo de atuacdo responsavel da sociedade, porém, insuficiente, ja que
compreende apenas os cenarios codificados e é passivel de apresentar omissdes e/ou

conflitos normativos.

Visando a supressao da referida lacuna, é esperado que a companhia atue com (iii)
responsabilidade ética. Ao adotar esse guido, a sociedade comercial atuard de modo
responsivo mesmo em circunstancias onde a lei ndo o exija, baseando suas politicas,
padrdes e efetiva atuacdo em valores e principios universais e da comunidade que a
circunda, em plano local. Vale a nota que a atuacdo ética € de dificil mensuracdo e esta
passivel de constante mutacdo, porém devera ser pautada em critérios basicos de
integridade, lealdade e transparéncia, em especial na perspectiva de instituicdes

financeiras.

Ainda, o viés ético ndo esta restrito a sua categoria autbnoma no modelo de
CARROLL, possuindo carater transversal com as demais responsabilidades ora
mencionadas?2. No contexto econdmico, a empresa devera buscar o tratamento ético e

leal para com seus diversos stakeholders?®. Ja na perspectiva legal, observa-se em sentido

21 Esclarece-se que no presente trabalho o sujeito detentor de participacdo societaria em uma
sociedade comercial serd usualmente referenciada como “acionista”, ndo obstante o termo ser
préprio a sociedade anénima e sociedade em comandita por agoes.

22 Cf. CARROLL, A.B. op. cit. p. 5

23 O termo stakeholder é comumente empregado para referir-se a individuos ou grupos que
possuem relagdo com wuma companhia (v.g. acionistas/quotistas, fornecedores de
insumos/servicos, clientes, empregados, comunidade local etc.) independentemente de sua
natureza (e.g. societaria, comercial, trabalhista etc.) e sdo afetados pelos objetivos e escolhas
tomadas pela empresa, sendo, portanto, uma parte interessada. Nessa seara, ressalta-se que
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lato que as leis, com destaque para a legislacao trabalhista, consumerista e concorrencial,
possuem como fundamento para sua codificacdo justificativas éticas. Em igual sentido,
razGes éticas podem influenciar o debate legislativo no sentido da alteracéo e criacdo de

novos diplomas normativos.

Por fim, no topo da estrutura piramidal encontra-se a (iv) responsabilidade
filantropica da empresa, a qual devera ser exercida de maneira voluntaria e discricionaria
no tocante a destinacdo e quantidade da atividade filantropica, sempre visando gerar
impactos positivos a coletividade. Ressalta-se, entretanto, que a atuacdo nessa seara
podera ocorrer de modo estratégico, ou seja, visando majorar a reputacdo e imagem da
companhia perante a sociedade civil, em sentido contrario a concepgdo altruistica contida

na ideia inicial da filantropia.

Frisa-se que na estrutura esquematizada por CARROLL, tanto a responsabilidade
econbmica quanto a legal sdo exigidas da companhia, enquanto as responsabilidades
éticas e filantrépicas sdo apenas desejaveis, em que pese necessarias para a consecucdo

do integral do conceito de CSR por ele idealizado?*.

Por sua vez, o modelo de CSR em comento ndo € isento de criticas, sendo que 0s
argumentos em seu detrimento se baseiam no fato da idealizacdo da piramide fundar-se
em companhias de grande porte que estejam inseridas no contexto de negocios
estadunidense?, ndo sendo aplicavel a realidade de economias em desenvolvimento ou

mesmo a pequenas e médias empresas situadas em economias maduras.

“entender as atitudes, percepcdes, expectativas e comportamentos dos stakeholders transformou-
se num fator critico para a gestéo dado que, se, por um lado, os stakeholders podem ser parceiros
entusiasticos ou aliados das actividades da empresa, podem também encarnar o papel de
opositores ferozes, sobretudo quando estdo envolvidos factores sociais e ambientais de grande
sensibilidade. Assumindo esse Gltimo papel, os stakeholders poderdo comprometer activos
importantes da empresa — capital humano, capital financeiro — desequilibrando a actividade da
empresa.” (DIAS, Rita Almeida. Envolvimento com Stakeholders e Criacdo de Valor In
Sustentabilidade, Competitividade e Equidade Ambiental e Social. Coimbra: Almedina, 2008. p.
172.) Na doutrina estadunidense, conguanto os diretores/administradores serem legalmente
obrigados a representar apenas os interesses dos acionistas da companhia, sugere-se que as
necessidades dos demais stakeholders da sociedade comercial sejam tratados de modo
hierarquico, na seguinte ordem de prioridade, buscando a manutencdo ou mesmo ampliacdo da
capacidade competitiva e produtiva da empresa: (i) consumidores; (ii) empregados; (iii)
fornecedores, distribuidores e credores; e (iv) comunidade na qual a empresa esta inserida (Cf.
COLLEY, John L. et al. What is corporate governance? New York: McGraw-Hill, 2004. p. 5.)
24 Cf. CARROLL, A.B. op. cit. p. 4.

2 Cf. LOEW, Edgar et al. op. cit. p. 16.
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Apesar da pertinéncia de tais criticas, entende-se que o modelo mantém sua
relevancia para o estudo do CSR e de outras vertentes, entre ela 0 ESG, ndo s6 pelo valor
historico, mas também pela capacidade de adaptagdo a diferentes realidades econdmicas,
seja atraves da reorganizacdo das categorias nele contidas (responsabilidade econdmica,
legal, ética e filantropica) ou pela adocao de analise horizontal e concéntrica delas das
camadas de responsabilidade, em oposi¢do ao modelo vertical e estratificado contido na
formatacé&o original.

Vale frisar que visdes mais recentes do CSR o tratam de modo mais restritivo, de
modo que seu foco de aplicacdo se delimitou da sociedade civil em geral para os
stakeholders da sociedade comercial, os quais s&o diretamente impactados pelas posturas
adotadas pela companhia?®. A despeito de tal alteracdo, o padrdo de conduta esperado da
empresa ainda se lastreia amplamente no comportamento ético, responsavel e tendo em

consideracdo o interesse de outras partes afetadas pela atividade da sociedade comercial.

Em continuidade, o crescente relevo conferido ao CSR por parte das companhias

e seus stakeholders motivou seu (re)exame sob a perspectiva comunitaria europeia?®’.

Nessa direcdo, menciona-se o estudo conduzido pela Comissdo Europeia, sob a
tutela do Comité Econdmico Social Europeu — CESE?, que resultou na publicacio em
25 de outubro de 2011 da comunicagdo “COM/2011/0681 final”, intitulada

26 Com relagdo ao assunto, pontua-se que “a CSR preocupa-se em tratar os varios stakeholders
da empresa de um modo ético e responsavel. Ser “eticamente responsavel” significa interagir
com os stakeholders de um modo aceitavel numa sociedade civilizada. Responsabilidade social
inclui responsabilidade econdmica. Os stakeholders existem, quer dentro, quer fora da empresa
—esse é 0 ambiente natural de um stakeholder. O objetivo mais vasto da responsabilidade social
é o de criar niveis de vida mais elevados, quer para os trabalhadores, quer para os restantes
stakeholders, preservando simultaneamente o Ilucro da empresa.” (HOPKINS, Michael.
Corporate Social Responsibility, uma Nova Estratégia Organizacional. In Sustentabilidade,
Competitividade e Equidade Ambiental e Social. Coimbra: Almedina, 2008. p. 87.)

2l Quanto ao tema, ressalta-se que “(...) a manifestacdo da relevancia dos interesses gerais na
actividade das sociedades também se d& por forca daquilo que se tem designado por
“responsabilidade social das empresas” (...). Embora do conceito em causa faga parte a ideia
de que essa integracdo é voluntaria, os termos do interesse que a Comunidade Europeia tem
dedicado ao assunto sdo o suficiente para concluir que também por essa via as sociedades vao
estar, crescentemente, constrangidas a ter em consideraco os interesses dagqueles com os quais
elas interagem.” (DUARTE, Rui Pinto. Escritos Sobre Direito das Sociedades. Coimbra: Coimbra
Editora, 2008. p. 52.)

28 Segundo disposto no TFUE, o CESE é um 6rgdo independente que compde o quadro
institucional da Unido Europeia e que atua em seu interesse geral (art. 300°4). Referido dérgao
exerce funcdo consultiva e de assisténcia ao Parlamento Europeu, Conselho e & Comisséo
Europeia (art. 300%1).
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“Responsabilidade Social das empresas: uma nova estratégia da UE para o periodo de
2011 -2014".

No referido trabalho, a Comissdo buscou a reforma/atualizacdo do conceito de
CSR entdo vigente no ambiente comunitario®, visando promover uma abordagem
estratégica e de desenvolvimento sustentavel, a qual possuiria o condao de fomentar uma
melhor gestdo de riscos por parte das sociedades comerciais e aprimorar a relacdo com
seus stakeholders e o acesso ao capital. Tais beneficios, na visdo do CESE®,
impulsionariam a capacidade de inovacdo da empresa e desenvolvimento de

oportunidades comerciais e novos mercados.

Para tanto, o comité em tela prop6s uma nova e objetiva conceituacdo ao CSR,
sendo o termo entendido como “a responsabilidade social das empresas pelo impacto
que tém na sociedade3!, o qual sera abaixo analisado.

Em primeiro lugar, esclarece-se que o termo “empresas” ¢ amplo, incluindo todas
as tipologias de sociedades comerciais, sejam elas de natureza privada ou publica, bem
como outras partes interessadas, como organizagfes compostas pela sociedade civil que
atuem em parceria com setores empresariais®2. Em segundo lugar, sob a ética do 6rgéo, o
“impacto” corresponderia a efetiva aplicacdo dos principios e orientacdes de CSR por

parte das empresas, o qual se daria de modo multidimensional®,

A atuacdo multidisciplinar contemplaria um espectro (i) interno, sobre questdes
inerentes ao universo organizacional da companhia, por exemplo a promocao de boas
praticas laborais, de diversidade e igualdade entre os trabalhadores; e (ii) externo, relativa
a relacdo entre a sociedade comercial e partes interessadas da comunidade (acionistas,
clientes, poder publico), exemplificativamente, mediante o fomento a préaticas de

transparéncia, anticorrupcao e responsabilidade ambiental.

2 Clarifica-se que o referido conceito de CSR foi apresentado pela Comissdo Europeia no trabalho
“Livro Verde: Promover um quadro europeu para a responsabilidade social das empresas [COM
/2001/366], de 18 de julho de 2001, e consistia na “integracado voluntaria de preocupacdes sociais
e ambientais por parte das empresas nas suas operagdes e na sua interaccdo com outras partes
interessadas”.

% Cf. COM/2011/0681 final. p. 4.

81 Cf. Ibid. p. 6.

2 A amplitude do termo “empresa” foi definida no parecer final do CESE sobre a comunicagio
COM/2011/0681 final, o qual foi adotado na 4812 reunido plenaria do comité realizada entre 23 e
24 de maio de 2012.

3 Cf. COM/2011/0681 final. p. 8.
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Desse modo, a cumulacdo das abordagens internas e externas teoricamente
possibilitaria a empresa o desenvolvimento de valores comuns entre as partes
interessadas, bem como a melhor identificacdo e consequente mitigacao de préaticas que

causem impactem negativos aos seus stakeholders e sociedade civil em geral.

Outrossim, a época da emissdo do estudo em referéncia, sugeriu-se uma postura
legislativa arrojada da Comissdo no sentido do desenvolvimento de leis que fomentassem
a adocdo de boas praticas pelas empresas nos ambitos de relacdo com consumidores,
poder publico e investidores. Especificamente no escopo do setor financeiro®, houve
sugestdo de elaboracdo de regulamentacdo visando o aumento da transparéncia, com
énfase no que concerne a divulgacdo de informacgdes ndo financeiras por parte das
companhias® que possam auxiliar os investidores na alocaco eficiente de capital e

atingimento dos objetivos almejados.

Nesse sentido, o CESE ainda destacou a relevancia da adesdo voluntéria de
empresas e gestores de capitais a politicas e padrfes internacionais de boas praticas,
mencionando exemplificativamente os UN Principles for Responsible Investing, os quais
serdo objeto de analise isolada.

1.4. Soft Law ESG

Outro importante marco para a construcao e difuséo do atual entendimento sobre
a aplicacdo dos fatores ESG foi o0 estabelecimento, no contexto internacional, de atos
quase normativos (soft law)*® que, embora ndo possuam carater vinculativo tal qual leis e
instrumentos normativos emitidos por Estados (hard law), trouxeram forca e uma

plataforma para interpretacdo uniforme da tematica ESG.

% Cf. COM/2011/0681 final. p. 13.

% Considera-se que a orientacdo emitida pela CESE foi frutifera, sendo relevante mencionar que
em 29 de dezembro de 2019 houve a publicagdo do Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento
Europeu e Conselho da Unido Europeia, relativo a divulgacéo de informaces relacionadas com
a sustentabilidade no setor dos servigos financeiros.

% Em sede conceitual, sdo “atos de autoridades publicas e organismos internacionais que, pese
embora néo revistam natureza vinculativa (ndo sendo, como tal, atos normativos) acabam por
representar manifestagbes recomendatérias ou interpretativas com influéncia na conformagao
do comportamento dos participantes do mercado.” (CAMARA, Paulo. Manual de direito dos
valores mobiliérios. 4° ed. Coimbra: Almedina, 2018. p. 85.)
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1.4.1. Global Reporting Initiative — GRI

Nesse caminho, importante destacar o trabalho desenvolvido pela Global
Reporting Initiative — GRI, organizacdo sem fins lucrativos criada em 1997 com a
finalidade de estabelecer uma estrutura de divulgacao de informagdes corporativas sobre
sustentabilidade e garantir que as companhias a ela vinculadas adotassem préticas e
condutas responsaveis em questdes ambientais, sociais, econémicas e de governanca

corporativa®’, através das orientagdes ndo vinculantes emitidas pela entidade.

Por seu turno, frente a crescente adocdo em sede internacional dos guidelines em
matéria de divulgacdo de informacdes corporativas sobre sustentabilidade, a GRI, através
do Global Sustainability Standards Board — GSSB, 6rgao a ela vinculado, elaborou os
GRI Standards®, reputado como o primeiro conjunto de orientagdes globalmente
difundido sobre divulgagdo de informagGes sobre sustentabilidade®. Visando conferir
maior amplitude a sua aplicacdo, 0 GSSB estruturou os GRI Standards em trés categorias,
quais sejam (i) normas universais (GRI 1); (ii) normas setoriais (GRI 2); e (iii) normas
tematicas (GRI 3).

Através do exame do texto de carater universal, observa-se que o referido
arcabouco é composto por expectativas de conduta empresarial e possui como proposito
basilar®® conferir instrumentos para que as sociedades comerciais publiquem, de modo
consistente, transparente e crivel, os impactos significativos por ela causados na

economia, ambiente e nas pessoas (inclusive impactos nos direitos humanos)*!, sejam

$'Disponivel em: https://www.globalreporting.org/about-gri/mission-history/. Acessado em:
22/04/2023.

% Disponivel em: https://www.globalreporting.org/standards/download-the-standards/. Acessado
em: 30/03/2023.

% Em sentido similar a iniciativa inovadora da GRI foram outras entidades, como a Sustainability
Accounting Standards Board (SASB). Tal organizagdo direciona seu foco primario em
investidores e mercado financeiro em geral, trabalhando no desenvolvimento da padronizacdo da
divulgacdo de informacdes relacionadas a sustentabilidade mediante o SABS Standards, normas
que visam o nivelamento das informacBes em termos de qualidade e possibilitando sua
comparacdo em nivel global. (Disponivel em: https://www.sash.org/about/. Acessado em:
30/03/2023)

40 Vale pontuar que o GRI Standards e o SABS Standards foram elaborados para cumprir
propositos dispares e atender diferentes publicos. Desse modo, enquanto as normas da GRI
buscam fornecer informagdes a uma grande gama de stakeholders, as normas da SASB visam
atender especificamente investidores e, portanto, possuem seu foco na divulgacéo de informacées
sobre sustentabilidade que sdo materiais do ponto de vista financeiro. (Cf. SERAFEIM, George.
et al. Material Sustainability Information and Stock Price Informativeness. In Journal of Business
Ethics. Vol. 171, n°. 3. Springer, 2020. p. 13/14.)

41 Cf. GSSB. GRI 1: Foundation, 2021. p. 4.
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esses verificados em niveis locais, nacionais e/ou internacionais.

Ademais, ressalta-se que os impactos passiveis de serem relatados poderdo ser
reais ou potenciais, negativos ou positivos, de curto ou longo prazo, locais ou
intencionais, e reversiveis ou irreversiveis*2. Por seu turno, caso verifiqguem-se impactos
negativos potenciais, 0 GSSB recomenda que a companhia proceda com sua prevencéao,
se evitaveis, ou mitigacdo, caso inevitaveis, observando-se ao grau de severidade e
probabilidade. Nessa linha, também se sugere que 0s impactos negativos reais sejam

solucionados mediante sua reparagio®.

Isso posto, em defesa aos standards, o GSSB frisou que as informaces divulgadas
poder&o ter um duplo emprego®*: (i) pela companhia, para o estabelecimento de objetivos
e metas, bem como para a avaliacdo e implementacdo de politicas e praticas; e (ii) por
stakeholders, visando a avaliagdo de como os impactos da atividade empresarial os afetam

ou poderiam afetar.
1.4.2. United Nations Principles for Responsible Investing — UN PRI

Em meados do ano de 2006 houve a criacdo dos United Nations Principles for
Responsible Investing — UN PRI, os quais sdo apoiados pela ONU, por intermédio do
setor responsavel para estruturacdo de politicas e programas de iniciativa financeira e
ambiental denominado United Nations Environment Programme and Finance Initiative
— UNEP FI.

Vale a mengdo que os UN PRI buscam entender os efeitos a longo prazo da
aplicagédo dos fatores ESG no mercado financeiro, bem como orientar e assessorar a sua
rede internacional de investidores signatarios* na incorporacéo de tais fatores em suas

politicas de investimento e tomada de decisdes.

42 Cf. ibid. p. 8.
43 Cf. ibid. p. 9.
4 Cf. ibid. p. 5.
45 Conforme o Relatdrio Anual de 2022 divulgado por seu comité de gestdo, os UN PRI contavam
em 31 de marco de 2022 com 4.902 membros signatarios, concentrados na Europa (54%) e
América do Norte (22%) os quais possuem aproximadamente USD 121.3 trilhdes de ativos sob
geréncia. (Disponivel em: https://www.unpri.org/annual-report-2022/. Acessado em: 16/12/2022)
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Para atingir o supramencionado objetivo, os UN PRI apresentam seis principios
basilares*®, aptos a serem utilizados por seus signatarios no processo de elaboragdo de

suas politicas corporativas, 0s quais encontram-se abaixo sumarizados:

i.  Principio 1 — Incorporar temas ESG as andlises de investimento e aos processos

de tomada de deciséo.

ii.  Principio 2 — Fomentar a proatividade e incorporacdo de temas ESG as politicas e
praticas de gestdo de ativos.

iii.  Principio 3 — Divulgar as ac6es relacionadas aos temas ESG adotadas por parte
das sociedades investidas.

iv.  Principio 4 — Promover a aceitacdo e implementacdo dos Principios dentro do
setor de investimento.

v.  Principio 5 — Ampliar a eficacia na implementacdo dos Principios.

vi.  Principio 6 — Divulgar relatérios sobre atividades e progresso da implementagao
dos Principios.

Apresentados os principios, os UN PRI também elencaram em suas orientagdes
aos investidores acdes possiveis para a efetivacdo desses tanto nas companhias
controladoras, quanto nas investidas, dos quais apresentam-se exemplificativamente: (i)
abordagem de temas ESG nas politicas de investimento e promocao de treinamento em
ESG para profissionais de investimento; (ii) exercer o direito de voto nas companhias
investidas alinhado aos temas ESG; (iii) integracdo de temas ESG nos relatdrios
financeiros; (iv) revisdo do relacionamento comercial com parceiros e prestadores de
servicos que ndo cumpram expectativas/métricas alinhadas com os fatores ESG; (v)
desenvolvimento ou apoio de iniciativas de divulgacdo e promocdo da tematica ESG; e
(vi) fornecimento de informagao aos beneficiarios da companhia e stakeholders sobre a

aplicacdo e impactos das politicas ESG.
1.4.3. Orientac¢bes da OCDE

Ainda no contexto do exame das fontes contextuais dos fatores ESG, mister se

mostra o exame das orienta¢fes emitidas por outra entidade de extremo relevo no cenario

46 Cf. UN PRI. 2021 PRI Blueprint for Responsible Investment.
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econdmico®’, qual seja a Organizagéo para a Cooperacio e Desenvolvimento Econdmico
— OCDE.

Nesse contexto, no ano de 2011, mediante 0 OECD Guidelines for Multinational
Enterprises, a OCDE emitiu orientacfes voluntarias e ndo vinculantes, baseadas em
principios e praticas reconhecidas em a&mbito global, a serem empregadas por empresas
multinacionais ao realizarem negocios em paises membros da organizacdo, buscando o
fortalecimento de um ambiente de negdcios responsavel e sustentavel. Dentre as
sugestdes apresentadas, observa-se a presenca de pilares centrais para o entendimento e

estudo dos fatores ESG.

Nessa direcdo, a OCDE orienta que a atuacdo da sociedade comercial esteja
alinhada com o objetivo amplo de desenvolvimento sustentavel®, ideia que contempla a
preservacdo ambiental, seguranca e salide da comunidade que a circunda. O efetivo
atingimento da recomendacéo orbita, em primeiro momento, pela estrita observancia da
legislacdo local que verse sobre o tema, complementando-a, quando verificada sua

debilidade ou insuficiéncia, com padrdes de conduta aplicaveis em ambito internacional.

Por sua vez, em uma segunda esfera de atuacdo, a OCDE recomenda que a
empresa desenvolva uma politica interna de gerenciamento de riscos, de modo a
promover uma atuacdo proativa e que no longo prazo melhore sua performance
ambiental®® e a prepare para a mitigago e enfrentamento dos eventuais efeitos negativos

gue sua operacao comercial traga ao meio ambiente e satde publica.

Ademais, os guidelines da OCDE contemplaram sugestdes no campo social.
Todavia, as orientagOes nesse campo se limitaram ao respeito e observancia por parte das

47 A importancia da andlise dos guidelines da OCDE acentua-se quando considerado o fato de que
atualmente 22 Estados membros da Unido Europeia também s&o integrantes da OCDE, entre eles
Portugal (Disponivel em: https://www.oecd.org/about/members-and-partners/. Acessado em:
11/01/2023).

48 Cf. OCDE. OECD Guidelines for Multinational Enterprises. Paris: OECD Publishing. 2011.
p. 43.

49 A OCDE defende que a integracdo de questdes ambientais ao modelo de negdcios da empresa
tem o potencial de promover beneficios econdmicos concretos, os quais poderdo se manifestar
mediante a utilizacdo eficiente de energia e matérias primas e redugdo de custos operacionais,
além de impacto positivo da imagem da companhia perante consumidores e comunidade (Cf. ibid.
p. 44).
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empresas aos direitos humanos consolidados através de convencdes internacionais e

legislacdes locais das jurisdicOes nas quais a sociedade desenvolve sua atividade®.

Nesse sentido, ndo obstante a importancia dos direitos em causa, apenas sugeriu-
se as companhias a constante verificacdo, mediante processos de due diligence, de
Impactos negativos que sua atividade, produtos ou servigos comercializados possam

causar ou contribuir para uma infracdo, seja de modo ativo ou omissivo.

Frente a verificacdo de consequéncias prejudiciais, a companhia devera adotar as
medidas necessarias para a imediata cessdo da préatica corrente e de futuras reiteracdes
infracionais. No plano da reparacéo, a atuacdo da empresa devera voltar-se para a integral
remediacdo dos prejuizos legitimos, preferencialmente através de processos baseados no
didlogo e comum acordo entre as partes, podendo essas, quando necessario, valerem-se

do auxilio de entidades governamentais ou ndo-governamentais.

Ja dentro do escopo da governanca corporativa, a OCDE elenca a transparéncia
com elemento chave a ser perseguido, sendo assegurado minimamente pelas companhias
aderentes a divulgacao periddica e precisa de informacgdes sobre os resultados financeiros
e operacionais, estrutura organizacional interna e societaria®, objetivos perseguidos a
médio e longo prazo, com indicacdo dos fatores de risco previsiveis que incidam sob a

empresa em tal periodo.

No contexto do disclosure, também se considera importante a divulgacdo de

informagdes n3o financeiras® por parte da sociedade comercial.

Além disso, deverdo ser observados pelas empresas que atuem em jurisdicdes

aderentes 8 OCDE condutas de combate & atos ilicitos diretos ou indiretos®® no curso do

50 Cf. ibid. p. 31.

51Com relacéo a organizacéo interna, incluem-se a divulgacéo de dados relacionados as auditorias
conduzidas pela empresa e sobre a adesdo a codigos de conduta internos e/ou externos e
procedimentos de compliance, bem como sua efetiva execugao. Ja na seara societaria, entende-se
como ideal a indicacdo das relagcbes de grupo da sociedade, caso existentes. Ainda, padrdes
elevados de disclosure contemplam a mencéo das pessoas naturais ou juridicas que detém nao sé
participacGes acionarias significativas, mas também direitos de voto passivel de influenciar o
processo de tomada de decis@es (Cf. ibid. p. 47).

52 Dentre a gama de informacdes ndo financeiras passiveis de veiculagdo, destacam-se os reportes
de impactos ambientais e sociais, se existentes, os quais podem ampliar o conhecimento do
publico em geral sobre a empresa e acerca de sua interacdo com tais elementos (Cf. ibid. p. 27).
53 Consideram-se diretos os atos cometidos por pessoas vinculadas a empresa (lagos laborais,
contratuais ou estatutarios) e indiretos aqueles perpetuados por partes terceiras (agentes,
distribuidores, parceiros de negdcios etc.) que eventualmente possam beneficiar a sociedade
comercial (Cf. ibid. p. 45).
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desenvolvimento de sua atividade comercial, tais quais o0 emprego de corrupgéo, extorsdo
ou oferecimento de vantagens indevidas a agentes publicos ou privados para a
manutenc¢do ou angariacdo de negdcios e de praticas anticompetitivas com competidores,

dentre elas a fixacdo de precos e fraudes a licitacdes.

Outrossim, a pratica de tal recomendacdo se verificard mediante a criacdo de
controles internos rigidos, aptos a constatarem tempestivamente a ocorréncia de atos que
infrinjam a lei e através da promocdo periodica de politicas de conscientizacdo e

treinamento ético de seus colaboradores, ou seja, mediante meios preventivos.
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2. Os fatores ESG.

Feita a breve exposicdo sobre as fontes que contribuiram para a formacdo e
fortalecimento dos fatores ESG, imperioso se faz a realizacdo de uma analise de seu
conceito e do modo como esses critérios impactam o mercado e direito financeiro nos

dias atuais, tanto sob um viés normativo, como também pratico.
2.1. Conceito e formas de aplicacao.

No que tange ao seu conceito, os fatores ESG podem ser entendidos como um
acronimo anglofono® que abarca trés pontos de interesse, quais sejam critérios
ambientais (environmental), sociais (social) e de governanca (governance), a serem
observados por investidores na construgdo de suas decisdes de investimentos e pelas
sociedades comerciais em sua vivéncia corporativa e atuagcdo empresarial, com o objetivo

de desenvolvé-la de modo sustentavel.

Por seu turno, as categorias de fatores ESG poderdo ser utilizadas de forma isolada
ou de modo amplo e cumulativo por uma elevada gama de sujeitos conjuntamente
classificados como investidores®, abrangendo entidades da esfera publica e privada,

sejam eles profissionais®® ou nio.

No contexto publico, destacam-se 0s governos e bancos centrais®’ emissores de
titulos puablicos. J& no campo privado, mencionam-se, do modo ndo exaustivo, 0S

investidores institucionais, como fundos de pensdo®® e companhias

% Na lingua portuguesa utiliza-se o acronimo “ASG”, igualmente composto por critérios
ambiental, social e de governanca corporativa.

% Em sentido lato, “por investidor entende-se todos os potenciais investidores, incluindo os
sujeitos que nunca demonstraram qualquer intengdo em investir em IFS ou em recorrer aos
préstimos dos prestadores de servicos financeiros. Nestes termos, a expressdo assume um
preenchimento indeterminado e difuso e que se confunde com a locugéo coloquial de publico em
geral.” (CORDEIRO, A. Barreto Menezes. Manual de direito dos valores mobiliarios. 22 ed.
atualizada. Coimbra: Almedina, 2019. p. 108.)

% No contexto portugués, pontua-se que o rol taxativo de sujeitos consideradas como
“investidores profissionais” encontra-se no art. 30°/1 do Cédigo de Valores Mobiliarios - CVM.
Por excluséo, serdo entendidos com investidores ndo profissionais 0s sujeitos ndo elencados na
referida listagem.

" No contexto europeu, 0 Banco Central Europeu - BCE ¢, no contexto nacional, o Banco de
Portugal - BP.

%8 No contexto europeu, a Diretiva (EU) 2016/2341 do Parlamento Europeu e do Conselho de 14
de dezembro de 2016 relativa as atividades e a supervisao das instituicoes de realizagdo de planos
de pensdes profissionais (IRPPP), determina no art. 30° que os principios que guiam as politicas
de investimento do fundo de pensdo deverdo ser publicizados e mencionarem forma como a
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(res)seguradoras®®, ou mesmo Organismos de Investimento Coletivo - OIC®, tais quais
os fundos de investimento®, roupagem essa em que a aplicagdo dos fatores ESG é mais

visivel®?,

Relevante a mencdo que a utilizagdo de informagdes relacionadas aos fatores ESG
se encontra em constante crescimento, sendo empregada por institui¢cbes financeiras em
nivel global, majoritariamente em mercados financeiros desenvolvidos, como 0 norte-

americano e europeu®. Independentemente das razdes para sua utilizagdo serem diversas,

politica de investimento tem em conta os fatores ambientais, sociais e de governancga corporativa
(ESG).

% Em Portugal, a atividade (res)seguradora é regulamentada pelo Regime Juridico de Acesso e
Exercicio da Atividade Seguradora e Resseguradora (RJASR), aprovado pela Lei n® 147/2015 de
09 de setembro. A titulo exemplificativo, os fatores ESG poderdo ser empregados em estratégias
de gestdo de riscos e investimento dos recursos das reservas técnicas, provisdes e fundos das
referidas companhias.

0 Sobre a matéria, pontua-se a edicdo da Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho de 13 de Julho de 2009, que coordena as disposicOes legislativas, regulamentares e
administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios
(OICVM). Ja em Portugal, através da transposicao parcial da referida diretiva, os organismos de
investimento coletivo sdo regulados pelo Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo
- RGOIC, aprovado pela Lei n° 16/2015, de 24 de fevereiro. Conforme disposto no art. 2°/1, alinea
“aa” do RGOIC, os organismos de investimento coletivo sdo “as institui¢bes, dotadas ou ndo de
personalidade juridica, que tém como fim o investimento coletivo de capitais obtidos junto de
investidores, cujo funcionamento se encontra sujeito a um principio de reparticéo de riscos e a
prossecucdo do exclusivo interesse dos participantes”. Ainda, pontua-se que as unidades de
participacdo em institui¢des de investimento coletivo sdo valores mobiliarios, nos termos do art.
1°/1, alinea “d” do CVM.

81 Conforme disposto no art. 5°1, aliena “a” do RGOIC, a OIC podera assumir forma contratual
de fundo de investimento. Ainda, os aderentes ao fundo sao designados “participantes” (art. 9°/1
do RGOIC), os quais sdo titulares de “unidades de participagdo”, fragdo ideal do patrimonio do
fundo de investimento sem valor nominal que assegura direitos ao seu titular (art. 7%/1 do
RGOIC). Por sua vez, segundo a doutrina especializada, “os fundos de investimento constituem,
de forma simples, um fendmeno de investimento colectivo com um acervo patrimonial com o
objetivo de reducéo do risco da aplicacdo, ainda que possam existir alguns mais arriscados
adaptados ao perfil de maior agressividade de certos investidores”. (SARAIVA, Rute Neto
Cabrita e Gil. Direito dos mercados financeiros: apontamentos. 22 ed. Lisboa: AAFDL, 2018. p.
231.) No mesmo sentido, “0s fundos de investimento sdo patriménios autdbnomos tipicamente
constituidos para permitirem o aforro coletivo segundo um principio da diviséo de riscos. A sua
gestdo deve ser exercida no interesse exclusivo dos participantes”. (CAMARA, Paulo. Manual
de direito dos valores mobiliarios. p. 875.)

62 A titulo ilustrativo, destaca-se que os OIC aumentaram a oferta de produtos de investimento
ESG atraves do lancamento de novos fundos de investimento ESG e mediante a introdugéo de
elementos ESG nas estratégias de investimento de fundos ja existentes (Cf. ESMA. ESMA annual
statistical report on performance and costs of retail investment products in the EU — 2022 [ESMA
50-165-1677]. 2022. p. 21).

63 Nesse rumo, um estudo conduzido em 2016 entre 652 instituicdes de investimento norte
americanas e europeias que dettm em conjunto aproximadamente USD 31 trilhdes sob gestdo
revelou que 64% dos investidores europeus, ante 56% de investidores estadunidenses utilizam-se
de informacdes ESG na tomada de decisdes de investimento. (Cf. SERAFEIM, George. Why and
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pontua-se a prevaléncia do entendimento de que tais informacdes sdo materialmente
relevantes para a elaboracdo de uma carteira de investimento e sua posterior boa

performance financeira.

Por outro lado, também contribuem para a adocéo dos fatores ESG a (i) crescente
demanda dos clientes e demais stakeholders das instituicdes financeiras por sua
utilizacdo; (ii) o efeito positivo dos critérios ESG na mudanca do comportamento do
investidor; (iii) a presenca dos fatores ESG na estratégia do produto de investimento; e,
em menor grau, (iv) devido a responsabilidade ética da companhia que emprega referidos

critérios®,

Ademais, no ambito de sua aplicacdo, os fatores ESG podem ser utilizados com
diferentes enfoques relacionados & analise de riscos aos quais 0s investidores estdo
suscetiveis. Atraves do referido processo, busca-se auferir o prémio dos riscos tomados
(ESG risk premium), ou seja, a diferenca comparativa entre o retorno financeiro de
produtos/estratégias de investimento que observam os fatores ESG, de forma individual
ou conjunta, e os que ignoram tais fatores®. Tal analise permite ao investidor um melhor
entendimento do perfil de risco existente e, como consequéncia, possibilita a estruturacdo

global e balanceada de sua carteira de investimentos.
2.1.1.Politica de Investimento ESG

No contexto da persecucio do investimento sustentavel®®, destaca-se a
possibilidade do emprego dos fatores ESG na elaboracgéo e posterior gestdo das estratégias
e politicas de investimento (ESG policy risk), mediante as quais a atuacdo e tomada de

decisdes de investimento de uma empresa ou de uma OIC sera guiada®’.

How Investors Use ESG Information: Evidence from a Global Survey. Working Paper n°. 17-079.
Harvard Business School, 2017. p. 9.)

64 Cf. ibid. p. 12.

6 Cf. SHERWOOD, Matthew W.; e POLLARD, Julia. Responsible investing: an introduction to
environmental, social, and governance investments. 12 ed. New York: Routledge, 2019. p. 42.

% Sob a perspectiva pratica, o investimento sustentavel podera ser entendido como uma estratégia
que se utiliza da analise de fatores ESG como parte significativa na construcdo da politica de
investimento de uma organizag&o para responder aos objetivos duais de seus investidores, quais
sejam a objetivos ESG e obtencédo de retorno financeiro. (Cf. DONOHUE, Dorothy. Funds’ use
of ESG integration and Sustainable investing Strategies: an introduction. Investment Company
Institute — ICI. 2020. p. 5.)

67 Ressalta-se que a elaboracéo e integral observancia das diretrizes estipuladas na politica de
investimentos € um modo de exercicio das regras gerais de conduta a serem seguidas pelas
organizagOes de investimento coletivo previstas no RGOIC, nomeadamente a atuagdo com
elevado grau de competéncia, cuidado e diligéncia (Cf. Art. 72°-A/1, alinea “c”), bem como
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Vale pontuar que a politica de investimento se caracteriza como um dos elementos
informativos que compdem o prospeto®® de uma OIC. Por meio da politica de
investimentos serdo apresentadas ao investidor questdes gerais inerentes a sua atividade,
sendo informados seus objetivos e a estratégia de investimento com relacdo as categorias
e limites percentuais de ativos que compdem a carteira de investimento (v.g. instrumentos
financeiros mobiliarios, commodities, etc.) e incidéncia geografica dos mercados nos

quais serédo aplicados os recursos da OIC (e.g. nacional, regional ou global).

Por sua vez, a utilizacdo dos fatores ESG na construcdo da politica de
investimentos, seja ela inerente a uma OIC ou & uma sociedade comercial, podera ser
desenvolvida mediante 0 emprego isolado ou conjunto de estratégias comumente
utilizadas no mercado financeiro, com destaque para a (i) analise de exclusdo (exclusion-
based); (ii) melhor da categoria (best in class selection); (iii) investimento tematico
(thematic investing); (iv) investimento de impacto (impact investing); e (v) integracao
ESG (ESG integration), cujas especificidades serdo abaixo exploradas.

Nesse sentido, o método de andlise de exclusdo, também tratado como
exclusionary screening, consiste em mecanismo bem difundido entre os investidores. Seu

emprego pressupde a aplicacdo de critérios objetivos de pesquisa e identificacdo da

aplicacgdo eficaz de recursos e exercicio dos procedimentos necessarios ao adequado desempenho
das suas fungdes (Cf. Art. 72°-A/1, alinea “d”).

% O prospeto ¢, por exceléncia, 0 documento informativo enderecado aos investidores em geral.
Nesse sentido, “a divulgacdo do prospeto, trave mestra do principio da transparéncia, visa
possibilitar a tomada de decisdes conscientes e fundadas sobre o conteldo da proposta”
(CORDEIRO, A. Barreto Menezes. op. cit. p. 361). No terreno da Unido Europeia, 0 tema é
tratado no Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho
de 2017, relativo ao prospeto a publicar em caso de oferta de valores mobiliarios ao publico ou
da sua admissdo a negociacdo num mercado regulamentado. Destaca-se no art. 6°/1 do diploma
que o prospeto elencara as informacdes necessarias e relevantes para que os investidores realizem
uma avaliagdo informada sobre o valor mobiliario ofertado. Para tanto, segundo redagéo do art.
7°/1, visando o auxilio no processo de decisdo dos investidores, o prospeto incluird um sumario,
no qual serdo apresentadas informagdes fundamentais para que os investidores compreendam a
natureza e os riscos do emissor, do garante e dos valores mobiliarios que estdo a ser oferecidos
ou admitidos a negociagdo num mercado regulamentado. J& no contexto nacional portugués, 0s
principios gerais aplicaveis ao documento estdo dispostos no CVM, com destaque para o art.
135°1 onde é descrito o dever do prospeto de conter informacdo completa, verdadeira, atual,
clara, objetiva e licita, que permita ao investidor formar juizo informado e fundamentado sobre o
investimento almejado e os direitos que lhe sdo conferidos através do investimento. O contetdo
exigido do prospeto de uma OIC esta descrito no art. 158° do RGOIC. Em termos préaticos, sdo
usualmente mencionados no prospeto, além da politica de investimento, o (i) risco associado as
espécies de investimento promovido pela OIC; (ii) perfil de investidor alvo da OIC; (iii)
rentabilidade historica; (iv) comiss@es e encargos cobrados pela OIC; (v) condic6es de subscricao
e resgate; (vi) politica de distribuicdo de rendimentos; e (vii) responsaveis pela auditoria externa
da OIC.
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compatibilidade entre o ativo que podera ser objeto de investimento e os principios e
objetivos previstos na politica de investimento empresarial, no caso em discussao,
estando também em linha com fatores ESG. Destaca-se que a execucdo exitosa da
metodologia exclusion-based depende da existéncia de informacgdes ndo financeiras e
sobre sustentabilidade com elevado grau de qualidade®® para verificagio do respeito aos

parametros ESG.

N&o obstante as ferramentas de selecdo de investimento serem em sua absoluta
maioria proprietarias’®, a verificacdo podera ser realizada através de procedimentos
Menos oNnerosos, tais quais a verificacio de potenciais headline risks’:. Contudo, destaca-
se a fragilidade desse mecanismo, visto que poderd ser afetado por informaces
veiculadas pela midia e/ou investigacdes que, apds aprofundamento probatério,

demonstrem-se insubsistentes.

Além disso, merece nota 0 méetodo de selecdo de investimento best-in-class.
Diametralmente oposto ao exclusionary screening, a estratégia consiste na opcao por
investimento em setores econdmicos ou a¢des de sociedades comerciais com os melhores
indices de desempenho, ou com tendéncia crescente da melhoria da performance e gestdo
de fatores ESG, quando analisado comparativamente em determinado segmento
econdmico ou com seus pares’?. Referido método também é conhecido como positive

selection e inclusionary screening.

Alternativamente, a aplicacao dos fatores ESG na politica de investimentos podera

ser realizada através de investimentos tematicos (ESG focus ou thematic) ou de impacto

% A titulo comparativo, 0 CVM determina em seu artigo 7°/1, que as informagdes relativas a
instrumentos financeiros deverdo ser completas, verdadeiras, atuais, claras, objetivas e licitas.

70 S3o classificadas como proprietarias as informacgdes e ferramentas desenvolvidas pela empresa
gue possuem valor comercial e/ou competitivo na atividade por ela executada, motivo pelo qual
sdo mantidas em sigilo. No contexto da selecdo de investimentos, a OIC podera empregar
ferramentas, algoritmos e modelos matematicos de andlise de risco e potencial de retorno dos
investimentos.

™ Tal técnica de montagem de portifélio é sobretudo em método de exame de risco reputacional.
Nele, verifica-se a existéncia de noticias e/ou informacdes amplamente difundidas sobre a atuacdo
da sociedade comercial no campo ESG que sejam negativas e que, por consequéncia, poderdo
prejudicar a performance do investimento realizado (v.g. saida de investidores de uma OIC,
reducdo do valor da acdo de uma companhia listada etc.). Assim, é realizada a supressao de
investimentos que possam gerar um risco reputacional e financeiro ao investidor. Sobre outra
Otica, também poderé ser averiguado se eventuais praticas deficientes no contexto ESG poderédo
ensejar headline risks. (Cf. SHERWOOD, Matthew W. e POLLARD, Julia. op. cit. p. 37.)

2Cf. OCDE. Investment governance and the integration of environmental, social and governance
factors. Paris: OECD Publishing, 2017. p. 37.
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(ESG impact)”®. A primeira visa a alocagio de recursos em investimentos voltados a um
ou mais temas com conexdo ESG’4. Por seu turno, a estratégia de impacto” almeja que o
investimento realizado gere n&o sé o retorno financeiro como também um efeito positivo
na seara ESG'® passivel de reporte e mensuracéo, seja tal impacto tratado de modo geral,
que beneficie a coletividade em alcada global, ou focado em determinada area geografica
ou grupo social. Para que seja possivel a avaliacdo do real impacto gerado pelo

investimento, o investidor devera valer-se de uma andlise de causa e efeito.

Por fim, também podera ser empregada a estratégia de integracéo de riscos ESG
(ESG Integration) em todo o processo de construgdo e gestdo da politica de investimentos.
Tal estratégia destaca-se pelo uso sistemético de pesquisa e informacgdes relacionadas a
tematica ESG na construcdo do portifolio, ndo atrelada exclusivamente a critérios
restritivos, tais quais o de exclusdo automatica ou escolha obrigatoria dos ativos com
melhor performance ESG. Dessa forma, em regra, a analise de questdes ESG ndo €
exclusiva ou mesmo dominante no contexto da estratégia global de investimento, sendo
essa integrada a outras questbes de natureza ndo ESG que compdem a politica de

investimento da empresa.

3 Cf. HAYAT, Usman e ORSAGH, Matt. Environmental, social and governance issues in
investing: a guide for investment professionals. CFA Institute, 2015. p. 24.

 Um exemplo classico de investimento tematico é o financiamento de projetos de pesquisa
desenvolvimento de energias renovaveis, tais quais usinas de geracdo de energia por fontes edlica
e solar, projetos esses que possuem relacdo umbilical com o fator ambiental. Ainda, a titulo
exemplificativo, a construcdo de um portifélio de investimentos com teméatica ambiental podera
focar a alocacdo de recursos em companhias que desenvolvam tecnologias e aplicacdo de
processos voltados a redugdo de emisséo de gas carbénico.

> Através de relatério anual de monitoramento de risco divulgado em 05 de abril de 2022, a
ESMA concluiu que dos aproximadamente 2.000 fundos de investimento em operagdo na Uni&o
Europeia que empregaram estratégias ESG analisados ao final de 2020, quase 40%
(aproximadamente 800) utilizavam-se da estratégia de investimento de impacto ESG, sendo que
no periodo analisado tais fundos registraram uma performance superior em termos de rendimento
bruto e liquido quando comparados aos fundos que empregaram outras estratégias de
investimento ESG (Cf. ESMA. ESMA annual statistical report on performance and costs of retail
investment products in the EU — 2022 [ESMA 50-165-1677]. 2022. p. 24).

® Reputa-se que o impact investing pode ser dividido em seis subcategorias de impacto: (i)
impacto ambiental; (ii) financiamento & minorias e mulheres; (iii) reducdo da pobreza; (iv)
desenvolvimento de infraestrutura social (v.g. saide, educacdo e saneamento); (v) financiamento
a pequenas e médias empresas; e (vi) financiamento ao desenvolvimento regional. (Cf. BARBER,
Brad M.; MORSE, Adair; e YASUDA, Ayako. Impact Investing. In Journal of Financial
Economics, Vol. 139, n° 1, 2021, Elsevier. p. 171.)
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Nesse sentido, sdo indicios da aplicacdo da estratégia de integracdo ESG’’ a (i)
designacdo de um setor especifico para a supervisdo da matéria ESG; (ii) alocacdo de
recursos considerdveis para a avaliagdo de consideracdes ESG; (iii) elaboracdo de
politicas explicitas visando a (a) exclusdo de empresas que possuem baixa performance
ESG e (b) fomento a melhora do desempenho de sociedades comerciais com baixos
indices ESG, mas potencial de melhora; e (iv) utilizagdo de ferramentas para pesquisa e
avaliacdo qualitativa da performance ESG do potencial objeto de investimento.

Dada sua abordagem global, flexivel e integrativa, pontua-se que a integracéo
ESG foi reputada como o método mais difundido em politicas de investimentos que

contemplem fatores ESG’® no cenario mundial.
2.1.2. Classificac&o, Indices e Performance ESG

Depreende-se do topico anterior que a colheita e avaliacdo de informacGes sobre
questdes da integracdo de critérios ESG a produtos financeiros ou em praticas de
empresariais € um ponto primordial para a correta e efetiva execucdo de estratégias de
investimento alinhadas com os fatores ESG. Tal processo apresenta-se como complexo e
custoso, de modo que o desenvolvimento de plataformas e modelos proprietarios de
analise pode revelar-se como impeditivo para investidores singulares e/ou coletivos de

pequeno e médio porte’.

Nessa direcdo, as agéncias de classificacdo (rating) e indices de referéncia

(indexes)®® apresentam-se como agentes e ferramentas do mercado financeiro que visam

" Cf. OCDE. OECD Business and Finance Outlook 2020: Sustainable and Resilient Finance.
Paris: OECD Publishing, 2020. p. 22/23.

8 Referida conclusdo se embasa em pesquisa conduzida no ano de 2015 entre companhias
aderentes aos UN PRI (Cf. HAYAT, Usman; e ORSAGH, Matt. op. cit. p. 28). Além disso, em
pesquisa comissionada pelo banco BNP Paribas, realizada entre os meses de abril e maio de 2021
junto a 356 investidores institucionais de 19 paises cujos ativos sob gestdo sdo estimados em USD
11.3 trilhdes, apontou que a estratégia de integracdo ESG é empregada por 75% deles, seguida
pela estratégia do negative screening (56%), investimento de tematico (38%) e de impacto (36%)
e best in class (30%). (Cf. BNP Paribas. The ESG Global Survey 2021. p. 15.)

" Uma pesquisa realizada em 2021 apontou que 42% dos gestores de ativos com mais de USD
50 bn. utilizam-se de métodos proprietarios de analise e pesquisa ESG, comparado a 28% dos
gestores de ativos com menos de USD 10bi. (Cf. BNP Paribas. Op. cit. p. 35.)

8 As agéncias de classificacdo fornecem avaliaces sobre emissores de capitais ou dividas (equity
and debt issuers) baseados em informacdes por eles divulgados que fornecam de modo explicito
ou implicito métricas e dados que permitam a conferéncia de uma nota/classificacdo relacionada
a diversos fatores (ESG, solvéncia, risco de crédito etc.). J& os fornecedores de indices
caracterizam-se como agéncias compiladoras dos referidos ratings em um indice que destaca os
melhores e piores avaliados em determinado quesito (Cf. OCDE. OECD Business and Finance
Outlook 2020: Sustainable and Resilient Finance. p. 24). A titulo informativo, a Bloomberg,
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auxiliar os investidores na obtencdo e interpretacdo de informacdes relacionadas aos
fatores ESG, objetivando a identificacdo de riscos e oportunidades a serem considerados

na construcao e gestdo de um portifélio de investimentos.

Importante a mencdo que, a despeito das agéncias de rating utilizarem
majoritariamente informacdes publicamente divulgadas®® ao mercado por parte das
sociedades comerciais, tais companhias empregam métodos proprietarios que utilizam
diferentes elementos qualitativos no processo de analise e avaliacdo dos dados coletados

sobre ESG e sustentabilidade.

Visando balizar a matéria, sdo considerados como elementos comuns passiveis de
serem avaliados®? (i) com relagdo ao fator ambiental, a utilizacdo de recursos naturais,
eficiéncia energética e emissdes de gas carbdnico e substancias poluentes pela empresa;
(if) no que tange ao fator social, questdes inerentes & salde, diversidade e respeito a
direitos humanos no quadro laboral da companhia e de seus fornecedores, bem como o
relacionamento com sindicatos obreiros e comunidade; e (iii) quanto ao fator da
governanca da sociedade, a independéncia dos Orgdos estatutarios de controle e
fiscalizacdo, direitos concedidos aos acionistas, ética e transparéncia corporativa.

Por oportuno, merece mencdo uma critica realizada as agéncias de classificacdo e
indices no que tange ao campo de avaliacdo ESG. N&o obstante o consenso de que as
metodologias empregadas ainda se encontram em processo de desenvolvimento, pontua-
se que as decisdes finais do rating emitidas pelas agéncias podem variar

significativamente, mesmo que tenham partido da analise de informacdes semelhantes®?,

Isso se da em virtude das diferencas valorativas nos modelos empregados por cada

agéncia, os quais ndo possuem grau de transparéncia elevado, contribuindo, desse modo,

Thomson Reuters, FTSE, MSCI e Sustainalytics sdo considerados como os mais relevantes
fornecedores de indices de referéncia ESG do mercado financeiro (Cf. HILL, John. op. cit. p.
109).

81 Sobre 0 assunto, cabe a ressalva de que “0 juizo de notagéo de risco toma por base a informagé&o
disponivel, que é analisada sob a perspectiva de risco de crédito; contrariamente aos auditores,
nao se mostra exigivel que a sociedade de rating verifique ou assegura a confiabilidade da
informacdo disponivel sobre a entidade avaliada.” (CAMARA, Paulo. Manual de direito dos
valores mobiliérios. p. 331/332.)

8 Cf. BOFFO, Riccardo e PATALANO, Robert. ESG Investing: Practices, Progress and
Challenges. Paris: OECD Publishing, 2020. p. 21.

8 Cf. BOFFO, Riccardo e PATALANO, Robert. op. cit. p. 27.
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para questionamentos sobre a consisténcia, coeréncia e precisdo das classificacfes

auferidas.

Soma-se a reprimenda supramencionada o fato de que os regimes de divulgacao
de informag0es relacionadas aos fatores ESG e sustentabilidade ndo s&o unissonos em
nivel internacional, variando significativamente quanto a profundidade e qualidade dos
dados disponibilizados a depender da jurisdicao a qual as sociedades estejam submetidas,
fato que dificulta ainda mais a conferéncia de classificacbes corretas e posterior

comparacao através dos indices.

Visando mitigar a problematica em questdo, a Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados — ESMA® manifestou-se em 18 de julho de 2019 mediante
a emissdo do relatorio final ESMA 33-9-320, o qual contém orienta¢des sobre requisitos
de divulgacao aplicaveis a classificacdo de risco de crédito.

Oponivel as agéncias de classificacdo de risco registradas junto a ESMA, as
orientacOes emitidas visam, em sintese, a harmonizacéo e majoracdo da consisténcia do
contetdo das publicacGes e comunicados de imprensa por elas emitidos, bem como a
aumentar a transparéncia acerca de como e em qual nivel os fatores ESG sdo considerados

no processo de classificacdo de crédito.

Para tanto, a ESMA orienta® que, na hipotese de fatores ESG serem elementos
determinantes para a mudanca de uma classificacdo de risco de crédito ou a0 menos para
modificacdo da perspectiva de alteracdo de nota de crédito, 0 comunicado de imprensa
ou relatério de classificacdo da agéncia seja acompanhado, entre outros elementos, de (i)
identificagdo dos principais elementos ESG que motivaram a alteragdo da classificagdo
de creédito e (ii) esclarecimento sobre a razdo pela qual tais fatores ESG foram relevantes
para modificacdo da classificacdo de risco ou perspectiva no contexto das metodologias

ou modelos utilizados pela agéncia.

8 A ESMA é uma autoridade europeia descentralizada e independente, criada em 2011 e composta
por autoridades nacionais responsaveis pelos mercados de valores mobiliarios em cada pais da
Unido Europeia. O objetivo da autoridade é a promog¢édo da estabilidade financeira e o bom
funcionamento dos mercados financeiros no ambiente comunitario visando a protecdo dos

investidores (Disponivel em: https://european-union.europa.eu/institutions-law-
budget/institutions-and-bodies/institutions-and-bodies-profiles/esma_en. Acessado em
13/04/2023).

8 Cf. ESMA. 33-9-320. Final Report Guidelines on Disclosure Requirements Applicable to
Credit Ratings. p. 26.
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Em adicdo, relevante mencionar-se que as companhias que apresentam elevados
indices de adequacdo aos fatores ESG em sua cultura empresarial e nas suas praticas e
estratégias comerciais poderdo ser recompensadas com o aumento de sua performance
financeira®® e com a consequente majoracio do valor de suas agBes negociadas em

mercados regulamentados®’ (company valuation).

Nessa direcdo, o emprego de parametros ambientais possui o conddo de reduzir
riscos trazidos por situacdes externas negativas®® (externalities) que possam impactar a
companhia, em particular as empresas mais expostas a riscos climaticos, assim como
otimizar sua performance em decorréncia de ganhos com métodos mais eficientes de

utilizacdo de matérias prima e recursos de producéo.

Ademais, a implementagdo de politicas de prevencdo de acidentes ambientais
mitigaria a exposicdo da sociedade comercial ndo s6 a litigios e reparacoes

indenizatorias®®, como também a perdas reputacionais perante seus stakeholders.

Além disso, salienta-se que a utilizacdo de fatores ESG, em especial critérios
rigidos de governanga corporativa, podera impactar positivamente a performance da

sociedade comercial através da reducio do custo de endividamento®.

8 Nesse sentido, pesquisa realizada em 2021 constatou que a tematica ESG é considerada central
para 21% dos investidores institucionais participantes. (Cf. BNP Paribas. op. cit. p. 12.)

87 Sobre o assunto, destaca-se que “(...) por mercado financeiro (mobiliario) entende-se o local,
numa acecdo desmaterializada, onde se transacionam valores mobiliérios, instrumentos
derivados e instrumentos do mercado monetério com excecao dos meios de pagamento - moeda.”
(CORDEIRO, A. Barreto Menezes. Manual de direito dos valores mobiliarios. p. 116). Por
oportuno, destaca-se que o termo “mercado regulamentado” foi definido no art. 4°/1, inciso 21 da
Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de maio de 2014 relativa aos
mercados de instrumentos financeiros como “um sistema multilateral, operado e/ou gerido por
um operador de mercado, que permite o encontro ou facilita o encontro de multiplos interesses
de compra e venda de instrumentos financeiros manifestados por terceiros — dentro desse sistema
e de acordo com as suas regras ndo discricionarias — por forma a que tal resulte num contrato
relativo a instrumentos financeiros admitidos a negociagdo de acordo com as suas regras e/ou
sistemas e que esteja autorizado e funcione de forma regular (...)”.

8 Cf. BAUER, Rob e HANN, Daniel. Corporate Environmental Management and Credit Risk.
2010. p. 4.

8 A titulo exemplificativo, a BP PLC. firmou acordo com o Departamento de Justica dos Estados
Unidos em outubro de 2015 no qual comprometeu-se a pagar multa de USD 18.7 bi. visando o
encerramento de varias agdes civeis e criminais relacionadas a acidente ambiental envolvendo a
plataforma de extragdo de petrdleo Deepwater Horizon que resultou na morte de 11 funcionarios
e no derramamento de petroleo do Golfo do México em abril de 2010. (Disponivel em:
https://www.justice.gov/opa/pr/us-and-five-gulf-states-reach-historic-settlement-bp-resolve-
civil-lawsuit-over-deepwater. Acessado em: 15/04/2023)

% Sdo consideradas como formas de endividamento o acesso a empréstimos e financiamento
fornecidos por institui¢fes financeiras, além da emissao de obrigacdes pela sociedade comercial.
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Reputa-se que certas medidas, tais como a divulgacdo de informacGes de alta
qualidade, ndo concentracdo de posicdes no conselho de administracdo em poucos grupos
de interesse e participacdo ativa dos acionistas no processo decisorio (shareholder
engagement®!) possuem a capacidade de evidenciar o baixo risco de governanca interna
enfrentado pela sociedade comercial no longo prazo. Isso ocorre, pois, tais praticas
reduzem a assimetria informativa®® entre as partes interessadas (e.g. credores e
investidores) e a empresa, bem como limitam a probabilidade da atuacdo desleal de seus
administradores, caracterizada pela tomada de decis6es que apenas Ihes beneficiam, mas
sdo contrarias ao interesse coletivo da companhia e, por consequéncia, dos seus

acionistas®.

Todavia, importante destacar que o engajamento dos acionistas no dia a dia da
empresa ndo pode ser confundido com a intervencdo (intervention) excessiva na forma
como a sociedade comercial é administrada. Destaca-se que a intervencdo devera ocorrer
apenas em situacdes excepcionais®, onde sera demandado pelos acionistas a alteragéo de
politicas ou estratégias da companhia para evitar a ocorréncia de perdas financeiras ou

aproveitar oportunidades de negocio.

Em contraponto, menciona-se a existéncia de corrente minoritaria e anacronica

que defende a hipotese de que o emprego dos fatores ESG poderd, contrariamente ao

De formailustrativa, pontua-se que em 2010, ap6s o acidente envolvendo a plataforma Deepwater
Horizon, o prémio de risco de obrigacdes da BP P.L.C com prazo de maturidade de 10 anos
cresceu exponencialmente quando comparado com obrigagdes de mesmo prazo de maturidade
emitidas por outras empresas de mesmo porte atuantes no setor de 6leo e gas, fato que demonstra
0s impactos negativos da ndo adogdo de praticas ESG na performance econémica da companhia.
(Cf. CLARK, Gordon L.; FEINER, Andreas e VIEHS, Michael. From the Stockholders to the
Stakeholders: How Sustainability Can Drive Financial Performance. 2015. p. 23).

1 Também mencionada como active ownership, tal pratica caracteriza-se pelo monitoramento
continuo do comportamento corporativo da empresa e da busca pela implementacéo ou melhoria
das métricas ESG atraves solugdes dialogadas com os administradores da sociedade comercial,
bem como do exercicio efetivo dos direitos concedidos aos acionistas, tais quais a participacao
ativa nas deliberagdes ordinarias e extraordinarias que sejam discutidas em sede colegiada, tais
como as assembleias gerais (Cf. FULTON, Mark; KAHN, Bruce e SHARPLES, Camilla.
Sustainable Investing: Establishing Long-Term Value and Performance. Frankfurt am Main:
Deutsche Bank AG, 2012. p. 68). Rememora-se que o fomento a “active ownership” inclusive
faz parte do segundo principio do UN PRI.

% A assimetria informativa ocorre quando uma das partes envolvidas em uma transacdo
comercial/econdmica detém um conhecimento sobre informacBGes materiais muito maior que a
contraparte.

% Cf. CLARK, Gordon L.; FEINER, Andreas; e VIEHS, Michael. op. cit. p. 24.

% Cf. WINTER, Jaap. Shareholder engagement and stewardship: the realities and illusions of
institutional share ownership. University of Amsterdam. Duisenberg School of Finance, 2011. p.
12.
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acima exposto, ocasionar o decréscimo do valuation da empresa®. Tal corrente sustenta
que a integracdo de fatores ESG demandaria custos de preparacdo e implementagéo
alheios ao objeto social da sociedade comercial. Em segundo momento, defendem que a
divulgacdo de informacdes relativas a sustentabilidade acarretaria a revelacdo de
informacdes sensiveis e exporiam a empresa a demandas para a crescente melhora das
métricas ESG, ocasionando a destinagdo de resultados dos acionistas para stakeholders

nao acionistas.

Dessa maneira, expostos 0s pontos nos quais 0s parametros ESG, em especial a
governanga corporativa, impactam positivamente a performance da empresa, destaca-se
que a agregacdo de valor a companhia que os aplicam verifica-se no médio e longo prazo,
fato que ressalta o potencial confronto entre essa visdo e uma estratégia de lucratividade

imediatista (short-termism)®.

Por esse motivo, tais consideracdes sdo empregados na construcao de decisdes de
investimento, em maior grau, por investidores institucionais, 0s quais possuem uma visao
realcada de corporate governance®” e stewardship®®, ao invés de investidores

especulativos, como os hegde funds®®.

% Cf. IDANNOU, loannis, e SERAFEIM, George. The Consequences of Mandatory Corporate
Sustainability Reporting. In The Oxford Handbook of Corporate Social Responsibility:
Psychological and Organizational Perspectives. Oxford: Oxford University Press, 2019. p. 466.
% Destaca-se que “os investidores de curto prazo preocupam-se em apostar no sentimento do
mercado dos investidores, antecipando a sua psicologia coletiva e abdicando de qualquer
preocupacao com a valorizagdo a longo prazo da empresa. O comportamento dos especuladores,
facilitado, no limite, pelo crescente high frequency trading, tem aumentado o desalinhamento
entre o periodo de investimento e os interesses das sociedades.” (OLIVEIRA, Ana Perestrelo de.
Manual de governo das sociedades. Coimbra: Almedina, 2017. p. 21.)

% Sem prejuizo da analise em capitulo préprio, antecipa-se que “o sistema de governagdo
societaria ou corporate governance é o conjunto de regras e principios que o érgdo de gestdo de
uma sociedade anénima (aberta) deve respeitar no exercicio da respectiva atividade — no seu
relacionamento interno com os demais 0rgé@os sociais e acionistas e na relacdo com terceiros
(...) e que se caracteriza por regras que visam tornar transparente a administragéo da sociedade
(...).” (CUNHA, Paulo Olavo. Op. cit. p. 574.)

% A stewardship é uma variante do shareholder engagement na qual o engajamento do acionista,
geralmente um investidor institucional, busca reformas estruturais na empresa que ocasionarao
um retorno financeiro a longo prazo, realgando o compromisso continuo de tal acionista para com
o0 desenvolvimento sustentavel da companhia investida (Cf. WINTER, Jaap. op cit. p. 13). O
Financial Reporting Council - FRC do Reino Unido entende a stewardship como a alocagéo,
gestdo e supervisao responsavel de capital financeiro visando, diretamente, a criacdo sustentavel
de valor a longo prazo para a empresa e seus beneficiarios e, indiretamente, de beneficios para a
economia, meio ambiente e comunidade. (Cf. FRC. 2020 UK Stewardship Code. p. 4.)

% Com relagdo ao tema, “0s hedge funds tém como finalidade genérica a obtencdo de retorno
absoluto do investimento, o que frequentemente tem subjacente uma perspectiva de curto prazo.”
(CAMARA, Paulo. Manual de direito dos valores mobiliarios. p. 929.)
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2.2. Influéncia legal e normativa

A crescente importancia e aplicacdo dos fatores ESG por investidores e demais
agentes do mercado financeiro de modo auténomo e ndo padronizado, ndo obstante o
esforgo de entidades internacionais mediante a edi¢do de atos quase normativos, trouxe a
tona a urgente necessidade de sua regulacédo e codificagdo, buscando a estipulacdo de
critérios uniformes e vinculativos aplicaveis a matéria. Tal atividade legislativa é
observada em jurisdicdes tanto do sistema juridico consuetudinario (common law) quanto

do civil (civil law).
2.2.1.Influéncia no Direito Comparado

No cenério estadunidense, identifica-se que a U.S. Securities and Exchange
Commission — SEC®, no uso de suas atribui¢des de 6rgdo regulador do mercado de
valores mobiliarios, apresentou propostas relacionadas a matéria ESG no mercado

financeiro mais desenvolvido e vultoso do globo terrestre.

Nessa seara, vale mencao a Proposta SEC n° 33-110421%, que propde emendas ao
Securities Act de 1933 e ao Securities Exchange Act de 1934, visando introduzir
melhorias e padronizacdo do sistema de divulgacbes de informacGes relacionadas ao

clima pelas companhias emissors de valores mobiliarios aos investidores.

Por meio do breve exame da proposta supramencionada, identifica-se que o foco
central da norma®? é a divulgac&o pelo emissor de valores mobiliarios de quaisquer riscos

relacionados ao clima, ou seja, eventos climaticos fisicos ou de transicdo®®, iminentes ou

100 A SEC é uma agéncia federal estadunidense criada por meio do art. 4° do Securities Exchange
Act de 1934. Dentre o escopo de atribui¢cdes do 6rgdo, destaca-se a aplicacdo das leis federais
relacionadas a valores mobiliarios, com destaque para a supervisdo de agéncias de rating de
crédito e mercados regulamentados de negociacdo de valores mobiliarios, bem como a revisdo
das demonstracGes financeiras e divulgaces realizadas pelas empresas listas em mercados
regulamentados. (Disponivel em: https://www.sec.gov/strategic-plan/about. Acessado em
13/05/2023)

101 SEC. Proposed Rule No. 33-11042. The Enhancement and Standardization of Climate-Related
Disclosures for Investors de 21/03/2022.

102 Cf, SEC. Proposed Rule No. 33-11042. p. 56.

103 O regulador estadunidense detalhou que os riscos fisicos abarcam os eventos “agudos”, quais
sejam eventos climaticos extremos verificaveis no curto prazo, e eventos “cronicos”, sendo esses
relativos a padrdes climaticos passiveis de serem observados a longo prazo. Por seu turno, os
riscos de transicdo estdo ligados a impactos negativos na esfera regulatéria, tecnoldgica e
mercadoldgica que a adaptacdo aos riscos climaticos podera acarretar (Cf. SEC. Proposed Rule
No. 33-11042. p. 58.)
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potenciais, que razoavelmente poderdo ter impactos negativos materiais'®

em suas
estratégias/modelo de negdcio, operacdes comerciais'®, planejamento financeiro e

alocacdo de recursos.

Além disso, a SEC sugeriu que o dever de divulgacdo se estenda ao nivel da
administracdo da sociedade comercial emissora de valores mobiliarios, possibilitando o
acompanhamento do modo com o qual os riscos relacionados ao clima sdo enderecados
pelos administradores e conselheiros. Nesse sentido, a divulgacao devera listar os comités
ou membros do conselho de administragdo incumbidos da tarefa de supervisdo de tais
riscos, sendo esclarecido se tais individuos possuem experiéncia ou capacitacdo técnica

para tanto e a frequéncia com a qual se retinem para discutir a matérial%.

Ainda nesse espectro, em prol da transparéncia perante o acionista, o regulador
estadunidense prop0s que seja esclarecida a metodologia empregada pelo conselho de
administracdo para a definicdo e acompanhamento do progresso das metas e objetivos

relativos aos riscos climaticos que incidem sobre a sociedade comercial®®’,

Em adicdo, propdem-se que as companhias sujeitas a proposta divulguem ao
mercado um descritivo dos processos empregados para a identificacdo, avaliacdo e gestao
dos riscos de natureza climatica, sendo esclarecido se tais procedimentos estao inseridos

em seu sistema geral de gestdo de riscos'®,

Sob um ponto de vista operacional, a SEC pontuou que as informacdes
relacionadas ao clima deverdo ser apresentadas pelos emissores de valores mobiliarios,

sejam eles domésticos ou estrangeiros, nos formularios de registro e nas declaracoes

104 O conceito de informagdo material foi cristalizado no direito consuetudinario pela suprema
corte estadunidense em casos paradigmas, sendo a informacédo substancialmente passivel de ser
considerada pelo investidor médio como importante no momento da tomada de decisdo de
investimento (compra ou venda de agdes) e exercicio do direito de voto pelo acionista (Cf. Basic
Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 [1988])). Ainda, uma informacdo ndo divulgada pela companhia
serd considera material quando passivel de alterar a visdo do investidor/acionista acerca das
demais informacdes disponibilizadas pela companhia (Cf. TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc.,
426 U.S. 438 [1977]).

105 Importante a nota de que o escopo de impacto perseguido pela norma é amplo, buscando uma
andlise global dos riscos enfrentados pelo emissor de valores mobiliarios. Assim, contemplara
ndo so as proprias opera¢des do emissor, mas também de outras partes que compdem sua cadeia
de fornecedores e distribuidores, seja no sentido upstream (e.g. produtores de componentes/fases
iniciais do produto ou servi¢o do emissor) ou downstream (v.g. responsaveis pelo processamento
final do produto e entrega ao destinatério final) (Cf. SEC. Proposed Rule No. 33-11042. p. 57.)
106 Cf, SEC. Proposed Rule No. 33-11042. p. 94.

107 Cf. ibid. p. 95.

108 Cf. ibid. p. 100.
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anualmente emitidas. Destacou-se que referidos dados deverdo ser apostos em capitulo
apartado, denominado Climate-Related Disclosure'®, para que sua revisio pelos
investidores, juntamente com as demais informacdes financeiras e ndo financeiras seja

facilitada.

Em continuidade, houve a emissdo da Proposta SEC n° 33-110681°, onde sugeriu-
se a alteracdo do Investment Advisers Act de 1940 e do Investment Company Act de 1940
buscando a introducdo de deveres adicionais de divulgacdo por parte de consultores de

111

investimento e de fundos de investimento™* com relacdo as praticas de investimento ESG

por eles adotadas com impactos nos seus clientes e quotistas.

Em sede inicial, a SEC justificou que a padronizacdo das divulgacdes de
estratégias de investimento ESG objeto da proposta consiste em ferramenta apta a majorar
a transparéncia do mercado financeiro, auxiliando os investidores na tomada de decisdes
informadas, mediante a comparacido das opcdes de investimento disponiveist? e

verificacdo se tais estratégias estdo alinhadas com seus valores e prioridades.

Ainda, entende-se que o dever de informacdo sugerido reduziréd o risco de fundos
de investimento e consultores de investimento anunciarem de modo inveridico que

empregam estratégias ESG em sua atividade para a captacio de clientes!®3,

Ante 0 exposto, propde-se ao nivel dos fundos de investimento a divulgacdo no
prospeto e demais documentos de veiculacdo anual aos investidores de dados sobre a
implementacdo de fatores ESG na estratégia e selecdo de investimentos. Relevante a
ressalva de que a carga de transparéncia variara a depender da tipologia de investimento
empregada pelo fundo e ao peso dos fatores ESG em sua politica de investimento

global*'*, Enquanto, os ESG Focus Funds e Impact Funds'® deverdo fornecer

109 Cf, ibid. p. 51.

110 SEC. Proposed Rule No. 33-11068. Enhanced Disclosures by Certain Investment Advisers and
Investment Companies about Environmental, Social, and Governance Investment Practices de
25/05/2022.

111 Com relagéo aos fundos de investimento, a esfera de aplicacdo da Proposta SEC n° 33-11068
restringe-se (i) aos que se descrevem como ESG Focus Funds e Impact Funds, bem como (ii) aos
que se utilizam da “Integragdo ESG” como parte da estratégia de selecdo de investimentos (Cf.
SEC. Proposed Rule No. 33-11068. p. 21.)

112 Cf, SEC. Proposed Rule No. 33-11068. p. 19.

113 Cf. ibid. p. 17.

114 Cf. ibid. p. 24.

115 Exemplificativamente, sugere-se que os Impact Funds divulguem dados quantitativos e
qualitativos sobre como é mensurado o progresso do impacto buscado pelo fundo, o tempo para
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informacdes mais detalhadas, aos Integration Funds é exigida apenas a divulgacdo de

informagdes chave.

Ja ao nivel dos consultores de investimento, sugere-se a complementacdo das
brochuras!® disponibilizadas aos seus clientes e potenciais clientes com informagao sobre
a consideragdo, ou ndo, de fatores ESG no ambito do servigo de aconselhamento
financeiro prestado. Em caso afirmativo, sugere-se que haja o detalhamento do modo com
0 qual um ou alguns dos fatores ESG sdo incorporadas no aconselhamento de

investimentos?'’.

No contexto lus6fono, observa-se que a teméatica ESG foi incorporada na
legislacdo brasileira. Ndo obstante inexistir uma lei ordinaria que verse sobre a matéria,
as autoridades de supervisdo do setor financeiro brasileiro, dentro do exercicio de seu

poder regulatorio e de fiscalizagdo, manifestaram-se assertivamente sobre a questao.

Com relag&o ao setor bancario, o Conselho Monetério Nacional — CMN® emitiu
a Resolucdo n° 4.943/2021, onde dispOe-se sobre alteracfes as regras concernentes a
estrutura de gerenciamento de riscos, a estrutura de gerenciamento de capital e a politica

de divulgacéo de informacdes.

Através do referido ato normativo, inseriu-se no escopo de obrigacbes de
gerenciamento de riscos das instituicdes financeiras a avaliacdo de potenciais riscos
associados aos fatores ESG, sendo eles (i) sociais, definidos como “a possibilidade de
ocorréncia de perdas para a instituicdo ocasionadas por eventos associados a violacdo de
direitos e garantias fundamentais ou a atos lesivos a interesse comum” (art. 38°-A) (ii)
ambientais, conceituados como a “possibilidade de ocorréncia de perdas para a instituigéo

ocasionadas por eventos associados a degradacdo do meio ambiente, incluindo o uso

a sua conclusdo e a relagdo entre o impacto pretendido e o retorno financeiro projetado. (Cf. SEC.
Proposed Rule No. 33-11068. p. 35 e 74.)

118 A brochura do consultor financeiro é um material informativo elaborado para fornecer uma
narrativa clara e objetiva descrevendo suas préticas de negocio, servicos ofertados, taxas e
remuneracdo, métodos de andlise e estratégias de investimento, conflitos de interesse, histdrico
disciplinar e outras informagOes relevantes para auxiliar os clientes e potenciais clientes no
processo de contratacdo ou néo de tal consultor. (Cf. SEC. Final Rule No. 1A-3060. Amendments
to Form ADV. Brochure Adopting Release. p. 9.)

117 Cf. SEC. Proposed Rule No. 33-11068. p. 130.

118 0 CMN ¢é o 6rgéo superior do Sistema Financeiro Nacional do Brasil, criado pelo art. 2° da
Lei n° 4.595/1964. Segundo apontado no art. 3° da Lei, as politicas adotadas pelo CMN
objetivardo a formulagdo e coordenacédo de politicas monetarias, crediticia e orcamentaria, bem
como propiciar o aperfeicoamento das instituigdes e instrumentos financeiros, fato que no plano
concreto ocorrera através da edicao de resolugdes.
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excessivo de recursos naturais” (art. 38°-B); e (iii) climaticos de transic¢éo, entendidos
como “possibilidade de ocorréncia de perdas para a instituicdo ocasionadas por eventos
associados ao processo de transi¢do para uma economia de baixo carbono” (art. 38°-C),
bem como a previsdo de politicas, estratégias e procedimentos para a mitigacdo dos

referidos riscos.

Ademais, houve a emissao por parte do CMN da Resolugédo n° 4.945/2021, a qual
versa sobre a Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e Climéatica (PRSAC) e
sobre as acdes com vistas a sua efetividade. Para tanto, a PRSAC devera contemplar o
“conjunto de principios ¢ diretrizes de natureza social, de natureza ambiental e de
natureza climética a ser observado pela instituicdo na conducdo dos seus negécios, das
suas atividades e dos seus processos, bem como na sua relagdo com as partes interessadas”
(art. 3°) e ser unificada para todo as instituicbes que integrem o mesmo conglomerado

econdmico.

Outrossim, cabera a instituicdo financeira a divulgacdo da PRSAC ao publico
através de seu sitio eletronico (art. 10°). Por fim, a resolucéo prevé a cria¢do, obrigatoria
ou facultativa, a depender do porte e complexidade das operagdes da instituicdao, de
comité de responsabilidade social, ambiental e climética, o qual sera vinculado ao

conselho de administracéo (art. 6°).

No mais, o Banco Central do Brasil — BCB**® editou a Resolugdo n° 139/2021,
que versa sobre a divulgacdo, com periodicidade anual do Relatério de Riscos e
Oportunidades Sociais, Ambientais e Climaticas (Relatério GRSAC), de modo a elucidar
questBes operacionais relativas as obrigacfes de gerenciamento de riscos ESG incluidas
pela Resolugcdo CMN n° 4.943/2021.

Por seu turno, no que tange a atividade (res)seguradora, a Superintendéncia de
Seguros Privados — SUSEP? emitiu a Circular n° 666/2022, que dispde sobre requisitos
de sustentabilidade, a serem observados pelas sociedades seguradoras, entidades abertas

119 0 BCB é uma autarquia federal criada pelo art. 8° da Lei n° 4.595/1964, competindo-Ihe,
conforme disposto no art. 9° da referida norma, o cumprimento e fiscalizacdo da aplicagéo das
normas expedidas pelo CMN, além do exercicio de atribuicbes privativas atribuidas pela
legislacdo (cf. art. 10 da Lei n°® 4.595/1964).

120 A SUSEP é uma entidade autarquica criada por meio do art. 35 do Decreto-Lei n® 73/1966. Ao
6rgdo, na qualidade de executora da politica tracada pelo Conselho Nacional de Seguros Privados,
incumbe o dever de fiscalizar a constituicdo, organizagdo, funcionamento e operagdes das
sociedades seguradoras e resseguradoras autorizadas a operar no Brasil.
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de previdéncia complementar, sociedades de capitalizacéo e resseguradores locais. Nesse
sentido, incumbira as referidas supervisionadas a elaboracdo e divulgacdo publica de
estudo de materialidade de riscos climaticos, ambientais e sociais, conjuntamente

designados como “riscos de sustentabilidade” (art. 2°, inciso VI).

Segundo frisado pela SUSEP, tal estudo visa a identificacdo, avaliacdo e
classificacdo, por niveis de materialidade, dos riscos de sustentabilidade passiveis de
impactar suas operacdes, afetar a demanda por seus produtos/servigos ou resultar em
flutuacGes desfavoraveis no valor de seus ativos/passivos, levando em consideracdo as
caracteristicas de suas atividades, operacgdes, produtos, servicos, clientes, fornecedores e
prestadores de servicos (art. 2°, paragrafo unico e art. 3°, §1°).

2.2.2.Influéncia no Direito da Unido Europeia

Em que pese o constante desenvolvimento da tematica em diversos paises, seja de
forma mais robusta ou incipiente, a experiéncia de maior amplitude e éxito quanto a
criacdo de um arcabouco juridico que realca deveres de transparéncia e informagdes sobre
o tema ESG constatou-se no territério da Unido Europeia’?, o qual sera objeto de analise.

2.2.2.1. Consideraces sobre 0s atos normativos da Unido Europeia

Para o completo entendimento dos efeitos dos fatores ESG no direito da Unido
Europeia, revela-se de elevada valia a recapitulacdo de alguns conceitos inerentes ao
sistema legal comunitario, estrutura hierarquica normativa e 6rgaos institucionais dotados

de competéncia legislativa.

Para tanto, rememora-se que as normas basilares do direito europeu estdo
dispostas no Tratado da Unido Europeia - TUE e no Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia — TFUE, dos quais sdo signatarios os Estados-Membros.

Neste sentido, no contexto das instituicGes existentes no ambito Unido Europeia,
segundo disposto no art. 14%1 do TUE e art. 289° do TFUE, foi atribuida funcéo

121 A respeito do assunto, esclarece-se que “tanto o investimento socialmente orientado como a
avaliacdo financeira dos fatores ESG dependem de informac@o completa e precisa sobre as
empresas, as suas atividades e modo de atuacdo e, sobretudo, a sua relacdo com préticas de
sustentabilidade. Por isso mesmo, grande parte das iniciativas legislativas nessa matéria seguem
uma abordagem de transparéncia, impondo deveres de divulgacio de informagéo.” (DIAS, Rui
Pereira; e SA, Mafalda. Deveres dos administradores e sustentabilidade. In Administracio e
governacdo de sociedades. Coimbra: Almedina, 2020. p. 64.)
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legislativa ao Parlamento Europeu'?2

. A conferéncia de tal funcdo ao 6rgéo é logica, dado
que sua composicdo é formada por representantes dos cidaddos dos Estados-Membros, 0s
quais sdo eleitos por votacdo direta, livre e secretal?, pressupostos basilares para a

existéncia de uma democracia representativa.

Todavia, a competéncia de legislar ndo é exclusiva ao Parlamento, sendo a fungédo

124

compartilhada com o Conselho*<*, o qual “sempre foi o érgéo legislativo por exceléncia

na Comunidade Europeia e na Unido Europeia™?.

Em adicdo, a Comissao é um 6rgéo colegiado, composto por um representante de

cada Estado-Membro*26

que possui como principal atribui¢cdo promover o interesse geral
da Unido Europeia e tomar iniciativas adequadas para tal, sendo que, em regra, a ado¢édo

de atos legislativos depende da existéncia de proposta da Comissdo*?’.

Por seu turno, por forca do art. 288° do TFUE, o direito derivado da Unido
Europeia subdivide-se em atos juridicamente vinculativos, dentre os quais identificam-se
os (i) regulamentos, (ii) diretivas e (iii) decisGes, bem como atos tipicos ndo vinculativos,

nomeadamente as (iv) recomendacg0es e (V) pareceres.

No que tange ao regulamento, o TFUE confere ao ato normativo carater geral e
de aplicacdo obrigatdria, conferindo direitos e obrigacGes aos Estados-Membros e as
pessoas singulares e coletivas que encontrem em seu ambito de aplicagdo, seja ele

material ou territorial. Dessa forma, possui efeito erga omnes e € autossuficiente no plano

122 pertinente a ressalva de que a funcéo legislativa atribuida ao Parlamento Europeu nédo se
confunde com a iniciativa legislativa, do qual referido 6rgao néo, via de regra, é dotado. Destaca-
se, entretanto, a excepcionalidade do art. 289°/4 do TFUE.

123 Cf. art. 14°/2 e 14°/3 do TUE.

124 Referido exercicio conjunto da funcdo legislativa é determinado pelo art. 16%1 do TUE. Além
disso, relevante o esclarecimento que o Conselho é composto por um representante de cada
Estado-Membro ao nivel ministerial (art. 16°/2), ao contrario do Parlamento Europeu, cuja
representacdo do Estado-Membro ocorre de maneira degressivamente proporcional (entre o
maximo de 96 e minimo de 6 lugares), correspondendo a quantidade de cidaddos europeus
representados. Vale a nota que a sistemética de votacdo do Conselho confere maior igualdade
entre os Estado-Membros, servindo o Conselho como um contrapeso a eventual preponderancia
de um Estado-Membro sobre outro no contexto do Parlamento. Nesse sentido, “0 Tratado de
Lisboa acentua uma dimensdo ja antes por nos expressa de um bicameralismo em que o
Parlamento Europeu constitui a cdmara baixa de um sistema parlamentar cada vez mais
igualitario: representa os cidad&os da Unido, enquanto o Conselho — camara alta — representa
os Estados.” (GORJAO-HENRIQUES, Miguel. Direito da Unido: historia, direito, cidadania,
mercado interno e concorréncia. 9% ed. Coimbra: Almedina, 2019. p. 158.)
125GORJAO-HENRIQUES, Miguel. op. cit. p. 174.

126 Cf. art. 244° do TFUE.

127 Cf. art. 17°/1 e 2 da TUE.
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normativo. Ainda, a aplicabilidade do regulamento é direta®?®

, OU seja, nao depende de
exame legislativo interno do Estado-Membro. Nesse diapasdo, “a plenitude do efeito
obrigatdrio do regulamento significa que os Estados ndo podem aplicar o regulamento
seletivamente ou de forma incompleta, ndo podem invocar disposi¢des do seu Direito
interno para ndo aplicarem o regulamento e ndo podem impedir a execucdo do

regulamento™?,

Por sua vez, a diretiva ¢ ato enderecado aos Estados-Membros, sendo-lhes
vinculativa no que concerne ao resultado que se pretende alcancar com a norma, e
discricionéria quanto ao meio ou forma que sera empregada para o atingimento do

resultado, em atencéo ao principio da subsidiariedade®°.

Assim, em oposicdo ao regulamento, a diretiva terd aplicagdo indireta,
demandando sua transposic&o para o direito interno de cada Estado-Membro®3! no prazo
especificado no diploma. Tal liberdade permite que cada Estado-Membro molde o ato de
forma a melhor adaptar-se ao cenario ndo so juridico, mas também econdmico e social do
territorio em que serd aplicada, de modo a facilitar a persecucéo do resultado buscado
pela diretiva.

Em continuidade, ainda no bojo dos atos vinculativos, a decisdo sera obrigatoria
em todos o0s seus elementos, porém, quando condicionar seus termos a um destinatario
especifico somente a ele sera oponivel, segundo redacdo do art. 288° do TFUE. Além

disso, o efeito direto da decisdo € incontroverso em razdo da jurisprudéncia

128 Importante frisar que a recep¢do automatica de normas emanadas da Unido Europeia e das
instituicGes que a compdem no direito interno portugués possui respaldo legal no art. 8°/3 e 4 da
CRP.

129 MARTINS, Ana Maria Guerra. Manual de direito da Unido Europeia. 22 ed. Coimbra:
Almedina, 2017. p. 498.

130 previsto no art. 5%3 do TUE, o principio da subsidiariedade busca resguardar a capacidade de
acdo e decisdo dos 6rgaos legislativos dos Estados-Membros em questfes que ndo sejam de
competéncia exclusiva da Unido Europeia. Ressalta-se, todavia, que “0 principio da
subsidiariedade nédo ¢ exclusivo do Direito da Unido Europeia, podendo aplicar-se sempre que
se verifique uma situacdo em que duas entidades de niveis diferentes sejam potencialmente aptas
para desempenhar a mesma tarefa, ou seja, o principio pode aplicar-se sempre que exista
reparticdo horizontal ou vertical de competéncia.” (MARTINS, Ana Maria Guerra. op. Cit. p.
281/282.)

131 No contexto portugués, segundo disposto no art. 1128 da CRP, a incorporagdo de atos
juridicos da Unido Europeia no ordenamento juridico nacional podera assumir a forma de (i) lei,
(i) decreto-lei ou (iii) decreto legislativo regional.
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comunitaria~*<, podendo ser arguida sua aplicacdo sem a necessidade de sua transposicao

para o direito interno.

Por fim, em compasso com o art. 288° do TFUE, as recomendac0es e 0s pareceres
encontram-se na esfera dos atos ndo vinculativos, fato que lhes outorga um carater de
orientacdo e aplicacéo voluntaria. Nesse rumo, tais atos poderéo ser adotados por 6rgdos
principais, consultivos e auxiliares da Unido Europeia e destinados tanto a Estados-

Membros como a pessoas singulares e coletivas, determinadas ou indeterminadas.

Quanto as suas diferencas, a doutrina destaca que “a recomenda¢do sugere um
determinado comportamento ao destinatario e adota-se por iniciativa de seu autor,
enguanto o parecer expressa uma opinido de um érgdo com respeito a uma situacao e

emite-se por iniciativa de outro 6rg&o ou sujeito de Direito da Unido (...)"*%,

2.2.2.2. Contexto do quadro normativo ESG na Unido Europeia

Segundo consideracGes ja mencionadas no presente trabalho, o surgimento dos
fatores ESG e sua concreta aplicacdo no mercado financeiro por parte de investidores é
objeto de uma constante evolugdo e decorrente de fontes difusas. Por outro lado, a
codificacdo da mateéria e estipulacdo de regras que dizem respeito aos fatores ESG no

espaco comunitario europeu € recente.

No contexto europeu, as discussdes sobre o assunto intensificaram-se apds a
entrada em vigor do Acordo de Paris, mediante trabalhos conduzidos pela Comisséo, ao
exercer sua funcdo de promocdo do interesse geral da Unido Europeia e incentivar o

chamado European Green Deal™**.

Nessa dire¢éo, a Comissdo emitiu a comunicagdo “COM/2018/097 final” no dia
08 de margo de 2018, mediante a qual apresentou o “Plano de Ac¢do: Financiar um
crescimento sustentavel”. Segundo exposto no documento, o plano de acdo buscava

estabelecer no espaco comunitario uma estratégia para o financiamento sustentavel**®, o

132 A decisédo paradigma do Tribunal de Justica sobre a matéria trata-se do acérddo Franz Grad c.
Finansamt Traunstein, de 06 de outubro de 1970, processo n° 9/70.

133 MARTINS, Ana Maria Guerra. op. cit. p. 501.

13 O European Green Deal consiste em uma série de medidas econdmicas e normativas
multisetoriais no cenario europeu que visam criar subsidios para a uma transicdo econdmica
sustentavel e de baixo carbono e para o atingimento da meta de redugdo da emissédo de gases
carbonicos até o ano de 2030. (Cf. https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-
2019-2024/european-green-deal_en)

135 Segundo apresentado pela Comisséo, a “expressdo “financiamento sustentavel” designa, em
geral, um processo pelo qual se integram devidamente as considera¢des ambientais e sociais na
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qual, na visdo da Comissdo, poderia ser atingido atraves da aplicacdo de trés eixos
teméticos alinhados aos fatores ESG: (i) reorientacdo dos fluxos de capitais para
investimentos sustentaveis™®; (ii) gestdo de riscos financeiros decorrentes de questdes
ambientais e sociais'®’; e (iii) promogéo de transparéncia e visdo a longo nas atividades

econdmicas e financeiras!®,

Visando o desenvolvimento dos referidos pontos, também se convencionou a
criagdo pela Comissdo de um grupo técnico de peritos em financiamento sustentavel
(Technical Expert Group on Sustainable Finance — TEG), composto por académicos,
agentes do mercado financeiro e outros membros da sociedade civil indicados, cujo
escopo de atuacdo seria a producdo de estudos técnicos aptos orientar futuros atos

normativos e auxiliar o atingimento das metas tracadas pela Comissao.

Ato continuo, foi emitida pela Comissdo em 11 de dezembro de 2019 a
comunicagdo “COM/2019/640 final”, onde estabeleceu-se um “Pacto Ecologico
Europeu™ aplicadvel a Unido Europeia e aos seus cidaddos, visando um crescimento
econdmico sustentavel em termos ambientais e sociais, condizente com metas

preestabelecidas em acordos internacionais e compromissos domésticos!®. Para tanto, a

tomada de decisdes de investimento, conduzindo a um maior investimento em atividades
sustentaveis e de longo prazo.” (Cf. COM/2018/097 final. p. 2.)

136 Dentre as questdes apontadas pela Comissdo foi a necessidade da criacdo de um sistema de
classificagdo/taxonomia que indique os elementos minimos necessarios para a identificacdo de
uma atividade como sustentavel e para a rotulacdo de produtos financeiros sustentaveis. A partir
de tal base, também foi proposto o desenvolvimento de indices referenciais (rating) de
sustentabilidade que possuam metodologias transparentes e sélidas. Por fim, a Comissdo elencou
a promogdo de investimentos em projetos sustentaveis, em especial ligados a area de
infraestrutura, e a incorporagdo da sustentabilidade no contexto da prestacdo de servicos de
consultoria financeira como agdes pertinentes para o crescimento econdmico sustentavel. (Cf.
COM/2018/097 final. p. 3.)

137 No ambito desse eixo, a Comissdo propds acdes como a maior integracdo de fatores de
sustentabilidade em pesquisas de mercado e nas anotacGes de risco de crédito pelas agéncias
avaliadoras; incorporacdo de fatores de sustentabilidade no processo de tomada de decises de
investimento por parte de investidores institucionais e gestores de ativos e em regras prudenciais
para instituices financeiras e companhias seguradoras. (Cf. COM/2018/097 final. p. 9.)

1% No referido ponto, a Comissdo apresentou como acdes plausiveis para seu atingimento o
reforco da divulgagdo de informacdes ndo financeiras (dever introduzido através da Diretiva EU
2014/95/EU, conforme sera posteriormente tratado) e regras contabilisticas inerentes a
sustentabilidade, bem como o fomento ao desenvolvimento de padrfes sustentaveis de governo
das sociedades buscando atenuar-se a visdo de curto prazo nos mercados de capitais, caracterizada
pelo foco excessivo no retorno financeiro a curto prazo em detrimento da observancia dos riscos
relacionados a questdes ambientais e sociais. (Cf. COM/2018/097 final. p. 11.)

139 Nomeadamente, Acordo de Paris e Agenda 2030, no plano internacional.

50



Comissao apresentou um conjunto de politicas e medidas a serem adotadas pelo bloco,

dentre as quais as econdmicas/financeiras revelam-se mais relevantes.

Nessa seara, a Comissdo retomou a necessidade do estabelecimento de regras para
a identificacdo e rotulagem de produtos de investimento como sustentaveis que tragam
uniformidade e credibilidade ao processo (taxonomia) e fomento aos investimentos
sustentaveis, com destaque ao desenvolvimento de norma comunitaria para as obrigacoes

verdes (green bonds).

Por derradeiro, a Comissdao também formulou a comunicagdo “COM/2021/390
final”, datada de 06 de julho de 2021, mediante a qual foi disponibilizada a “Estratégia

de Financiamento da Transi¢do para uma Economia Sustentdvel”.

Em complemento as comunicagdes anteriores, a Comissdo inovou ao incluir na
presente estratégia a necessidade de oportunizar financiamentos sustentaveis a
investidores ndo profissionais e pequenas e médias empresas (PME), agentes da economia
real até entdo ndo contemplados pelas politicas comunitarias. Também mereceu destaque
a preocupacdo da Comissdo no campo da transparéncia e integridade das informacoes
disponibilizadas em matéria de sustentabilidade, em especial no que concerne ao
chamado “ecobranqueamento” (greenwashing), pratica essa a ser combatida com o apoio
e atuacao fiscalizatorias das Autoridades Europeias de Supervisdo, dentre as quais a
ESMA.

Pertinente salientar que greenwashing é o termo empregado para o ato de induzir
terceiros a erro quanto as praticas ambientais positivas de uma sociedade comercial ou
acerca de pretensos beneficios ambientais gerados ou relacionados a um produto ou
servico, mediante a utilizacdo de informacdes enganosas, ambiguas ou fora de contexto

sobre a teméatica ambientall“°,

Nesse caminho, reputa-se que diversas conjuntaras motivam tal pratica pelas
empresas designadas como brown firms (em oposicdo as green firms), entre elas

circunstancias externas e internas. Dentre os fatores externas!*!, o comportamento da

1490 Cf. DELMAS, Magali A.; e CUEREL BURBANO, Vanessa. The Drivers of Greenwashing.
California Management Review. Haas School of Business.
University of California/Berkeley. Vol. 54, n° 1, 2011. p. 6.

141 Cf. Ibid. p. 11/12.
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companhia para com o ecobranqueamento podera ser motivado por pressdo exercida por

ativistas e veiculos de comunicacao quanto as praticas ambientais negativas da empresa.

Tambeém se inclui nessa categoria a busca pela melhora da percep¢éo que agentes
de mercado (e.g. consumidores e investidores) possuem da companhia com relacdo aos
seus concorrentes e acerca dos impactos ambientais por ela causados. J& no plano interno,
a inexisténcia ou baixa eficicia de procedimentos de controles internos e governanca
corporativa sdo fatos que permitem a praticas de atos desleais por parte da

administragio®2.

Pertinente ressaltar que a Comissao, buscando a resguardar os consumidores dos
efeitos lesivos trazidos por praticas comerciais desleais relacionadas a alegacbes ou
rotulagens ESG enganosas, ndo confiaveis ou ndo transparentes, apresentou, por meio da
Comunicagdo “COM/2022/143 final” de 30 de marco de 2022, uma Proposta de Diretiva
que altera as Diretivas 2005/29/CE e 2011/83/UE no que diz respeito a capacitacdo dos
consumidores para a transicao ecoldgica através de uma melhor protecdo contra préaticas

desleais e de melhor informacao.

Tal proposta almeja aprimorar a compara¢do dos produtos com base em seus
impactos ambientais e sociais (Considerando n® 6), pontos relevantes no processo de
tomada de decisdo dos consumidores, mas que sdo passiveis de sofrerem
ecobranqueamento em razdo de informacbes pouco claras ou mal fundamentadas
fornecidas pela empresa que os comercializa. Nessa esteira, a Proposta destaca que o
estabelecimento de regras em matéria de alegagdes ambientais esta em linha com o “Plano
de Acéo” e contribuira significativamente para o atingimento do objetivo do “Pacto

Ecoldgico Europeu” (Considerando n° 12).

Isso posto, observa-se que mediante as comunicacdes emitidas pela Comisséo foi
proposta ao legislador europeu a tarefa de identificar as lacunas existentes no quadro
normativo comunitario e preenché-las por meio da edicdo de normas que tragam
conceitos e instrumentos juridicos aptos a enderecar os riscos, desafios e oportunidades

relacionados as financas sustentaveis.

142 Cf, |bid. p. 16.
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Em oposicédo a abordagem regulatoria rigida e complexa, sugeriu-se a adogéo de
postura transversal, que fomente o propdsito da sustentabilidade'*® fazendo uso de

ferramentas que se amoldem aos modelos de negdcios das sociedades comerciais.

2.2.2.3. Atos Normativos da Unido Europeia relacionados ao tema ESG

Feitas as referidas consideracfes preambulares, imp&em-se o inicio da exposi¢do
sobre os atos normativos emitidos no ambito da Unido Europeia que possuem relacédo
com a tematica ESG, sendo mencionadas as disposi¢des de maior relevo por eles trazidos
e 0s impactos gerados aos Estados-Membros e pessoas singulares e coletivas a eles

sujeitos.

No contexto do presente estudo, denota-se a importancia que as informacoes e
comunicag0es divulgadas pelas sociedades comerciais ao mercado/investidores possuem
no direito financeiro, seja pela sua capacidade de permitir aos investidores a tomada de
decisbes informadas e promover a paridade de oportunidades ou pelo carater de
aproximacdo da companhia aos seus stakeholders a partir da divulgacéo de seus valores
e posturas adotadas com relacdo a assuntos especificos, buscando a reducdo de riscos

reputacionais.

Desse modo, como serd demonstrado no arcabou¢o normativo a seguir analisado,
verifica-se que o legislador atuou de modo assertivo ao chamado da Comissao, no sentido
da estipulacdo de regras minimas aplicaveis a divulgacdo, transparéncia e coesao de
informacGes materiais'** e outros pontos relacionados a tematica ESG e passiveis de

impactarem o mercado financeiro.

143 Cf. DIAS, Gabriela Figueiredo. Sustainability and Sustainable Finance: A Regulator’s
Perspective and Beyond. In The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance. Cham:
Palgrave Macmillan, 2022. p. 2109.

144 Um conceito norteador sobre a materialidade da informagdo é o previsto no art. 2°/16 da
Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de junho de 2013, sendo a
“materialidade” definida como “a caracteristica da informacdo sempre que se possa
razoavelmente prever que a sua omissdo ou apresentacdo incorreta influencia as decisdes
tomadas pelos utilizadores”, ressaltando-se que “a materialidade de um elemento é avaliada no
contexto de outros elementos similares”. Em adicdo, relevante pontuar que o regime proposto
pela Unido Europeia trouxe a perspectiva da “dupla materialidade” da informagdo”, a qual
preceitua que as companhias sujeitas ao regime de divulgacdo de informages deverdo reportar
ndo s6 como os topicos ESG afetam seus negdcios, mas também como a atividade desenvolvida
pela empresa impacta o0 ambiente e a comunidade que a circunda. (Cf. CAMARA, Paulo. The
Systemic Interaction Between Corporate Governance and ESG. In The Palgrave Handbook of
ESG and Corporate Governance. Cham: Palgrave Macmillan, 2022. p. 25.)
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Contudo, importante a ressalva antecipada de que o completo atingimento dos
efeitos esperados por tais atos normativos também dependerd de uma mudanca na atual
cultura corporativa, através do desenvolvimento e emprego de modelos de negocios mais

éticos, sustentaveis e atrelados a elevadas regras de conduta profissional 4.
a) Diretiva 2014/95/UE

Em sentido inaugural a introducdo de elementos ESG no panorama normativo
comunitario, editou-se a Diretiva 2014/95/UE**® do Parlamento Europeu e do Conselho,
datada de 22 de outubro de 2014, que alterou a Diretiva 2013/34/UE*' no que se refere
a divulgacdo de informacg6es ndo financeiras e de informacdes sobre a diversidade por

parte de grandes empresas e grupos de sociedades’*®,

Por meio do exame dos considerandos da diretiva, reputada como o primeiro ato
normativo relevante que incorporou fatores ESG no quadro legislativo europeu, verifica-
se que referido ato normativo teve como ponto germinal o estudo prévio conduzido pela
Comissio e CESE sobre a matérial*®, bem como as conclus@es por ele atingidas sobre a
necessidade de divulgacédo de informacdes sobre sustentabilidade das empresas, no que

tange aos fatores sociais e ambientais*°.

Ato continuo, clarificou-se a necessidade da estipulacdo de requisitos minimos
legais concernentes a extensdo dos dados que deverdo ser disponibilizadas ao publico e
as autoridades competentes, visando o reforco a coeréncia e a comparabilidade das
informagdes ndo financeiras divulgadas em toda a Unido Europeia®®!, dado que até a

edicdo da referida norma as informagdes ndo financeiras eram divulgadas de modo

145 Cf. DIAS, Gabriela Figueiredo. Sustainability and Sustainable Finance: A Regulator’s
Perspective and Beyond. p. 225.

146 A Diretiva 2014/95/UE foi recepcionada no ordenamento juridico portugués por meio da
edicéo do Decreto-Lei n® 89/2017, de 28 de julho 2017, o qual promoveu alteracfes ao CSC e ao
CVM.

147 A titulo de contextualizagdo, a Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 26 de junho de 2013 dispde sobre as demonstracdes financeiras anuais, as demonstracdes
financeiras consolidadas e aos relatérios conexos de certas formas de empresas.

198 Em razéo de seu escopo, tal norma é usualmente mencionada como Non-Financial Reporting
Directive — NFRD (Diretiva Divulgacdo de Informacdes Ndo Financeiras).

199 Nomeadamente a comunicacdo “Responsabilidade Social das empresas: uma nova estratégia
da UE para o periodo de 2011 —2014” (COM (2011) 681 final), ja discorrido no presente trabalho.
150 Cf. Considerando n° 2.

151 Cf. Considerandos n° 5 e 6.
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voluntario por algumas empresas, com base em atos quase normativos

(standards/guidelines), mas de modo ndo uniforme.

Isto posto, institui-se o dever de divulgacdo de demonstracdes ndo financeiras
através da inclusdo do art. 19-A a Diretiva 2013/34/UE.

Dissecando-se referido dispositivo, verifica-se que tal dever devera ser observado
exclusivamente por grandes empresas que sejam entidades de interesse publico. Em
compasso com o Considerando n° 14, apesar da avaliacdo de enquadramento da
companhia poder ser aferido mediante o valor total do balanco financeiro e do volume de
negocios liquido, optou-se por formula objetiva, sendo a regra aplicavel as companhias
cujo nimero médio de empregados durante o exercicio financeiro exceda quinhentos

individuos.

Tal escolha revela sensibilidade por parte do legislador ao condicionar o dever de
divulgacdo de informactes ndo financeiras as companhias com capacidade econdmica
para tanto, de modo a ndo onerar pequenas e médias empresas, a0 menos em um momento

de introducéo da regra ESG no espago comunitério europeu.

Além disso, o artigo supramencionado determina que as demonstracdes nao
financeiras contenham informacges suficientes para a compreensdo da evolucdo, do
desempenho, da posi¢do, do impacto das atividades da sociedades e dos riscos aos quais
a empresa estd submetida com relagdo aos temas nucleares (i) ambientais
(environmental), (ii) sociais, relativos aos trabalhadores e ao respeito dos direitos
humanos (social), tal como referentes ao (iii) combate a corrupcao e as tentativas de
suborno (governance), questdes estas estritamente relacionadas aos fatores ESG.

No gue tange ao conteudo a ser divulgado, listaram-se nas alineas do art. 19-A
cinco elementos a serem obrigatoriamente observados na elaboracdo das demonstragdes
ndo financeiras, passiveis de possibilitar uma visdo global das préaticas adotadas pela
companhia, sendo esses: (i) uma suscinta descricdo do modelo empresarial da companhia;
(if) uma breve descrigdo das politicas e procedimentos de diligéncia seguidas pela
companha com relacdo aos temas ambientais, sociais e de governanga corporativa
descritos no caput; (iii) o resultado atingido pelas politicas e procedimentos empregados;
(iv) os riscos relevantes associados aos fatores ESG, analisados no contexto da atividade
empresarial da companhia; e (v) indicadores chave de desempenho (Key Performance
Indicators — KPIs).
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Vale a nota que, em sentido semelhante ao acima mencionado, houve a adi¢éo do
art. 29-A a Diretiva 2013/34/UE, através do qual aplicam-se as obriga¢des de divulgacao
de informagBes ndo financeiras ao nivel de grupo das sociedades'® por parte da

sociedade-mae®®s,

Em adicdo, conforme antecipado no Considerando n° 17 e no art. 2° da NFRD, a
Comissdo formulou orientacGes operacionais/praticas concernentes a comunicacdo de
informacdes ndo financeiras atraves da (i) comunicacao “COM/2017/C 215/01”, de 05 de
julho de 20174, onde dispds sobre a metodologia a ser empregada para a comunicagio
de informagdes ndo financeiras e (ii) comunicacdo “COM/2019/C 209/01”, de 20 de
junho de 2019, por meio da qual apresentou conselhos para a comunicacéo de

152 Em Portugal, as normas aplicaveis aos grupos de sociedades estdo elencadas no Titulo IV do
CSC, em seus arts. 481° a 508°. No plano conceitual, “em sentido estrito, 0 grupo caracteriza-se
pela existéncia de tal direccdo unitaria de duas ou mais sociedades, que conservam a sua
personalidade juridica autbnoma e as respectivas estruturas organizativas. Sem prejuizo do
maior ou menor grau de centralizaco, é possivel afirmar que o grupo, fundado sobre a diregéo
unitaria, se caracteriza por um conjunto essencial de fatores: (i) o controlo; (ii) a integragédo
econdmica; (iii) a interdependéncia administrativa; (iv) a interdependéncia financeira; (v) a
interdependéncia de trabalhadores; e (vi) a imagem comum.” (OLIVEIRA, Ana Perestrelo de.
Manual de grupos de sociedades. Coimbra: Almedina, 2018. p. 16/17.)

183 O dever de reporte das informagdes tratadas na NFRD recai sob a sociedade-méde dado seu
papel de 6rgdo central da tomada de decisdes estratégicas e econdmicas inerentes ao grupo de
sociedades, entre elas o exercicio de sua atua¢do de modo sustentavel e alinhada aos fatores ESG.
Acerca da direcdo unitaria exercida pela sociedade-maée, “(...) reflecte-se na existéncia de uma
estratégia ou politica econémica geral do grupo (“group planning process”, “Konzempolitik”),
a qual, definida pelo nucleo dirigente do grupo (situado via da regra junto da sociedade-mae:
“group top-management”), incidindo potencialmente sobre os diversos aspectos sectoriais do
respectivo funcionamento (politica comercial, laborai, de producéo e vendas, de pessoal, de
marca, de investimentos, etc.) e assumindo diferentes graus de integracdo (que vé@o da total
centralizagdo até formas atenuadas de controlo descentralizado), coordena e superintende as
actividade econdmicas particulares das varias sociedades agrupadas.” (ANTUNES, José A.
Engréacia. Os grupos de sociedades: estrutura e organizacgdo juridica da empresa plurissocietaria.
2% ed. rev. e atualizada. Coimbra: Almedina, 2002. p. 55.)

154 Os principais elementos trazidos pela Comissdo na Comunicagdo “COM/2017/C 215/01”
foram os principios fundamentais a serem observados no processo de divulgacao de informagdes.
Nesse rumo, destacou-se que as informagdes deverdo ser avaliadas com imparcialidade e rigor,
bem como apresentadas de modo I8gico, coerente e de maneira a facilitar sua compreensdo, sendo
inclusive sugerido a divulgacdo em lingua oficial do pais sede da sociedade e em lingua de
referéncia no mundo empresarial. Ainda, visando prezar pela sua coesdo, orientou-se apenas a
divulgacdo de informagdes “materiais”, as quais poderdo ser apuradas mediante o emprego de
fatores como: (i) modelo empresarial, a estratégia e os riscos principais enfrentados pela
sociedade; (ii) principais questBes setoriais; (iii) interesses e as expectativas das partes
interessadas relevantes; (iv) impacto das atividades da empresa; e (v) fatores regulamentares e de
politica pablica (Cf. COM/2017/C 215/01. p. 6). Além do mais, referida comunicacéo versou
sobre o conteudo das informagdes ndo financeiras e sistemas de relato.

1% Um relevante ponto suscitado pela Comissdo na Comunicagio “COM/2019/C 209/01” foi a
pertinéncia da divulgacdo de informagdes referentes aos riscos climaticos sob uma dupla
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informagdes relacionadas com o clima'®®. Frisa-se que tais orientagdes possuem carater
ndo vinculativo, podendo as empresas sujeitas a diretiva em comento recorrem,
alternativamente, a sistemas/metodologias amplamente empregados em ambito

nacional*®’, internacional*®® e comunitario.

Por derradeiro, menciona-se que a NFRD reverberou no ordenamento juridico
portugués mediante a inclusdo do art. 66°-B no CSC, que versa sobre a elaboracdo e

divulgacdo de demonstracdo ndo financeira.
b) Regulamento (UE) 2019/2088

Em continuidade ao exame dos atos normativos comunitarios importantes para o
desenvolvimento do tema ESG, pontua-se que houve a edi¢do do Regulamento (UE)
2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho, datado de 27 de novembro de 2019,
relativo a divulgacdo de informacdes relacionadas com a sustentabilidade no setor dos

servicos financeiros®®®.

Em sede preambular!®, destacou-se a identificagio da auséncia de harmonizagio

perspectiva, sendo eles (i) riscos de impactos negativos no clima e (ii) riscos de impactos
negativos a sociedade comercial (Cf. COM/2019/C 209/01. p. 5). Dentre a primeira categoria de
riscos inserem-se 0 impacto causado pela cadeia de producéo da empresa no clima (v.g. emissao
de gases com efeito de estufa) e fontes de energia empregados na atividade (v.g. combustiveis
fosseis ou renovaveis). Ja no que tange a segunda categoria, listam-se 0s riscos que as alteracdes
climéticas apresentam ao desempenho econémico da empresa. Segundo a classificagdo sugerida
pela Comissao, tais riscos subdividem-se em (i) riscos de transicdo para uma modelo resiliente as
alteracBes climéticas (e.g. riscos de litigios, tecnoldgicos, mercadoldgicos e reputacionais) e (ii)
riscos fisicos decorrentes das alteracBes climaticas (v.g. riscos meteoroldgicos, tais como
inundagdes, incéndios, secas etc.).

1% Em estudo conduzido com base em dados publicos emitidos entre os anos de 2000 e 2015 por
empresas sediadas nos Estados Unidos, apurou-se que sociedades comerciais com reduzida
flexibilidade operacional e alto endividamento possuem maior dificuldade em adaptar-se ao
cenario trazido pelas alteragOes climaticas. Ainda, se identificou que eventos climéaticos extremos
possuem grande potencial de impacto na atividade de vendas de empresas a elas expostas, sendo
de até 8% no caso de calor extremo e de até 35,7% na hip6tese de frio extremo. (Cf. FERREIRA,
Miguel A. Climate Finance. In The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance.
Cham: Palgrave Macmillan, 2022. p. 144/145.)

157 No contexto portugués, com embasamento na Consulta Piblica n° 6/2020, a CMVM sugeriu
de modo néo vinculativo o emprego de modelo de relatério de informagdo néo financeira pelos
emissors de valores mobilidrios admitidos a negociagdo em mercado regulamentado.

1% Dentre os sistemas internacionais destacam-se as orientacdes emitidas pela OCDE e
Organizacéo das Nacdes Unidas.

159 Considerando seu tema, a norma é usualmente citada como Sustainable Finance Disclosure
Regulation - SFDR (Regulamento Divulgagdo de Informacgdes sobre Sustentabilidade dos
Servigos Financeiros).

160 Cf. Considerandos n° 5, 10, 15 e 19 do Regulamento (UE) 2019/2088.
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legislativa comunitéria®

acerca dos requisitos de divulgacéo de informacdes relevantes
sobre sustentabilidade nos processos de aconselhamento e tomada de decises de
investimento. Nessa perspectiva, 0 ato proposto pelo legislador europeu busca reduzir a
assimetria informativa entre o detentor e o receptor de tais dados, mediante a imposicao
de regras de transparéncia, tanto em fase pré-contratual, quanto de execucdo do contrato,
que no longo prazo poderéo contribuir para o aumento da resiliéncia da economia real,
estabilidade do sistema financeiro europeu!®® e fomento aos investimentos

sustentaveist®s,

Para a consecuc¢éo do objeto idealizado, foram propostas no art. 1° do regulamento

em questdo trés classes de informagdes sujeitas a divulgacio® por parte de intervenientes

161 Segundo destacado no Considerando n° 18, os intervenientes no mercado financeiro sujeitos a
SFDR poderdo observar as orientacdes em matéria de conduta empresarial elaboradas pela OCDE
e UN PRI. Em adicdo, no contexto internacional, destaca-se o empenho uniformizador de
entidades autorreguladas, como a GRI e a SASB, ja mencionadas no presente trabalho.

162 Pontua-se que um estudo analitico de dados sobre sustentabilidade emitidos por companhias
listadas em bolsa de valores nos Estados Unidos apurou evidéncias de uma relagdo robusta entre
a divulgacéo de informages sobre sustentabilidade conforme os SABS Standards e a existéncia
de um maior stock price informativeness, termo empregado para avaliar a capacidade do valor de
uma acao refletir o real valor de uma companhia, sujeitando-a a menor risco de flutuagéo negativa
de seu valor em razdo de movimentos especulativos e permitindo com que seus administradores
tomem decisfes mais eficientes. (Cf. SERAFEIM, George. et al. op. cit. p. 39)

183 O termo “investimento sustentavel” foi conceituado no art. 2°/17 do Regulamento (UE)
2019/2088 como ‘“um investimento numa atividade economica que contribui para um objetivo de
natureza ambiental, tal como medido, por exemplo, pelos indicadores fundamentais da eficiéncia
dos recursos em materia de utilizagdo de energia, de energias renovaveis, de matérias-primas,
da agua e dos solos, de producéo de residuos e de emissdes de gases com efeito de estufa, ou do
impacto na biodiversidade e na economia circular, ou um investimento numa atividade
econdmica que contribui para um objetivo de natureza social, em particular um investimento que
contribui para combater as desigualdades ou que promove a coesdo social, a integracdo social
e as relacBes laborais, ou um investimento em capital humano ou em comunidades econémica ou
socialmente desfavorecidas, desde que tais investimentos ndo prejudiquem significativamente
nenhum desses objetivos e desde que as empresas beneficiarias do investimento empreguem
praticas de boa governagdo, em particular no que diz respeito a estruturas de gestao, relacbes
laborais e praticas de remuneragdo do pessoal sds e ao cumprimento das obrigagoes fiscais”.
Pontua-se que o trecho final da defini¢do deu ensejo ao chamado principio de “ndo prejudicar
significativamente” (principle of do not significant harm), previsto no art. 2° - A da SFDR.

164 No plano operacional, cabera as Autoridades Europeias de Supervisdo a elaboracdo de normas
técnicas de regulamentacdo que especifiquem em detalhes o teor, contelido e metodologia das
informacdes a serem divulgadas, conforme disposto no art. 2° - A da SFDR. No plano conceitual,
sugere-se que as informacdes acerca de sustentabilidade que serdo objeto de divulgacdo deverdo
ser reunidas conforme os seguintes fundamentos: (i) relevancia: a informacao devera possuir
relevancia e conexdo com os impactos da atividade da empresa; (ii) balanceamento: os dados
deverdo revelar impactos positivos e negativos da atividade em questdes sociais, ambientais e
financeiras; (iii) enderecamento ao stakeholder: a informacéo deverd responder aos interesses e
expectativas de todos os stakeholders relevantes da companhia; e (iv) qualidade: os dados
disponibilizados deverdo ser confiaveis, comparaveis, claros, verificaveis e relacionados a um
determinado periodo temporal. (Cf. FRADE, Joana; e FROUMOUTH, Julien. ESG Reporting. In

58



no mercado financeiro e consultores financeiros!6®

que atuem no mercado comunitario
europeu, quais sejam (i) informacBes sobre a integracdo de riscos em matéria de
sustentabilidade!®® em suas politicas internas; (ii) dados acerca de impactos negativos de
seus processos para a sustentabilidade; e (iii) informacdes sobre sustentabilidade em
relacdo & produtos financeiros®’. Ressalta-se que as informagdes objeto do regulamento

em tela deverdo ser disponibilizadas no sitio eletrénico (website) de seus emissores.

Denota-se, dessa forma, que a SFDR prevé aos agentes do mercado financeiro
obrigacOes tanto ao nivel das entidades, mediante a imposicdo de deveres gerais de
divulgacdo ESG e incorporagdo de principios ESG as suas politicas internas, quanto ao
nivel do produto, ao estipular regras especificas de divulgacdo®®®.

No campo das entidades, o art. 3° do Regulamento (UE) 2019/2088 imp®e aos
intervenientes no mercado financeiro e aos consultores financeiros a publicacdo em seus
websites de informacBes a respeito da forma com que 0s riscos em matéria de
sustentabilidade sdo integrados nos processos de decisdes de investimento (art. 3°1) e

aconselhamento em mateéria de investimentos/seguros (art. 3%2), respectivamente.

Ademais, o legislador europeu propés no art. 4° da SFDR regimes distintos sobre
a divulgacdo dos principais impactos negativos, caso existentes, sobre fatores de
sustentabilidade!®® ocasionados pelas (i) decisdes de investimento tomadas por
intervenientes no mercado financeiro (art. 4°/1, 2, 3 e 4)!7°, bem como pelos (ii) produtos
financeiros sobre os quais 0s consultores financeiros prestaram aconselhamento no

ambito de seus servicos de consultoria para investimento ou de seguros (art. 4°/5).

The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance. Cham: Palgrave Macmillan, 2022.
p. 236.)

165 As definicdes dos termos “intervenientes no mercado financeiro” e “consultores financeiros”
foram trazidas no art. 2°/1 e 2°/11 do Regulamento (UE) 2019/2088, respectivamente.

166 Segundo disposto no Considerando n° 14, “entende-se por risco em matéria de
sustentabilidade um acontecimento ou condi¢é@o de natureza ambiental, social ou de governagdo
cuja ocorréncia possa provocar um impacto negativo significativo no valor do investimento”.
167 Destaca-se que o rol de “produtos financeiros” é taxativo e encontra-se previsto no art. 2°/12
do Regulamento (UE) 2019/2088.

168 Cf. FRADE, Joana; e FROUMOUTH, Julien. op. cit. p. 239.

169 Em compasso com o art. 2°/24 da SFDR, o termo “fatores de sustentabilidade” contemplam as
“guestdes ambientais, sociais e laborais, o respeito dos direitos humanos, a luta contra a
corrupgao e o suborno”.

170 Nesse contexto, soma-se ao bojo dos deveres dos intervenientes no mercado financeiro a
divulgacéo de declaragdo sobre as politicas de due diligence relativas aos impactos elencados (art.
4°/1, alinea “a”.
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Em sequéncia, segundo previsto no art. 5° recai aos agentes do mercado
financeiro sujeitos & SFDR a incumbéncia de incluirem em suas politicas de remuneracao
e avaliagdo do desempenho informacdes no que concerne a integracdo dos riscos em
matéria de sustentabilidade. Tal obrigacao possui ligacdo umbilical com o Considerando
n° 22, onde mencionou-se que o propdsito da divulgacédo de informacdes sobre integracao
de riscos de sustentabilidade nas politicas supramencionadas é garantir que a estrutura de
remuneracdo/avaliacdo nédo esteja associada ao desempenho em fungdo do risco e,
consequentemente, ndo encoraje a assuncdo de riscos excessivos em matéria de

sustentabilidade pelos intervenientes no mercado financeiro e consultores financeiros.

Ao nivel dos produtos financeiros, importante ressaltar que a SFDR também
impbe aos entes a ela sujeitos a disponibilizacdo, em momento pré-contratual, da

classificacdo desses conforme seu grau de alinhamento aos fatores ESG*"*.

Nessa linha, os produtos financeiros poderdo categorizados (i) segundo disposto
no art. 8°, como promotores de caracteristicas ambientais ou sociais, ou uma combinacao
destas caracteristicas, condicionado o fato das empresas em que sdo efetuados os
investimentos respeitarem as préaticas de governanca corporativa (light green products);
ou, (ii) conforme apontado no art. 9°, como um produto que possui como objetivo
investimentos sustentaveis e tiver sido mencionado em um indice de referéncia ESG (dark
green products). Em ambos os casos, devera ser divulgado como as caracteristicas

ambientais/sociais e 0s investimentos sustentaveis sdo perseguidos no plano concreto.

Caso ndo contemplem relacédo especifica com os fatores ESG e/ou persecucao de
sustentabilidade, os produtos seréo classificados como “convencionais”. De todo modo,
tal classificagdo ndo exime os intervenientes no mercado financeiro e consultores
financeiros do dever de informacéo, em sede pré-contratual, sobre a forma com a qual o0s
riscos em matéria de sustentabilidade séo integrados nas suas decisdes de investimento e
nos servicos de consultoria, ou explicacdo do motivo pelo qual tais pontos ndo sao

relevantes!’2,

Por derradeiro, nota-se, novamente, a consciéncia do legislador comunitario ao

prever no art. 17° da SFDR as hipdteses de isenc¢des aplicaveis a mediadores de seguros

171 Cf. CAMARA, Paulo. The Systemic Interaction Between Corporate Governance and ESG. p.
27.
172 Cf. Art. 6° da SFDR.
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e empresas de investimento de pequeno porte. Todavia, apesar da isencdo dos deveres
retratados no Regulamento (UE) 2019/2088, referidos entes deverdo ter em conta e
ponderar os riscos em matéria de sustentabilidade em suas politicas e processos

internost’3.
¢) Regulamento (UE) 2020/852

Posteriormente, editou-se o Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu
e do Conselho, datado de 18 de junho de 2020, relativo ao estabelecimento de um regime
para a promog¢do do investimento sustentdvel, e que altera o Regulamento (UE)
2019/2088'4 norma reputada como a pedra angular do quadro normativo europeu sobre

financas sustentaveis.

Inicialmente, pontua-se que a Taxonomia é resultado do longo trabalho
promovido pela Comissdo visando o fomento de uma estrutura juridica destinada as
finangcas sustentaveis, sendo relevante rememorar que a criacdo de sistema de
classificagdo de atividades sustentaveis foi inicialmente apontada no ‘“Plano de Acdo:
Financiar um crescimento sustentavel” como medida imprescindivel para o éxito do

planot™,

Alhures, destacou-se em sede preambular que a rotulagem de produtos financeiros
conforme seu grau de sustentabilidade do ponto de vista ambiental constitui metodo
eficaz para o aumento da confianca dos investidores, sensibilizacdo desses sobre os
impactos de tais produtos e incentivos a produtos financeiros genuinamente sustentaveis
(v.g. obrigacbes verdes)!’®. No entanto, ressaltou-se que a auséncia de pacificagdo
legislativa sobre o tema ao nivel da Unido Europeia apresentava-se como um O6bice ao
correto funcionamento do mercado comunitario””, ao permitir que fossem apresentadas
pelos intervenientes do mercado financeiro aos investidores diferentes conceituacdes e
lables que dificultavam, ou mesmo impossibilitavam, a comparabilidade dos produtos e

possibilitar a pratica do ecobranqueamento®?®,

173 Cf. Considerando n° 6.

174 Tendo em conta a sua tematica, a norma é usualmente citada como “Taxonomia” ou Taxonomy
Regulation — TR.

175 Cf. Considerando n° 6 ¢ “COM/2018/97 final”.

176 Cf. Considerandos n° 11 e 14.

177 Cf. Considerandos n° 12 e 13.

178 Em compasso com a redacéo do Considerando n° 11, conceitua-se o ecobranqueamento como
o “termo que designa a préatica de obtengdo de uma vantagem concorrencial desleal ao
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Isso posto, em compasso com seus Considerandos, o Regulamento (UE) 2020/852
se propde a (i) facilitar a identificacdo se certas atividades sdo ambientalmente
sustentaveis; (ii) evitar padrdes distintos sobre a matéria entre os Estados-Membros que
possam prejudicar a competicdo e acarretar distor¢bes no mercado comunitario; (iii)
suavizar o encargo de diligéncias aos potenciais investidores; e (iv) mitigar a pratica do
greenwashing mediante a previsdo de definicdo acerca de quais atividades e

investimentos poderao ser considerados como efetivamente sustentaveis®’®.

Nessa direcdo, a Taxonomia apresenta como objetivo primario previsto em seu
art. 1° o estabelecimento de critérios claros e harmonicos a nivel comunitario que sejam
aptos a verificar se uma atividade econdmica e em qual grau um investimento8 poderéo

ser qualificados como sustentaveis do ponto de vista ambiental.

Assim, as alineas “a” a “d” do art. 3° do Regulamento (UE) 2020/852 preveem em
sua redacdo quatro maximas que uma atividade econdmica devera atender de modo

cumulativo para ser considerada como ambientalmente sustentavel®!.,

No que tange a primeira (art. 3°, alinea “a”) e segunda (art. 3°, alinea “b”)
maximas, propde-se que a atividade apresente uma contribuicao substancial positiva para

0 atingimento de ao menos um dos objetivos ambientais previstos na Taxonomia® e ao

comercializar um produto financeiro como sendo ecolégico, quando, na realidade, os padrdes
ambientais basicos ndo sdo cumpridos”. Ressalta-se que o presente termo também é usualmente
tratado como “greenwashing”.

179 Cf. ROLO, A. Garcia. ESG and EU Law: From the Cradle of Mandatory Disclosure to More
Forceful Steps. In The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance. Cham: Palgrave
Macmillan, 2022. p. 204.

180 O termo “investimento sustentavel do ponto de vista ambiental” foi conceituado no art. 2°/1
do Regulamento (UE) 2020/852 como um “investimento numa ou em varias atividades
econdmicas que sao qualificadas como sustentaveis do ponto de vista ambiental ao abrigo do
presente regulamento”. Desse modo, destaca-se que o referido termo é mais especifico que o
conceito de “investimento sustentavel” previsto na SFDR, no &mbito do qual serdo considerados
como sustentaveis os investimentos que ndo prejudicarem significativamente nenhum objetivos
de natureza ambiental ou social, bem como os investimentos em atividades que contribuam para
um objetivo de natureza ambiental, dentre os quais inserem-se as atividade econdmicas
sustentaveis do ponto de vista ambiental tratadas pelo Regulamento (UE) 2020/852. (Cf.
Considerando n° 19 da Taxonomia).

181 Cf. OCH, Marleen. Sustainable Finance and the EU Taxonomy Regulation — Hype or Hope?
Working Paper n°. 2020/05. KU Leuven. Jan Ronse Institute for Company & Financial Law,
2020. p. 3.

182 O rol taxativo de objetivos ambientais estdo previstos no Considerando n° 23 e art. 9° da
Taxonomia, sendo esses: (i) mitigacdo das alteracbes climaticas; (ii) adaptacdo as alteragdes
climaticas; (iii) utilizacdo sustentavel e protecdo dos recursos hidricos e marinhos; (iv) transicao
para uma economia circular; (v) prevengéo e o controle da poluigdo; e (vi) protecdo e a restauracdo
da biodiversidade e dos ecossistemas. Por seu turno, a delimitacdo do entendimento quantitativo
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mesmo tempo ndo apresente contribuicdo substancial negativa'®®

com relagdo a outros
objetivos ambientais. Importante a mencao de que para a avaliagdo do impacto sdo tidos
em conta tanto o impacto ambiental da propria atividade, como também o impacto
ambiental dos produtos e servicos resultantes dessa atividade ao longo de todo o seu ciclo

de vidal®,

Logo, depreende-se do exame dos objetivos ambientais que uma atividade
econbmica poderd ser rotulada no contexto da Taxonomia como ‘“verde” (green),

“capacitante” (enabling) ou de “transi¢do” (transition)*®.

Nesse sentido, as atividades serdo “verdes” quando contribuirem efetivamente
para o atingimento de uma ou mais metas ambientais. Por sua vez, apesar de por si s6 ndo
fornecerem contribuicdo significativa para mitigacdo de alteragbes climaticas, as
atividades serdo enquadradas como “capacitantes” na medida em que potencializem
diretamente a capacidade de outras atividades contribuirem para o atingimento dos
objetivos ora tratados, desde que ndo a atividade potencializadora ndo contribua para a

dependéncia a longo prazo da atividade potencializadal®®.

Por outro lado, sera rotulada como atividade de “transicdo” aquela que se situa em
segmento econdmico que demanda uma reducdo significativa de gases com efeito estufa
e/ou em segmento no qual ndo existam, por ora, alternativas viaveis no plano tecnolégico
ou financeiro para a supressdo da emissdo de referidos gases nocivos ao ambiente, mas
que se empenham, na medida do possivel, no sentido de limitar seus impactos negativos

aos objetivos ambientais'®’.

e qualitativo do termo “contribuicdo substancial” para cada um dos objetivos listados acima foi
prevista pelo legislador europeu nos arts. 10° a 16° da Taxonomia, respectivamente. Por oportuno,
pontua-se que o objetivo “utilizagdo sustentavel e protecdo dos recursos hidricos e marinhos”
deverd ser interpretado em conformidade com os atos normativos da Unido Europeia descritos no
Considerando n° 26.

18 Referido requisito ¢ um desdobramento légico do principio de “ndo prejudicar
significativamente”, trazido no art. 2°/17 do Regulamento (UE) 2019/2088.

184 Cf. Considerando n° 34 e art. 1792 da Taxonomia. Nesse sentido, o art. 17°/1 traz uma lista
exemplificativa de situagdes consideradas prejudiciais aos objetivos climéticos perseguidos pelo
Regulamento (UE) 2020/852.

18 Cf. SCHUETZE, Franziska; e STEDE, Jan. EU Sustainable Finance Taxonomy — What Is Its
Role on the Road towards Climate Neutrality? Discussion Paper n°. 1923. Deutsches Institut fiir
Wirtschaftsforschung - DIW Berlin, 2020. p. 8.

186 Cf. Considerando n° 42 e art. 16°/1 da Taxonomia.

187 Cf. Considerando n° 41 e art. 10°/2 da Taxonomia.
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Dessa forma, em que pese essa atividade momentaneamente situar-se em sentido
oposto aos objetivos ambientais tracados no Regulamento (UE) 2020/852%8, o racional
de seu enquadramento como atividade de “transi¢cdo” € promover e fomentar as opgoes
substancialmente menos danosas em termos ambientais, quando comparadas a média, em
segmentos econémicos vitais, visando incentivar uma mudanca de comportamento entre

seus pares®®,

Além disso, com relacdo a terceira maxima (art. 3°, alinea “c”), a atividade devera
ser executada em observancia a padrées minimos na seara social e laboral, definidos em
atos normativos da Unido Europeia e quase normativos redigidos por organismos

internacionais, descritos no art. 18° da Taxonomia.

Por derradeiro, a quarta maxima (art. 3°, alinea “d”) consiste na satisfacdo de
critérios técnicos de avaliagdo®®® do grau de sustentabilidade de uma atividade do ponto
de vista ambiental, que tenham sido estabelecidos através de atos delegados a serem

adotados pela Comissao®®?.

Nessa tarefa, a Comissdo deverd observar os elementos elencados no art. 19° do
Regulamento (UE) 2020/852, dentre os quais merece destaque a necessidade de previsédo
de critérios preferencialmente quantitativos com limiares (alinea “c”), que sejam de
utilizagdo simples, estabelecidos de modo a facilitar a verificagdo do seu cumprimento
(alinea “k”) e que tragam em sua redacédo requisitos minimos que deverdo ser cumpridos
para a atividade ndo prejudicar significativamente objetivos ambientais (alinea “b”),

assim como possiveis pontos para o desenvolvimento positivo dos objetivos (alinea “a”).

Ressalta-se que tais critérios de avaliagdo deverdo ser examinados de modo

periddico (trianual)!®?, de forma a permanecerem sempre precisos e adequados a

188 Por exemplo, os objetivos “mitigagdo das alteragdes climéticas” e “prevengdo e o controlo da
poluigdo”, previstos no art. 9°, alineas “a” ¢ “¢” da Taxonomia.

18 Cf. OCH, Marleen. op. cit. p. 6.

190 Os critérios técnicos de avaliagdo sdo mencionados nos arts. 1093, 1193, 12°/2, 13°/2, 14°/2 e
15°/2 da Taxonomia conforme o respectivo objetivo ambiental perseguido.

191 Cf. art. 23° da Taxonomia. Nesse rumo, destaca-se que visando complementar o Regulamento
(UE) 2020/852 houve a emissdo do Regulamento Delegado (UE) 2021/2139 da Comissdo em 4
de junho de 2021. Segundo disposto no art. 1° e 2°, 0 anexo Il do regulamento define os critérios
técnicos de avaliacao para determinar em que condi¢Bes uma atividade econdmica é qualificada
como contribuindo substancialmente para a (i) mitigacéo e (ii) adaptacéo das alteragdes climaticas
e se tal atividade ndo prejudica significativamente o cumprimento de nenhum dos outros objetivos
ambientais estabelecidos no art. 9° da Taxonomia.

192 Cf. art. 26° da Taxonomia.
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constante evolucdo cientifica e tecnologica e garantirem a eficacia dos critérios previstos
no art. 3° para adequadamente qualificarem uma atividade/produto como sustentavel do
ponto de vista ambiental. Para tanto, a Comissdo podera valer-se do auxilio de peritos e

partes interessadas'®.

Sem embargo dos claros avangos que a Taxonomia proporcionara, cabe a nota de
que desafios se apresentam ao completo atingimento dos efeitos por ela pretendidos. Um
ponto de preocupacdo reside na assuncao realizada pelo legislador de que, uma vez
disponibilizadas informacGes sobre a classificacdo ambiental de um produto/atividade, os
investidores adotardo uma postura proativa no sentido da selecéo de investimentos com

base em critérios ndo financeiros!®,

Tal mudanca representaria um fomento as op¢des de investimento sustentaveis e,
em teoria, forcaria um movimento de adequacdo do mercado para enquadrarem-se
atividades de “transi¢do” e “verdes”, buscando a manutencdo da capacidade competitiva

de seus participantes'®®.
d) Diretiva 2022/2464/UE

Através do exame da NFRD, SFDR e da Taxonomia, observa-se que tais normas
formaram o quadro normativo com pretenséo de incorporar questdes ambientais e sociais
no cotidiano das sociedades comerciais através da introducdo de deveres de informacéo
e de classificacdo do grau de sustentabilidade de atividades/produtos, ressalvadas as
especificidades de cada norma, assim como enderecaram a questdo da governanca

corporativa de modo tangencial®®.

193 Cf. Considerando n° 38 da Taxonomia.

194 Nao obstante a duvida existente, evidéncias empiricas atestam que uma parcela de investidores
estdo dispostos a dispor de parte do retorno financeiro trazido por seus investimentos em
contrapartida da melhora dos indices de sustentabilidade ambiental de seus investimentos, em
especial com relacdo a mitigacdo das mudancas climaticas. Nesse caminho, uma pesquisa
realizada no ano de 2022 pelo banco Deutsche Bank AG com 849 investidores com 0s quais possui
relagdes comerciais conclui que 42% deles optariam por investir em companhia com um rating
ESG “AAA” com retornos anuais de 4% ao invés de investirem em uma empresa com rating ESG
“CCC”, mas que fornega retornos de 8%. (Cf. Deutsche Bank AG. ESG Survey 2022: trends and
concerns. p. 16.)

195 Cf. STEUER, Sebastian; TROGER, Tobias H. The Role of Disclosure in Green Finance. In
Journal of Financial Regulation, Vol. 8, n° 1, 2022. Oxford Academic. p. 37/38.

1% Rememora-se que os “fatores de sustentabilidade” definidos na SFDR (art. 2°/24) contemplam
majoritariamente as dimensdes ambiental e social, sendo a dimensdo da governanga corporativa
apenas abordada de forma tangencial através do combate a praticas lesivas como a corrupgao e o
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Visando majorar o nivel de transparéncia de informagdes relacionadas ao topico
ESG® e ampliar o nimero de empresas sujeitas ao regime, houve a edigdo da Diretiva
(UE) 2022/2464 do Parlamento Europeu e do Conselho de 14 de dezembro de 2022, que
altera o Regulamento (UE) 537/2014, a Diretiva 2004/109/CE, a Diretiva 2006/43/CE e

a Diretiva 2013/34/UE, no que diz respeito ao relato de sustentabilidade das empresas®®®.

Em linha com a crescente influéncia dos fatores ESG no mercado financeiro e com
a conscientizacao da sociedade civil sobre as implicacdes dos riscos ambientais, sociais
e de governanga corporativa na seara financeira, destacou-se no Considerando n° 8 da
diretiva em andlise a necessidade de substituicdo da nomenclatura “informagdes néo

financeiras”, adotada pela NFRD, por “informagdes sobre sustentabilidade”.

Ademais, foi esclarecido na fase preambular que as informacdes objeto de reporte
no contexto da CSRD destinam-se, prioritariamente, (i) aos investidores, visando
melhorar a compreensdo dos riscos e oportunidades negociais, e (ii) a sociedade civil,

possibilitando a verificacdo do real impacto causado pela sociedade comercial®®,

Outrossim, com o intuito de evitar discriminagdes entre as empresas atuantes no

mercado financeiro, ampliou-se o rol de entes sujeitos ao dever de publicacdo de

200

informacdes periddicas sobre sustentabilidade=™, recaindo tal obrigacéo tanto as grandes

empresas®®!, quanto as demais sociedades comerciais com valores mobiliarios negociados

suborno. Por seu turno, a Taxonomia direciona seu enfoque a questfes ambientais, com pequenas
salvaguardas no ambito social. Ainda sobre o assunto, cf. ROLO, A. Garcia. op. cit. p. 207.

197 Sobre a importancia da criagcdo de norma que amplia a discussdo sobre o tema ESG, destaca-
se que “a imposi¢do de deveres de divulgacdo do modo como as empresas enderecam (ou néo)
as referidas questfes de sustentabilidade ambiental, social e de governacdo assenta na
necessidade de criar para os investidores e mais genericamente, para todos os stakeholders niveis
de informacao adequados sobre as praticas da empresa nessa matéria, na expectativa de que seja
a propria pressdo dos grupos de interesse e as preocupagdes reputacionais a orientar, por um
lado, os responsaveis das empresas num determinado caminho e, por outro, todos quantos com
ela se relacionam no sentido de (re)ponderarem se pretendem continuar a relacionar-se, com
uma empresa que desconsidera esses interesses e objetivos supraindividuais.” (DIAS, Gabriela
Figueiredo. Sustentabilidade, grupos de interesses e propdsito empresarial: um novo paradigma
para a empresa e 0 mercado de capitais. In Cadernos do mercado de valores mobiliarios sobre os
20 anos do codigo dos valores mobilirios. Coimbra: Almedina, 2021. p. 741.)

1% Frente a tematica desenvolvida, a norma é usualmente citada como Corporate Sustainability
Reporting Directive - CSRD (Diretiva Divulgacdo de Informacdes sobre Sustentabilidade das
Empresas).

199 Cf. Considerando n° 9 da CSRD.

200 Cf, Considerandos n° 17 e 19 da Diretiva (UE) 2022/2464.

201 Segundo o Considerando n° 17, por grandes empresas entende-se as “(...) entidades de
interesse publico com um ndmero médio de empregados superior a 500 e as entidades de interesse
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em mercados regulamentados, sejam elas sediadas no territorio da Unido Europeia ou em
paises terceiros?%2, Ressalta-se que pequenas e médias empresas também estdo sujeitas ao
dever de informacdo em analise, sendo apenas eximidas as microempresas, nos termos

do Considerando n° 21 e art. 1%/3 e 4.

Nesse caminho, o legislador europeu alterou o art. 2° da Diretiva 2013/34/UE de
modo a incluir dois conceitos chave para o entendimento e operacionalizagdo da CSRD?%,
quais sejam (i) “questdes de sustentabilidade”, definido como 0s fatores ambientais,
sociais, relativos aos direitos humanos e de governancga, sendo realizada a inclusdo em
seu escopo dos ja mencionados “fatores de sustentabilidade” trazidos pela SFDR; e (i)
“relato de sustentabilidade”, conceituado como a comunicacdo de informacdes

relacionadas com “questdes de sustentabilidade”, nos termos definidos acima.

Isso posto, o art. 19°-A da Diretiva 2013/34/UE também foi emendado. Sua nova
redacdo determinou que o0s sujeitos supramencionados divulgassem periodicamente o
relato de sustentabilidade, contendo informaces suficientes para a compreensao do
impacto da atividade empresarial da companhia em questdes de sustentabilidade e
avaliacdo do modo com o qual os fatores ESG interagem com a evolucéo, performance e

posicio de mercado da empresa?%*,

Vale ressaltar que o reporte em questdo deverd apresentar as informacdes
elencadas no art. 19°-A/2 da Diretiva 2013/34/UE, sendo pertinente o realce ao dever de
descrever (i) a forma com a qual o modelo de negdcio e estratégia da empresa sdo
compativeis com a transicdo para uma economia sustentavel e atingimento da
neutralidade climéatica e metas estabelecidas pelo Acordo de Paris (alinea “a”); (ii) 0s
objetivos calendarizados (alinea “b”) e politicas empregadas (alinea “d”) pela empresa
em relacdo as questdes de sustentabilidade; e (iii) o papel desempenhado pelos érgéos de
administracdo da sociedade comercial no tocante a dire¢do e supervisao das metas e

politicas em matéria ESG (alinea “c”).

publico que sejam empresas-mée de um grande grupo com um nimero médio de empregados
superior a 500, numa base consolidada”.

202 Cf, art. 1°/14 da CSRD, que alterou a Diretiva 2013/34/UE de modo a incluir o Capitulo 9-A
(Comunicacdo de InformacGes Relativas a Empresas de Paises Terceiros).

203 Cf. art. 1°/2, alinea “b” da CSRD.

204 Cf. art. 19°-A/1 da Diretiva 2013/34/EU.
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Além do mais, a Diretiva (UE) 2022/2464 incrementou os deveres da empresa sob
a Otica social ao incluir a alinea “g” no art. 20°/1 da Diretiva 2013/34/UE, que versa sobre
a declaracdo sobre a governanca da sociedade. Desse modo, além das informages
anteriormente previstas (e.g. mencdo ao codigo de governanca e sistemas de controles
internos e gestao de riscos), a sociedade comercial também devera apresentar no relatorio
uma descricdo da politica de diversidade aplicada aos seus 0rgdos colegiados,
nomeadamente os de administracdo, direcio e supervisdo®®. Tal politica devera ser

elaborada em termos da diversidade de género, idade, deficiéncia, entre outros aspectos.

Quanto & matéria, ressalta-se a pertinéncia da diversidade nos O6rgdos de
administracdo da empresa, dado seu potencial de aprimorar o processo de tomada de
decisdes e fungdes de supervisdo do 6rgio ao reduzir a tendéncia do “groupthink’2%,
segundo a qual a inclinacdo de membros de certo grupo a atingir um consenso reduz sua

capacidade de analise critica de uma situacéo.

No mesmo rumo, entende-se que a diversidade de género e etnicidade de membros
de 6rgdo colegiado aprimora sua dinamica interna, ao permitir o surgimento de visdes e
opiniBes distintas sobre problematicas corporativas em razéo das diferentes experiencias
e perspectivas de seus membros?®’. Tal heterogeneidade oportuniza uma alta qualidade
de analise e apresentacdo de solucdes inovadoras que beneficiam a empresa e seus

diversos stakeholders.

Outrossim, tal qual ocorreu na NFRD, a CSRD trouxe emenda ao art. 29°-A da
Diretiva 2013/34/UE, mediante o qual foram expostas as obrigacdes de divulgacdo do
relato de sustentabilidade a nivel consolidado do grupo das sociedades pela sociedade-

mae.

Em continuidade, ressaltou-se a necessidade da elaboracdo de normas comuns e
obrigatorias para o relato de sustentabilidade exigido pelos ora alterados arts. 19°-A e 29°-
A da Diretiva 2013/34/UE que, frente ao seu relevo, possibilitassem a equiparacdo do

estatuto das informag@es sobre sustentabilidade ao das informagdes financeiras?®. Nesse

205 Cf. art. 1°/5, alinea “a” da CSRD.

206 Cf. RHODE, Deborah L.; PACKEL, Amanda K. Diversity on Corporate Boards: How Much
Difference Does Difference Make? In Delaware Journal of Corporate Law, Vol. 39, n°. 2, 2014.
p. 393.

207 Cf. 1bid. p. 393.

208 Cf. Considerando n° 37 da CSRD.
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rumo, as normas deverdo ser harmonizadas com outros normativos correlatos da Uniéo
Europeia, com destaque a SFDR?%, bem como estarem em compasso com principios e
sistemas internacionalmente reconhecidos em matéria de reporte de sustentabilidade e
conduta  empresarial ~ responsavel?’®,  buscando  minimizar 0  encargo
administrativo/operacional as companhias que ja realizavam tal reporte de maneira
voluntaria. Desse modo, estipulou-se na redacdo do Capitulo 6-A (Normas de Relato de
Sustentabilidade) da Diretiva 2013/34/UE que as disposicOes atinentes ao relato de

sustentabilidade seriam introduzidas mediante a publicagdo de atos delegados?®.

Por derradeiro, por intermédio de seu art. 1°/18, a CSRD inseriu o art. 28°-A na
Diretiva 2013/34/UE, mediante o qual determinou-se a elaboracéo de relatério de garantia
de fiabilidade relativo ao relato de sustentabilidade pelo revisor oficial de contas da

sociedade comercial.

Esta introducdo se deve ao acertado entendimento de que a auséncia da garantia
de fiabilidade do relato de sustentabilidade ameacaria a credibilidade das informacdes
sobre sustentabilidade divulgadas. Desse modo, o trabalho de auditoria asseguraria a
compatibilidade de tal relato com as normas técnicas aplicaveis (ESRS, in casu) e a

conectividade e coeréncia entre as informacdes financeiras e sobre sustentabilidade?*.

Por fim, importante a mencdo de que o art. 5° da CSRD fixou o dia 06 de julho de
2024 como a data limite para a transposi¢do da norma aos ordenamentos juridicos internos
dos Estados-Membros. Nessa esteira, pontua-se que a aplicacdo da diretiva em anélise

ocorrerd de modo faseado?'3, oponivel de modo parcial & alguns entes nos exercicios

209 Cf, Considerando n° 41 da CSRD.

210 Cf. Considerandos n° 43 e 45 da CSRD, com mencéo expressa aos ja abordados guidelines e
standards publicados pela GRI e SASB, em matéria de sustentabilidade, e OCDE, quanto ao tema
da responsabilidade empresarial.

211 Cf. art. 18 da CSRD. Nesse sentido, pontua-se que o Parlamento Europeu e o Conselho,
amparados nos estudos técnicos conduzidos pelo European Financial Reporting Advisory Group
- EFRAG, adotaram em 31/07/2023, através do documento “C/2023/5303 final”, 0 ato delegado,
ainda pendente de publicacdo, que determina que o relato de sustentabilidade devera ser reportado
em conformidade com os European Sustainability Reporting Standards — ESRS. No referido ato,
foram instituidas (a) normas transversais: Requisitos gerais (ESRS 1); e Divulgac6es gerais (ESRS
2); (b) normas em matéria ambiental: Alteraces climéticas (ESRS E1); Polui¢do (ESRS E2);
Recursos hidricos e marinhos (ESRS E3); Biodiversidade e ecossistemas (ESRS E4); Utilizagéo
dos recursos e economia circular (ESRS E5); (c) normas em matéria social: Propria mao de obra
(ESRS S1); Trabalhadores na cadeia de valor (ESRS S2); Comunidades afetadas (ESRS S3);
Consumidores e utilizadores finais (ESRS S4); e (d) normas em matéria de governanga
corporativa: Conduta empresarial (ESRS G1).

212 Cf, Considerandos n° 60 e 61 da CSRD.

213 Cf. art. 5°/2, alineas “a”, “b” e “d” da CSRD.
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financeiros com inicio em ou ap6s 1 de janeiro de 2024 e oponivel de modo pleno a todos
0s entes a ela sujeitos nos exercicios financeiros com inicio em ou ap6s 1 de janeiro de
2026.
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3. As Obrigacdes ESG

Em raz&o de sua crescente relevancia no contexto financeiro e consequente adog¢ao
por investidores como fator relevante, ou mesmo crucial no processo de tomada de
decisbes de investimento, pontua-se que os fatores ESG também trouxeram
transformac@es significativas no campo dos instrumentos financeiros mobiliarios?'4,
através da mutacdo de produtos cotidianos, tais quais as obrigacGes, em produtos

direcionados ao atingimento de objetivos ESG.

Nesse sentido, verifica-se no cenario financeiro atual a existéncia de diversas
categorias de obrigaces, cada qual visando um espectro proprio dentro do campo ESG,
com destaque para as catastrophe (CAT) bond??®, social bond?'®, green bond,

sustainability bond?’, sustainability-linked bond (SLB)?*¢, além de outras obrigacdes

214 Sobre o assunto, clarifica-se que “os instrumentos financeiros mobilidrios (ou ‘“‘valores
mobilidrios”) sdo, desde logo, instrumentos tipicos ou primordiais do mercado de capitais em
sentido estrito (...) este mercado é tradicionalmente caracterizado por ser um mercado financeiro
de médio e longo prazo, constituido por investidores institucionais e ndo institucionais, e sujeito
a supervisao propria (entre n6s, a CMVM).” (ANTUNES, José A. Engracia. Os instrumentos
financeiros. 3% ed. rev. e atualizada. Coimbra: Almedina, 2017. p. 58/59.)

215 A catastrophe bond consiste em instrumento de divida que permite ao seu emissor a obtencdo
de fundos, em contraprestacdo ao pagamento do valor depositado acrescido de juros, visando a
mitigacdo de riscos financeiros gerados por eventos naturais catastroficos (e.g. furacdes,
terremotos etc.). Nesse sentido, a simples ocorréncia de um evento catastr6fico ou seu grau de
magnitude, conforme indices paramétricos pré-estabelecidos, poderdo ser definidos como
gatilhos para a permissdo do emprego dos recursos obtidos com a emissdo da obrigagdo. (Cf.
ANDO, Sakai et al. Sovereign Climate Debt Instruments: An Overview of the Green and
Catastrophe Bond Markets. IMF Staff Climate Note 2022/004, International Monetary Fund,
2022.p.9.)

216 Na seara social, merece mengdo o EU SURE Social Bond. Através da edi¢do do Regulamento
(UE) 2020/672 do Conselho de 19 de maio de 2020, objetivou-se a criagdo de um instrumento
europeu de assisténcia financeira temporaria da Unido Europeia aos Estados-Membros, o qual foi
designado como SURE (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency). Tal
instrumento visou atenuar os riscos socioecondmicos, em especial a crise no mercado de trabalho
e onda de desemprego, decorrentes da situagdo de emergéncia gerada pelo surto de COVID-19.
Para o financiamento do SURE, a Comiss&o langou médo da emissdo de obrigagfes sociais, com
prazos de maturidade de 5, 7, 8, 10, 15, 20, 25 e 30 anos, em nove rodadas de emissdo
compreendidas no periodo de 20/10/2020 até 07/12/2022, nas quais houve a arrecadacdo de
aproximadamente EUR 98.4 bi. (Disponivel em: https://economy-finance.ec.europa.eu/eu-
financial-assistance/sure_en. Acessado em: 15/06/2023)

217 A sustainability bond pode ser conceituada como uma obrigagéo em que os recursos obtidos
dos obrigacionistas serdo exclusivamente empregados para o financiamento ou refinanciamento
de projetos que resultem em beneficios ambientais e sociais. (Cf. ICMA. Sustainability Bond
Guidelines, 2021.)

218 A SLB é obrigacdo cujas caracteristicas financeiras e estruturais poderdo variar, mas que
apresentam como elemento essencial, subjacente a sua emisséo, o atingimento de objetivos ou
melhoria de indicadores de sustentabilidade e/ou ESG em determinado periodo por parte do
emissor da obrigacdo, ndo sendo necessaria sua vinculagdo com projetos especificos. Em razdo
de tratar-se de valores mobilidrios baseados em desempenho futuro do emissor, sugere-se que a
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correlatas?®.

3.1. Consideracdes preliminares sobre as obrigacdes

No campo geral, a obrigagio é um valor mobiliario previsto em [ei??° que “(...)
consiste hum documento representativo de um direito de crédito que confere, ao seu
titular, a faculdade de exigir a restituicdo da quantia monetéria avancada, a que
acrescem os juros acordados, na data de vencimento do empréstimo™?2t, Nesse rumo, ao
conferirem direitos de crédito ao seu titular, nomeado obrigacionista, as obrigacdes se
enguadram como uma fonte de financiamento da companhia emissora atravées de capitais

alheios, obtidos no mercado financeiro e oriundos de investidores externos?%2.

SLB apresente como componentes basicos, definidos em momento prévio a sua emissao, uma
selecdo de (i) Key Performance Indicators — KPIs e (ii) Sustainability Performance Targets —
SPTs, visando conferir-lhe maior credibilidade perante os investidores. Frisa-se que 0s KPIs
deverdo ser relevantes e materiais no que concerne a atividade econémica desenvolvida pelo
emissor, bem como mensuraveis e quantificaveis segundo uma metodologia clara e consistente.
Por seu turno, os SPTs representam o nivel de ambicgdo do emissor com relagdo as metas a serem
atingidas com a SLB. Nesse caminho, reputa-se relevante que as metas sejam tragadas de modo
realista e consistentes com a politica geral de sustentabilidade/ESG adotada pela companhia.
Ademais, os SPTs deverdo representar um avanco material e significativo nos indices de
sustentabilidade e ESG do emissor no decorrer de determinado periodo de tempo e quando
possivel, serem comparaveis com referéncias externas (v.g. metas definidas em acordos
internacionais e indices médios de companhias situadas no mesmo setor econdmico do emissor)
(Cf. ICMA. Sustainability-Linked Bond Principles, 2023.)

219 A grande dinamicidade do mercado de obrigacdes ESG resulta no surgimento de novas
categorias de obrigagdes mediante um processo de ramificagdo tematica. Exemplos dessa
tendéncia sdo as gender bonds e blue bonds. A primeira (gender bond) é um desdobramento da
social bond e tem como escopo o (re)financiamento de projetos voltados & promocéo da igualdade
de género e empoderamento feminino. J& a segunda (blue bond) é uma ramificagdo da green bond
e destina-se ao subsidio de projetos voltados a preservacao de recursos naturais marinhos, bem
como fomento da exploragdo sustentavel da “economia azul”, a qual compreende atividades
econdmicas direta e indiretamente ligadas aos oceanos.

220 No ambito portugués, cf. CSC, Capitulo IV, arts. 348° até 372°-B e CVM, Capitulo I, art. 1%/1,
alinea “a”.

221 CORDEIRO, A. Barreto Menezes. Manual de direito dos valores mobiliarios. p. 165. Ainda,
no que tange aos deveres das partes contratantes, “0 titular da obriga¢éo — muito reveladoramente
designado credor obrigacionista — tem o dever de entregar fundos a sociedade emitente e a
entidade emitente esta vinculada a obrigacéo sinalagmatica de restituir o montante que lhe é
mutuado e, sendo convencionado, 0s respectivos juros.” (CAMARA, Paulo. Manual de direito
dos valores mobiliarios. p. 152.)

222 Com relagdo ao tema, “as empresas podem angariar financiamento por via da divida quer
diretamente junto de investidores — através da emissd@o de obrigacfes — quer obtendo
empréstimos de bancos e outros mutuantes. (...) Tornar-se, assim, possivel distinguir dois
sistemas alternativos de financiamento: um sistema bancario (bank-based system) e um sistema
baseado no mercado (market-based system).” (OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de
corporate finance. - 22 ed. - Coimbra: Almedina, 2015. p. 121/122). Nesse sentido, a oferta da
obrigacdo aos investidores externos podera ocorrer de modo privado ou publico em mercado
regulamentado, devendo ser observados os respectivos procedimentos e deveres estipulados no
CVM sobre o tema.
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Além do mais, a doutrina especializada reputa que a utilizacao do referido valor
mobiliario é vantajosa??, elencando dentre os pontos positivos (i) 0 baixo custo e risco
para a companhia emissora quando comparado ao financiamento mediante capitais
préprios; (ii) seguranca, estabilidade e flexibilidade no processo de obtencéo de recursos;
e (iii) reducdo de custos operacionais e da dependéncia do financiamento mediante o

sistema bancario.

Por seu turno, o legislador portugués elaborou no art. 360° do CSC um rol
exemplificativo de modalidades de obrigacOes, distinguiveis entre si segundo a carga de

protecdo e direitos que concedem ao seu titular, o obrigacionista??,

Todavia, uma obrigacdo classica (plain vanilla) caracteriza-se pelo reembolso do
capital investido ao término do prazo de maturidade, acrescido da incidéncia de juros,
sejam eles fixos ou varidveis, os quais serdo pagos de modo periddico ou unitario no
vencimento da obrigacdo. Além disso, em regra, as obrigacdes classicas ndo conferem

garantias ao seu titular.

Por derradeiro, as obrigacfes poderdo estar sujeitas tanto ao direito privado (e.g.

corporate bonds ??° e project bonds) quanto ao direito publico (v.g. public covered credit

226

securities==® e supranational, sub-sovereign and agency — SSA bond).

223 Cf. OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de corporate finance. p. 140.

224 Nessa seara, as obrigagdes poderio ser classificadas “(...) de acordo com varios critérios, entre
eles os relativos a existéncia (ou ndo) de pagamento de juro (v.g. obrigacdes de cupdo-zero) e ao
respectivo método de célculo, ao reembolso do capital (v.g. obrigacdes perpétuas e quase-
perpétuas), as garantias concedidas, ao emitente, ao prazo e até ao local de emissédo.” (PIRES,
Florbela de Almeida. Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado. Coord. Anténio Menezes
Cordeiro. 5% ed. atualizada. Coimbra: Almedina, 2022. p. 1204.)

225 Exemplificativamente, as obrigacdes emitidas por sociedades comerciais por acdes (art. 348°
e seguintes do CSC) e instituicdes de crédito (arts. 4°/1 e 9° do Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n® 298/92, de 31 de dezembro).

226 De acordo com a redacdo do art. 322 do Decreto-Lei n° 59/2006, de 20 de marco, tais
obrigacdes sobre o setor publico sdo emitidas por instituicbes de crédito e garantidas por “(...)
créditos sobre administracfes centrais ou autoridades regionais e locais de um dos Estados
membros da Unido Europeia e créditos com garantia expressa e juridicamente vinculativa das
mesmas entidades”. Nesse rumo, “trata-se de obrigac¢Ges emitidas por entidades do setor privado
que beneficiam de um privilégio creditorio especial sobre créditos que o emitente tem sobre as
referidas entidades do setor publico, sendo subsidiariamente regidas pelo regime das obrigacoes
hipotecérias.” (ANTUNES, José A. Engrécia. Os instrumentos financeiros. p. 125.)
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3.2. As Obrigac6es Verdes (Green Bonds)
Feitos 0os comentarios preambulares supramencionados, sublinha-se que as
obrigacOes verdes serdo objeto de analise detalhada no presente estudo, dado seu maior

relevo em termos de emissdo no cendrio global??’ e comunitario??®,

3.2.1.Conceito
Do ponto de vista historico, a primeira obrigagdo com caracteristicas “verdes” do
mundo foi emitida em 05 de julho de 2007 pelo European Investment Bank — EIB, sendo

designada pela instituicio a época como uma Climate Awareness Bond??°.

Em sequéncia, pontua-se que as green bonds possuem estrutura semelhante a
obrigacdo convencional, sendo um instrumento de divida destinado a obtencdo de
recursos de investidores em geral. Todavia, a caracteristica distintiva da green bond
consiste na sua classificagdo, por seu emissor, como “verde”, sendo compromissado que
0s proventos obtidos com a emissdo da obrigacdo serdo exclusivamente destinados ao
(re)financiamento de projetos, ativos ou atividades empresariais que tragam um beneficio
ou gerem um impacto ambiental positivo®°. Dada a existéncia de uma destinagéo
concreta para os recursos levantados com a emissao da obrigacgdo, tal instrumento também

é enquadrado como uma ““use of proceeds bond”.

221 Estima-se que no ano de 2023 os valores envolvidos na emissdo de green bonds no mercado
financeiro global serdo préximos da marca de USD 600 bi. (Disponivel em:
https://globalmarkets.cib.bnpparibas/green-bond-growth-to-return-in-2023/.  Acessado  em:
21/06/2023)

228 No contexto europeu, merece nota o NextGenerationEU Green Bond. Mediante a edigdo do
Regulamento (UE) 2020/2094 do Conselho de 14 de Dezembro de 2020, por meio do qual criou-
se um instrumento de recuperacdo da Unido Europeia para apoiar financeiramente os Estados-
Membros no contexto da mitigacdo dos efeitos econdmicos adversos e recuperacdo da crise
gerada pela COVID-19, o qual foi conhecido como NextGenerationEU. Visando reunir recursos
a serem empregados para tais metas, a Unido Europeia valeu-se da emissao de obrigacGes verdes
(NextGenerationEU Green Bonds), sendo projetado que tais instrumentos recolheram EUR 250
bi., aproximadamente 30% dos recursos que serdo gastos no contexto do NextGenerationEU.
(Disponivel em: https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-
investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds_en. Acessado em: 18/06/2023)

229 Disponivel em: https://www.eib.org/en/OLD-investor_relations/cab/index.htm. Acessado em:
17/07/2023.

230 Cf. OCDE. Green bonds: mobilising the debt capital markets for a low carbon transition.
Paris: OECD Publishing. 2015. p. 5. No mesmo sentido, “A particularidade das green bonds
reside apenas no objetivo especifico que preside a sua emissdo: o produto da emissao de green
bonds destina-se a ser usado em projetos com beneficios ambientais e que promovam o baixo
consumo de carbono.” (GIAO, Jodo Sousa. Green Bonds. In O novo direito dos valores
mobiliarios — | Congresso Sobre Valores Mobiliarios e Mercados Financeiros. Coimbra:
Almedina, 2017, p. 313.)
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Ainda, frisa-se que, buscando dar conforto aos investidores de que os fundos
angariados mediante a emissdo da obrigacdo serdo efetivamente alocados no projeto
ambiental, o emissor podera valer-se de servicos de certificacdo, revisao e/ou auditora

prestados por consultores externos e independentes?3!,

Outrossim, o emissor da green bond podera pleitear a inclusdo da obrigacdo em
indices de referéncia (index)?®? e sua comercializagdo em mercados regulamentados

especializados em financas sustentaveis®®,

Tais estratégias serdo especialmente
pertinentes para a atracdo de investidores institucionais, 0s quais, por mecanismos de
governancga corporativa, poderdo apresentar limitacdo ou vedagdo ao investimento em

valores mobiliarios que ndo sejam benchmark-eligible.

Alhures, salienta-se que a especificidade da obrigacdo verde, qual seja o
atingimento de um objetivo ambiental, também acarreta ao seu emissor uma carga
majorada de deveres de informacdo perante o obrigacionista, sendo o reporte de dados

ambientais somado ao convencional reporte de informagdes financeiras?.

Nesse rumo, na fase pré-contratual, em conformidade com os requisitos previstos
no art. 7°/1 e 135%1 do CVM, o emissor devera prestar informagcbes completas,
verdadeiras, atuais, claras e objetivas no que tange ao objetivo ambiental que os recursos
angariados com a green bond pretende (re)financiar e as etapas previstas para seu
atingimento, de modo que tais informagdes possam ser quantificadas e avaliadas pelo
potencial investidor. J& no contexto da fase posterior a emissdo da obrigacdo, recaird ao
seu emissor o0 Onus de prestar informacgdes sobre a evolucdo do objetivo ambiental
subsidiado pelo instrumento, passando tais dados, preferencialmente, por processo de

validacgdo por revisores externos independentes, em compasso com as melhores préaticas.

231 Cf. OCDE. Green bonds:mobilising the debt capital markets for a low carbon transition. p. 8.
232 Dentre os indices com maior respaldo no mercado financeiro destacam-se o S&P Green Bond
Index and Green Project Bond Index e Barclays MSCI Green Bond Index.

233 No ambito europeu, merece destaque a Luxembourg Green Exchange - LGX, plataforma
dedicada exclusivamente a listagem de fundos de investimento e negociagdo de valores
mobiliérios sustentaveis, tais como obrigacdes ESG (green, social, sustainability bonds e SLBS).
A LGX que foi lancada no ano de 2016 pela Luxembourg Stock Exchange (LuxSE) e conta com
volume de negociacdo de obrigagOes sustentaveis superior & EUR 910 bi. até o momento.
(Disponivel em: https://www.luxse.com/discover-Igx. Acessado em: 30/06/2023.)

234 Cf. BARBOSA, Mafalda Miranda. Green bonds: riscos e responsabilidade. In Boletim de
ciéncias econdmicas. Vol. 62 (2019). Coimbra: Faculdade de Direito da Universidade de
Coimbra. p. 87.
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Dado o carater essencial da destinagdo ambiental subjacente para a caracterizacéo
da green bond®®, sinaliza-se que eventual erro cometido pelo emissor quanto ao
enquadramento “verde” do projeto ou sobre seu potencial de gerar impactos positivos
podera ocasionar consequéncias no que tange a validade e vigéncia do negocio juridico

celebrado entre o obrigacionista e a sociedade comercial emissora da obrigacéo verde.

No cenario de erro quanto a destinacdo verde da obrigacdo, podera arguir-se a

236 com fundamento no art.

anulacdo do negocio juridico por parte do obrigacionista
252°/2 do Cadigo Civil - CC. Por seu turno, na hipotese do projeto ambiental ndo se
concretizar ou revelar-se como invidvel no curso do periodo de maturidade da obrigacéo,
o obrigacionista podera pleitear a resolugio do contrato?’, com fulcro no art. 432°/1 do
CC. Nos termos do referido dispositivo legal, a resolucdo sera admitida caso
convencionada entre as partes, in casu, nas condi¢cdes contratuais da green bond, ou por

forca de lei®8,

Além disso, podem ser destacados trés potenciais racionais subjacentes a emissao
de uma green bond por parte da sociedade comercial®*®, quais sejam (i) a sinalizagdo do

comprometimento da companhia com questdes ambientais (signaling argument); (ii) o

2% A particularidade “ambiental" da obrigagdo verde podera ser considerada como uma das “bases
do negdcio”. Nessa acepcao, “(...) integram a “base do negdcio” os elementos essenciais para a
formacdo da vontade do declarante e o conhecimento pela outra parte, os quais, por n&do
corresponderem a realidade, tornam a exigéncia do cumprimento do negdcio concluido
gravemente contrario aos principios da boa-fé¢” (CORDEIRO, Antonio Menezes. Tratado de
direito civil portugués. | - Parte geral, tomo I. 4% ed. reformulada e atualizada. Coimbra: Almedina,
2012 [reimpressdo 2021]. p. 834.)

2% Com relagdo ao assunto, menciona-se que “sendo essencial e proprio, e dizendo respeito a
uma circunstancia que ambas as partes assumiram como essencial na contratacéo, de tal modo
gue pode até ter determinado uma diferente rentabilidade e uma diferente taxa de juro da
obrigagdo, a subscrig¢do obrigacionista pode ser anulada, nos termos do artigo 2522 CC.”
(BARBOSA, Mafalda Miranda. op. cit. p. 88/89)

237 Nesse sentido, clarifica-se que “a resolugéo do contrato vem prevista nos arts. 432° e ss., e
consiste na extin¢do da relacdo contratual por declaracéo unilateral de um dos contraentes,
baseada num fundamento ocorrido posteriormente a celebracédo do contrato. Efectivamente, ao
contrario da revogacdo, a resolucdo processa-se sempre através de um negdécio juridico
unilateral.” (LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes. Direito das obrigacdes. Vol. 2:
Transmissao e extingdo das obrigagcdes: Nao cumprimento e garantias de crédito. 132 ed. Coimbra:
Almedina, 2021. p. 102.)

238 Dentre os argumentos legais que poderdo ser suscitados pelo obrigacionista para a resolugéo
do contrato destaca-se a impossibilidade culposa do cumprimento contratual pela contraparte,
previsto no art. 801°2 do CC.

2% Cf. FLAMMER, Caroline, Corporate green bonds In Journal of Financial Economics, Vol.
142, n°. 2. Elsevier, 2021. p. 501.
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ecobranqueamento das praticas da empresa (greenwashing argument); e/ou (iii) a

obteng&o de (re)financiamento a menores custos (cost of capital argument).

No que concerne ao primeiro racional, pontua-se que a emissao de obrigacgdes
verdes poderd apresentar-se como fonte majorante da credibilidade da empresa no
contexto empresarial, dado a afetacdo dos capitais coletados a projetos comprometidos

com a geracao de impactos ambientais positivos.

Nesse rumo, rememora-se que, apesar dos recentes avancgos no contexto europeu
trazidos pela SFDR, Taxonomia e CSRD, a divulgacdo de informacfes relacionadas a
sustentabilidade pelas companhias € incipiente no contexto global. Desse modo,
considerando as carateristicas particulares que permeiam tal classe de obrigacGes, sua
emissdo podera ser considerada como fator de mitigacdo da auséncia de dados concretos
da sociedade comercial sobre 0 modo com o qual ela lida com fatores de sustentabilidade.
Inclusive, destaca-se que “(...) as green bonds sdo por vezes mais procuradas pelo seu
label (reputacdo) do que pelo seu objetivo (mérito), o que significa que investidores
menos qualificados podem esquecer a estrutura ou o retorno financeiro esperado e/ou

conseguido .

Além disso, o racional do signaling busca a materializacdo dos efeitos positivos
reputacionais através do aumento da performance financeira da sociedade comercial
emissora da obrigacdo e o maior engajamento dos obrigacionistas (active ownership)?*
com a companhia no longo prazo, dado o compartilhamento de valores no campo

ambiental entre as partes contratantes.

No que concerne ao segundo racional, qual seja o acesso a financiamento de
menor custo, necessario rememorar as considerac@es trazidas no contexto da discussao
dos efeitos positivos gerados pela ado¢do de fatores ESG na performance financeira da
companhia. Pondera-se que referido impacto benéfico poderd ser refletido tanto em
menores taxas para obtencdo de (re)financiamento por meio de endividamento (e.g.
menor taxa de juros [yield] da obrigacdo verde quando comparada a obrigagdo

convencional, beneficiando-se da predisposi¢do do investidor em receber menor retorno

240 CATARINO, Luis Guilherme. Instrumentos Econdmicos para eficiéncia energética, mercado
“regulados” de eficiéncia energética e novas solugdes de mercado. In O direito da eficiéncia
energética. Coimbra: Instituto juridico da faculdade de direito da Universidade de Coimbra, 2017,
p. 669.

241 Cf. FLAMMER, Caroline, op. cit. p. 510.
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financeiro em contraprestacdo a resultado ambiental positivo de seu investimento, o
chamado greenium??), quanto no aumento do valuation da companhia em razdo da

adoc&o de préticas voltadas a sustentabilidade®*,

Por seu turno, o terceiro racional vai em sentido diametralmente oposto ao
primeiro, visando o ecobranqueamento. N&o obstante a existéncia de métodos menos
sofisticados e custosos para a promoc¢do do greenwashing (e.g. divulgacdo de

informagbes seletivas e descontextualizadas®**

quanto a performance ambiental da
companhia), reputa-se que a falta de atos normativos que disciplinem as caracteristicas
minimas das obrigacOes verdes possui o conddo de causar distor¢des no mercado de
obrigacdes e prejuizos aos obrigacionistas?*®, ao possibilitar a participagdo de emissores

que utilizam-se da caréncia de clareza normativa para promoverem o ecobranqueamento.

Esclarece-se que as duvidas sobre a integridade do mercado de obrigacGes verdes
surge em razdo da auséncia de um conceito impositivo para o carater “verde” da obrigacdo
em causa, fato acrescido pela relativa incipiéncia dos agentes nele inseridos?*®. Nesse
sentido, o0 avanco das green bonds pautou-se no modelo da “auto-certificagao”, segundo
o qual “(...) s@o 0s préprios emitentes, em conjunto com 0s respectivos consultores e
intermediarios financeiros, que decidem rotular determinada obrigacdo como green

bond”247-

Assim, 0 modelo da auto-certificagdo apresenta-se como contraditorio®*®: por um

lado positivo, possibilita a reducdo de obstaculos ao crescimento do mercado das

242 A\ diferenca de yield entre a green bond e a obrigagdo convencional é usualmente rotulada
como ‘“greenium” ou “green premium”, portanto, referem-se a precificacdo de beneficios
baseados na logica de que alguns investidores estdo dispostos a aceitagdo de yields menores em
contrapartida @ um impacto ambiental positivo. (Cf. PIETSCH, Allegra; e SALAKHOVA,
Dilyara, Pricing of Green Bonds: Drivers and Dynamics of the Greenium. Working Paper n°.
2022/2728. European Central Bank — ECB, 2022. p. 14.)

243 Cf. FLAMMER, Caroline, op. cit. p. 512.

24 Conhecida como “cherry picking”, a pratica se caracteriza pela disponibilizagdo exclusiva de
informacdes positivas e vantajosas ou andlise tendenciosa de dados ou descontextualizada, de
modo a induzir o investidor a uma concluséo erronea sobre determinado assunto.

245 Cf. FLAMMER, Caroline, op. cit. p. 511.

2% No que tange ao assunto, “(...) ndo menos importante é a falta de “literacia verde” por parte
de emitentes, de consultores, de auditores e dos investidores (mesmo de reguladores), que nédo é
ajudada se ndo houver uma standardizacdo das condi¢Bes obrigacionistas e uma avaliacéo e
monitorizacdo por auditores ou partes terceiras independentes e crediveis que afaste a
possibilidade de greenwashing: a utilizag¢do de fundos para outros fins.” (CATARINO, Luis
Guilherme. op. cit. p. 666.)

247 GIRAO, Jodo Sousa. op. cit. p. 315.

248 Cf. Ibid. p. 317.
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obrigacdes verdes ao permitir o acesso desburocratizado de novos emissores; ja por um
lado negativo, ndo impBe barreiras intransponiveis a utilizacdo da green bond para
finalidades alheias ao seu objetivo de fomento a projetos com impacto ambiental positivo,

acarretando danos a credibilidade de mercado de obrigagdes verdes.

3.2.2.Governanca Privada das Obrigacdes Verdes
Pontua-se que o vacuo legal e regulatério acerca do tema, assim como a potencial
inseguranca trazida pela auto-certificacdo, foi preenchido pela governanga privada, por

249 Tais standards

meio da atuacao de organizacdes internacionais emissoras de standards
sd0 atos quase normativos e voluntarios (soft law)?*° que, tal como ocorre na seara dos
fatores e préaticas ESG, buscam padronizar certos aspectos inerentes as obrigacdes ESG,

incluindo, mas nao se restringindo as green bonds.

Nessa seara, a International Capital Markets Association — ICMA apresenta-se
como uma das associacdes de governanca privada de maior realce no mercado financeiro,
sendo emissora de diversos standards relacionados as obrigagdes ESG?!, os quais
encontram ampla adesdo no contexto internacional®?, com especial destaque para 0s

Green Bond Principles — GBP.

Com vistas a cumprir seu papel de uniformizacdo, ao elaborar os GBP, a ICMA
trouxe uma definicdo para a green bond em compasso com 0s pontos ja apresentados,

qual seja, um tipo de obrigacdo?>® onde os recursos ou um valor equivalente serdo

249 Cf. FERREIRA, Manuel Requicha. The New ESG Bond Markets. In The Palgrave Handbook
of ESG and Corporate Governance. Cham: Palgrave Macmillan, 2022. p. 154.

250 Rememora-se que “por soft-law entendemos o conjunto de regras que, constituindo modelos
de adoc¢éo aconselhada, ndo sdo impostos aos agentes econdmicos a que se destinam, ficando a
respectiva observancia a seu critério. A soft-law concretiza-se, assim, na autorregulacdo das
entidades a que as regras se destinam.” (CUNHA, Paulo Olavo. op. cit. p. 577.)

21 Além dos GBP, a ICMA também emitiu orientacOes acerca das obrigacdes sociais (Social Bond
Principles), sustentaveis (Sustainability Bond Guidelines) e as obrigacdes ligadas a
sustentabilidade (Sustainability-Linked Bond Principles).

22 pProva inconteste do respeito galgado pela ICMA, inclusive no espaco comunitario europeu, é
o fato do EU SURE Social Bond ter sido emitido em linha com os ICMA Social Bond Principles
(cf. EU SURE Social Bond Framework, de 07 de outubro de 2020. p. 5) e o Next Generation EU
Green Bond ser baseado nos principios expostos no ICMA Green Bond Principles (cf.
comunicagdo SWD(2021) 242 final, de 07 de setembro de 2021. Next Generation EU Green Bond
Framework. p. 9.)

233 A ICMA entende que poderdo ser emitidos quatro tipos de obrigacdes verdes alinhadas com os
GBP, nomeadamente a (i) Standard Green Use of Proceeds Bond, obrigacdo verde padrdo
alinhada aos GBP com possibilidade de execugdo do emissor em caso de ndo cumprimento; (ii)
Green Revenue Bond, obrigacdo garantida por um colateral onde o risco de crédito serd
empregado para o fluxo de caixa, receitas e pagamento de impostos e taxas, sendo que 0s
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exclusivamente empregados para o financiamento ou refinanciamento, total ou parcial,
de projetos verdes elegiveis, novos ou ja existentes, que estejam alinhados com os quatro
componentes centrais do GBP?*,

O primeiro pilar estrutural do GBP é 0 “uso dos recursos” (use of the proceeds)?.
Nesse rumo, a ICMA destaca que os proventos da obrigacdo deverdo ser destinados a
projetos verdes elegiveis?®® que tragam beneficios ambientais visiveis e passiveis de
serem quantificados pelo emissor da obrigacdo verde. Alhures, na hipdtese conjunta de
financiamento e refinanciamento de projetos, sugere-se a divulgacdo objetiva do

percentual estimado que serd utilizado para cada uma das modalidades.

Em sequéncia, o segundo ponto central dos GBP ¢ o “processo para a avaliacdo e
selecéo de projetos” (process for project evaluation and selection)?’. Na presente etapa,
sugere-se ao emissor da green bond a adog¢do de elevado grau de transparéncia para com
0s potenciais investidores, mediante a comunicacdo dos objetivos ambientais perseguidos
pelo projeto verde, assim como de informagdes complementares sobre 0S processos
adotados para a identificacdo, gestdo e mitigacao de riscos materiais socioambientais ao

projeto que porventura sejam identificados.

Ainda nesse contexto, a ICMA propde que o emissor divulgue o eventual
alinhamento do projeto verde com sistemas de taxonomia oficiais, tais quais a Taxonomia

no espagco comum europeu, e as de certificacdes de carater ambiental obtidas pelo projeto.

proventos serdo destinados ao projeto ambiental ; (iii) Green Project Bond, obrigacéo destinada
ao (re)financiamento de um ou mais projetos verdes, sendo que nesse caso 0 investidor possui
exposicao direta ao risco de insucesso do projeto verde, podendo existir, ou ndo, possibilidade de
execucdo do emissor; e (iv) Secured Green Bond, obrigacdo na qual o projeto verde,
securitizacfes ou outros ativos serdo empregados como garantia, total ou parcialmente, da
obrigacdo. (Cf. ICMA. Green Bond Principles: Voluntary Process Guidelines for Issuing green
bonds. 2021. p. 8.)

254 Cf. ICMA. Green Bond Principles: Voluntary Process Guidelines for Issuing green bonds.
2021. p. 3.

255 Cf. Ibid. p. 4.

26 A ICMA pontua que a definicdo taxativa de quais projetos possuem o conddo de atingir
objetivos verdes sera dada através de iniciativas legislativas (tais como a Taxonomia, no ambito
da Uniéo Europeia). Entretanto, a associacéo destaca algumas categorias de projetos que, em seu
entendimento, seriam elegiveis para o alcance de beneficios ambientais, dentre as quais destacam-
se energias renovaveis; eficiéncia energética; prevencdo e controle da poluicdo; adaptacdo as
mudancas climaticas; e conservagdo da biodiversidade terrestre e aquatica (Cf. Ibid. p. 4/5).

27 Cf. Ibid. p. 5.
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Por seu turno, o terceiro elemento trazido pelos GBP é a gestdo dos recursos
(management of proceeds)?®. Nessa esfera, recomenda-se que os proventos da obrigagao
sejam alocados em uma subconta e administrados pelo emissor de modo individual,
segregado de outros titulos (bond-by-bond approach). No entanto, ressalta-se que sua
administracdo conjunta/agregada de varias obrigacdes verdes (portifolio approach) nao é
vedada pela ICMA. Em ambos os casos, buscando conferir maxima credibilidade & gestdo
financeira dos fundos pelo emissor da obrigacéo, sugere-se 0 emprego de servicos de

revisores externos independentes em todas as etapas no processo de gestdo em comento.

Por fim, o quarto requisito para a aderéncia da obrigacdo verde aos GBP é a
realizacdo de reportes (reporting)?®°. Para tanto, destaca-se que o emissor devera atualizar
as informac0es inerentes a alocacdo dos recursos e desenvolvimento do projeto verde
custeado pela green bond mediante a divulgacdo de relatérios anuais enderecados aos
obrigacionistas, ressalvadas as hipdteses de eventos com impactos materiais, 0s quais
deverdo ser tratados em reportes especificos e imediatos, de modo que a transmisséo de

tal fato relevante néo seja extemporanea.

Visando majorar o grau de transparéncia, a ICMA também propde que 0s
relatorios sejam acompanhados de dados quantificaveis que indiqguem o nivel de

performance do projeto (KPIs).

No que tange a recomendacdo supramencionada acerca da utilizacdo de analises
externas para a garantia da integridade do projeto verde e da gestdo dos recursos da
obrigacdo verde pelo emissor, a ICMA sugere a adocdo de seus guidelines sobre a
matéria®®®, segundo os quais referido auxilio podera ocorrer através do emprego isolado
ou cumulativo de external reviews na fase prévia (pre-issuance) e posterior (post-

issuance) a emissao da obrigacao.

Dentre as modalidades reconhecidas pela ICMA?®!, destaca-se a (i) segunda
opinido (second party opinions); (ii) verificacdo (verification); (iii) certificagéo
(labelling); e/ou (iv) scoring/rating. E pressuposto que as referidas opinides, analises e

certificacOes sejam emitidas por entidade externa, com reconhecida experiéncia no campo

258 Cf. bid. p. 6.

259 Cf, Ibid. p. 6.

260 Cf. ICMA. Guidelines for Green, Social, Sustainability and Sustainability- Linked Bonds
External Reviews. 2022.

261 Cf, |pid. p. 3.
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e independente do emissor da obrigacdo, sob risco de serem suscitadas davidas pelos

obrigacionistas e demais interessados sobre a parcialidade de suas conclusdes.

Quanto as second party opinions, a ICMA reputa que esse seja 0 método de
external review mais empregado no mercado das obrigacOes verdes. Tal mecanismo
consiste em uma revisdo independente do quadro de leis, regulamentos e guias utilizados
no processo de emissdo da obrigacgéo verde, alem do exame da compatibilidade do projeto

subsidiado com politicas ambientais e de sustentabilidade adotadas pelo emissor?%2,

No plano das green bonds, destaca-se que uma das metodologias existentes para
embasar a segunda opinido € a nomeada “Shades of Green”, na qual o projeto que sera
(re)financiado pelos recursos da obrigacdo é classificado conforme sua “gradagéo
verde”?®3, que sera estimada levando em consideragio tanto o arcabouco normativo
existente e aplicavel acerca de sustentabilidade (e.g. taxonomias), quanto critérios
técnicos/cientificos sobre os impactos da atividade econémica no meio ambiente (v.g.

emissdo de gas carbonico).

Com relacdo a certificagdo, merece nota o trabalho desenvolvido em ambito
internacional pela Climate Bonds Initiative — CBI. Nessa seara, a CBI, alinhada com as
metas do Acordo de Paris, desenvolveu o Climate Bonds Standard and Certification
Scheme — CBS. Destaca-se que 0 CBS é um mecanismo de adesdo voluntaria para a
concessdo de certificagdes ao nivel de projetos, ativos, portifélio de ativos e instrumentos

%62 Cf. PARK, Stephen Kim. Investors as Regulators: Green Bonds and the Governance
Challenges of the Sustainable Finance Revolution. In Stanford Journal of International Law, Vol.
54, n°. 1, 2018. p. 28/29.

263 Segundo a metodologia, o projeto podera ser classificado como (i) dark green (na hipétese de
projetos que efetivamente contribuam no longo prazo para economia de baixo carbono e resiliente
as mudancas climaticas); (ii) medium green (projetos possuam tendéncia a reducdo, estejam no
caminho para uma economia de baixo carbono e resiliente as mudancas climaticas, mas que ainda
ndo alcancaram tal estagio); (iii) light green (projetos voltados a atividades de transicdo, ou seja,
que atualmente ndo contribuem para a economia de baixo carbono, mas poderdo contribuir para
o tal objetivo no futuro préximo); (iv) yellow (projetos ndo enquadrados como de transicao e que
podem contribuir para economia de alto carbono e mudancas climaticas); ou (v) red (projetos que
efetivamente contribuam para a economia de alto carbono e mudangas climéticas). Tal
metodologia foi desenvolvida em 2015 pelo Center for International Climate Research —
CICERO e posteriormente adquirida no ano de 2022 pela S&P Global Ratings. (Disponivel em:
https://iwww.spglobal .com/ratings/en/products-benefits/products/shades-of-green. Acessado em:
06/07/2023.)
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de divida (v.g. empréstimos e obrigagdes)?®* ou de sociedades comerciais que atestem sua

compatibilidade e adequagio & economia sustentavel ou de transic&o?®°.

Ao nivel da certificacdo das entidades, destaca-se que 0 esquema apresentado no
CBS se aplica exclusivamente para companhias atuantes em segmentos econdmicos néo
financeiros e cujas atividades econdmicas desenvolvidas (i) tenham atingido ou estejam
em vias de atingir a neutralidade climatica (net zero), ou (ii) caso a atividade praticada
ainda apresente significativa emissdo de gas carbonico, possua um plano de transi¢&o?®®
em andamento para transformar os impactos de sua atuacdo econémica em neutros no
clima®®’, hipoteses essas em que postulardo a certificagio como “aligned” e

“transition%®, respectivamente.

Por derradeiro, oportuno ressaltar que, caso a entidade em processo de certificagdo
esteja inserida em uma relacdo de grupo societario, certos requisitos deverdo ser

269

cumpridos pela sociedade-mé&e=>” para a conclusdo exitosa do processo de certificacdo

daquela pela CBI.

3.2.3.Governanga Hibrida das ObrigacGes Verdes
Em que pese a governanca privada ser particularmente atil no enderecamento agil

de pontos e problemas relacionados as obrigacGes verdes, tal como de modo alinhado as

264 |mportante ressaltar a interacdo entre os mecanismos de governanca privada ora analisados,
visto que no processo de certificacdo de obrigaces verdes segundo o CBS serd avaliada a
aderéncia do valor mobiliario aos GBP. (Cf. CBI. Climate Bonds Standard and Certification
Scheme. 2023. p. 13.)

265 A CBI entende que a economia de transicdo visa a concessdo de suporte financeiro para
companhias inseridas em setores econdmicos de alta emissdo de carbono, possibilitando a
implementacdo de planos de curto, médio e longo prazo para o atingimento da neutralidade
climética. (Cf. Ibid. p. 8.)

266 O plano de transicdo da atividade econdmica da sociedade devera apresentar elementos
minimos definidos pela CBI, quais sejam: (i) metas temporais para o atingimento da neutralidade
climatica; (ii) indicadores de performance que viabilizem o acompanhamento do progresso
inerente & mitigacdo dos impactos climaticos e adaptacao/resiliéncia da atividade econémica as
mudancas climaticas; (iii) processos de governanca corporativa que contemplem a superviséo e
gestdo do plano de transicdo, preferencialmente executado pelo conselho de administragdo e/ou
administradores séniores da sociedade; e (iv) divulgacdo publica de informagdes referentes ao
plano de transicao, buscando conferir-lhe transparéncia e credibilidade. (Cf. Ibid. p. 29.)

267 Cf. Ibid. p. 27.

268 Cf. Ibid. p. 34.

269 Nesse sentido, a sociedade-méde também deverd comprometer-se com o atingimento da
neutralidade climatica das atividades exploradas por todo o grupo, apresentando um plano de
transicdo para tanto. Na hipdtese da atividade preponderante consistir na exploracdo de
combustiveis fosseis, devera ser compromissada a ndo expansao de tal atividade. (Cf. Ibid. p. 37.)
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necessidades dos agentes do mercado financeiro em nivel transnacional, tal regime néo é

livre de fragilidades.

Em contraposicéo as leis e regulamentacdes publicas (hard law), criadas por meio
de um processo legislativo conduzido por agentes eleitos e/ou por eles designados,
discute-se que a governanca privada carece de legitimidade®’®, dado que seu processo de
elaboracdo nédo é necessariamente transparente e podera ser tendencioso aos interesses de
certos ndcleos de agentes que exercam maior influéncia econémica, em detrimento aos

interesses de outros grupos menos influentes.

Além disso, a descentralizacdo da governanca privada permite a fragmentacdo?®’*

de atos quase normativos sobre o assunto, os quais, caso ndo estejam alinhados entre si,
acarretam contradigdes e incoeréncias em nivel amplo, fatos esses que contribuem para a
inseguranca dos utilizadores dos mecanismos de governanga privada e impactam a

credibilidade do mercado de obrigacgdes verdes.

Porém, considerando que os modelos de governanca privada ja existem e possuem
ampla recepgéo, reputa-se que a superacdo de suas deficiéncias com vistas a tornar o
mercado de obrigacdes mais coeso e resiliente dependera da adogdo de uma postura
hibrida?’2. No modelo misto proposto, a governanga publica atuard de modo
complementar e sinérgico a governanca privada, no sentido de conferir-lhe legitimidade
e pacificar a pluralidade de atos quase normativos?"3,

No cenério atual, rememora-se que os GBP (governanca privada) determinam que
0s recursos da obrigacdo deverdo (re)financiar projetos que apresentem beneficios
ambientais. Por seu turno, relembra-se que a Taxonomia (governanga publica) tem como

principal objeto o estabelecimento de critérios aptos a determinar se um produto de

210 Cf. PARK, Stephen Kim. op. cit. p. 34.

211 Cf. Ibid. p. 36.

212 A hibridizacdo é representada pela coexisténcia de dispositivos legais (hard law) e quase
normativos (soft law) que governam de modo simultaneo determinado assunto do ponto de vista
juridico. Considera-se que a hibridizacdo podera manifestar-se de trés formas distintas: (i) basica,
mediante a qual a governanca privada limita-se & complementar os pardmetros j& definidos em
lei, agir em excesso aos requisitos legais; (ii) instrumental, onde a governanca privada é
enquadrada como método auxiliar, por meio cooperacao de agentes publicos e privados, para o
desenvolvimento e implementacéo de principios estabelecidos em lei; e (iii) default, forma em
que a regulacéo de certa matéria é delegada preponderantemente a governanca privada, desde que
sejam observados critérios minimos definidos em lei, sendo a tutela publica apenas acionada na
hip6tese de incumprimento ou crise do sistema de governanca privado. (Cf. Ibid. p. 39.)

213 Cf. Ibid. p. 44.
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investimento podera ser designado como sustentavel do ponto de vista ambiental. Desse
modo, no processo integrativo de anélise da conformidade da obrigacdo aos GBP ou a
outro instrumento de governanga privada, também devera ser empregada a Taxonomia
para a verificacdo se o projeto por ela subsidiado trara impactos positivos aos objetivos

ambientais nela previstos para, assim, postular a alcunha de “verde”.

A governanca hibrida também apresenta manifestacdes em projetos legislativos

conduzidos no espaco comunitario europeu, a0 menos no que tange as obrigacdes verdes.

3.2.3.1. Obrigacéo Verde Europeia

Com relagdo ao assunto, em conformidade com os eixos tematicos tracados na
comunicagdo “COM/2018/097 final” e com sua missdo institucional, o TEG conduziu
estudos relacionados a criagdo de um arcabouco juridico comunitario aplicavel as
obrigagoes emitidas com a classificagdo “verde”, designadas “obrigagdes verdes

europeias” (European Green Bonds — EuGB).

Ressalta-se que os estudos conduzidos pelo TEG culminaram na emissdo do
relatério final sobre estdndares aplicaveis as obrigacGes verdes europeias (European
Green Bond Standard — EuGBS)?"* em 19 de junho de 2019.

Em suas consideragdes, o TEG justificou a pertinéncia da estandardizacdo da
matéria como forma de enfrentamento das principais dificuldades notadas pelo mercado
de obrigacdes verdes?’”® que ndo tenham sido completamente superadas pelos
instrumentos de governanca privada e, por conseguinte, para promover a transparéncia e

integridade do ecossistema financeiro em andlise.

Nessa ldgica, frente ao respaldo e alta capilaridade dos mecanismos de governanca
privada existentes, o TEG propds uma abordagem hibrida, de modo que a manifestacao
formal da Unido Europeia seja harmonizada com as melhores préticas existentes a nivel

internacional sobre o assunto?’®, sendo inclusive feita mengdo nominal aos standards

2ITEG. Report on EU Green Bond Standard. 2019.

215 A titulo exemplificativo, dentre as barreiras listadas pelo TEG, estdo a (i) a escassez de projetos
a serem (re)financiados que efetivamente sejam considerados como “verdes” dado a incerteza
sobre quais seriam as caracteristicas de um projeto elegivel, gerada pela pluralidade de
interpretacGes e conceitos; (ii) preocupagdo dos emissores e investidores quanto aos riscos
reputacionais relacionados ao ecobranqueamento e ao envolvimento em um projeto que revele-se
como nao “verde” em momento futuro; e (iii) complexidade, pluralidade, alto custo e eventuais
problemas de qualidade dos processos de reviséo externa por terceiros. (Cf. TEG. op. cit. p. 21).
276 Cf. Ibid. p. 16.
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emitidos pela ICMA e CBI. Em seu relatério, o TEG trouxe como recomendacao a outorga
de natureza voluntaria ao EuGBS, de modo que o padrdo fosse adotado como um ato
normativo ndo vinculante?’’, limitando-se a prever requisitos a serem seguidos por
emissores, intermediarios e terceiros envolvidos no processo de emissdo da obrigagédo

verde de modo ndo mandatorio.

Adicionalmente, foram apresentados no relatério do TEG o0s componentes

nucleares para a adequacéo da obrigacdo verde ao EuGBS.

Em primeiro lugar, o TEG asseverou que o projeto “verde” (re)financiado pela
obrigacio devera estar alinhado & Taxonomia®’®. Dessa forma, conceituou-se tal termo
como o projeto que contribua substancialmente com ao menos um dos seis objetivos
ambientais previstos na Taxonomia?’®, enquanto ndo prejudique nenhum dos outros

objetivos ambientais e esteja em conformidade com salvaguardas sociais minimas?®,

Como segundo ponto central, em beneficio a transparéncia e comparabilidade com
outros valores mobiliarios equivalentes, bem como alinhavado com o management of
proceeds estipulado nos GBP, sugeriu-se a elaboragdo de um quadro padronizado onde o
emissor apresentara aos potenciais investidores e demais agentes do mercado 0s aspectos

da obrigacao verde negociada.

No modelo idealizado pelo TEG?!, o green bond framework devera
objetivamente trazer os seguintes dados: (i) o objetivo ambiental que se pretende atingir
com o projeto verde, acompanhado do respectivo racional; (ii) a metodologia empregada
para determinar se o green project estd em conformidade com Taxonomia; (iii) descrigcdo
do projeto verde que sera (re)financiado com os proventos da EuGB; (iv) procedimentos
para a demonstracdo da alocacdo dos recursos obtidos no projeto verde; (v) metodologia
e pressupostos a serem empregados no célculo dos indices de medicdo de performance
(KPIs) do projeto e demais impactos por ele ocasionados; e (vi) descritivo dos reportes
que serdo realizados no curso do periodo de maturidade da EuGB.

217 Cf. bid. p. 31.

218 Cf. Ibid. p. 27.

219 Cf. art. 9° da Taxonomia.

280 Tais salvaguardas sdo representadas por principios e direitos estipulados nos diplomas e
tratados internacionais elencados no art. 18° da Taxonomia.

281 Cf. TEG. Op. cit. p. 29.
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Em terceiro lugar, o TEG recomendou que o emissor da obrigacdo aderente ao
EuGBS realize reportes periddicos, com periodicidade minima anual, disponibilizados ao
publico, preferencialmente em seu sitio eletrdnico ou outros canais oficiais de
comunicacdo, e que tenham como referéncia uma obrigacéo verde europeia especifica

(project by project level) ou todo o portifélio de obrigacdes do emissor (portfolio level).

De acordo com as melhores praticas em termos de transparéncia, o relatério em
comento devera abordar questdes inerentes a alocacio (allocation) e impacto (impact)?2.
Enquanto o primeiro vincula-se a gestao financeira do empreendimento, o segundo tem
como enfoque a performance do projeto, contemplando a evolugdo das metas pré-
definidas (KPIs) e os impactos ambientais e sociais por ele gerados, sejam esses positivos

Ou negativos.

Com relacdo ao quarto ponto nuclear do EuGBS, recomendou-se a adogéo de
processo obrigatério de verificacdo da EuGB por parte de entidades verificadoras

externas?®®

. O foco idealizado seria voltado a verificacdo da adequacéo da obrigacdo aos
requisitos legais, técnicos e informacionais inerentes a fase de pré-emisséo, bem como a

gestdo dos proventos da obrigacdo no desenrolar da fase pds-emisséo.

No entanto, o TEG condiciona o desempenho da referida atividade de verificacdo
a entidades credenciadas. Nesse contexto, recomendou-se que a autorizacdo e supervisao
de tais entes fosse realizada de modo centralizado pela ESMA?®, dada sua competéncia
institucional para a fiscalizacdo e coordenacdo de assuntos conexos ao mercado de

capitais no espaco europeu.

3.2.3.2.Proposta de Regulamento relativo as EuGB
Por sua vez, a Comissdao, municiada pelas conclusdes e recomendacdes trazidas
pelo TEG em seu relatdrio final, emitiu a comunicagao “COM/2021/391 final” de 06 de
julho de 2021, mediante a qual apresentou a “Proposta de Regulamento do Parlamento
Europeu e do Conselho relativo as Obrigagdes Verdes Europeias”?®.

Em vista das condigdes adversas e desiguais trazidas ao mercado de obrigacdes e

aos investidores em decorréncia da pluralidade de guidelines e standards privados sobre

282 Cf. Ibid. p. 30.

283 Cf. Ibid. p. 31.

284 Cf. Ibid. p. 40.

28 A titulo informativo, frisa-se que em 28 de fevereiro de 2023 foi anunciado o atingimento de
acordo politico entre o Parlamento Europeu e 0 Conselho sobre a proposta acima mencionada.
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0 tema?®®, tragou-se no art. 1° da Proposta de Regulamento, como objeto do ato normativo,
a estipulacdo de requisitos uniformes?®’ e de adogdo voluntaria para a utilizagdo da
designagdo “obrigag¢do verde europeia” ou EUGB por parte de qualquer entidade que
emita obrigacdes, seja ele um ente soberano ou empresas financeiras ou nao financeiras.
Também se objetivou no art. 1° a criacdo de um sistema de registro e supervisao de

verificadores externos de obrigagdes verdes pela ESMA.

Em compasso com o arcabouco normativo da Unido Europeia, para o atingimento
da caracteristica “verde”, sublinhou-se que as receitas da obrigacdo deverdo ser
exclusivamente destinadas ao (re)financiamento de atividades econdmicas que sejam
classificadas como “sustentaveis do ponto de vista ambiental”?®® e estejam, dessa forma,

alinhadas com o0s objetivos ambientais estabelecidos no art. 9° da Taxonomia.

Nessa direcdo, conforme disposto no art. 3° da Proposta de Regulamento, a
rotulagem do valor mobiliario como uma EuGB dependera da estrita observancia dos
requisitos estabelecidos no regulamento proposto durante a fase prévia e posterior a
emissdo. Dentre eles, o art. 6° do regulamento em discussédo determina a afetacdo das
receitas obtidas com a obrigacgéo para atividades econémicas que cumpram 0s requisitos
da Taxonomia ou que irdo cumprir esses requisitos num prazo ndo superior a cinco

anos?® contado de sua emissao.

Adicionalmente, a Proposta de Regulamento reforca os deveres de transparéncia
impostos ao emissor do valor mobiliario ao determinar a emissao, e posterior publicacao
em seus sitios eletrénicos®®, de ficha informativa sobre a EuGB, em momento prévio a
sua emissao, assim como de relatorio relativo a afetagdo das receitas da obrigacao verde
europeia ja no curso de seu periodo de vigéncia. Com o propoésito de reforcar a
credibilidade do mercado de obrigacdes verdes europeias e enderecar uma das principais
preocupacbes do TEG, o legislador introduz o dever de contratacdo de verificadores

externos pelo emissor da obrigacéo para a conferéncia das informagdes publicadas?®®?.

286 Cf. Considerando n° 5 da Proposta de Regulamento.

287 Cf. Considerando n° 7 da Proposta de Regulamento.

28 Cf. Considerandos n° 8 e 9 da Proposta de Regulamento.

289 Cf. Considerando n° 12 da Proposta de Regulamento.

29 Cf. Considerando n° 20 da Proposta de Regulamento.

21 Cf. Considerando n° 14 e arts. 8° e 9° da Proposta de Regulamento.
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De igual modo, recaira sob o emissor o dever de divulgacdo de relatorio de
impacto ambiental da obrigacdo verde europeia a0 menos uma vez durante seu prazo de
maturidade®®2. Em compasso com a recomendagdo do TEG, tal relatério devera ser
acompanhado de métricas e metodologias que permitam ao investidor a analise e

comparacao de seus resultados com outras EUGB.

Por fim, cabera 8 ESMA a incumbéncia do registro®®® e supervisio da atividade
dos verificadores externos, assegurando aos investidores a qualificacdo profissional e
independéncia de tais profissionais, de modo a evitar a ocorréncia de conflitos de
interesses ou, quando esses forem inevitaveis, gerir tais conflitos de maneira adequada e
transparente?®*. Para maximizar sua eficacia fiscalizatoria, o 6rgdo regulador estard
habilitado a impor multas ou outras san¢fes pecuniarias compulsérias em prejuizo dos
verificadores externos caso verificada a ocorréncia de infracdes decorrentes de conduta

dolosa ou negligente?®,

292 Cf. Considerando 18 e art. 10° da Proposta de Regulamento.

293 Cf. art. 14° da Proposta de Regulamento.

29 Cf. Considerandos n° 21 e 24 da Proposta de Regulamento.

2% Considerando n° 27 e arts. 52° e 53° da Proposta de Regulamento.
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4. O governo da sociedade comercial e os fatores ESG
Conforme apontado nos capitulos anteriores do presente estudo, o
desenvolvimento dos fatores ESG trouxe alteragGes significativas no direito financeiro
através de sua influéncia na edicdo de atos normativos comunitarios relativos ao tema
(e.g. SFDR, Taxonomia e CSRD) e na transformacao de valores mobiliarios tradicionais

em produtos financeiros voltados ao fomento da economia sustentavel.

No entanto, tal evolucdo também acarreta a inegavel majoracao dos desafios para
a escorreita administracdo e governo das sociedades, exigindo-se a atuacdo responsavel
dos administradores da sociedade comercial para o integral atendimento as exigéncias
legais e de modo a evitar a ocorréncia em praticas lesivas que possam acarretar a prejuizos

a companhia e a paralela responsabilizacao de seus administradores.

4.1. A Corporate Governance

O governo das sociedades (governance) corresponde ao terceiro elemento do
acrébnimo ESG. Apesar do estudo dessa matéria preceder o recente fortalecimento da
temética ESG, sublinha-se que a governanca corporativa é um assunto recorrente devido
a sucessao de crises econdmicas e escandalos financeiros que possuem em seu cerne a

inobservancia ou faléncia de sistemas de controle que almejavam evita-los.

Por conseguinte, o fator governance pode ser entendido, de maneira lato sensu,
como “(...) o complexo das regras (legais, estatutarias, jurisprudenciais, deontoldgicas),
instrumentos e questdes respeitantes a administracdo e controlo (ou fiscaliza¢do) das

sociedades 2%,

Ao adentrar na seara da relacdo entre a administracdo e controle da companhia,
observar-se-4, em regra, uma separacdo entre a propriedade da companhia e sua
administracio, fato que d4 ensejo ao chamado “problema de agéncia”?®’. Tal

problematica podera ser identificada em diferentes dimensdes da dindmica

2%  COUTINHO DE ABREU, Jorge M. Governacdo das sociedades comerciais.
Coimbra: Almedina, 2006. p. 6. Ainda sobre o assunto, a OCDE pontua que “0 governo das
sociedades envolve um conjunto de relagdes entre os 6rgdos de gestdo de uma empresa, 0 seu
conselho de administracéo, os seus acionistas e stakeholders. O governo das sociedades fornece
também a estrutura através da qual os objetivos da empresa sdo definidos e se determina os meios
para alcancar esses objetivos e para monitorizar o desempenho.” (Cf. OCDE. Principios de
Governo das Sociedades do G20 e da OCDE. Paris: OECD Publishing, 2016. p. 9.)

297 Quanto ao tema, afirma-se que “o conflito de agéncia classico decorre, como se sabe, da
profissionalizacdo da gestdo, prdpria sobretudo das sociedades anénimas: os administradores
concentram em si o controle da sociedade, tendo os socios (proprietérios) dificuldade em
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empresarial®®, sendo pertinente a menc&o aos problemas de agéncia na relagio entre os
acionistas e os administradores, no relacionamento entre 0s acionistas majoritarios e os
minoritarios, como também na convivéncia entre a sociedade comercial e demais

terceiros interessados.

Nesse contexto, a aplicacdo da corporate governance ambicionard a criacao de
um conjunto de mecanismos que atuardo como um sistema de freios e contrapesos

empregados para restringir o comportamento individualista dos administradores?®®

, OU
seja, dissuadir ou evitar que membros de 6rgaos administrativos da companhia tomem
decisbes que apenas lhes beneficiem, em detrimento dos interesses da sociedade, dos
acionistas e das demais partes interessadas em geral®®, os quais, a depender do modelo
de governanca aplicado, deverdo ser avaliados. Assim, a governanca tera como finalidade
minimizar o problema de agéncia enfrentado em empresas onde a administracdo e sua

propriedade encontram-se em polos distintos.

Buscando alcancar a salvaguarda dos interesses dos shareholders ou stakeholders,
o0 arcabouco de governo da sociedade sera construido através da utilizacdo harménica de
(i) dispositivos normativos, (ii) instrumentos contratuais e dos (iii) usos e costumes da
jurisdicdo em que a sociedade comercial mantém sua atuacao, mesclando ferramentas by

default e by design.

Sob tal perspectiva, as leis e standards dominam o panorama da corporate
governance, dado que fornecem os elementos minimos e de aplicacdo universal por parte
das empresas (by default), fato que lhes conferem maior eficiéncia na solucdo de

problemas associados ao governo das sociedades3®* em um cenério macro.

Ainda que sua efetiva aplicacdo seja restrita no ambito territorial, pontua-se que
alguns diplomas normativos estadunidenses, em vista da dimensdo de tal mercado

financeiro, séo tidos como marcos referenciais no desenvolvimento do governo das

garantir que os interesses dos administradores se encontram alinhados com 0s seus proprios
interesses.” (OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de governo das sociedades. p. 19.)

2% FERREIRA, Bruno. A Responsabilidade dos Administradores e os Deveres de Cuidado
Enquanto Estratégias de Corporate Governance. In Cadernos do Mercado de Valores Mobiliérios,
CMVM, Vol. 30, n° 1, 2008. p. 09.

29 Cf. MACEY, Jonathan R. Corporate governance: promises kept, promises broken. Princeton:
Princeton University Press, 2008. p. 32/33.

%0 Cf. LARCKER, David F.; e TAYAN, Brian. Corporate governance matters: a closer look at
organizational choices and their consequences. New Jersey: Pearson Education, 2011. p. 8.

%01 Cf. MACEY, Jonathan R. op. cit. p. 46.
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sociedades, com destaque para o Foreign Corrupt Practices Act (FCPA) de 19773%, o
Sarbanes-Oxley Act de 2002 (SOX)*% e 0 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act de 20103,

N& menos importante é o papel dos atos quase normativos (soft law) na
edificacdo de praticas alinhadas com a boa governanca das sociedades. De carater plural
e adesdo facultativa, tais recomendacdes podem ser verificados no dominio (i)
internacional, mediante os “Principios de Governo das Sociedades” do G20 e da OCDE;
(if) comunitario europeu, por meio do “Governanga europeia — um Livro Branco” da
Comissdo (COM/2001/428 final, de 12 de outubro de 2001); e (iii) portugués, por
intermédio do “Cdédigo de Governo das Sociedades”, editado pelo Instituto Portugués de
Corporate Governance — IPCG e do “Codigo de Governo das Sociedades” de 2010 da
CMVM.

%02 Editado no contexto de casos de corrupgdo envolvendo sociedades de capital aberto com
valores mobiliarios negociados em bolsas de valores americanas e funcionarios de governos
estrangeiros, o FCPA debruca-se sobre temas centrais relacionados a proibigdo do suborno e
manipulagdo de livros contabeis, registros e outros documentos com o objetivo da ocultacdo da
conduta ilegal. Nos termos do FCPA que a pratica do suborno sera caracterizada através da oferta,
pagamento, promessa de pagamento ou autorizacdo de pagamento de dinheiro ou outros valores
a funcionarios de governos estrangeiro, candidatos a cargos eletivos ou partidos politicos com o
objetivo de influenciar seus atos ou decisbes de modo a garantir uma vantagem indevida a
companhia ou utilizar a influéncia politica de tais agentes para a obtencdo ou manutengdo de
negdcios. (Cf. GIRASA, Roy. op. cit. p. 251.)

%03 Reputa-se ao SOX o fortalecimento da transparéncia e reducéo do risco de fraude corporativa
em companhias com valores mobiliarios listados em mercados regulamentados. Um dos avancos
trazidos no campo do governo das sociedades foi a necessidade das companhias sujeitas ao SOX
constituirem um comité de auditoria, 6rgdo responsavel pela integridade fiscal da companhia,
composto majoritariamente por diretores independentes (Cf. Title Il — Auditor Independence), 0s
quais, teriam seus deveres legais para com a sociedade auditada majorados, em especial o duty of
care, fato que os tornariam suscetiveis & responsabilizagdo civil e criminal em caso de
descumprimento de suas fungdes. Clarifica-se que o diretor serd independente quando, nos
Gltimos trés anos, nao tiver sido um empregado ou ndo possuir relacdo material com a companhia
direta, seja como sdcio, acionista e administrador, ou indiretamente, através de outras empresas
que possuem relagcdo com a companhia (Cf. COLLEY, John L. et al. op. cit. p. 80/81). Pontua-se
que o SOX também majorou a carga de responsabilidade dos diretores da companhia,
determinando que o diretor executivo e o diretor financeiro atestem a veracidade das informacdes
descritas nas demonstrac@es financeiras da companhia (Cf. Title 111 — Corporate Responsibility).
Além disso, 0 SOX introduziu o dever de reporte da companhia a SEC sobre a existéncia de codigo
de ética e conduta para os administradores seniores da companhia (Cf. Title Il — Enhanced
Financial Disclosures).

%04 Elaborada em resposta a crise financeira enfrentada pelos EUA entre 2007 e 2008, o ato trata
sobre a regulacdo questBes inerentes ao setor bancario, de valores mobiliarios, de produtos
financeiros, de classificacdo de crédito, dentre outros pretendo majorar o escopo de protecdo aos
consumidores e contribuintes. (Cf. GIRASA, Roy. op. cit. p. 138.)
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Por seu turno, a elaboracéo e execucéo de dispositivos contratuais particulares a
sociedade atuara de modo complementar aos atos e recomendacdes legais de efeito erga
omnes, seja através do preenchimento de eventuais lacunas, do reforco de dispositivos
nele previstos ou de modo a aproximar a politica de governanca corporativa a realidade e
necessidades particulares da companhia em questéo (by design). Para tanto, o instrumento
constitutivo da sociedade comercial podera prever a instalacdo de estruturas societérias
(e.g. 6rgaos e comissBes) com vies de fiscalizacdo, bem como seus administradores
poderdo redigir regulamentos internos e outros dispositivos ndo estatutarios que
disciplinem as estruturas de gestdo de controle interno, abarcando as competéncias de

auditoria, compliance e gestdo de riscos>®.

Alhures, ponderoso ressaltar o papel das normas e valores sociais na construcao
de uma boa governanca corporativa. Por esse angulo, tendo em conta que estes
representam a visao da maior parte da populagéo, 0s usos e costumes serdo uma das fontes
empregadas para a definicdo de questbes atinentes ao governo interno da companhia,
abarcando a questdes desde a limitagdo a remuneracdo dos executivos até a diversidade

na composicao de cargos de gestdo da companhia®®.

As normas sociais servirdo como contexto para a codificacdo e posterior
interpretacdo de atos normativos ou quase-normativos e para resolucdo de litigios nas
esferas judiciais ou arbitrais. Relevante pontuar que alguns modelos foram desenvolvidos
buscando categorizar as dimensdes dos valores culturais e seus respectivos impactos,
sendo de maior relevo os sistemas desenvolvidos por HOFSTEDE e posteriormente por
SCHWARTZY',

Assim, a existéncia de diferentes pontos de vista, usos e costumes da sociedade

acerca dos objetivos principais a serem perseguidos pela sociedade comercial possui

%05 Cf. IPCG. Codigo de Governo das Sociedades. 2018. p. 31.

%6 Cf. MACEY, Jonathan R. op. cit. p. 58.

%7 O modelo de HOFSTEDE traz como dimensdes culturais a serem analisadas, passiveis de
influenciar o comportamento e governo da sociedade, 0 modo como a populacdo reage as
seguintes nogdes: (i) individualismo/coletividade; (ii) distribuicdo de poder de gestdo em
sociedades comerciais; (iii) forma de lidar com situagGes incertas ou ambiguas; e (iv) retorno
financeiro a curto ou longo prazo. Por sua vez, 0 modelo de SCHWARTZ introduz ao exame da
formac&o dos usos e costumes outras dimensdes de igual relevancia, tais como (i) autonomia ou
colegialidade no processo de tomada de decisdes e (ii) hierarquia ou igualitarismo na distribuicdo
de poderes de gestdo da sociedade comercial. (Cf. LICHT, Amir N. Culture and Law in Corporate
Governance. In The Oxford Handbook of Corporate Law and Governance. Oxford: Oxford
University Press, 2018. p. 170/171.)
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influéncia direta na construcdo da nogdo de governanga corporativa e do entendimento de
quais praticas e condutas da empresa para com seus acionistas e stakeholders sdo tidas

como aceitaveis ou reprovaveis®®,

Nesse caminho, ressalta-se que atualmente existem dois modelos majoritéarios de
governancga corporativa no cendrio global, cujos enfoques sdo distintos: o shareholder

model e o stakeholder model.

O primeiro (shareholder model), também conhecido como shareholder primacy e
shareholder wealth maximization norm, € utilizado em maior grau em jurisdi¢cdes de
origem anglo-saxa e que adotam o direito consuetudinario em seus sistemas juridicos, tais

como os EUA3 e o Reino Unido3™,

Esse modelo destaca-se pela predominancia da visdo econdmica como natureza e
finalidade da empresa. Enfatiza-se que FRIEDMAN, um de seus notaveis defensores, ao
discorrer sobre a matéria, sublinhou que os administradores da companhia situada em
uma economia de mercado sdo subordinados e possuem responsabilidade perante os

acionistas, proprietarios da companhia, devendo atuar conforme o guido desses, que serd,

%8 Cf. LARCKER, David F.; e TAYAN, Brian. op. cit. p. 32.

%9 A norma do primado dos interesses dos acionistas foi introduzida na jurisprudéncia
estadunidense através do julgamento do caso Dodge v. Ford Motor Co. (Michigan, 1919). No
contexto de uma disputa entre acionistas minoritarios e a companhia Ford Motor Co. sobre a
destinacdo dos lucros obtidos, sendo as op¢des 0 aumento dos dividendos pagos aos acionistas ou
o reinvestimento do valor na atividade econémica da empresa, a corte superior de justica do
Estado de Michigan julgou, em sintese, que o propoésito da companhia € a geracao de lucros aos
acionistas, contudo, ndo cabe ao poder judiciario interferir nas decisdes negociais tomadas pelos
diretores da companhia. Além disso, o shareholder value foi reafirmado no julgamento do caso
Revlon Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings. (Delaware, 1986). No referido julgamento,
discutiu-se se as decisGes dos diretores da companhia Revlon Inc., no contexto de operacdo
societaria que visava a aquisicao total dessa por outra empresa, foram efetivamente tomadas nos
melhores interesses dos acionistas. Ao apreciar a matéria, a corte superior de justica do Estado de
Delaware entendeu que caso a aquisi¢do da companhia seja inevitavel, o dever dos diretores sera
a obtencao do melhor preco possivel por acdo, visando maximizar o retorno para os acionistas da
companhia adquirida.

310 O diploma inglés Companies Act de 2006, ao versar no capitulo 2 sobre os deveres gerais dos
administradores de companhia, prevé no art. 172° o dever dos administradores de promogéo do
sucesso da companhia. Depreende-se do exame do dispositivo que o administrador é autorizado
a considerar os interesses de stakeholders ndo acionistas, mas, desde que subordinados e ndo
conflitantes com o objetivo primario, qual seja a promogao do sucesso da companhia em beneficio
de seus acionistas. De igual modo, o UK Corporate Governance Code de 2018, emitido pelo FRC,
ao discorrer sobre o a lideranca do conselho de administracdo e propdsito da companhia,
reafirmou no principio “A” que uma sociedade comercial bem-sucedida sera liderada por um
conselho de administracdo empreendedor, cujo papel sera assegurar 0 sucesso sustentavel da
companhia a longo prazo, gerando valor aos acionistas e contribuindo para com a sociedade em
geral. (Cf. FRC. 2018 UK Corporate Governance Code. p. 4.)
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em regra, a producdo da maior quantidade de riqueza possivel, sendo questdes

éticas/sociais relegadas a esfera pessoal do acionista®’.

Dessa forma, o primado do acionista caracteriza-se pela ideia de que o propdsito
maior da sociedade comercial é a geracao e, sempre que possivel, a maximizacdo de seus
lucros em beneficio dos acionistas, ressalvado que ndo sejam violadas leis e/ou
regulamentos do local em que ¢ desenvolvida a atividade empresarial®'?. Na concepgao
centrada no acionista, ndo havera qualquer obrigacdo da sociedade comercial para com

terceiros ndo detentores de participacdo societaria.

Logo, a administracdo da companhia deverd empregar seus melhores esforcos
para atender unicamente os interesses de seus acionistas, pois, ao adquirir cotas
representativas do capital social da sociedade comercial, tal classe passou a compartilhar
diretamente o risco da atividade empresarial®!® e, por consequéncia, é a maior interessada
na majoracao de seu valuation, distribuicdo de dividendos, entre outras contraprestaces

do investimento realizado.

Contudo, relevante sublinhar que estudos atuais propdem uma flexibilizacdo da

visdo classica do shareholder primacy.

Nesse trilho, no conceito de shared value, o propdsito da companhia seria
redefinido para o alcance de valores compartilhados (shared value) entre a empresa e
terceiros interessados e ndo s6 a obtencdo de lucros. Portanto, buscaria a criacao de valor
econdmico para 0s acionistas e para a comunidade em geral, através da resposta a certas
necessidades e desafios por ela enfrentados®!4. Por conseguinte, a empresa deveria adotar

politicas e praticas operacionais necessarias para a sua boa performance financeira e que,

811 Cf. FRIEDMAN, Milton. A Friedman doctrine. The Social Responsibility of Business Is to
Increase Its Profits. The New York Times. New York, 13 de setembro de 1970.

312 Cf. GIRASA, Roy. op. cit. p. 44. De igual modo, “de acordo com o shareholder value ou valor
acionista, o objetivo sera favorecer os rendimentos obtidos pela empresa, os dividendos e 0 preco
das acOes. Trata-se de aumentar os fluxos de caixa livres, em beneficio dos socios. Esta
perspectiva concentra-se essencialmente, portanto, na obtencao de retornos para os socios, 0 que
est& na base das criticas que Ihe foram lancadas, ligadas sobretudo a uma suposta concentracao
excessiva na obtencdo de lucro a curto prazo.” (OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de
governo das sociedades. p. 179.)

813 Cf. PACCES, Alessio Maria. Rethinking corporate governance: the law and economics of
control powers. New York: Routledge, 2012. p. 75.

814 Cf. FERRARINI, Guido. Redefining Corporate Purpose: Sustainability as a Game Changer.
In Sustainable Finance in Europe: Corporate Governance, Financial Stability and Financial
Markets. Cham: Palgrave Macmillan, 2021. p. 105.
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concomitantemente, contribuam para a melhoria das condi¢Ges econdmicas e sociais da

comunidade impactada por sua atividade empresarial.

Nessa direcdo, salienta-se a existéncia de trés vertentes preponderantes que
influenciam o comportamento da companhia em prol de uma governanca mais plural, em
que pese ainda centrada no acionista, quais sejam (i) doing well by doing good; (ii)

delegated philanthropy; e (iii) corporate philanthropy®®®.

A primeira vertente se aproxima & uma Visdo de curto prazo, onde 0s acionistas
aceitam a reducdo momentanea do retorno financeiro de seus investimentos para evitar a
possibilidade de perdas futuras em razdo do impacto negativo da atividade da companhia
em matéria ambiental e social. Em oposi¢do, a segunda corrente representa um
planejamento de longo prazo, em que 0s acionistas, impulsionados por questdes de cunho
ético ou relacionadas a temas ecoldgicos e sociais, aceitam retornos financeiros menores,
sendo a margem de lucro abdicada pelos acionistas transferida a terceiros nao detentores
de participacdo societaria, mas afetados pela atuacdo da empresa. De acordo com a
terceira vertente, aproximada ao stakeholder model, a sociedade comercial devera
balancear os interesses dos acionistas e terceiros ndo acionistas, atuando de modo ético e
responsavel em matéria ambiental e social mesmo quando seus acionistas assim nao o

queiram.

Ainda na vertente de transformacdo do modelo do primado do acionista, atribui-
se ao art. 172° do UK Companies Act a introducdo de uma nova abordagem denominada
enlightened shareholder value3!®. Essa tendéncia advoga pela aten¢do as demandas
tipicas dos stakeholders da empresa como um caminho para fomentar o aumento do valor

da companhia e dos lucros dos acionistas no longo prazo®’. Assim, recomenda-se aos

315 Cf. PACCES, Alessio Maria. Sustainable Corporate Governance: The Role of the Law. In
Sustainable Finance in Europe: Corporate Governance, Financial Stability and Financial
Markets. Cham: Palgrave Macmillan, 2021. p. 156/157.

316 Sobre o enlightened shareholder value, traduzido para a lingua portuguesa como “interesse
social iluminado”, salienta-se que o termo “(...) significa, evidentemente, realizar o fim ou
interesse social, atendendo aos interesses de longo prazo dos sécios, mas sabendo que, em
determinados casos, para atingir este objectivo é preciso que quem actua pela sociedade
promova (estabelega e proteja) um conjunto de relagdes estaveis e duradouras da empresa com
os trabalhadores, credores, clientes e fornecedores - numa palavra: que invista em relacdes que
aumentam o valor global da empresa.” (SERRA, Catarina. Entre Corporate Governance e
Corporate Responsibility: Deveres fiduciarios e interesse social iluminado. In I Congresso Direito
das Sociedades em Revista. Coimbra: Almedina, 2011. p. 247.)

817 Cf. KEAY, Andrew. The Enlightened Shareholder Value Principle and Corporate
Governance. 12 ed. New York: Routledge, 2013. p. 209.
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administradores uma maior sensibilidade e balanceamento dos pleitos de outras partes
interessadas no processo de tomada de decisdes, entretanto, sem desvio da meta principal
que é a promocao do sucesso da companhia.

Em continuidade, o segundo modelo de governanca corporativa majoritario
(stakeholder model) é praticado predominantemente em jurisdicGes que adotam o civil

318

law, exemplificativamente os paises europeus continentais, sendo a Alemanha®*° um

paradigma significativo de sua adocgéo.

Entendido como pluralista, acentua-se que o modelo centrado no stakeholder néo
descarta a importancia do papel dos acionistas para a companhia, porém, rejeita a ideia
de que os interesses de tal classe sdo os Unicos a serem considerados no curso da
administracdo da sociedade comercial®'®. O modelo enfatiza a responsabilidade da
sociedade comercial para com seus varios stakeholders e sociedade civil em geral,
visando a obtencdo de retorno financeiro a longo prazo e de modo a beneficiar tanto os
acionistas, quando os terceiros interessados ndo detentores de participagdo acionaria®?’,

indo além da simples busca pelo lucro.

Contudo, a pluralidade de partes a serem consideradas pela administracdo da
sociedade comercial no stakeholder model faz com que essa deva ponderar quais
interesses serdo preponderantes, caso verifique-se que tais interesses sdo conflitantes,
dando ensejo aos trade-offs entre os stakeholders. Nessa situacdo, apds um cauteloso

processo de avaliacdo, os administradores deverdo se ater aos interesses da parte que

%18 Na esfera alema, o alinhamento ao stakeholder model depreende-se da primeira redagdo do art.
70 da Lei das Sociedades por Acbes Alemd@ (Aktiengesetz), onde estipulou-se que 0s
administradores da companhia deveriam geri-la no interesse da comunidade em geral. Por seu
turno, desde 1976, a Corte Federal Alema pacificou o principio geral do interesse da companhia
(Unternehmensinteresse), o qual abarca os interesses de todos os stakeholders, incluindo, mas
ndo se limitando, aos empregados e sociedade civil de modo difuso. (Cf. SPINDLER, Gerald.
Social Purposes in German Corporate Law and Benefit Corporations in Germany. In The
International Handbook of Social Enterprise Law. Cham: Springer, 2022. p. 589/590.)

319 Cf. WILLIAMS, Cynthia A. Corporate Social Responsibility and Corporate Governance. In
The Oxford Handbook of Corporate Law and Governance. Oxford: Oxford University Press,
2018. p. 825.

320 Cf. GIRASA, Roy. op. cit. p. 97. Em sentido convergente, “0 stakeholder value ou valor para
o0s stakeholders em geral pressupBe que os administradores devem tomar decisfes que tenham
em conta os interesses dos diversos stakeholders. O que néo se especifica é como se articulam o0s
diferentes interesses, tipicamente conflitantes, ignorando-se os forgosos trade-offs. Uma visdo
aperfeicoada desta teoria afirma que o objetivo da sociedade é maximizar o respetivo valor total
de mercado a longo prazo.” (OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Manual de governo das sociedades.
p. 179)
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melhor contribuira para o desenvolvimento financeiro da empresa a longo prazo®?*. Desse
modo, “essa abordagem pressupde igualmente o alargamento do dever fiduciario dos
administradores, passando a integrar interesses de outros stakeholders, embutindo a
sustentabilidade nos modelos de governo e na abordagem estratégica e desenvolvendo a

consciéncia ética e uma cultura de empresa focada no longo prazo.’ %

Tendo em mente a perspectiva portuguesa, salienta-se que as principais
disposicdes legais relacionadas ao governo das sociedades estdo dispostas no Cddigo das
Sociedades Comerciais - CSC, com particular destaque para a redacao do art. 64°/1, alinea
“b” do diploma. Mediante o referido dispositivo, asseverou-se que 0s gerentes e/ou
administradores da sociedade comercial deverdo, em observancia ao dever de lealdade,
(i) atender os interesses de longo prazo dos socios e (ii) ponderar os interesses de outras

partes relevantes, por exemplo trabalhadores, clientes e credores.

Depreender-se da analise superficial do texto de lei que o legislador nacional
optou pela adocdo de um modelo de governanca que mescla elementos tanto do

shareholder model e do stakeholder model.

No entanto, entende-se que os interesses dos acionistas prevalecem sobre o0s dos
demais stakeholders®?®, dado a influéncia que tal categoria exerce sobre a administracio
da empresa ao deter o poder de designar e dispensar 0s seus administradores e
conselheiros administrativos em assembleia geral, conforme disposto nos arts. 391°1,
425°/1, 403° e 430° do CSC. Assim, no dominio do interesse, pontua-se que “0
administrador servird, pois, 0s socios. Mas ndo enquanto pessoas singulares: antes
enquanto partes que puseram a gestao dos seus valores num modo coletivo de tutela e

protegdo 3%,

Também contribui para a percepcdo da baixa eficacia da norma prevista no art.

64°/1, alinea “b” do CSC, a auséncia de san¢des aos administradores caso ndo haja o

%21 Cf. FERRARINI, Guido. Redefining Corporate Purpose: Sustainability as a Game Changer.
p. 104.

822 DIAS, Gabriela Figueiredo. Sustentabilidade, grupos de interesses e propdsito empresarial: um
novo paradigma para a empresa e 0 mercado de capitais. p. 742.

823 Cf. COUTINHO DE ABREU, Jorge M. Portugal: synopsis on corporate Governance. In
Comparative corporate governance: a functional and international analysis. Cambridge:
Cambridge University Press, 2013. p. 796.

824 CORDEIRO, Antdénio Menezes. Direito das sociedades. | - Parte geral, 5% ed. atualizada.
Coimbra: Almedina, 2022. p. 758.
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sopesamento dos interesses de terceiros nao acionistas no processo de tomada de decisdes

administrativas3?.

4.2. Os deveres dos administradores e os fatores ESG

Ainda no contexto do governo das sociedades, reputa-se que uma das formas
eficazes de combate ao problema de agéncia e, por consequéncia, de reforcar a aplicagéo
dos fatores ESG na cultura corporativa de uma empresa, sera o aperfeicoamento dos
deveres dos administradores da sociedade comercial®?®, em que pese tal entendimento no

ser imune a criticas®?’.

Ressalta-se que ao administrador recaem certos poderes-deveres em decorréncia
de sua posicao: (i) no cenario interno, o poder-dever de gerir/administrar a empresa e, (ii)
no &mbito externo, o poder-dever de representar a companhia perante terceiros®28, Tendo

em vista o impacto de tais poderes-deveres, reputa-se que o incremento dos deveres do

85 Cf. MEIRA, Deolinda; e RAMOS, Maria Elisabete. Social Enterprises and Benefit
Corporations in Portugal. In The International Handbook of Social Enterprise Law: Benefit
Corporations and Other Purpose-Driven Companies. Cham: Springer, 2023. p. 746.

%6 Em sentido convergente, destaca-se que “ (..) para atacar estes problemas, tém sido
apresentados (ou propostos) varios instrumentos: o mercado, melhor, os mercados — dos
managers, dos produtos, dos capitais e sobretudo do dominio societério (...), o refor¢o de deveres
e responsabilidade dos administradores, intervencdo maior dos investidores institucionais,
renovacao funcional e estrutural do conselho de administracao (competéncias ndo sé de gestéo
mas também de supervisdo do conselho, varios cometes — designadamente de auditoria, de
nomeacdes e de remuneragdes — compostos somente por administradores ndo executivos), etc.”
(COUTINHO DE ABREU, Jorge M. Governacao das sociedades comerciais. p. 13/14.)

%27 Em caminho oposto, existe entendimento que a majoracdo dos deveres dos administradores
podera acarretar efeitos contrarios ao pretendido, dando azo “(...) ndo apenas ao perigo de uma
actuacdo excessivamente cautelosa por parte dos administradores, com a proliferacdo de
cuidados desnecessarios, tais como a obtencao de pareceres e fairness opinions mesmo para as
decisBes mais basicas e a formalizacio (paper trail) e debates excessivos sobre cada decisao,
mas também a diminuicao do universo de pessoas disponiveis para ocupar 0s cargos e 0 aumento
da sua remuneracao, tendo em conta 0 aumento dos riscos a que estdo sujeitos.” (FERREIRA,
Bruno. op. cit. p. 15/16.)

328 O correto entendimento da extensdo de tais poderes-deveres demanda o auxilio da melhor
doutrina. Com relacdo ao dever de gestdo, ressalta-se que “(...) a administracdo é um direito
potestativo: traduz a permisséo normativa que os administradores tém de decidir e de agir, em
termos materiais e juridicos, no &mbito dos direitos e deveres da sociedade. Embora se trate de
um direito — os administradores sao autbnomos ou teriam de ir procurar a administra¢do noutra
instancia — é um direito funcional ou fiduciario: os administradores devem observar regras e
agir na base da lealdade.” (CORDEIRO, Anténio Menezes. Direito das sociedades. p. 761.)
Quanto ao dever de representacdo, “em termos tecnicos, também a representacdo dos
administradores se apresenta como um direito potestativo. Ela envolve a permissédo de, agindo
em nome e por conta da sociedade, produzir efeitos juridicos que se protejam imediata e
automaticamente na esfera desta.” (1bid. p. 762.)
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administrador em linha com os fatores ESG é primordial para o alcance da atuacéo

responsavel e sustentavel da companhia.

Partindo-se da perspectiva do direto anglo-saxdo, a administragdo da companhia
estd obrigada perante a empresa, e, consequentemente, perante seus acionistas, ao
abrangente dever fiduciario (fiduciary duty). Esse dever é entendido como uma obrigacédo
de mais estrita boa-fé, confianga e transparéncia do agente investido em poderes
fiduciarios para com o beneficidrio, devendo tal agente atuar com o maior grau de

honestidade, lealdade e nos melhores interesses do beneficiario®?°.

Nessa seara, a obrigacdo em analise também incluird em seu bojo trés deveres
estruturantes®: (i) dever de cuidado (duty of care), segundo o qual as decisdes
administrativas deverdo ser precedidas de cautelosa consideracéo; (ii) dever de lealdade
(duty of loyalty), empregado para evitar ou gerir situacdes de conflito entre os interesses
da sociedade/acionistas e 0s pessoais do administrador; e (iii) dever de transparéncia (duty
of candor), mediante o qual a administracdo da empresa devera fornecer aos acionistas
informacdes relevantes, passiveis de impactar o desempenho financeiro da companhia,

de modo preciso e periodico.

No que tange ao dever de cuidado, pontua-se que o administrador devera guiar-se
na logica do reasonable care and diligence. Tal entendimento foi cristalizado no art. 174°
do UK Companies Act de 2006, onde determina-se que o diretor de uma companhia
devera atuar com cuidado, habilidade e diligéncia que seriam esperados de uma pessoa
que ocupa fungdes anédlogas ou previstos conforme o conhecimento, habilidade e
experiéncia que o diretor em andlise possuir. Salienta-se que a lei estabelece um padrao
minimo, passivel de ser majorado através de instrumentos contratuais da sociedade

comercial, mas nunca minorado®3.,

No que concerne ao dever de lealdade, o direito consuetudinario britanico trata
referida obrigacéo através da conjugacédo de vedacOes de certos atos e omissdes por parte
dos administradores. Nesse caminho, ressalta-se que a “(...) no conflict rule veda aos

fiduciarios todo o tipo de atuacéo da qual possa originar um conflito entre os interesses

829 GARNER, Bryan A. et al. Black’s Law Dictionary. 7* ed. St. Paul: West Publishing Group,
1999. p. 545.

330 Cf. LARCKER, David F.; e TAYAN, Brian. op. cit. p. 80/81.

81 Cf. HANNIGAN, Brenda. Company Law. 3% ed. Oxford: Oxford University Press, 2012. p.
206.
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do beneficiario e os seus interesses pessoais, enquanto a no profit rule impede aos
mesmos sujeitos a obtencao de lucros através da posi¢ao ocupada, salvo se previstos ou
devidamente autorizados %2, Ja sob uma perspectiva estadunidense, o dever de lealdade
possuird uma vertente mais tolerante, em contraposicéo a proibicdo categorica britanica.
Assim, o administrador devera atuar exclusivamente (sole interest rule) e no melhor

interesse (best interest rule) da empresa®,

Ao atuar apenas no interesse da empresa, o administrador ndo devera deixar-se
influenciar por interesses de terceiros ou objetivos alheios aos da companhia no processo
de tomada de decisbes, portanto, impossibilitando qualquer hipo6tese de conflito de
interesses. J& ao atuar no melhor interesse da companhia, o administrador, agindo de
modo justo e de boa-fé, devera buscar a realizacdo do melhor negdcio e/ou pre¢o possivel,

sendo tal exercicio designado como fairness test 334,

Pontua-se que a best interest rule podera entrar em confronto com a sole interest
rule, dado que, ao agir no melhor interesse da empresa, o administrador podera deparar-
se com situacOes de conflitos de interesse ndo compativeis com a atuacdo no interesse

exclusivo da companhia.

Caso tal circunstancia fatica se verifique, o administrador devera incorrer em uma
hipétese de exclusdo do dever atuagdo no interesse exclusivo da sociedade comercial®®.
O dever em questdo sera dispensado caso exista permissao pelos instrumentos contratuais

da empresa®3®

ao versar sobre situacdes de conflito de interesses. A escusa do dever
também poderd ocorrer mediante consentimento expresso de o6rgdo colegiado de

administragdo ou, em Gltima instancia, por aprovagdo dos acionistas®¥’, condicionado ao

%32 CORDEIRO, A. Barreto Menezes. Relagdes fiduciarias: por uma doutrina unitaria. In Revista
de Direito Civil, Ano 1V (2019), n° 1. Coimbra: Almedina, 2019. p. 109.

83 Cf. SCHANZENBACH, Max M.; e SITKOFF, Robert H. Reconciling Fiduciary Duty and
Social Conscience: The Law and Economics of ESG Investing by a Trustee. In Stanford Law
Review. Vol. 72, n°. 2, 2020. p. 400/401.

334 Cf. ibid. p. 402.

335 Cf. LANGBEIN, John H. Questioning the Trust Law Duty of Loyalty: Sole Interest or Best
Interest? In The Yale Law Journal. Vol. 114, n°. 5, 2005, p. 963.

336 O dever de atuacdo do administrador no interesse Gnico da companhia é padrao, podendo ser
relativizado por liberalidade dos acionistas. Como exemplo, o art. 102 (b) (7) do Delaware
General Corporation Law permite a isengéo de responsabilidade dos administradores em certos
cenarios de descumprimento de deveres fiduciarios, desde que prévia e expressamente previsto
no estatuto social da sociedade comercial e o0 administrador infrator tenha praticado o ato/omissao
de boa-fé.

337 Cf. LANGBEIN, John H. op cit. p. 964.
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seu conhecimento pleno dos fatos que permeiam a transacdo. Ainda, a realizacdo de
operacdo que oponha a sole interest rule e a best interest rule, com prevaléncia da ultima,

podera ocorrer através de autorizacdo judicial prévia®®,.

J& no que tange a realidade portuguesa, o legislador, inspirado em fontes juridicas
estrangeiras®®®, trouxe os deveres fundamentais a serem observadas pelos administradores
ao ordenamento juridico patrio mediante a edigdo do no art. 64°/1 do CSC3*°. Nesse rumo,
a alinea “a” do artigo supramencionado imp&e aos administradores a observancia de
deveres de cuidado, os quais “(...) devem ser tomados como normas de conduta que
densificam, a luz dos ditames do bom governo das sociedades, os deveres gerais de

gestdo ",

Ademais, a atuacao desejavel do ponto de vista legal do administrador devera ser
equiparavel a de um “gestor criterioso e ordenado”*2. Importante o destaque de que
referida expressao, originaria do direito germanico, especificamente do Aktiengesetz de
1937, ““(...) surge como uma bitola mais exigente do que a comum: requer um esforco
acrescido, por se dirigir a especialistas fiduciarios, que gerem bens alheios. (...) a
diligéncia da corpo a todos os deveres dos administradores, explicando a intensidade

requerida na execugao’34,

Em linha com a responsabilidade inerente a gestdo da sociedade, o art. 64°1,
alinea “a” do CSC trouxe a perspectiva da profissionalizacdo do papel do administrador

338 Cf. ibid. p. 965.

339 Sobre 0 assunto, pontua-se que “0 artigo 64°/1 ndo corresponde a quaisquer desenvolvimentos
nacionais: nem doutrinarios, nem jurisprudenciais. Grosso modo ele traduz uma série de
aportacdes retiradas de fontes exteriores, desinseridas dos sistemas que as originaram”
(CORDEIRO, Anténio Menezes. Os deveres fundamentais dos administradores das sociedades.
In Revista da Ordem dos Advogados, Ano 66 [2006], Vol. Il. p. 448).

%0 Em que pese o art. 64°/1 do CSC ser expresso ao enquadrar os deveres de cuidado e lealdade
como deveres fundamentais dos administradores, relevante mencdo ao entendimento de
MENEZES CORDEIRO no sentido de que os deveres fundamentais dos administradores sdo a
gestdo e representacdo da sociedade. (Cf. CORDEIRO, Anténio Menezes. Direito das sociedades.
p. 753.)

%1 CORDEIRO, Antdnio Menezes. Codigo das Sociedades Comerciais Anotado. p. 324.

332 Nessa perspectiva, pertinente sublinhar que ‘“criterioso e ordenado sdo duas qualidades
objectivas e gerais que convocam ideias como profissionalidade, responsabilidade, consciéncia
e prudéncia na tomada de decisGes, qualidades que estao j& elencadas nos deveres de cuidado
(..)”. (MAGALHAES, Vania Patricia Filipe. A conduta dos administradores das sociedades
anonimas: deveres gerais e interesse social In Revista de Direito das Sociedades, Ano | (2009),
n° 2. Coimbra: Almedina, 2009. p. 392.)

%3 CORDEIRO, Antonio Menezes. Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado. p. 323.
Clarifica-se que a bitola “comum” supramencionada consiste na bitola da diligéncia e remete ao
nivel de cuidado esperado de um cidaddo comum.
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ao dele requer tanto competéncia técnica, quanto conhecimento da atividade empresarial

desenvolvida pela companhia.

Por sua parte, a alinea “b” do dispositivo em discussao diz respeito ao dever de
lealdade. Ao administrador exige-se um comportamento leal como desdobramento da
natureza fiduciaria de seu cargo. Nessa orientacao, reitera-se que “0s administradores sao
investidos numa posicdo de poder, sendo-lhes reclamado o exercicio desse poder de
acordo com os interesses da sociedade. Dai que a confianca seja um elemento inerente a

propria relacéo juridica entre os administradores e a sociedade”3*,

Tendo em vista sua investidura para a gestao de bens e interesses alheios, a atuagédo
do administrador devera ter como ponto norteador em todos 0s momentos o interesse da
sociedade comercial, dado que é a companhia que o administrador devera ser leal, sendo
que aos acionistas e demais partes interessadas devera ser cuidadoso e diligente3*.

Entretanto, relevante a breve nota sobre a existéncia de controvérsia tedrica acerca
do interesse social: de um lado, a vertente denominada ‘“‘contratualista”, defensora do
alinhamento do interesse da sociedade ao interesse coletivo dos acionistas, por outro, a
corrente chamada “institucionalista”, adepta ao entendimento de que o interesse social

suplanta o interesse dos detentores de participagio societaria®.

Apresentado o rol de deveres dos administradores da sociedade comercial,
destaca-se que a analise superficial de tais obrigacdes, sob uma perspectiva estrita no
contexto da vertente classica do modelo de governo da sociedade shareholder model, o
qual busca a maximizacdo da riqueza dos acionistas, podera ocasionar a supressao da

utilizacdo dos fatores ESG no cotidiano da empresa, fato ilustrado pelo caso paradigma

%4 NUNES, Pedro Caetano. Corporate Governance. Coimbra: Almedina, 2006. p. 89.

35 Cf. CORDEIRO, Anténio Menezes. Direito das sociedades. p. 792.

36 Em aprofundamento a matéria, a doutrina enfatiza que “a subscri¢do da tese contratualista
implica reconhecer aos sécios, enquanto conjunto, o poder de deliberarem livremente, tendo
exclusivamente em conta seus interesses. No que respeita ao 6rgédo de administracéo, essa tese
tende a dar-lhe critério Unico de orientacdo aos mesmos interesses. A subscricdo da tese
institucionalista retira aos sdcios, enquanto conjunto, liberdade para a defini¢cdo do interesse
social —na medida em que os obriga a ter em conta outros interesses que ndo os seus. (...) Quanto
ao 6rgao de administracdo, a tese institucionalista tem a consequéncia de o vincular a descoberta
e prossecugdo do que seja o “interesse proprio da sociedade.” (DUARTE, Rui Pinto. op. cit. p.
54.)
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da aquisicdo da sociedade de propésito social®*’ Ben & Jerry's Homemade Inc. pela
Unilever PLC3%,

Porém, a aparente incompatibilidade dos deveres fiduciarios do administrador
para com a companhia e os fatores ESG ndo se verifica quando a matéria € analisada sob
o0 viés do modelo de governanga centrado no stakeholder, ou mesmo sob a Otica da

flexibilizacdo do shareholder model (e.g. shared value e enlightened shareholder value).

Em principio, sem embargo de compromissos voluntarios assumidos em atos
quase normativos, enfatiza-se que o arcabouco juridico da Unido Europeia demanda aos
administradores a inclusdo dos fatores ESG no processo de gestdo escorreita e cuidadosa

da empresa.

Na perspectiva das informacGes de publicagdo mandatoria, ressalta-se o
amadurecimento do incipiente, mas transformador, dever de divulga¢ao das “informagoes
ndo financeiras” trazido pela NFRD, no dever de elaboragio e publicagdo do “relato de

sustentabilidade” estipulado na CSRD, contemplando dados inerentes aos fatores

37 0O conceito de sociedade comercial com propdsito social podera ser avaliado sob a ética
europeia continental e anglo-saxd. Na primeira perspectiva, essa sera a companhia que busca a
solugdo de problemas de grupos sociais vulneraveis mediante a atividade econdmica desenvolvida
pela empresa e a execugdo de procedimentos operacionais que beneficiem tais grupos. Ja na
segunda vertente, a empresa com proposito social é tratada como uma figura hibrida entre uma
companhia “convencional” e a uma sem-fins lucrativos, portanto, serd a empresa que visa 0
atingimento de objetivos sociais, ndo obstante tal empresa manter a capacidade de apresentar
retornos financeiros aceitaveis aos seus investidores (Cf. DIAZ-FONCEA, Millan; e
MARCUELLO, Carmen. Social Enterprises: Conceptual Debates and Approaches. In The
International Handbook of Social Enterprise Law: Benefit Corporations and Other Purpose-
Driven Companies. Cham: Springer, 2023. p. 135/136.)

38 Ao ser constituida sob a forma de uma sociedade com propésito social, a Ben & Jerry's
Homemade Inc., destacou-se dentre seus concorrentes a adotar, desde 1982, atitudes corporativas
gue atualmente seriam enguadradas no espectro ESG, dentre elas 0 comprometimento perante a
comunidade e meio ambiente em sua atuagdo empresarial (e.g. utilizacdo de matérias primas de
fornecedores locais e ecologicamente responsaveis, tal como concessao de beneficios trabalhistas
progressistas para a época). Contudo, ja na posicdo de uma companhia com acdes listadas em
bolsa de valores, os administradores da empresa se encontraram perante uma situagéo apta a testar
a extensao de seus deveres fiduciarios perante os acionistas. Em 2000, no curso de um processo
de aquisicdo da Ben & Jerry's, a Unilever PLC apresentou oferta de aquisicdo da Ben & Jerry's
em valor de USD 43,00 por acdo, acima do preco alvo de USD 38,00 por agdo. Em que pese as
provisdes apresentadas pela adquirente para a manutengdo do impacto social da adquirida, era
evidente o retrocesso que ocorreria quanto ao propdsito social na hipétese da aquisicdo. Todavia,
ante ao dever fiduciario de agir no melhor interesse dos acionistas, somado ao modelo de
governanca consolidado na jurisprudéncia do shareholder primacy, os administradores se viram
compelidos a aceitar a proposta, sob risco de exposicdo da companhia a disputa judicial com os
acionistas (Cf. PAGE, Antony; e KATZ, Robert A. Freezing out Ben & Jerry Corporate Law and
the Sale of a Social Icon. In Vermont Law Review. Vol. 35, n°. 1, 2010. p. 226/228.)
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ambientais, sociais, relativos aos direitos humanos e de governanca, bem como da
necessaria divulgagdo de informacles relacionadas com a sustentabilidade quando
estiverem em causa servicos financeiros, por for¢a da SFDR. No dominio da Taxonomia,
a gestdo da companhia devera ocorrer de modo a promover a adequacdo da atividade
econémica desenvolvida a praticas sustentaveis do ponto de vista ambiental, para seu

engquadramento como “verde” ou de “transi¢ao”.

Adicionalmente, ressalta-se que a introducéo de questdes relacionadas ao universo
ESG no escopo de deveres de informacdo dos administradores ndo € exclusividade do
direito comunitéario europeu, sendo tambeém verificada em terras britanicas. Segundo
disposto no art. 414CB do UK Companies Act, os administradores deverdo elaborar
anualmente demonstrac@es ndo financeiras e de sustentabilidade, contendo informacdes
acerca de matéria (i) ambiental, incluindo o impacto da atividade da empresa no meio
ambiente, (i) social, contemplando dados sobre o bem-estar dos trabalhadores e respeito
aos direitos humanos e (iii) de praticas de combate a corrupgdo e branqueamento de

capitais.

Mesmo que os comandos legais assim ndo o exigisse, frisa-se que a ponderagéo
da matéria por parte de seus administradores é consistente com os deveres fundamentais
deles exigidos para com a sociedade, acionistas e terceiros interessados®*. Ja
demonstrado o potencial efeito da (in)observancia dos fatores ESG na performance
financeira da companhia®?, considera-se que sua avaliagio por parte dos administradores

se enquadra na extensédo da reforcada bitola da diligéncia esperada de um administrador.

Ao ser investido em poderes de representacdo e gestdo da companhia e,
consequentemente, atuar no melhor interesse da sociedade, o gestor devera agir de modo
criterioso e empregar as melhores préaticas profissionais existentes, visto que a ele recai o
“(...) dever de tomar e executar decisGes razodveis, equitativas e ponderadas

(“reasonable decision”), até porque 0 administrador se encontra ao comando da

39 Cf. SCHANZENBACH, Max M.; e SITKOFF, Robert H. op. cit. p. 406.

%50 Por esse angulo, se reforga que “(...) estd em causa a devida consideragéo da sustentabilidade
— rectius, da insustentabilidade — como um risco. Desde logo, e sobretudo, um risco financeiro,
seja pela possivel ligacdo a performance da sociedade, seja pelas necessidades de financiamento
e a sua ligacao a avaliacéo que os investidores facam da integracéo de fatores ESG.” (DIAS, Rui
Pereira; e SA, Mafalda. op. cit. p. 79).

105



sociedade e as suas decisdes poderdo reflectir-se na rentabilidade da mesma (no maior

ou menor lucro) .

Por derradeiro, acentua-se que no processo de exame dos riscos fisicos (e.g.
eventos climéaticos adversos) e financeiros da adocdo de matéria ambiental, social e de
governanca na atividade da empresa ou como estratégia de investimento/captacdo de

recursos, os administradores deverdo observar deveres procedimentais®>?

, procedendo
com a tomada de uma decisdo informada, acompanhada da demonstracdo dos
fundamentos técnicos e de seu alinhamento com as melhores praticas de governanca
corporativa a que ampararam. Desse modo, a escolha deverd ser compativel com a
promocdo do sucesso da companhia, com os interesses de longo prazo dos acionistas e

dos demais stakeholders da empresa.

31 MAGALHAES, Vania Patricia Filipe. op. cit. p. 390.

%2 Quanto ao tema, pontua-se que “(...) os administradores devem observar um conjunto de
deveres procedimentais (procedural duties). S&o eles o dever de obter informacdo sobre o
impacto previsivel das suas decisfes sobre os stakeholders; o dever de tomar em consideracao
essa informacao aquando da tomada das decisfes (de decidir em conformidade com ela); e o
dever de justificar as decisdes que contendam significativamente com os interesses de alguns dos
stakeholders.” (SERRA, Catarina. op. cit. p. 251.)

106



Concluséo
O exame dos fatores ESG e a correta concluséo acerca de seus impactos atuais no

direito financeiro demanda, em principio, a anélise de seu processo de formacéo.

Destaca-se que o faith-based investing introduziu considerac¢des ndo financeiras,
derivadas de valores religiosos, no processo de deciséo dos investidores. Em sequéncia,
surgiu o SRI, conceito que integrou questionamentos éticos no contexto da construcdo de
um portifélio de investimento. Por sua vez, 0 CSR transformou a discussdo da matéria,
transferindo o enfoque para a responsabilidade da sociedade comercial para com a
sociedade civil e seus diferentes stakeholders, demandando a atuacdo da empresa de
modo responsavel na esfera econémica e legal, bem como de maneira ética e filantropica

perante seus acionistas, empregados, e em face da comunidade na qual esta inserida.

Ademais, a Unido Europeia manifestou-se sobre a responsabilidade social
esperada das empresas para com seus diversos stakeholders e sociedade em geral,
introduzindo ao debate consideracfes sobre a necessidade de uma abordagem estratégica
do tema. Tal enfoque se daria por meio do desenvolvimento de um arcabou¢o normativo
para promocao do desenvolvimento sustentavel que se soma-se aos atos quase normativos
(standards e guidelines) ESG, os quais, ndo obstante serem de adesdo voluntaria,
contribuiram de modo significativo para a difusdo internacional e consolidacdo de

conceitos e praticas empresariais que sao abarcadas de modo global pelo acronimo ESG.

Partindo das bases solidas trazidas pelas correntes de investimento e soft law, 0s
fatores ESG se desenvolveram como a metodologia que incorpora questdes ambientais,
sociais e de governanca como critérios a serem ponderados por investidores na
formulacdo de suas estratégias e decisdes de investimento, assim como adotados por

empresas em seu comportamento corporativo e atuacdo empresarial.

Sob a perspectiva da construcdo de um portifélio e de politica de investimento

alinhada aos fatores ESG, destaca-se que diversas estratégias sdo passiveis de utilizacdo.

Nesse rumo, os investidores poderdo valer-se de técnicas objetivas, como a
exclusdo de ativos que possuam impacto negativo em materia ambiental, social e/ou de
governancga (exclusion-based) ou, de modo diametralmente oposto, procederem com a
selecdo de ativos que possuam os melhores indicadores de incorporagdo de elementos
ESG (best-in-class). Ademais, esses poderdo concentrar seus recursos em projetos que

possuam foco exclusivo em um projeto ESG (focus ou thematic), bem como no

107



atingimento de um objetivo que esteja em consonancia com questfes ambientais ou
sociais e gere impactos positivos para a sociedade civil em determinada &rea geografica
de atuacéo (ESG impact).

Além do mais, podera ser utilizada a estratégia de integracdo (ESG Integration).
Tal método € caracterizado por sua flexibilidade e emprego conjunto de diferentes

ponderacOes sobre a compatibilidade dos ativos a serem investidos com a tematica ESG.

Considerando que a aplicacdo exitosa das técnicas de investimento acima citadas
demandam o uso de informacbes precisas sobre dados ndo financeiros e de
sustentabilidade das sociedades comerciais, como modo alternativo ou auxiliar ao
desenvolvimento de modelos proprietarios de pesquisa do tema, observou-se o
surgimento de um mercado voltado a classificacdo (rating) de ativos passiveis de
investimento conforme seu grau de adequacao aos fatores ESG e formulagdo de indices

de referéncia (index) sobre o tema.

Nesse sentido, apesar dos claros beneficios trazidos por tais indices e ratings em
termos de economicidade e difusdo do acesso a dados sobre ESG aos investidores,
sublinha-se que foram identificados riscos passiveis de distorcer os indicadores
divulgados, tais como a (i) falta de clareza quanto a metodologia empregada pelas
agéncias classificadoras e (ii) auséncia de uniformidade, a nivel internacional, acerca da
quantidade e qualidade dos dados divulgados pelas companhias quanto a sustentabilidade.
Tal cenario demandou a atuacdo proativa da ESMA. Almejando mitigar tais fragilidades,
ao menos ao nivel europeu, a autoridade trouxe orientacdes visando harmonizar e conferir

maior consisténcia as informac6es divulgadas.

Uma vez sanadas as fragilidades e identificadas as companhias com boa
integracdo dos fatores ESG em sua estrutura de negdcios através dos ratings e indices,
essas poderdo aproveitar-se de sua posicéo para aferirem um aumento de sua performance
financeira e valuation a longo prazo, seja mediante a supressdo dos efeitos de
externalidade negativas na cadeia de produgéo da empresa, em razéo da reducgéo do custo
de endividamento trazido pelos elevados padrdes de governancga, assim como pelo maior

engajamento dos acionistas e fomento a nogédo de stewardship.

Frente a crescente relevancia conferida por investidores ao tema, em especial em
mercados financeiros desenvolvidos, e a necessidade de reforcar-se a coeréncia e

compatibilidade de informacdes publicadas voluntariamente pelas companhias, mostrou-
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se inevitavel a atuacdo efetiva da Unido Europeia no sentido da regulacéo e uniformizacéo

da matéria ESG no plano normativo.

Tal postura foi identificada mediante a edicdo da NFRD, diretiva que inaugurou
disposi¢des relacionadas aos fatores ESG ao quadro normativo comunitério ao ser
publicada. Por intermédio da norma, introduziu-se o dever de divulgacao de informacGes
ndo financeiras e sobre a diversidade por parte de grandes empresas e grupos de
sociedades. Compdem o0 escopo dos dados a serem veiculados questdes acerca do
impacto da atividade empresarial e dos riscos enfrentados pela companhia na seara
ambiental, social (relagdo com os trabalhadores e direitos humanos) e de combate a atos
ilicitos.

Em continuidade, verificou-se a discusséo sobre a necessidade de aprofundamento
da introducdo de questdes ESG no ordenamento juridico europeu no teor de comunicagoes
emitidas pela Unido Europeia ja sob a vigéncia do Acordo de Paris. Nessas missivas, a
Unido Europeia se propds a (i) tracar um plano de acdo visando o financiamento do
crescimento sustentavel (COM/2018/097 final); (ii) formular um pacto ecolégico ao nivel
europeu (COM/2019/640 final); e (iii) definir uma estratégia de financiamento da

transicdo para uma economia sustentavel (COM/2021/390 final).

Considerando o caminho delimitado pelas comunicagdes supramencionadas e das
inegaveis contribuicdes trazidas pela NFRD, o arcabouco juridico europeu com notas

ESG desenvolveu-se.

Nessa orientacdo, formulou-se a SFDR, regulamento que versou sobre a
divulgacdo de informagdes relacionadas com a sustentabilidade no setor dos servigos
financeiros. Tal norma buscou a reducdo da assimetria informativa entre os intervenientes
no mercado financeiro, consultores financeiros e os clientes nas fases prévia e posterior
ao inicio da relacéo contratual, possibilitando maior transparéncia sobre o real nivel de
integracdo ESG no produto financeiro a ser investido e nas politicas internas dos

intervenientes e consultores que o aconselharam.

Por sua vez, houve a edi¢do da Taxonomia, regulamento reputado como um marco
para a promocdao do investimento sustentavel no espaco comunitario europeu. Para tanto,
a norma se propds a estipular critérios que possibilitem a rotulagem de atividades
econbmicas e produtos financeiros como sustentaveis sob a ética ambiental. Através da

referida codificacdo, houve a uniformizacdo de regras para o enquadramento de quais
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setores econdmicos e produtos de investimentos sao genuinamente “verdes” e contribuem
para o0 atingimento dos objetivos ambientais, tal como o consequente combate ao

greenwashing.

Em nova investida legislativa em prol da integracdo de critérios ESG no
ordenamento juridico comum, publicou-se a CSRD, por intermédio da qual foi acrescido
aos deveres periodicos de informacéo das sociedades comerciais a divulgacéo de relato
de sustentabilidade. Tendo em consideracdo a maturidade do debate sobre a transi¢éo para
uma economia sustentavel, sublinha-se que o rol de empresas sujeitas a publicacdo do
relato inclui pequenas, médias e grandes empresas, além das sociedades comerciais com
valores mobiliarios negociados em mercados regulamentados. No atinente ao relato, esse
deverd compreender informacGes que digam respeito ao impacto da atividade
desenvolvida pela empresa em questdes de sustentabilidade, composto por dados

ambientais, sociais, relativos aos direitos humanos e de governancga corporativa.

Ainda, o apetite dos investidores por opcbes de investimento sustentaveis,
contribuiu para a transformacédo e alinhamento de instrumentos financeiros mobiliarios
aos critérios ESG. Bom exemplo dessa tendéncia é a figura da obrigacéo verde. Tal valor
mobiliario possui estrutura semelhante a uma obrigacdo convencional, mas com a
particularidade de que os recursos obtidos com sua emissdo serdo empregados no
(re)financiamento de projetos, ativos ou atividades empresariais que gerem beneficios ao

meio ambiente.

Além disso, tendo em conta que o mercado de green bonds esta em
desenvolvimento, sinaliza-se que sua regulamentacéo é realizada por fontes difusas e de
maneira hibrida, mesclando-se instrumentos de governanca privada e publica. N&o
obstante, pontua-se que um projeto de regulamento relativo as EuGB esta em tramite

visando conferir maior coesdo ao tema.

Ademais, a despeito de por si sé integrar o acronimo ESG, a governance também
interrelaciona-se com os demais fatores ao motivar a criacdo de politicas e outros
mecanismos de governo interno para mitigar os impactos da atuacdo da sociedade

comercial em questdes ambientais e sociais.

Por um lado, os fatores ESG possuem maior proximidade ao modelo de
governanga corporativa designado stakeholder model. Esse modelo caracteriza-se pela

atencdo, quando possivel, aos interesses das diversas partes interessadas, bem como pela
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atuacdo responsavel da sociedade comercial em multiplas frentes, tais como a ambiental
e social. Porém, a aproximacgdo dos critérios ESG ao shareholder model é verificada
quando discutida a atualizagdo do modelo. Se na visdo classica apenas os interesses dos
acionistas deveriam ser respeitados pela empresa, as novas roupagens do modelo (shared
value e enlightened shareholder value) advogam por uma governanca mais plural e

inclusiva, visto que tal abordagem trara retorno financeiro aos acionistas.

Nessa esteira, tambeém se verificam reflexos no escopo de atuacdo dos
administradores da sociedade comercial. Ao exercerem a representacdo e gestdo da
empresa, os administradores deverao ser diligentes e estarem atentos ao novo arcabougo
juridico ESG da Unido Europeia, procedendo com o correto desempenho dos deveres
previstos nas normas aplicaveis, tal qual com a incorporacdo constante de melhores
praticas ambientais, sociais e de governanca corporativa, de forma a possibilitar
condic¢Ges mais atrativas de investimento externo, aumento do valuation da companhia e

bem estar dos stakeholders, ou seja, 0 sucesso econdmico da companhia no longo prazo.

Ante o exposto, conclui-se que os fatores ESG possuem um impacto direto e

indiscutivel no direito financeiro.

Por um lado, as questbes ambientais, sociais e de governanca, ao tornarem-se
relevantes para investidores no processo de tomada de decisfes de investimento,
contribuiram para uma mudanga no modo como a empresas desenvolvem seus negocios.
Por outro, os critérios ESG fomentaram a criacdo de soft law a nivel internacional e de
um arcabouco juridico a nivel europeu comunitario que trouxeram regras claras e

uniformes sobre o tema.

Sob outro prisma, visando atender as demandas de investidores, criou-se um novo
portifélio de instrumentos financeiros mobiliarios alinhados aos fatores ESG, os quais,
em razdo do crescimento do volume de negociagdo em mercados regulamentados
justificou a criacdo de standards e guidelines proprios e o debate legislativo sobre a

criagdo de regulamento que verse sobre a EuGB.

Em dltima instancia, tais critérios trouxeram novas e promissoras perspectivas
para 0 aprimoramento da governanca corporativa e dos deveres dos administradores da

sociedade comercial em prol do desenvolvimento sustentavel.
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https://diariodarepublica.pt/dr/legislacao-consolidada/decreto-lei/1966-34509075
https://diariodarepublica.pt/dr/legislacao-consolidada/decreto-lei/1986-34443975

https://diariodarepublica.pt/dr/legislacao-consolidada/decreto-lei/1999-34575175

Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGIC), aprovado

pelo Decreto-Lei n® 298/92, de 31 de dezembro — Disponivel em:

https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/decreto-1ei/298-1992-448953

Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC), aprovado pela Lei n°

16/2015, de 24 de fevereiro — Disponivel em:

https://diariodarepublica.pt/dr/legislacao-consolidada/lei/2015-67040495

Regime Juridico de Acesso e Exercicio da Atividade Seguradora e Resseguradora
(RJASR), aprovado pela Lei n® 147/2015 de 09 de setembro — Disponivel em:

https://diariodarepublica.pt/dr/leqgislacao-consolidada/lei/2015-74941519

Unido Europeia
Tratado da Unido Europeia — TUE — Disponivel em:

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pt/TXT/?2uri=CELEX%3A12012M%2FTXT

Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia — TFUE — Disponivel em:

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/T XT/?uri=celex%3A12012E%2FTXT

Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 13 de Julho de 2009 —

Disponivel em:

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pt/TXT/?uri=CELEX%3A32009L.0065

Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013 —

Disponivel em:

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?2uri=CELEX%3A02013L.0034-
20230105&40id=1693064213796

Diretiva 2014/95/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de outubro de 2014 —

Disponivel em:

https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095&0id=1688378171107
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Diretiva (UE) 2016/2341 do Parlamento Europeu e do Conselho de 14 de dezembro de
2016 — Disponivel em:

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/T XT/?uri=CELEX%3A32016L.2341

Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de
2017 — Disponivel em:

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pt/ TXT/?2uri=CELEX%3A32017R1129

Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro
de 2019 — Disponivel em:

https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32019R2088&qid=1688378254706

Regulamento (UE) 2020/672 do Conselho de 19 de maio de 2020 — Disponivel em:

https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/?2uri=CELEX%3A32020R0672&0id=1688378299115

Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de junho de
2020 — Disponivel em:

https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0852&qid=1688378318546

Regulamento (UE) 2020/2094 do Conselho de 14 de Dezembro de 2020 — Disponivel em:

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/T XT/?uri=CELEX%3A32020R2094

Regulamento (UE) 2021/1119 do Parlamento Europeu e do Conselho de 30 de junho de
2021 — Disponivel em:

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/T XT/?uri=celex%3A32021R1119

Diretiva (UE) 2022/2464 do Parlamento Europeu e do Conselho de 14 de dezembro de
2022 — Disponivel em:

https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32022L.2464&id=1688378393535

126


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32016L2341
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pt/TXT/?uri=CELEX%3A32017R1129
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32019R2088&qid=1688378254706
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32019R2088&qid=1688378254706
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0672&qid=1688378299115
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0672&qid=1688378299115
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0852&qid=1688378318546
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0852&qid=1688378318546
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32020R2094
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=celex%3A32021R1119
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32022L2464&qid=1688378393535
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32022L2464&qid=1688378393535

Comunicacdes da Unido Europeia Consultadas

COM/2001/428 final, de 12 de outubro de 2001 - “Governanga europeia — um Livro
Branco”. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=celex%3A52001DC0428

COM/2011/0681 final de 25 de outubro de 2011 - “Responsabilidade Social das
empresas: uma nova estratégia da UE para o periodo de 2011 — 2014”. Disponivel em:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A52011DC0681

COM/2017/C 215/01 de 05 de julho de 2017 — “Orientagdes sobre a comunicagdo de
informacdes ndo financeiras (metodologia a seguir para a comunicacdo de informacdes
nao financeiras)”. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52017XC0705%2801%29

COM/2018/097 final de 08 de marco de 2018 — “Plano de Acgdo: Financiar um
crescimento  sustentavel”. Disponivel  em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52018DC0097

COM 2019/C 209/01, de 20 de junho de 2019 — “Orienta¢des para a comunicagdo de
informacgdes ndo financeiras: documento complementar sobre a comunicagdo de
informagdes relacionadas com o clima”. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52019XC0620%2801%29

COM/2019/640 final de 11 de dezembro de 2019 — “Pacto Ecoldgico Europeu”.
Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=COM%3A2019%3A640%3AFIN

COM/2021/390 final de 06 de julho de 2021 — “Estratégia de Financiamento da
Transicdo para uma Economia Sustentavel”. Disponivel em: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52021DC0390

COM/2021/391 final de 06 de julho de 2021 — “Proposta de Regulamento do Parlamento
Europeu e do Conselho Relativo as Obrigagdes Verdes Europeias”. Disponivel em:

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52021PC0391

COM/2022/143 final de 30 de marco de 2022 — “Proposta de Diretiva que altera as
Diretivas 2005/29/CE e 2011/83/UE no que diz respeito a capacitagdo dos consumidores

para a transicao ecoldgica atraves de uma melhor protegdo contra préaticas desleais e de
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melhor informacao”. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/pt/TXT/?uri=CELEX%3A52022PC0143&qid=1649327162410

C/2023/5303 final de 31 de julho de 2023 — “Proposta de Regulamento Delegado (UE)
da Comissdo que complementa a Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do

Conselho no respeitante as normas de relato de sustentabilidade”.

Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/ALL/?uri=PI COM%3AC%282023%295303

ESMA. 33-9-320 — Final Report Guidelines on Disclosure Requirements Applicable to

Credit Ratings. Disponivel em: https://www.esma.europa.eu/databases-library/esma-

library?search api fulltext=Guidelines+on+Disclosure+Requirements+Applicable+to+

Credit+Ratings&search api fulltext 1=&items per page=20

TEG. Report on EU Green Bond Standard.  Disponivel  em:
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2019-06/190618-sustainable-finance-teg-

report-green-bond-standard en.pdf

128


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pt/TXT/?uri=CELEX%3A52022PC0143&qid=1649327162410
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pt/TXT/?uri=CELEX%3A52022PC0143&qid=1649327162410
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=PI_COM%3AC%282023%295303
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=PI_COM%3AC%282023%295303
https://www.esma.europa.eu/databases-library/esma-library?search_api_fulltext=Guidelines+on+Disclosure+Requirements+Applicable+to+Credit+Ratings&search_api_fulltext_1=&items_per_page=20
https://www.esma.europa.eu/databases-library/esma-library?search_api_fulltext=Guidelines+on+Disclosure+Requirements+Applicable+to+Credit+Ratings&search_api_fulltext_1=&items_per_page=20
https://www.esma.europa.eu/databases-library/esma-library?search_api_fulltext=Guidelines+on+Disclosure+Requirements+Applicable+to+Credit+Ratings&search_api_fulltext_1=&items_per_page=20
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2019-06/190618-sustainable-finance-teg-report-green-bond-standard_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2019-06/190618-sustainable-finance-teg-report-green-bond-standard_en.pdf

Atos Quase Normativos (Soft Law) Consultados

Climate Bonds Initiative — CBI
Climate Bonds Standard and Certification Scheme — CBS — Disponivel em:

https://www.climatebonds.net/standard/the-standard

Global Reporting Initiative — GRI
GRI Standards — Disponivel em:

https://www.globalreporting.org/standards/download-the-standards/

Instituto Portugués de Corporate Governance — IPCG
Caodigo de Governo das Sociedades — Disponivel em:

https://cqov.pt/codigo-de-governo-das-sociedades/o-codigo/argquivo

International Capital Market Association — ICMA
Green Bond Principles — Disponivel em:

https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-quidelines-and-

handbooks/green-bond-principles-gbp/

Sustainability Bond Guidelines — Disponivel em:

https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-quidelines-and-

handbooks/sustainability-bond-guidelines-shg/

Sustainability-Linked Bond Principles — Disponivel em:

https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-quidelines-and-

handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp/

Guidelines for Green, Social, Sustainability and Sustainability- Linked Bonds External

Reviews — Disponivel em:

https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/external-reviews/

UK Financial Reporting Council
UK Corporate Governance Code — Disponivel em:

https://www.frc.org.uk/directors/corporate-governance/uk-corporate-governance-code
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UK Stewardship Code — Disponivel em:

https://www.frc.org.uk/investors/uk-stewardship-code

Organizacéo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdémico — OCDE.
Guidelines for Multinational Enterprises — Disponivel em:

https://mnequidelines.oecd.org/quidelines/

United Nations Principles for Responsible Investing — UN PRI
Principles for Responsible Investing — Disponivel em:

https://www.unpri.org/
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Jurisprudéncia Consultada

Estados Unidos da América

Dodge v. Ford Motor Co. (1919) Michigan, 170 N.W.668, 204 Mich. 459 at 507

TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc., 426 U.S. 438 (1977)

Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings (1986): Delaware, 506 A.2d 173, 182

Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988).
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