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RESUMO

GONZALEZ, Samuel Marchi. Da fragmentacio a governanca integrada: o papel mimético do
Estado para a sustentabilidade empresarial efetiva no Brasil. 2026. 125 f. Dissertacdo (Mestrado
em Sustentabilidade) - Escola de Economia e Negbcios da Pontificia Universidade Catolica de
Campinas. Campinas-SP, 2026.

A incorporacdo dos critérios ambientais, sociais e de governanca (ASG) as praticas empresariais
tornou-se central no debate sobre desenvolvimento sustentavel, especialmente diante das limitagdes
de abordagens voluntarias e da crescente pressdo por respostas regulatorias mais eficazes. Nesse
contexto, a literatura académica destaca a importancia do papel estatal em paises em desenvolvimento,
como o Brasil, marcados por heterogeneidade empresarial, assimetrias institucionais e desafios na
implementacdo de politicas publicas. Para contribuir com esse debate, disposto na linha de pesquisa
ciéncia, sociedade, politicas publicas e sustentabilidade do programa de mestrado em sustentabilidade
da Puc-Campinas, este estudo objetiva identificar quais sdo as limita¢des atuais e quais os aspectos
chave para que o Estado, a nivel federal, efetivamente promova a sustentabilidade empresarial no
Brasil. A pesquisa adota uma abordagem qualitativa, de carater exploratério e analitico, combinando
diferentes estratégias metodoldgicas. Foram analisadas politicas publicas e leis relacionadas a
sustentabilidade corporativa no pais, além de experiéncias internacionais ¢ evidéncias empiricas de
paises em desenvolvimento. Adicionalmente, utilizou-se o método Delphi, em multiplas rodadas, com
especialistas das areas de direito, economia e gestdo/administracdo, com base nas leis e exemplos
internacionais coletados, com o objetivo de identificar padroes de convergéncia e hierarquizar
oportunidades de aprimoramento compativeis com a realidade brasileira. Os resultados indicam
convergéncia entre as diferentes fontes de evidéncia quanto a maior efetividade de politicas publicas
estruturadas como arranjos integrados, em comparacdo com instrumentos isolados ou puramente
voluntarios. Entre os elementos apontados como essenciais, destacam-se a defini¢do de obrigacdes
graduais, o uso de incentivos vinculados a contrapartidas verificaveis e a presenca de mecanismos de
fiscalizagdo e san¢do. No caso brasileiro, embora exista um arcabouco normativo relativamente
amplo, ele se mostra fragmentado ¢ com baixa capacidade de indugdo devido a limitada articulagdo
institucional e a auséncia de mecanismos claros de enforcement. A analise da proposta de taxonomia
brasileira mostra avangos importantes ao contribuir para a definicdo de critérios objetivos e para o
aumento da comparabilidade entre empresas a fim de ampliar a clareza das informagdes. No entanto,
sua efetividade tende a ser restrita se ndo estiver conectada aos elementos aqui apontados como
essenciais. Ao dialogar com a teoria institucional, os resultados indicam que, de fato, as respostas das
empresas a instrumentos semelhantes variam de acordo com o porte, setor, localizagdo e vinculos
institucionais e corroboram a importdncia da utilizagdo de pressdes coercitivas, miméticas e
normativas de forma combinada. Assim, os resultados refor¢gam o papel estratégico do Estado, como
regulador, indutor e referéncia pratica, sobretudo em contextos de instabilidade institucional, e
indicam que o aprimoramento das politicas publicas brasileiras de sustentabilidade corporativa
depende menos da criagdo de novos instrumentos formais ¢ mais da integragdo, coordenagdo e
fortalecimento daqueles ja existentes. Como contribui¢do pratica, os achados podem orientar o
redesenho de instrumentos regulatdrios, como obrigagdes de reporte e incentivos fiscais, tornando-os
mais eficazes e sensiveis as particularidades do contexto brasileiro. Também oferecem subsidios para
decisdes de governanga em instancias interministeriais e foruns de coordenagdo federativa, com
potencial de fortalecer politicas j& existentes por meio de maior integracao e alinhamento entre orgaos
publicos.

Palavras-chave: Politicas Publicas; Sustentabilidade Corporativa; Teoria Institucional; Método
Delphi; ASG.



ABSTRACT

GONZALEZ, Samuel Marchi. From Fragmentation to integrated governance: the mimetic role of
the State in promoting effective corporate sustainability in Brazil. 2026. 125 p. Dissertation
(Master's in Sustainability) - School of Economics and Business, Pontifical Catholic University of
Campinas. Campinas-SP, 2026.

The incorporation of environmental, social, and governance (ESG) criteria into corporate practices has
become central to the debate on sustainable development, particularly in light of the limitations of
voluntary approaches and the growing pressure for more effective regulatory responses. In this context,
academic literature highlights the importance of the role of the state in developing countries such as
Brazil, which are characterized by corporate heterogeneity, institutional asymmetries, and challenges
in the implementation of public policies. To contribute to this debate, within the research line Science,
Society, Public Policy, and Sustainability of the Master’s Program in Sustainability at Pontifical
Catholic University of Campinas, this study aims to identify the current limitations and the key aspects
required for the federal government to effectively promote corporate sustainability in Brazil. The
research adopts a qualitative, exploratory, and analytical approach, combining different methodological
strategies. Public policies and laws related to corporate sustainability in the country were analyzed,
along with international experiences and empirical evidence from developing countries. Additionally,
the Delphi method was applied in multiple rounds with experts from the fields of law, economics, and
management/administration. Based on the laws and international examples collected, the objective was
to identify patterns of convergence and to rank opportunities for improvement compatible with the
Brazilian context. The results indicate convergence across the different sources of evidence regarding
the greater effectiveness of public policies structured as integrated arrangements, compared to isolated
or purely voluntary instruments. Among the elements identified as essential are the definition of gradual
obligations, the use of incentives linked to verifiable counterparts, and the presence of monitoring and
sanction mechanisms. In the Brazilian case, although there is a relatively broad normative framework,
it appears fragmented and with limited capacity to induce change due to restricted institutional
coordination and the absence of clear enforcement mechanisms. The analysis of the proposed Brazilian
taxonomy shows important advances by contributing to the definition of objective criteria and
increasing comparability among companies in order to improve the clarity of information. However,
its effectiveness is likely to remain limited if it is not connected to the elements identified here as
essential. In dialogue with institutional theory, the findings indicate that corporate responses to similar
instruments vary according to company size, sector, location, and institutional ties, and they corroborate
the importance of combining coercive, mimetic, and normative pressures. The results therefore
reinforce the strategic role of the state as regulator, catalyst, and practical reference, particularly in
contexts of institutional instability. They also suggest that improving Brazilian public policies on
corporate sustainability depends less on the creation of new formal instruments and more on the
integration, coordination, and strengthening of those already in place. As a practical contribution, the
findings may guide the redesign of regulatory instruments, such as reporting obligations and tax
incentives, making them more effective and better adapted to the specificities of the Brazilian context.
They also provide insights for governance decisions within interministerial bodies and forums for
federal coordination, with the potential to strengthen existing policies through greater integration and
alignment among public institutions.

Keywords: Public Policy; Corporate Sustainability; Institutional Theory; Delphi Method; ESG.
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1. INTRODUCAO

A urgéncia em alcangar os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), propostos
pelas Nagoes Unidas em 2015, € ressaltada pelos desafios climaticos iminentes, que demandam
uma a¢ao imediata para mitigar seus impactos ¢ promover um desenvolvimento econdmico e
social equitativo. O crescimento economico global, ancorado em modelos produtivos intensivos
com derivados de combustiveis fosseis € o uso intensivo de recursos naturais, tem gerado
impactos ambientais graves e sistematicos (United Nations, 2018; PNUMA, 2025).

De acordo com o relatério United Nations Environment Programme (UNEP, 2024), os
custos das externalidades ambientais negativas causadas pelos setores com maior impacto,
como agricultura, energia, mineragao e indastria pesada, totalizavam cerca de US$ 7,3 trilhoes
no ano de 2009, o equivalente a aproximadamente 13% da producio economica global da época.

Segundo o relatdrio mais recente do Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente
(PNUMA), praticas como desmatamento, poluicdo ambiental, uso intensivo de insumos
naturais e emissao de gases de efeito estufa custam trilhdes de dolares por ano ao mundo, afetam
a saude humana, provocam perda de biodiversidade e comprometem servigos ecossistémicos
essenciais. Além disso, ha evidéncias empiricas de que o crescimento econdmico ainda se
mantém fortemente associado ao aumento das emissdes de didxido de carbono (PNUMA,
2025). Em conformidade com esses resultados, outro estudo recente, abrangendo 164 paises no
periodo de 1822 a 2018, mostra que, embora em algumas economias avangadas tenha ocorrido
desacoplamento entre crescimento do PIB e emissdes, globalmente essa relacdo permanece
positiva, ou seja, a maioria dos paises ainda ndo conseguiu dissociar seu crescimento econdmico
da intensificacdo dos impactos ambientais (Freire-Gonzélez; Padilla Rosa; Raymond, 2024).

Em funcdo desse cenario, a sustentabilidade emerge como uma questdo central nas
discussdes contemporaneas, especialmente a luz da Agenda 2030 da Organizagao das Nagoes
Unidas (ONU). Essa Agenda, composta por 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) tem a intencao de mobilizar esforcos coletivos, dos mais de 190 paises signatarios, para
enfrentar desafios globais. Os ODS abrangem diversas areas, incluindo erradicagdo da pobreza,
educacdo de qualidade, igualdade de género e acdo climatica (United Nations, 2018).

A intersec¢do desses interesses exige uma abordagem holistica que integre praticas
responsaveis em todos os setores, assegurando ndo apenas a preservacao do meio ambiente,
mas também o bem-estar das comunidades (United Nations, 2018; Senadheera et al., 2022).

Nesse contexto, a sustentabilidade corporativa ganha destaque, ja que pode ser entendida
como a capacidade das empresas de operar de maneira que respeite e promova a integridade

ambiental e social (Elkington, 2004). A relevancia das empresas para a pauta de
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sustentabilidade ficou mais clara ao longo dos anos, a medida que a consciéncia coletiva sobre
a responsabilidade corporativa se intensificou (Senadheera et al., 2022).

Historicamente, o movimento em direcdo a sustentabilidade corporativa pode ser
tragcado a partir da década de 1950, com o surgimento do conceito de Corporate Social
Responsibility (CSR) que, ao longo dos anos, foi se modificando e ampliando seu escopo para
além da dimenséo social. Entre as décadas de 1970 e 1990, outras iniciativas relevantes também
emergiram, como o Socially Responsible Investments (SRI), que enfatizavam a importancia da
avaliacdo dos investidores das praticas empresariais nao restritas ao retorno financeiro e o
conceito de Corporate Sustainability (CS), inicialmente associado aos aspectos ecoldgicos e
ambientais (Friedman, 1970; Fowler; Hope, 2007; Senadheera et al., 2022; Ashrafi et al., 2018).

As discussdes sobre sustentabilidade no meio empresarial e financeiro foram
influenciadas pelos debates promovidos em nivel internacional, especialmente no ambito das
Nagoes Unidas e, posteriormente, nas Conferéncias das Partes (COPs), que vinham tratando
progressivamente as questoes relacionadas ao desenvolvimento e a sustentabilidade. Um marco
importante nesse processo foi o relatério Brundtland, apresentado pela ONU em 1987, que
consolidou a nog¢ao de desenvolvimento sustentavel ao propor que as necessidades do presente
devem ser atendidas sem comprometer a capacidade das geragdes futuras (Friedman, 1970;
Senadheera et al., 2022; Fowler; Hope, 2007; Ashrafi et al., 2018).

Jana década de 1990, a crescente expectativa das empresas por mecanismos capazes de
avaliar de forma integrada as praticas éticas, sociais e ambientais, evidenciou as limitagdes dos
modelos existentes até entdo, como o CSR e o CS, e incentivou o mercado financeiro a
intensificar a criagdo de indices pautados no SRI para facilitar o investimento em empresas
socialmente e ambientalmente responsaveis (Friedman, 1970; Senadheera et al., 2022; Fowler;
Hope, 2007; Ashrafi et al., 2018).

Ainda em 1994, surge a abordagem do T7iple Bottom Line (TBL), que engloba as
dimensdes social, econdomica e ambiental, com o objetivo de facilitar o planejamento e a
compreensdo, por parte de empresas e investidores, sobre a natureza multidisciplinar da
sustentabilidade corporativa. De acordo com seu idealizador, John Elkington, o TBL deve ser
entendido como uma abordagem que propde que o desempenho de uma organizacio deve ser
medido ndo apenas pela visdo tradicional de negdcios, focada em resultados financeiros, mas
também pelo impacto que ela gera na sociedade e no meio ambiente. Ou seja, essa perspectiva
incentiva as organizacdes a adotarem praticas que beneficiem a sociedade e 0 meio ambiente,
sem invalidar a busca pela viabilidade econdmica, por meio de uma abordagem integrada e

continua (Elkington, 2004; Ashrafi et al., 2018; Fowler; Hope, 2007).
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Desde entdo, o TBL tornou-se um marco importante nas discussdes sobre
sustentabilidade, influenciando a maneira como empresas e investidores percebem e
administram esse tema. Ele contribuiu para a incorporagao ¢ a ponderagao das intersegoes entre
as trés dimensoes da sustentabilidade na discussdo sobre o CSR e no CS, além de ter
influenciado o desenvolvimento de métodos para comunicar e gerir essas dimensdes de forma
mais abrangente entre as empresas ¢ os investidores (Elkington, 2004; Ashrafi et al., 2018;
Fowler; Hope, 2007).

Em 2000, o langamento do Pacto Global da ONU incentivou as empresas a abragarem
principios de sustentabilidade e responsabilidade social, enquanto, em 2004, o relatério Who
Cares Wins, elaborado em parceria com o Banco Mundial e com a participacao de instituigdes
financeiras privadas, formalizou o termo Environmental, Social and Governance (ESG) e
enfatizou a ponderacdo das acgdes das empresas sobre esses trés pilares nas decisoes de
investimento (United Nations Global Compact, 2004; International Finance Corporation, 2008).

Embora o United Nations Global Compact (2004) e o International Finance
Corporation (2008) ndo apresentem uma defini¢do explicita de ESG, com base nas descrigdes
de seus objetivos e estrutura, este estudo define o conceito como uma abordagem integrada para
avaliar a capacidade de governanca das empresas no que se refere a gestdo e a estratégia
corporativa, considerando a interse¢do dos impactos ambientais e sociais de suas agdes.

Destaca-se que o estabelecimento da sigla ESG foi um processo levado a frente pelas
Nagdes Unidas a fim de introduzir os objetivos do Novo Milénio e do desenvolvimento
sustentavel em uma estratégia de aceitagdo do mercado financeiro e das grandes empresas. O
modelo foi influenciado pelo TBL de Elkinton, apesar de ele mesmo nao ter participado de seu
desenvolvimento (Senadheera ef al., 2022; Nogueira, 2023).

O Who Cares Wins defendia a ideia de que a inclusdo de fatores ambientais, sociais e de
governanga nos mercados financeiros poderia gerar impactos positivos para a sociedade e, ao
mesmo tempo, trazer beneficios econdomicos para empresas e investidores. Esse relatorio foi um
marco na definicdo de critérios sustentaveis no mercado de capitais, influenciando governos,
organizagdes ¢ fundos de investimento em todo o mundo (United Nations Global Compact,
2004; International Finance Corporation, 2008).

Outra iniciativa fundamental para a consolida¢do do ESG foi o Relatorio Freshfield,
publicado pelo Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA) em 2005. Esse
estudo destacou como os fatores ESG deveriam ser considerados na analise de riscos financeiros
e na tomada de decisdes de investimento, e contribuiu para a ado¢do de iniciativas para

direcionar investimentos para institui¢des que desenvolvessem agdes mais sustentaveis, como
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o Principles for Responsible Investments (PRI), também elaborado em 2005 pelas Nagdes
Unidas (Senadheera et al, 2022; Freshfields Bruckhaus Deringer, 2005; United Nations
Environment Programme Finance Initiative, 2009; Principles for Responsible Investments,
2025).

A partir de entdo, a sigla ESG passou a representar os critérios ambientais, sociais e de
governanga utilizados para avaliar as praticas corporativas em relagdo a sustentabilidade e a
responsabilidade social. Pode-se dizer que o conceito de ESG surgiu como uma resposta a
necessidade de alinhar os interesses econdmicos das empresas as questdes socioambientais,
permitindo que o setor privado desempenhe um papel ativo na busca pela sustentabilidade
(International Finance Corporation, 2008).

O ESG, devido a sua repercussdo e aceitacdo geral, tornou-se um parametro para
empresas e investidores que buscam planejar ou avaliar compromissos com as praticas
sustentaveis. Essas caracteristicas contribuiram para que, em 2015, a Agenda 2030 da ONU
incluisse as empresas, sabendo que sdo um dos elementos chave para o debate sobre o alcance
dos ODS. A Agenda 2030 deixou evidente que a responsabilidade social e ambiental das
empresas ¢ fundamental para o alcance das metas globais de sustentabilidade (Nogueira, 2023;
Senadheera et al., 2022).

O ESG também pode ser entendido como a representacdo da preocupagdao do mercado
financeiro com a mensuragao do risco ligado a repercussdo negativa ou sangdes contra empresas
que, de alguma forma, ferem o meio ambiente ou a sociedade. Essa pauta ganhou forga
principalmente apds a crise financeira mundial de 2008, quando o tema comegou a ser mais
explorado por agéncias de avaliagdo de risco e bolsas de valores. Isso denota como a busca por
meios mais ageis e fidedignos de avaliar as iniciativas de sustentabilidade corporativa e o ESG
das empresas sdo relevantes para o mercado (International Finance Corporation, 2008; Freire,

2022; Davison et al., 2023, Senadheera et al., 2022; Silk; Lu, 2023).

1.1.  Iniciativas de avaliacdo do mercado financeiro

Nas ultimas décadas, diversas bolsas de valores ao redor do mundo tém desenvolvido
indices voltados a avaliacdo e ao incentivo de praticas sustentdveis entre empresas de capital
aberto. Como ja mencionado, as iniciativas de avaliacao de a¢des sustentaveis derivam da busca
pelo aprimoramento do conceito de investimento socialmente responsavel (Socialy Responsibly
Investment — SRI) que surgiu nos anos 1970 (Friedman, 1970; Fowler; Hope, 2007).

Uma das primeiras e mais duradouras iniciativas nesse contexto foi o Dow Jones

Sustainability Index (DJSI), introduzido em 1999 pela Dow Jones em parceria com a
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Sustainable Asset Management (SAM). O DIJSI consolidou-se como o primeiro indice global
de sustentabilidade, adotando critérios econdmicos, ambientais € sociais para mensurar o
desempenho de organizagdes comprometidas com praticas responsaveis. Sua metodologia
baseia-se no modelo best-in-class, que seleciona exclusivamente as empresas mais sustentaveis
dentro de cada setor, promovendo um padrdo elevado para investidores que buscam alocar
capital em negdcios alinhados as diretrizes de responsabilidade socioambiental (Fowler; Hope,
2007; Zago et al., 2018).

Diante da relevancia adquirida pelo DJSI, diferentes bolsas de valores ao redor do
mundo passaram a adotar abordagens similares para fomentar a sustentabilidade no mercado
financeiro. No Brasil, a bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcio S.A (B3) instituiu o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), em 2005, com o proposito de avaliar o desempenho das
companhias listadas com base em critérios de ESG. Paralelamente, a bolsa brasileira também
mantém o Indice de Governanga Corporativa (IGC), que estabelece diretrizes de transparéncia
e boas praticas de gestdo empresarial. Apesar da importancia desses indices na padronizagdo e
divulgagdo das iniciativas sustentdveis corporativas, ainda persistem desafios relacionados a
formulacdo de métricas que promovam transformacdes estruturais e estratégicas efetivas nas
organizagoes, indo além da simples conformidade com requisitos formais (ESG no Brasil, 2025;
Climate Governance Initiative, 2022; Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, 2025).

A regulamentagdo dos padrdes de sustentabilidade no Brasil ¢ conduzida por 6rgaos
como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e o Banco Central do Brasil (BCB), que atuam
em conformidade com diretrizes internacionais para a consolidacdo das normas ESG no
mercado financeiro. A CVM tem demonstrado interesse na adoc¢ao dos referenciais
estabelecidos pelo [International Sustainability Standards Board (ISSB) (Conselho
Internacional de Padrdes de Sustentabilidade — tradugdo nossa), 6rgdo vinculado ao
International Financial Reporting Standards (IFRS - Normas Internacionais de Relato
Financeiro — traducdo nossa) e responsavel pela definicdo de parametros globais voltados a
transparéncia € ao compliance em sustentabilidade (IFRS, 2023; Nogueira, 2023; Freire, 2022;
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, 2025).

Destaca-se que esses indices sdo direcionados majoritariamente as empresas de capital
aberto, em sua maioria transnacionais. O alcance limitado dessas métricas, aliado a natureza
voluntaria da adesdo aos parametros estabelecidos, evidencia a necessidade de mecanismos
complementares de avaliagdo (Fowler, 2007; Nogueira, 2023; Zago, 2018).

A literatura recente evidencia que, embora os sistemas de mensuracao tenham avangado,

sua efetividade permanece restringida por fatores estruturais e estratégicos, como a adogao de
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praticas desonestas das empresas quanto a publicacdo e a promog¢ao de a¢des de sustentabilidade
(greenwashing) que ampliam a distancia entre discurso e ag¢ao (Netto et al., 2020). Além disso,
a prevaléncia de incentivos corporativos de curto prazo dificulta a internaliza¢ao de politicas
transformadoras, reforcando a necessidade de arranjos institucionais mais robustos para garantir
a continuidade e a credibilidade das iniciativas de sustentabilidade (Oliveira; Menezes;
Aprigliano, 2023).

O contexto regulatério também se mostra determinante, uma vez que ambientes
marcados por fiscalizagao limitada e sang¢des brandas favorecem praticas oportunistas, ao passo
que marcos normativos mais exigentes reduzem ambiguidades e aumentam a confiabilidade das
informagdes divulgadas (Gatti; Seele; Rademacher, 2019). A influéncia politica das empresas,
por sua vez, pode intensificar emissoes e fragilizar a governanca ambiental, destacando como a
articulacdo entre interesses privados e poder publico compromete os esfor¢os de
sustentabilidade e refor¢a a necessidade de mais autonomia para o Estado cumprir sua fun¢ao
de regulador (Amin et al., 2025).

Esses fatores reforcam a importancia da atuacao de outros agentes sociais na fiscaliza¢ao
e no monitoramento das praticas de sustentabilidade empresarial, garantindo uma abordagem
mais ampla e efetiva na mensuracdo do impacto socioambiental das organizagdes (Fowler,

2007; Nogueira, 2023; Zago, 2018).

1.2. Sustentabilidade nas empresas e o papel do Estado

A teoria institucional, formulada por DiMaggio e Powell (1983), busca entender como
determinadas relagdes, praticas e padrdes de organizacao social se consolidam como normas
sociais. Essa teoria defende que pressdes externas (politicas, econdmicas, regulatorias etc.)
influenciam diretamente as decisdes, estratégias e estrutura das organizacdes, em razdo da
necessidade de legitimagdo das organizagdes diante da sociedade, do Estado e ou demais
stakeholders (Glover et al, 2013; Chen; Roberts, 2010).

Chen e Roberts (2010) defendem que a teoria institucional pertence a um grupo de
teorias correlatas, as sistem-oriented theories, juntamente com as teorias de legitimacao, teoria
dos stakeholders e de dependéncia de recursos. Os autores defendem que estudos que adotem
ou correlacionem essas teorias para analisar o comportamento de instituigdes diante do seu
ambiente podem ser analisados e comparados de maneira uniforme.

No mesmo sentido, Peng ef al. (2009) correlacionaram a teoria institucional a Visdo
Baseada na Industria de Porter (1997) e a Visao Baseada em Recursos de Barney et al. (1991;

2001), com o objetivo de dar maior enfoque as carateristicas do macroambiente organizacional
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para avaliar o comportamento das organizagdes. A visdo baseada na industria sustenta que o
desempenho organizacional ¢ fortemente condicionado pela estrutura do setor em que a empresa
atua, destacando a importancia das dinamicas de mercado, da rivalidade competitiva, da ameaga
de novos entrantes e substitutos, bem como do poder de barganha de clientes e fornecedores
(Porter, 1997). Ja a visdo baseada em recursos consiste no desenvolvimento de meios que
diferenciam a empresa das demais, a partir de tecnologias inovadoras, recursos humanos,
conhecimento técnico, cultura interna, know-how, dentre outros (Barney et al., 1991; 2001).

Nesse campo teorico ligado a teoria institucional, autores, em diferentes estudos,
buscaram avaliar o comportamento de empresas em relagdo a sustentabilidade em paises
subdesenvolvidos ou em desenvolvimento. Os resultados desse referencial apontam que o
Estado ¢ agente-chave para o aprimoramento da sustentabilidade corporativa das empresas
nesses paises, assim como as acdes de fomento e regulamentagdo — setoriais ou multissetoriais,
promovidas por governos — foram apontadas como principais responsaveis pela evolucao das
acoes de sustentabilidade corporativa das empresas (Glover et al., 2013; Cust et al., 2023; Koe
et al., 2024; Lindrianasari et al., 2018; Shari et al., 2024).

Ha muito tempo, os paises adotam leis para reduzir impactos sociais e ambientais que,
direta ou indiretamente, influenciam a conduta das empresas. Um exemplo marcante ¢ o Clean
Air Act (Lei do Ar Limpo — tradugdo nossa), aprovado nos anos 1970 nos Estados Unidos, uma
das primeiras legislacdes ambientais abrangentes, voltada para a reducdo da poluicao
atmosférica e a protecdo da saude publica. Essa lei estabeleceu padrdes nacionais de qualidade
do ar, regulou emissdes industriais e veiculares e criou a Agéncia de Protegdo Ambiental
(Environmental Protection Agency - EPA) para monitorar e aplicar as normas ambientais. Seu
impacto foi significativo, incentivando a inovagao tecnoldgica para o controle da poluicao e
servindo de modelo para regulamenta¢des ambientais em outros paises (United States, 2025).

Com o avanco das discussdes internacionais sobre sustentabilidade corporativa e ESG
no inicio do século XXI, diferentes paises passaram a adotar politicas, leis e marcos regulatorios
voltados especificamente para essa agenda. A principal diferenca dessas novas diretrizes esta
no foco na governanga e na gestao da interse¢ao dos pilares do triple bottom line ou ESG dentro
das empresas (Elkington, 2004; Ashrafi et al., 2018; Senadheera et al., 2022; United Nations
Global Compact, 2004).

Dentre os exemplos destacados na literatura atualmente, temos a Unido Europeia (UE),
que se destaca como referéncia global na implementagdo e regulamentagdo de praticas ESG,
adotando um modelo que enfatiza a participagdo ativa do Estado e de agéncias reguladoras para

garantir que empresas desenvolvam e relatem suas iniciativas sustentaveis (Nogueira, 2023;
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Freire, 2023; Davison ef al., 2023; EU, 2021).

Esse compromisso consolidou-se com o European Green Deal (Pacto Ecoldgico
Europeu — tradugao nossa), langado em 2019, um plano ambicioso que visa tornar a Europa o
primeiro continente climaticamente neutro at¢ 2050. Como parte desse esfor¢o, a UE tem
avancado na regulamentagdo de praticas empresariais sustentaveis, exigindo que companhias
adotem padrdes mais rigorosos de transparéncia e responsabilidade socioambiental. Essa
iniciativa evoluiu para normas mais detalhadas, como o EU Taxonomy Regulation (2020)
(Regulamento da Taxonomia da Unido Europeia — tradug@o nossa), que criou um sistema de
classificagdo para atividades econdmicas sustentaveis, e a Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD) (Diretiva de Relato de Sustentabilidade Corporativa — tradu¢do nossa),
aprovada em 2021, que ampliou os requisitos de relatorios de sustentabilidade e introduziu o
conceito de dupla materialidade (Davison et al., 2023; Nogueira, 2023; EU, 2021; Zhang,
2023).

O modelo europeu concede maior énfase a participagdo de agéncias reguladoras e do
Estado para desenvolver e avaliar a aplicagc@o de projetos ESG pelas empresas (Davison et al.,
2023; UE, 2023). Dessa forma, a UE espera que as empresas ndo apenas reduzam seus impactos
negativos no meio ambiente, mas também reportem de forma transparente os riscos climaticos
que podem afetar seus negocios. Por essas razdes, a UE ndo apenas lidera a regulamentacao
ESG em nivel global, mas também influencia mercados internacionais ao estabelecer padroes
que impulsionam investimentos sustentaveis e fortalecem a governanga corporativa baseada na
responsabilidade socioambiental (Davison et al., 2023; Nogueira, 2023; EU, 2021).

Além da Europa, existe também o modelo estadunidense, que vinha sendo desenvolvido
até 2024. Esse modelo concede maior liberdade de mercado para a certificagdo e orientagdo das
praticas ESG, por meio de certificagdes privadas e indices promovidos por investidores (Freire,
2022; Nogueira, 2023; United States, 2024; Zhang, 2023).

A China também se destaca pelo nimero de iniciativas voltadas para o tema. Chen et al.
(2022) analisaram e descreveram os impactos da regulamentacdo do investimento em
sustentabilidade por pequenas e médias empresas, sob a dtica da administragdo estratégica.

Andlises aplicadas ao comportamento das empresas na China corroboram a afirmagao
de que a regulamentacdo estatal ampliou o investimento ambiental e fortaleceu a governanga
das empresas. Os efeitos positivos dessas medidas podem ser observados tanto em empresas
estatais quanto privadas, impulsionando ag¢des concretas, principalmente no campo ambiental
(Chen et al., 2022; Zhang, 2023; Guo et al., 2024). Porém, vale destacar que existem criticas

pertinentes nesse campo de estudo na China. Tian et al. (2024) destacam que ainda existem
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limitagdes nas analises sobre o papel do Estado e todas as dimensdes do ESG e poucos estudos
avaliando o impacto de agdes do proprio mercado financeiro, como o Mercado de Comércio de
Carbono.

Paises do Sudeste Asiatico também vém implementando politicas de sustentabilidade
voltadas para empresas de diferentes portes desde o inicio dos anos 2000. Essas iniciativas
refletem um movimento global de regulamentacdo da sustentabilidade corporativa,
consolidando a transi¢do para modelos empresariais mais responsaveis e alinhados as demandas
ambientais e sociais do século XXI (Cust et al., 2023; Koe et al., 2024; Lindrianasari et al.,

2018; Shari et al., 2024).

1.3. O Estado brasileiro e a sustentabilidade empresarial

O Brasil possui um arcabougo legislativo robusto voltado a responsabilidade social e
ambiental das empresas, sendo considerado pioneiro na incorporagdo desses principios em sua
Constituicao Federal. As normas do pais estabelecem um papel ativo para o setor privado na
construcdo de uma sociedade mais justa e sustentavel, ao mesmo tempo em que regulam a
exploragdo responsavel dos recursos naturais. A Lei das S.A., aprovada em 1976 e revisada em
2001, aprimorou os parametros de governanga corporativa, ampliando a participacdo dos
colaboradores na tomada de decisdes e incentivando empresas a atenderem ndo apenas aos
interesses de seus acionistas, mas também de seus funcionarios e da comunidade (Nogueira,
2023; Freire, 2022).

No ambito da governanca corporativa, a Lei Anticorrupgao estabelece diretrizes para
regular as relagdes institucionais, refor¢ando a transparéncia e a ética nos negécios (Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa, 2025).

No aspecto ambiental, o Brasil se destaca internacionalmente por sua legislagdo
avangada. A Politica Nacional do Meio Ambiente, criada em 1981, introduziu diretrizes
essenciais para a preservacdo ambiental e o licenciamento de atividades potencialmente
poluidoras. Desde entdo, outras leis importantes foram implementadas, como a Lei de Recursos
Hidricos (1997), a Lei de Crimes Ambientais (2000) e a Politica Nacional de Residuos So6lidos
(2010), que estabeleceu a responsabilidade compartilhada pelo ciclo de vida dos produtos. O
Marco Legal do Saneamento Basico (2020) e a regulamentacdo do Mercado de Crédito de
Carbono (2021) reforcaram o arcabougo legal que se relaciona com os aspectos do ESG
(Nogueira, 2023; KPMG, 2023; Freire, 2022; Oliveira; Carvalho, 2021).

Mais recentemente, a Lei de Economia Circular tem ganhado destaque ao propor

diretrizes para otimizar o uso de recursos e reduzir desperdicios, promovendo uma transi¢ao
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para modelos produtivos mais sustentaveis. Além disso, o Brasil avanca na discussdo sobre um
marco regulatorio para o ESG por meio da Frente Parlamentar ESG na Pratica (FPESG), que
busca discutir como integrar de forma mais estruturada a legisla¢ao para atender as praticas das
empresas nas dimensdes ambientais, sociais e de governanca (Brasil, 2024; Frente Parlamentar
ESG na Pratica, 2023; Instituto Global ESG, 2025).

Embora esse conjunto normativo seja amplamente reconhecido por sua abrangéncia,
existe a necessidade de aprofundamento quanto a articulagcdo entre as normas existentes e a sua
aplicagdo pratica no setor empresarial. E preciso entender se existem lacunas regulatorias,
sobreposigdes normativas e/ou auséncia de mecanismos eficazes de monitoramento e
integracdo entre os diversos instrumentos legais. A propria existéncia de iniciativas recentes,
como a criagdo da Frente Parlamentar ESG, a realizacao da consulta publica para construg¢ao de
um marco regulatério nacional, proposta de um modelo de taxonomia brasileira, bem como
outras propostas ainda em tramita¢do, evidencia que o tema carece de um tratamento
sistematizado e de maior aprofundamento académico ¢ institucional

Como destacado por Nogueira (2023) e Freire (2022) existe uma ampla adesdo de
empresas ao desenvolvimento de programas de sustentabilidade, ainda assim, foi possivel
identificar que existe uma crescente discussdo sobre como avaliar de fato a efetividade ou
mesmo a clareza na prestacdo de contas das empresas quanto aos seus programas de
sustentabilidade.

Atualmente, na década de 2020, as praticas ESG ndo sdo apenas uma tendéncia, mas um
critério essencial para investidores e empresas, com aumento na regulamentac¢io e na demanda
por maior transparéncia e responsabilidade. Esse caminho evolutivo indica que a
sustentabilidade no meio financeiro e empresarial estd se consolidando como um imperativo,
ndo uma alternativa.

Apesar da crescente difusdo das praticas ESG no meio empresarial e financeiro,
permanece em aberto a questao sobre quais arranjos institucionais sdo mais eficazes para induzir
mudangas substantivas no comportamento corporativo. No caso brasileiro, observa-se a
existéncia de um arcabougo normativo federal amplo relacionado a governanga sustentavel
ambiental e social das empresas. Contudo, a governanga da sustentabilidade empresarial no pais
ainda estd muito aquém das obrigagdes previstas nas leis e ndo estdo claros na literatura os
motivos que impedem esse arcabouco de se traduzir em avancos efetivos na sustentabilidade
das empresas.

A literatura aponta que, em paises em paises em desenvolvimento, a atuagdo estatal

tende a desempenhar papel central na coordenacdo de politicas, na definicdo de padrdes
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regulatorios e na criacdo de incentivos econdmicos voltados a sustentabilidade. Ainda assim,
persistem lacunas analiticas quanto a forma como esses mecanismos se estruturam no caso
brasileiro e quanto as licdes que podem ser extraidas de experiéncias internacionais.

Nesse contexto, torna-se relevante investigar de que maneira o Estado brasileiro tem
atuado, a nivel federal, na promocdo da sustentabilidade corporativa, identificar limitagdes e
quais instrumentos institucionais tem o maior potencial de inducdo pratica da sustentabilidade
empresarial no Brasil. Assim, esta pesquisa busca responder: quais sdo as limitagdes atuais e
quais os aspectos chave para que o Estado, a nivel federal, efetivamente promova a
sustentabilidade empresarial no Brasil?

Para responder a essa questdo, o estudo analisa a evolugdo do arcabouco institucional
brasileiro relacionado a sustentabilidade empresarial, compara diferentes modelos
internacionais de regulacdo do ESG e incorpora evidéncias empiricas obtidas por meio da
literatura aplicada e de consulta a especialistas por meio da aplicacdo do método Delphi. A
partir dessa abordagem, busca-se identificar os principais mecanismos institucionais capazes de

fortalecer a indugdo estatal de praticas sustentaveis no ambiente corporativo brasileiro.

1.4. Objetivo geral
Identificar quais s@o as limitagdes atuais e quais os aspectos chave para que o Estado, a

nivel federal, efetivamente promova a sustentabilidade empresarial no Brasil

1.4.1. Objetivos especificos e resultados esperados

a) Identificar e categorizar as principais politicas publicas e leis federais
relacionadas a aplicag¢do da sustentabilidade empresarial no Brasil.

b) Avaliar casos internacionais potencialmente aplicdveis ou comparaveis ao
contexto brasileiro.

C) Hierarquizar oportunidades que possam melhorar politicas de incentivo e
regulamentac¢do da sustentabilidade empresarial no Brasil.

Espera-se que este estudo seja capaz de apontar meios de aprimorar a atuagdo do Estado
brasileiro na pauta de sustentabilidade das empresas. Além disso, o estudo pretende identificar
postos-chave que orientem pesquisas futuras voltadas a formulacdo de politicas publicas
relacionadas a sustentabilidade empresarial. Os resultados sao relevantes para gestores publicos,
empresas e formuladores de politicas, € promovem integracdo mais eficiente entre iniciativas

privadas e publicas na busca por um desenvolvimento sustentavel e responsavel.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Este topico do trabalho apresenta os conceitos, os autores e o material bibliografico e
documental utilizado durante a pesquisa para embasar a elaboragdo deste estudo. O referencial
esta organizado em duas etapas: na primeira, aborda o conceito de sustentabilidade e sua
relevancia no contexto contemporaneo; ja na segunda etapa, explora a Teoria Institucional e seu

papel para a andlise da sustentabilidade empresarial.

2.1.  Sustentabilidade

A sustentabilidade ¢ um conceito que deriva da biologia e da ecologia. A partir dessa
perspectiva, o termo pode ser entendido como a capacidade de um sistema garantir sua
perenidade no longo prazo, ou seja, um ponto de equilibrio entre a coexisténcia da fauna e da
flora em um determinado meio-ambiente. Esse conceito foi incorporado na economia apos os
debates sobre o relatorio Os Limites do Crescimento, de 1972, no qual o aspecto ambiental foi
apresentado como um fator limitador do crescimento econdmico cléssico, até entdo tratado
como limitado apenas por fatores como disponibilidade de mao de obra, tecnologia e capital
(Romeiro, 2012).

Os membros do Clube de Roma, autores do relatorio de 1972, reapresentaram os
conceitos desenvolvidos pelo economista Thomas Malthus, entre os séculos XVIII e XIX,
propondo que o crescimento econdmico ndo € ilimitado e defendendo que os recursos do planeta
sdo finitos, portanto, que deveria haver um decrescimento econdmico a fim de evitar a escassez
de recursos essenciais para a existéncia humana. Os economistas classicos, criticos a essa linha
de pensamento, passaram a defender que o desenvolvimento tecnologico e o equilibrio de
mercado seriam suficientes para que o crescimento fosse mantido de maneira ilimitada ao longo
do tempo (Romeiro, 2012).

Esse debate no campo académico abrangeu diversos impactos das atividades
econdmicas, desde os problemas relacionados ao uso de pesticidas, apontados por Rachel
Carson (1969), até a discussdo sobre os limites do progresso técnico na utilizagao de recursos e
na expansdo da eficiéncia energética, considerando os proprios limites impostos pelas leis da
fisica quanto a perda de energia nos processos de transformag¢do da matéria, conforme
argumentado por Georgescu-Roegen (Cechin, 2010).

Meadows et al. (1972) também contribuiram para esse debate por meio do levantamento
de dados empiricos que fundamentaram as criticas apresentadas no Relatério de 1972,
estabelecendo limites planetarios para a exploracdo de recursos, a capacidade de sustentacio

dos ecossistemas e os impactos sobre as atividades humanas. Essas analises foram atualizadas
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e ampliadas ao longo do tempo nas obras Beyond the Limits (Meadows et al., 1992) e Limits to
Growth: The 30-Year Update (Meadows et al., 2004). Esse debate no campo académico
influenciou diretamente as discussdes no ambito politico e consolidou, nos anos 1980, os
campos de estudo focados nessa tematica, como o da economia ecoldgica.

Ap0s esse primeiro debate na academia, as criticas aos modelos cléssicos, aliadas a
compreensdo da necessidade de atender as caréncias humanas resultantes da pobreza e da
escassez de recursos ainda ndo superadas, levaram a formaliza¢ao do Relatorio Brundtland, de
1987. O relatorio defendia a ideia de que a economia e o crescimento estavam condicionados
aos ecossistemas e a disponibilidade de recursos, ou seja, a capacidade do proprio planeta. Além
disso, previa que o objetivo ndo deveria ser o crescimento em si, mas o desenvolvimento, com
foco no uso mais eficiente dos recursos e no atendimento as necessidades humanas, ressaltando
a necessidade do multilateralismo nesse processo. Os resultados desse relatério influenciaram
diretamente as discussdes politicas sobre esses temas a partir dos anos 1990, como nas
Conferéncias das Partes (COPs) e em demais iniciativas das Nagdes Unidas (Ashrafi et al.,
2018; Harris, 2003).

A Conferéncia das Na¢des Unidas Sobre o Meio Ambiente e o Desenvolvimento, de
1992, também conhecida como Rio 92, ficou incumbida de consolidar melhor as prioridades e
as defini¢cdes dos termos sustentabilidade e desenvolvimento sustentavel, que até aquele ponto
apresentava mais de 70 diferentes definigdes (United Nations, 1993; Romeiro, 2012; Ashrafi et
al., 2018). Essa conferéncia tornou-se um marco por ter ampliado o debate sobre a necessidade
do desenvolvimento sustentavel, e retomou o debate iniciado na Conferéncia de Estocolmo de
1972, que havia estabelecido principios fundamentais para a gestdo ambiental, a
interdependéncia entre o desenvolvimento, o meio-ambiente € o bem-estar humano e levou a
criacdo do Programa das Nacdes Unidas para o Meio-Ambiente (United Nations, 1973;
Romeiro, 2012).

A Rio 92 reuniu 179 paises e gerou varias resolucdes importantes que influenciaram o
debate sobre o desenvolvimento sustentavel, entre eles a Convengdo Sobre as Mudancas
Climaticas e a Agenda 21, e também foi responsavel pela criacio da Comissdo para o
Desenvolvimento Sustentavel das Nagdes Unidas (PNUMA) (United Nations, 1993; Asharifi
et al., 2018). A Agenda 21 foi um passo muito importante para indicar que fatores ambientais
e sociais e econdomicos deveriam ser considerados independentes e que a busca deveria ser por
um desenvolvimento que levasse em consideragdo essas esferas do desenvolvimento
sustentavel (United Nations, 1993).

A importancia da Rio 92 se estendeu ao longo do tempo e influenciou a elaboragao do
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protocolo de Kyoto de 1997, o primeiro acordo internacional com metas obrigatdrias para
reducdo de emissdes de gases do efeito estufa, colocando o combate as mudangas climaticas na
agenda internacional (Romeiro, 2012; United Nations Framework Convention on Climate
Change, 1997; United Nations Framework Convention on Climate Change, 2025). A Rio 92
também influenciou os passos da agenda de desenvolvimento sustentavel, que resultou no
estabelecimento dos Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM), estipulados em 2000.
Os ODMs consistiam em 8 metas principais que deveriam ser alcangadas até 2015 e evolviam
temas como igualdade de género, educagao basica, saude, cooperagao para o desenvolvimento
e a busca pela sustentabilidade (Ashrafi et al., 2018; United Nations — Office of the High
Commissioner for Human Rights, 2000).

Nos anos seguintes, ocorreram varias conferéncias voltadas a discussdo e ao
acompanhamento das pautas e metas estabelecidas na Rio 92: Johannesburgo (2002), Rio+5
(1997) e diversas sessdes em Nova York (United Nations, 2025). Dentre essas conferéncias, ha
de se destacar a conferéncia Rio +20, ocorrida no Rio de Janeiro em 2012, que marcou os 20
anos da Rio 92 (United Nations, 2012).

A Rio +20 foi capaz de produzir um balanco geral sobre os avangos e desafios desde a
Rio 92 e do estabelecimento das ODMs (United Nations, 2012). Por isso, ela preparou o
caminho para a conferéncia do Clima de Paris, que levou a um acordo reconhecendo a
emergéncia climatica gerada pelas acdes humanas, estabeleceu metas para reducao das emissoes
de gases causadores do efeito estufa e responsabilidades para os paises desenvolvidos
contribuirem com o desenvolvimento dos paises mais pobres e com a conten¢do da emissdo de
gases do efeito estufa (United Natios, 2015). A Rio +20 também pavimentou o caminho para o
estabelecimento de novos objetivos para o desenvolvimento sustentavel, formalizados em 2015,
na Assembleia Geral da ONU, em Nova York (United Nations, 2012; United Nations, 2018).
As iniciativas internacionais sobre o desenvolvimento sustentavel estdo descritas de forma

resumida no quadro:

Quadro 1: Evolucao da discussdo sobre sustentabilidade

Evento Ano | Descricdo / Caracteristicas |Influéncia / Consequéncias

Primeira conferéncia da ONU |Inicio da discussao
Conferéncia de
1972  |sobre meio ambiente; debate |ambiental em nivel global;
Estocolmo
sobre os limites do necessidade de integrar
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Evento Ano | Descricao / Caracteristicas |Influéncia / Consequéncias
crescimento e a escassez dos |leconomia aos limites
recursos naturais planetarios
Documento da Comissao Concilia desenvolvimento
Mundial sobre Meio econdmico com protecao

Relatorio de ' . ' ' o

1987 | Ambiente e Desenvolvimento; |[ambiental; consolida a ideia

Brundtland ) ) .
introduz o conceito de de sustentabilidade como
desenvolvimento sustentavel |objetivo politico
Estabelecem metas claras para|Criacdo do PNUMA,

Conferéncia Rio-92 o desenvolvimento fortalecimento da

(ECO-92/Cuapula [1992 |sustentavel; lanca marcos governanga ambiental

da Terra) como a Agenda 21 e global; base para as
convencgdes climaticas iniciativas posteriores

Primeira iniciativa com
Agenda da ONU com 8 objetivos e metas claras

Objetivos de o
objetivos focados em pobreza, [para os paises; énfase na

Desenvolvimento do (2000 ]
saude, educagdo e qualidade |dimenséo social do

Milénio (ODM) .
de vida desenvolvimento

sustentavel
Influenciou a COP 21
Avaliacdo dos avangos desde |(Acordo de Paris) ¢ a

Conferéncia Rio+20 2012 |a Rio 92 e dos ODMs; prepara criagdo dos ODS;

terreno para acordos futuros  [reconhecimento da
emergéncia climatica
Mobilizam mais de 190

Objetivos de Substituem os ODMs; paises em uma agenda

Desenvolvimento 2015 |incluem 17 objetivos e 169 ampla e integrada; destaque

Sustentavel (ODS) metas dentro da Agenda 2030 |para clima, igualdade,

pobreza e educacao

Fonte: elaborado pelo autor.

Os objetivos estabelecidos em 2015 foram intitulados Objetivos de Desenvolvimento



28

Sustentavel (ODS) e fazem parte da Agenda 2030 da Organizacdo das Nac¢des Unidas (ONU).
O foco principal da agenda ¢ reformular os ODM e estabelecer novas metas a serem alcangadas
até 2030. A Agenda 2030, composta por 17 ODS e 169 metas, foi adotada com a intencao de
mobilizar esforcos coletivos, dos mais de 190 paises signatarios, para enfrentar os principais
desafios globais. Os ODS abrangem diversas areas, incluindo erradicagdo da pobreza, educagao
de qualidade, igualdade de género e acao climatica (United Nations, 2018).

A urgéncia de alcangar esses objetivos € ressaltada pelos desafios climaticos iminentes,
que demandam uma agdo imediata para mitigar seus impactos € promover um desenvolvimento
econdmico e social equitativo. Os ODS demonstram a necessidade de uma abordagem holistica
que integre praticas responsaveis em todos os setores, assegurando ndo apenas a preservagao
do meio ambiente, mas também o bem-estar das comunidades (United Nations, 2018;
Senadheera et al., 2022).

O conceito de sustentabilidade na Agenda 2030 esta ligado ao de Desenvolvimento
Sustentavel, uma visdo semelhante a de Sachs (2002), que assessorou as Na¢des Unidas na
formulacdo dessa agenda, na busca da garantia de acesso aos recursos basicos para todos os
povos, sem prejudicar o acesso das geracdes futuras aos mesmos recursos (United Nations,

2018). Os 17 ODS e seus respectivos escopos de atuagdo sao descritos a seguir:

Quadro 2: Objetivos de desenvolvimento sustentavel, Agenda 2030

N° |Objetivo de Desenvolvimento Sustentiavel Sintese descritiva

. Elimina a pobreza extrema e reduz a
1 |Erradicacdo da Pobreza _
pobreza em todas as suas dimensdes.

. Garante seguranca alimentar e promove
2 |Fome Zero e Agricultura Sustentavel _ .
sistemas agricolas sustentaveis.

Assegura vida saudavel e promove o
3 |Saude e Bem-Estar .
bem-estar em todas as idades.
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N° |Objetivo de Desenvolvimento Sustentiavel |Sintese descritiva
_ Garante educagdo inclusiva, equitativa e
4 ||[Educacao de Qualidade )
de qualidade.
Elimina desigualdades de género e
5 |Igualdade de Género amplia a autonomia de mulheres e
meninas.
, Garante acesso universal a agua potavel
6 |Agua Potavel e Saneamento
segura ¢ ao saneamento.
. . Assegura acesso a energia confidvel,
7 |[Energia Acessivel e Limpa
sustentavel e acessivel.
Promove  crescimento  econdmico
8 |Trabalho Decente e Crescimento Economico |sustentdvel e emprego pleno e
produtivo.
) Fomenta inovagdo, industrializacao
9 |Industria, Inovagao e Infraestrutura _ -
sustentavel e infraestrutura resiliente.
_ Reduz desigualdades dentro dos paises e
10 |Redugao das Desigualdades
entre eles.
. _ _ Torna cidades inclusivas, seguras,
11 ||Cidades e Comunidades Sustentaveis . )
resilientes e sustentaveis.
. Promove padroes sustentdveis de
12 [[Consumo e Produ¢do Responsaveis

produgdo e consumo.
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N° |Objetivo de Desenvolvimento Sustentiavel |Sintese descritiva

' Adota medidas urgentes para enfrentar a
13 ||Agdo Contra a Mudanca Global do Clima o
mudanga climatica.

‘ ) Protege ecossistemas marinhos e
14 |Vida na Agua ' _
incentiva o uso sustentavel dos oceanos.

) Conserva ecossistemas terrestres e
15 |Vida Terrestre
promove seu uso sustentavel.

. o Promove sociedades pacificas, justica e
16 |Paz, Justica e Instituigdes Eficazes o
institui¢des transparentes.

_ _ Fortalece a cooperacao global para
17 |Parcerias e Meios de Implementacdo )
implementagao dos ODS.

Fonte: adaptado de Nagdes Unidas (2025).

Como podemos ver, os ODS abordam temas como educacao de qualidade, igualdade de
género, saude, trabalho decente, a¢do contra a mudanga do clima, inovagao, justica, agricultura
sustentavel, acesso a agua potavel e energia limpa. Esses objetivos funcionam como um guia
para o desenvolvimento de politicas publicas, investimentos, cooperagdo internacional e
monitoramento do progresso até 2030. A Agenda 2030 também incentiva a adog¢do de
mecanismos de acompanhamento e avaliagdo, promovendo a transparéncia € o engajamento de
diferentes setores da sociedade na construgdao de um futuro mais sustentavel e justo para todos
(United Nations, 2018).

Dentre os atores da sociedade civil, pode-se afirmar que as empresas ocupam um papel
de destaque nas discussoes sobre sustentabilidade, evidenciado pelos esfor¢os das Nagdes
Unidas que, desde o relatdrio Who Cares Wins, langado em 2004 pelo entdo Secretario-Geral
da ONU, Kofi Annan, em parceria com grandes empresas € o mercado financeiro, até o

estabelecimento dos ODS, demonstram uma preocupagao crescente em integrar as empresas na
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pauta do desenvolvimento sustentavel (Senadheera et al., 2022; United Nations Global

Compact, 2004).

2.1.1. Conceito de CSR e CS, o caminho até o TBL

A discussdo sobre sustentabilidade corporativa consolidou-se ao longo de varias
décadas, acompanhando a evolugdo das agendas globais de sustentabilidade e desenvolvimento
sustentavel que ganharam for¢a a partir da década de 1970. O papel atribuido as empresas nesse
debate tem raizes nas reflexdes sobre Corporate Social Responsibility (CSR), difundidas desde
os anos 1950 e posteriormente nas formulagdes sobre Corporate Sustainability (CS), que se
intensificaram nos anos 1980. Ambos os conceitos passaram por transformagdes significativas
em sua abrangéncia e escopo e, articulados as diretrizes das Nagdes Unidas para o
desenvolvimento sustentavel, foram decisivamente influenciados pela formulacao do Triple
Bottom Line (Elkington, 2004) e pelo quadro Environmental, Social and Governance (United
Nations Global Compact, 2004), que serdo detalhados nas se¢des seguintes.

A Corporate Social Responsibility (CSR) surgiu como uma vertente da discussao sobre
as responsabilidades e os direitos sociais aplicados a esfera corporativa, a partir dos anos 1950.
Com o tempo, o conceito passou a ser debatido entre economistas que defendiam a estrutura
tradicional do capitalismo segundo a qual a func¢do social das empresas se limitava a busca do
lucro e ao cumprimento das leis, € 0s que enxergavam as organizagcdes como agentes com um
papel mais amplo para o bem-estar da sociedade (Ashrafi ef al., 2018).

O CSR evoluiu com o tempo, passando a abranger dimensdes além da social, como a
ambiental e a de governanga corporativa, em um processo derivado dos avangos das discussdes
sobre desenvolvimento sustentavel e o papel da agenda ambiental e social na sociedade. Como
destacado por Ashrafi ef al. (2018), varios modelos foram desenvolvidos ao longo do tempo
com o objetivo de entender e explorar as responsabilidades das corporagdes com relagdo ao seu

entorno:

Desde a década de 1950, varios modelos de Responsabilidade Social
Corporativa (CSR) foram desenvolvidos para elaborar os respectivos papéis e
responsabilidades das corporagdes em relagdo aos acionistas (stockholders) e
stakeholders. Esses modelos foram revisados na literatura (Kanji; Agrawal,
2016), entre os quais estdo o Modelo Liberal (Friedman, 1970), o Modelo dos
Circulos Concéntricos (CED) Committee for Economic Development, 1971),
0 Modelo de Ackerman (Ackerman; Bauer, 1976), o Modelo dos Stakeholders
(Freeman, 1984), o Modelo da Piramide da CSR (Carroll, 1991), o Modelo
dos Trés Dominios da CSR (Schwartz; Carroll, 2003) ¢ o Modelo 3C-SR
(Meehan ef al., 2006). (Ashrafi et al., 2018, p. 3, tradugdo nossa)
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Apesar de apresentar diferentes defini¢des e dimensdes, e ainda ser um termo
contestado, o conceito continua presente no entendimento de diversas empresas e instituigoes,
para representar as iniciativas de sustentabilidade organizacional. E o caso, por exemplo, do
Banco Mundial, que compreende o CSR como o comprometimento das empresas em contribuir
com o desenvolvimento sustentdvel dos agentes com os quais se relacionam (familias,
funcionarios, sociedade, comunidade local etc.). Também a Unido Europeia (UE) considera o
CSR como a responsabilidade das empresas pelo impacto que geram na sociedade, levando em
consideragdo aspectos éticos, de sustentabilidade, consumidores, direitos humanos, entre outros
(Jorgensen et al., 2003; Unido Europeia, 20257?).

Isso se deve ao fato de que, em suas ultimas revisdes, o0 modelo contemporaneo passou
a considerar a responsabilidade das empresas para além de agdes pontuais ou de caridade,
incorporando uma abordagem holistica sobre os impactos sociais, econdmicos e ambientais de
suas atividades. De maneira semelhante ao CSR, o Corporate Sustainability (CS), conceito que
se desenvolveu principalmente a partir dos anos 1980 com foco na dimensdo ambiental
(ecologica) da responsabilidade empresarial, também passou a considerar outras dimensdes da
sustentabilidade ao longo do tempo.

Esse movimento do CSR e do CS se deu principalmente pela influéncia das discussdes
sobre a relevancia de uma visdo holistica para a avaliagdo da sustentabilidade, promovidas pelas
Nagoes Unidas e pelas Conferéncias das Partes (COP). Como destacado por Elkington (2004),
a discussao sobre a responsabilidade social e ambiental das empresas pode ser entendida como
um processo de trés grandes ondas, ocorridas entre a metade e o final do século XX, fortemente

conectadas ao contexto internacional da época, como apresenta a Figura 1:



Figura 1: Ondas de discussao sobre o papel social e ambiental das empresas ao longo dos anos
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Primeira onda
“limites”

1961 Fundacg
1962 Publ

Pico da

o da Anistia Internacional/Fundacao do Fundo Mundial para a Natureza (WWF)

cacao de Primavera Silenciosa

\ 1969 Fundacao da organizagao Amigos da Terra

primeira onda

Declinio da

1970 Dia da Terra
1971 Fundacao do Greenpeace

1972 Conferéncia das Na¢des Unidas sobre o Meio Ambiente Humano
(Estocolmo)/Publicacdo de Os Limites do Crescimento

primeira onda

Segunda onda
“verde”

1973 Embargo do Petréleo Arabe/Caso Watergate/ Desastre de Seveso, Italia

1978 Segundo Choque do Petréleo/Relatério sobre
o Estado do Meio Ambiente da OCDE

Pico da
segunda onda

1984 Desastre de Bhopal, India

1986 Desastre de Chernobyl, Ucrania/Desastre do Rio Reno, Europa
1987 Publicacao de Nosso Futuro Comum/Protocolo de Montreal
1988 Langamento do movimento do consumidor verde

1989 Desastre do Exxon Valdez, Alasca/Queda do Muro
de Berlim
1990 Dia da Terra 20 anos

Declinio da
segunda onda

Terceira onda

1991 Guerra do Golfo

1992 Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Meio Ambiente
e Desenvolvimento (Rio-92), Brasil

1995 Caso Brent Spar/Caso Shell na Nigéria/Testes nucleares
em Moruroa
1996 Doenca da Vaca Louca, Reino Unido/Sweatshops da Nike
1997 Protocolo de Kyoto

“globalizacao”

1999 Batalha de Seattle
1998 Controvérsia sobre alimentos geneticamente modificados,
Reino Unido e Unido Europeia
2000 Milénio/RSC e DS na agenda do Férum Econémico Mundial
2001 Reuniado do G8, Génova/Atentados de 11 de setembro

Fonte: adaptada de Elkington (2004).

A Figura 1 correlaciona acontecimentos internacionais, como os choques do petrdleo,

com a intensificagdo das discussdes (frequéncia de mengdes entre 1961 e 2001) sobre o

Corporate Social Responsibility (CSR) e o Sustainable Development (SD) até o final do século

XX. A imagem evidencia como a discussdo sobre sustentabilidade no campo académico e

multilateral (entre paises) influenciou diretamente o debate sobre o papel das empresas nesse

cenario.

Por isso, ndo ¢ surpresa que tanto o CSR quanto o CS estejam atualmente bem alinhados
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com a defini¢do dos ODS da ONU, especialmente no que tange ao compromisso de atender as
necessidades do presente sem comprometer a capacidade de suprimento das geragdes futuras.
Porém, atualmente, essas duas abordagens também incorporaram uma perspectiva mais
integrada, em funcdo do avanco ja apresentado nas discussdes sobre sustentabilidade, que
passou a considerar sua natureza holistica e a intersecdo entre diferentes dimensdes que devem
ser levadas em conta no debate sobre sustentabilidade. No campo da sustentabilidade nas
empresas também existe outro marco importante, a elaboragdo do Triple Bottom Line, que
condensou essa discussao em trés categorias amplas (People, Planet and Profit) de forma mais
compreensivel e acessivel para o meio corporativo pensar em metas no curto, médio e longo
prazos (Ashrafi et al., 2018; Elkington, 2004).

Em 1994, surgiu a abordagem do Triple Bottom Line (TBL), que engloba as dimensdes
social, ambiental e econdmica por meio da metodologia dos 3Ps (People, Planet and Profit),
com o objetivo de facilitar o planejamento e a compreensdo, por parte de empresas e
investidores, sobre a natureza multidisciplinar da sustentabilidade corporativa. O TBL propde
que o sucesso de uma organizagdo deve ser medido ndo apenas pelos lucros financeiros, mas
também pelo impacto que ela gera nas pessoas e no meio ambiente. Essa perspectiva ampliou
a visdo tradicional de negdcios e incentivou as organizagdes a adotarem praticas que beneficiem
a sociedade e 0 meio ambiente, a0 mesmo tempo em que garantem a viabilidade econdmica,
por meio de uma abordagem integrada e continua (Elkington, 2004; Ashrafi et al., 2018;
Fowler; Hope, 2007).

Segundo Elkington (2004), o modelo foi concebido a partir da preocupag@o em integrar
de forma mais eficaz os aspectos ambientais e sociais apresentados no Relatério de Brundtland,
de 1987, com o conceito de Corporate Social Responsibility (CSR). O autor também buscou
estabelecer o TBL como um modelo capaz de abarcar as mudangas trazidas pela globalizagao,
como cadeias produtivas e mercados mais abertos e competitivos, além de corrigir algumas
limitagdes do CSR no que diz respeito a ponderagdao dos impactos positivos ou negativos das
acoes corporativas.

Desde entdo, o TBL tornou-se um marco importante nas discussdes sobre
sustentabilidade, influenciando a maneira como empresas e investidores percebem e
administram esse tema, o que levou Elkington a ser reconhecido como “o pai da
sustentabilidade” (Elkington, 2004; Ashrafi et al., 2018; Fowler; Hope, 2007; Nogueira, 2023).
Elkington (2004) também destaca o crescimento expressivo das mengdes ao TBL nos trabalhos
relacionados ao CSR e a agenda de Sustainable Development (SD), como apresenta a Figura

2:
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Figura 2: Numero de citagdes do TBL em trabalhos relacionados a CSR e SD

80 — ——
Ecoeficiéncia
Tripé da Sustentabilidade

70 - Relato social corporativo
Cadeia de suprimentos sustentavel

60 — Descarga/impacto virtualmente neutro
Pegada ecoldgica
Fatores de desmaterializacao

50 — Ecologia industrial

40 —

30

20 —

10 —

0

1997 1999 2001

Fonte: adaptada de Elkington (2004, p. 2).

Como pode ser observado na Figura 2, juntamente com a difusdo do TBL, o uso de
termos relacionados a publicagdo de relatérios voltados a investidores cresceu
exponencialmente a partir de 1997. Elkington (2004) destaca que, ao considerar a governanca
sobre os aspectos financeiros de maneira integrada a agenda social e ambiental das empresas, o
TBL contribuiu para que a pauta da sustentabilidade no meio corporativo deixasse de ser apenas
um tema técnico e legal, passando a fazer parte das agendas de executivos e grandes
investidores.

O TBL também contribuiu significativamente para a incorporacdo e ponderagcdao das
intersegoes entre as trés dimensodes (social, ambiental e econdmica) na discussao sobre o CSR
e o CS. Além disso, popularizou o debate em torno das iniciativas voltadas & comunicagdo e a
gestdo da sustentabilidade de forma mais abrangente, tanto entre as empresas quanto entre os
investidores (Ashrafi et al., 2018; Fowler; Hope, 2007). Pode-se dizer que, dessa maneira, o
TBL contribuiu para que as empresas estivessem mais abertas a aderir a compromissos €

iniciativas com os governos e as Nagdes Unidas, como o ESG.
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2.1.2. O surgimento do ESG

O Environmental, Social and Governance (ESG) surgiu em 2004, quando o relatorio
Who Cares Wins, elaborado em parceria com institui¢des financeiras de diversos paises,
formalizou o termo e enfatizou a importancia da consideracao desses trés pilares nas decisoes
de investimento (Senadheera et al., 2022; United Nations Global Compact, 2004).

E importante destacar que o estabelecimento da sigla ESG foi um processo conduzido
pelas Nacodes Unidas com o objetivo de incorporar os Objetivos do Novo Milénio e os principios
do desenvolvimento sustentdvel em uma estratégia aceitavel para o mercado financeiro e as
grandes corporagdes. O modelo foi fortemente influenciado pelo Triple Bottom Line de
Elkington, ainda que ele ndo tenha participado diretamente de sua criagdo. O Who Cares Wins
defendia a ideia de que a inclusdo de fatores ambientais, sociais e de governanga nos mercados
financeiros poderia gerar impactos positivos para a sociedade e, ao mesmo tempo, trazer
beneficios econdmicos para empresas e investidores. Esse relatério foi um marco na definigdo
de critérios sustentaveis no mercado de capitais, influenciando governos, organizagdes e fundos
de investimento em escala global (United Nations Global Compact, 2004; International Finance
Corporation, 2008; Senadheera et al., 2022; Nogueira, 2023).

Outra iniciativa fundamental para a consolidagdao do ESG foi o Relatorio Freshfields,
publicado pelo Programa das Nac¢des Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA) em 2005. Esse
relatorio foi elaborado por advogados e académicos que analisaram se a avaliacdo de
investimentos publicos e privados poderia ser realizada sob a 6tica do ESG (Freshfields
Bruckhaus Deringer, 2005). O estudo focou em éreas como fundos de pensdo, reservas de
companhias de seguros e fundos mutuos, abrangendo nove paises: Australia, Canada, Franca,
Alemanha, Italia, Japao, Espanha, Reino Unido e Estados Unidos (Freshfields Bruckhaus
Deringer, 2005; United Nations Environment Programme Finance Initiative, 2009).

O relatorio concluiu que a analise de investimentos com base nos pilares do ESG ndo
apenas era viavel e vantajosa, como também essencial para orientar investimentos responsaveis,
tanto no setor publico quanto no setor privado. Ele também destacou politicas vigentes nos
paises analisados que abordavam aspectos como o CSR e/ou ambientais, sugerindo
aprimoramentos, além de ressaltar a importancia da consideracdo dos pilares ESG na
formulacdo e avaliagdo de leis e politicas que regem o mercado financeiro (Freshfields
Bruckhaus Deringer, 2005; United Nations Environment Programme Finance Initiative, 2009).

Esse estudo refor¢ou como os fatores ESG devem ser incorporados na andlise de riscos
financeiros e nas decisdes de investimento, contribuindo para o surgimento de iniciativas

voltadas ao direcionamento de capitais para organizacdes que desenvolvem acdes mais
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sustentaveis, como os Principles for Responsible Investment (PRI), também langados em 2005
pelas Nagdes Unidas (Principles for Responsible Investment, 2025; Senadheera et al., 2022;
Nogueira, 2023).

O PRI ¢ uma institui¢do independente, criada com o apoio das Nagdes Unidas, com o
objetivo de incentivar e estabelecer parametros para que empresas ¢ investidores se
comprometam com praticas de transparéncia e responsabilidade, facilitando a alocagdo de
recursos em empresas ¢ fundos mais alinhados aos principios do ESG. A ideia pode parecer
semelhante a do Socially Responsible Investment (SRI), que existe desde os anos 1970 (tema
que serd abordado mais adiante), mas o PRI abrange de forma mais ampla os principios
estabelecidos pelo ESG. A iniciativa alcangou grande sucesso e abrangéncia, contando com
mais de 5 mil signatérios e exercendo papel ativo na Agenda 2030, na formulagdo de politicas
publicas, como ¢ o caso da Unido Europeia, e na atuacdo de grandes corporacdes e fundos de
investimento (Principles for Responsible Investments, 2025; Nogueira, 2023; Senadheera et al.,
2022). A evolucao dos conceitos de responsabilidade corporativa social, ambiental e de

governanga, tratada no topico 2.1.1 e neste tdpico, estd descrita no quadro a seguir:

Quadro 3: Evolugdo dos conceitos de responsabilidade corporativa

Marco /
Periodo Descri¢ao Influéncia / Consequéncias
Conceito
Corporate ‘ o Base para a responsabilidade
Discussao inicial sobre
Social Anos corporativa; ainda
responsabilidade social das
Responsibility| 1950 desvinculada das questoes
empresas
(CSR) ambientais
Base para a responsabilidade
Corporate
Anos |[Trata da responsabilidade corporativa na esfera
Sustainability
(CS) 1980 |ambiental das empresas ambiental; ndo incorpora
fatores sociais
Marco chave para a ONU
Elkington: responsabilidade
Triple Bottom discutir desenvolvimento
1994  empresarial: social, ambiental e
Line (TBL) ' sustentavel de forma
econémico )
integrada
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Marco /
Periodo Descricao Influéncia / Consequéncias
Conceito
Cupula da _
T ) Conferéncia da ONU no Rio que |Estabelece diretrizes que
erra
1992  |[impulsionou politicas globais de |serdo ampliadas com base no
Agenda 21 ) )
desenvolvimento sustentavel conceito TBL
(ONU)
o ESG como desdobramento
Adogao formal dos principios '
UN Global pratico do TBL; estabelece
ambientais, sociais e de
Compact / 2004 pilares mensuraveis para
governanca (ESG) no setor )
ESG _ desenvolvimento sustentavel
corporativo
das empresas
PRI Iniciativa da ONU para orientar . .
. . . Consolidagao da logica
(Principles for investidores na integracao de
2006 . TBL/ESG no mercado
Responsible fatores ESG nas decisdes ‘
financeiro global
Investment) financeiras

Fonte: elaborado pelo autor.

A partir do contetdo exposto, pode-se afirmar que o ESG passou a representar os
critérios ambientais, sociais € de governanca utilizados para avaliar as praticas corporativas em
relagdo a sustentabilidade e a responsabilidade social. Devido a sua ampla aceitacao, o ESG
tornou-se um parametro importante para empresas que desejam se destacar no cenario global,
atraindo investidores e demonstrando compromisso com praticas sustentaveis. Além disso, o
ESG contribuiu para tornar o conceito de sustentabilidade mais compreensivel, bem como para
estabelecer metas claras e mensurdveis voltadas a mitigacdo de impactos negativos e a
promocdo do desenvolvimento responsavel (International Finance Corporation, 2008;
Senadheera et al., 2022; Davison et al., 2023; Silk; Lu, 2023).

O Environmental, Social and Governance (ESG) também pode ser entendido como a
representacdo da preocupacdo do mercado financeiro com a mensuracao de riscos relacionados
a repercussdo negativa ou sangodes aplicadas a empresas que, de alguma forma, causem danos
ao meio ambiente ou a sociedade. Essa pauta ganhou forca principalmente apds a crise
financeira mundial de 2008, passando a ser amplamente explorada por agéncias de avaliacao de
risco e bolsas de valores. Isso demonstra como a busca por mecanismos que avaliem com mais

precisdo as iniciativas de sustentabilidade corporativa e os indicadores ESG tornou-se uma
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demanda relevante para o mercado (International Finance Corporation, 2008; Freire, 2022;

Davison et al., 2023; Senadheera et al., 2022; Silk; Lu, 2023).

2.1.3. SRIe indices do mercado financeiro

Como ja exposto, a partir de 2005, o conceito de ESG e iniciativas como o PRI passaram
a nortear grande parte das discussdes sobre investimentos responsaveis e a pauta da
sustentabilidade, tanto no mercado financeiro quanto no meio corporativo em geral. No entanto,
vale destacar que, assim como ja existiam iniciativas como o CSR e o CS antes da formulagao
do TBL e do ESG, no mercado financeiro as bolsas de valores e os investidores ja buscavam
meios de direcionar seus recursos de maneira mais transparente ¢ responsavel antes do
surgimento do PRI.

Os principais indices utilizados atualmente sdo fruto do Socially Responsible Investment
(SRI), que surgiu na década de 1970 como uma diretriz para que fundos ligados a institui¢des
religiosas pudessem investir de forma alinhada aos seus valores morais. A preocupagao
principal era evitar a realizacdo de investimentos em setores como de armamentos, jogos de
azar, alcool e tabaco (Friedman, 1970; Fowler; Hope, 2007; Zago et al., 2018). Com o tempo,
o conceito se expandiu para gestores de fundos preocupados com responsabilidade social e
ambiental, e serviu de base para metodologias mais amplas de avaliagdo de impacto corporativo.

O principal marco desse movimento ocorreu em 1990 com a criagdo do Domini 400
Social Index, desenvolvido pela Kinder, Lydenberg, Domini & Co., o primeiro indice voltado
exclusivamente a mensuragao da performance social de empresas listadas. Posteriormente, foi
renomeado como MSCI KLD 400 Social Index, e se consolidou como referéncia nas bolsas
National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) e a New York
Stock Exchange (NYSE). O MSCI também serviu de modelo para a criagdo de outros indices
sustentaveis, como o FTSE4Good e o Dow Jones Sustainability Index (DJSI), langado em 1999.
Isso representou um passo importante, pois, até entdo, os principais indices de desempenho
eram os tradicionais, como o S&P 500, que ndo incorporavam critérios socioambientais em suas
analises (Fowler; Hope, 2007).

O sucesso do Domini 400 estimulou a proliferagdao de novos indices de sustentabilidade,
inclusive promovidos por instituigdes financeiras como o Deutsche Bank e o WestLB Equity.
Esses novos instrumentos passaram a adotar tanto estratégias de exclusdo quanto critérios de
valorizagdo de boas praticas, promovendo uma mudanga metodologica significativa. Como
resultado, os indices sustentaveis passaram a influenciar diretamente decisdes de investimento

institucional e politicas de governanca corporativa em escala global (Zago et al., 2018; Fowler;
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Hope, 2007).

Ap6s o Domini 400, o Dow Jones Sustainability Index (DJSI), langado em 1999 pela
Dow Jones em parceria com a Sustainable Asset Management (SAM), consolidou-se como o
primeiro indice global de sustentabilidade corporativa, ao adotar critérios econOmicos,
ambientais e sociais para medir o desempenho de empresas comprometidas com praticas
responsaveis (Zago et al., 2018; Fowler; Hope, 2007).

Sua metodologia ¢ baseada na abordagem best-in-class, que seleciona as empresas mais
sustentaveis dentro de cada setor industrial, promovendo, assim, um padrdo baseado no
desempenho para investidores interessados em alinhar suas alocagdes de capital com critérios
de responsabilidade socioambiental. O DJSI ndo apenas influenciou significativamente a
atuacao de empresas no mercado norte-americano, como também serviu de referéncia para as
principais bolsas ao redor do mundo (Zago et al., 2018). Essa evolucao dos indices financeiros

de sustentabilidade esta descrita no Quadro 4, a seguir:

Quadro 4: Evolucao dos indices financeiros de sustentabilidade

Ano de

indice / Conceito Origem Escopo / Observacoes
Criacao

indice tradicional de desempenho

S&P 500 1957 Standard & Poor’s |[financeiro; ndo incorpora critérios
socioambientais

SRI (Socially Fundos ligados a | Diretriz ética; exclusdo de setores como

Décadade | ‘
Responsible 1970 nstituigoes armamentos, jogos, alcool e tabaco;
Investment) religiosas base para avaliacao de impacto social

Domini 400 Social
Index (atual MSCI 1990
KLD 400 Social Index)

Kinder, Lydenberg, |Primeiro indice de performance social

Domini & Co. de empresas

Inicio dos |FTSE (London Evolucdo do Domini 400. Considera

FTSE4Good
anos 2000 ||Stock Exchange) |fatores socioambientais

Considera fatores socioambientais.

Dow Jones Dow Jones & SAM _
) Referéncia por capturar também a

Sustainability Index 1999 (Sustainable Asset ‘ ‘

governanga, por meio da metodologia
(DJSI) Management)

best-in-class
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i Ano de
Indice / Conceito Origem Escopo / Observacoes
Criacao
indices do Deutsche Instituigdes Acompanham o modelo DJSI.
Bank e WestLB Anos 2000 |financeiras Estratégias de exclusao e valorizagao
Equity europeias de boas praticas.

Fonte: elaborado pelo autor.

Além dos indices financeiros apresentados no texto e no Quadro 4, havemos de destacar
também outros tipos de iniciativas, como o Global Report Inniciative (GRI) que nasceu no ano
de 1997, em parceria com a ONU, com o objetivo de propor um modelo comum de report dos
impactos das agdes ambientais, sociais e economicas das empresas para o mercado. O GRI
possibilitou uma padronizagdo geral entre as diferentes bolsas internacionais e se tornou o
modelo de report mais utilizado em todas as regides do mundo (GRI, 2024; GRI, [s.d.]). O GRI
também se alinhou as praticas ESG, publicando guias para contribuir com a adogao e o report
dessas praticas pelas empresas (Nogueira, 2023).

Assim, podemos afirmar que os indices financeiros também foram amplamente
influenciados por outras iniciativas promovidas por organizagdes independentes e pelas Nagoes
Unidas. O estabelecimento do TBL e, posteriormente, dos conceitos de ESG e do PRI, nao
substituiu nem eliminou a formulagdo de praticas baseadas em CSR, CS e SRI. Pelo contrério,
essas novas abordagens contribuiram para ampliar o escopo das discussoes (Zago et al., 2018;
Fowler; Hope, 2007; Nogueira, 2023). No entanto, por possibilitarem uma visao mais holistica
dos aspectos ligados ao investimento responsavel e as praticas empresariais, esses conceitos
passaram a dominar grande parte do debate sobre sustentabilidade no meio corporativo.

Ainda assim, ¢ importante destacar que esses indices, apesar de apresentarem uma
grande evolucao na avaliacdo da sustentabilidade das empresas, sdo muito limitados por um
conjunto de fatores externos. Dentre esses fatores, podemos citar a restri¢do desses indices a
empresas de capital aberto e/ou de maior porte, a resisténcia por parte de setores econdmicos a
maiores punigdes por descumprimento de compromissos ESG e o consequente incentivo a agdes
para usufruir de certificacdes por meio de praticas desonestas.

Estudos indicam que o greenwashing mostra-se um mecanismo de resposta a pressao
por sustentabilidade que dilui sinais de comprometimento genuino e reduz a confianca dos
stakeholders. Revisdes sistematicas mostram tipologias claras de greenwashing (ex.:

declaracdes versus praticas efetivas; nivel produto versus nivel firma) e apontam que regimes
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voluntarios de responsabilidade social tendem a criar uma zona cinzenta propicia ao discurso
sustentavel vazio (Netto et al., 2020).

Na literatura, ha indicios de que a exigéncia por retornos econdomicos imediatos leva
gestores a priorizar iniciativas de baixo custo e alto marketing, em vez de investimentos
transformacionais de longo prazo. Em sintese, em cenarios onde n3o hd alinhamento
institucional entre incentivos financeiros e metas de longo prazo ¢ mais dificil aplicar acdes
concretas e continuas que contribuam com a sustentabilidade (Oliveira; Menezes; Aprigliano,
2023).

Também ¢ possivel verificar que praticas desonestas sdo facilitadas em contextos de
fragilidade regulatoria e a combinacdo de fiscalizagdo limitada mais sangdes brandas cria um
ambiente propicio a transgressdao de normas sociais e ambientais. A literatura de revisdo enfatiza
que a transicao de regimes puramente voluntarios para arranjos mistos reduz a incidéncia de
comunicagdo enganosa ¢ melhora a comparabilidade e a credibilidade dos relatérios, ou seja,
estruturas regulatorias mais robustas, com exigéncias de padroes de report bem estabelecidos,
sdo apontadas como caminhos efetivos para mitigar praticas oportunistas (Gatti; Seele;
Rademacher, 2019).

Por fim, evidéncias empiricas mostram que, quando empresas mantém vinculos
politicos robustos, tendem a emissdo de maiores niveis de emissdo de carbono, indicando que
tais conexdes funcionam como mecanismo de porta giratoria que enfraquece a governanca
ambiental e favorece a leniéncia regulatoria. O estudo Corporate political activities and firms'
carbon emissions (Amin et al., 2025), demonstra que a inclusdo de um diretor independente
politicamente conectado aumenta as emissoes absolutas em aproximadamente 20% e eleva a
intensidade de emissdao em cerca de 16%, evidenciando o impacto negativo das atividades
politicas corporativas sobre o meio ambiente. Tal achado mostra que o envolvimento politico
das empresas ndo se limita a estratégias de influéncia setorial, mas pode comprometer
diretamente a performance ambiental, o que reforcga a critica de que a sustentabilidade depende
de condicdes institucionais robustas para ndo cair em uma retorica de curto prazo.

Essas evidéncias ressaltam a relevancia em avaliar também o papel do Estado e de outros
atores reguladores para assegurar que a adogdo de praticas ESG ndo seja capturada por

interesses privados, mas orientada ao interesse publico de longo prazo.

2.2.  Teoria Institucional
A Institutional Theory (teoria institucional), formulada por DiMaggio e Powell (1983),

busca entender como determinadas relagdes, praticas e padrdes de organizagdo social
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consolidam-se como normas sociais. Essa teoria defende que pressdes externas (politicas,
econdmicas e regulatdrias) influenciam diretamente nas decisodes, estratégias e na estrutura das
organizagdes, em razao da necessidade de legitimagao das organizacdes diante da sociedade,
Estado e ou demais stakeholders (Glover et al, 2013; Chen; Roberts, 2010).

O conceito de isomorfismo, do Grego: iso = mesmo; morf = forma em tradugdo livre, ¢
definido de maneiras diferentes nos diversos campos de estudo. No campo das ciéncias sociais,
a perspectiva adotada por DiMaggio e Powell (1983) pode ser interpretada como a busca de um
agente para se enquadrar na estrutura do ambiente em que esta inserido. DiMaggio ¢ Powell
(1983; 1991) trabalham o conceito de isomorfismo para avaliar a conduta das organizagdes, e
explicar como essas condutas ndo sdo movidas apenas por interesses racionais e conscientes.

Os diferentes tipos de pressdo isomorfica estdo descritos no Quadro 5.

Quadro 5: Tipos de pressdo isomorfica

Tipo de
Pressao Descricao Exemplo
Isomorfica
Pressodes formais e informais Leis, politicas publicas, exigéncias de
Coercitiva

exercidas por instituicdes externas |agéncias reguladoras ou do Estado

Busca pelos mesmos resultados de
Adocao de praticas baseadas na
Mimética o S instituigdes que obtiveram sucesso e/ou
imitagdo de outras institui¢des ]
se tornaram referéncia em uma area

Mudancas baseadas em normas Influéncia de especialistas,
Normativa |profissionais e conhecimento universidades, associagdes profissionais
técnico/cientifico e consultorias

Fonte: adaptado de DiMaggio e Powell (1983).

Como apresentado no Quadro 5, as pressdes isomorficas que influenciam as institui¢des
podem ser classificadas em trés categorias. A primeira, o isomorfismo coercitivo, refere-se as
pressdes formais e informais exercidas por instituicdes, como as agéncias reguladoras, e pelo
Estado, por meio de leis e politicas. A segunda ¢ o isomorfismo mimético, que consiste nas
condutas que as institui¢des adotam baseadas em outras instituigdes, por exemplo, em busca da
obten¢do dos mesmos resultados de institui¢des que se tornaram referéncia e/ou foram bem-

sucedidas em algum campo. Por fim, existe o isomorfismo normativo, que deriva da mudanga
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ou adocdo de condutas pelas instituicdes baseadas em conhecimentos ou recomendagdes
técnicas/cientificas (DiMaggio e Powell, 1983; 1991).

Essa teoria teve grande repercussao em diversos campos institucionais e representa uma
referéncia na area (Chen; Roberts, 2010; Glover et a/, 2013). Os autores Chen e Roberts (2010)
e Peng (2002) levaram esse campo de estudos para uma discussdo mais ampla, que
correlacionou a Teoria Institucional e outras que buscam entender o comportamento das
institui¢des. Esses dois autores contribuem para embasar a analise sobre o comportamento das

empresas quanto a agdes de sustentabilidade sob o olhar da teoria institucional.

2.2.1. Andlise da sustentabilidade empresarial a partir da teoria institucional

Segundo Chen e Roberts (2010), a teoria institucional, em termos ontologicos, pode ser
considerada proxima da Legitimacy Theory (teoria da legitima¢do), Resource Dependence
Theory (teoria da dependéncia de recursos) e da Stakeholder Theory (teoria dos stakeholders).
Os autores defendem que essas teorias tém o mesmo objetivo: analisar o funcionamento de
sistemas. Devido a sua proximidade, podem ser tratadas como um campo teérico comum, o
campo das system-oriented theories ou open systems (teorias orientadas para o sistema).

A teoria da legitimagdo considera que as organizacdes precisam se conformar as normas,
valores e crencas da sociedade em que estdo inseridas, a fim de assegurar a sobrevivéncia e a
perpetuagdo da institui¢do. A legitimagdo seria, entdo, um recurso simboélico das organizagdes
que depende da percepcao publica sobre a imagem e suas acdes. Portanto, as organizacdes
tendem a agir por meio de acdes simbdlicas e/ou substanciais em situagdes em que sua
legitimidade estd ameacada, a fim de se preservar (Dowling; Pfeffer, 1977).

Por sua vez, a teoria da dependéncia de recursos considera que existe uma relacao de
dependéncia entre as organizagdes e outros agentes externos que controlam recursos
estratégicos necessarios para a existéncia e continuidade dessas organizagdes, ou seja, o
comportamento das instituicdes condiciona-se a essa relagdo de dependéncia com o ambiente.
Portanto, conforme essa teoria, as organizacdes buscardo estratégias para mitigar os riscos
gerados por essas relagdes por meio da diversificagdo e da adaptagdo as condi¢des impostas
pelo ambiente (Hillman ez al., 2009).

Ja a teoria dos stakeholders entende que, para que as organizagdes obtenham
legitimagdo e consigam se perpetuar ao longo do tempo, elas devem considerar os efeitos de
suas acdes sobre todos os agentes que afetam ou sdo afetados pela atividade daquela
determinada organizag@o. Ou seja, a considerac¢do do posicionamento da organizagao deve levar

em conta mais do que o lucro ¢ o interesse dos acionistas, ja que a relagdo com os interesses do
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governo, fornecedores, funciondrios, clientes e da sociedade em geral reverbera na capacidade
da organizagdo de continuar existindo (Freeman; McVea, 2005; Clarkson, 1995).

Em funcao dessas quatro teorias (legitimagao, institucional, dependéncia de recursos e
stakeholders) explorarem a relagdao entre o comportamento das organizacdes € o sistema em
que estdo inseridas, segundo Chen e Roberts (2010), elas podem ser utilizadas de maneira
complementar para analisar e prever o comportamento de instituicdes, como empresas,
universidades e governos, em seus contextos especificos, a partir das pressdes técnicas,
economicas, de recursos, da sociedade, de seus colaboradores e do Estado. A
complementaridade entre essas teorias, conforme proposto por Chen e Roberts (2010), pode ser

mais bem compreendida na Figura 3.

Figura 3: Relacdo entre as teorias

Compreenséo da relagéo entre organizagao e sociedade

Escopo da perspectiva: sistema de valores sociais

Foco central: se o sistema de valores da organizacao é
congruente com o sistema de valores da

sociedade

Fundamentacao das agées: atender as expectativas sociais e obter
aceitagao social

2wy

Legitimidade institucional

Reforcar o sistema
de valores

Legitimidade estratégica

ST R

Teoria dos Stakeholders

Alterar o sistema
de valores

Teoria da Dependéncia
de Recursos

Teoria Institucional

Escopo da perspectiva:
estruturas sociais
institucionalizadas

Foco central: como se
conformar aos padroes
estabelecidos por outras
instituicoes sociais
semelhantes

Fundamentagéo das
agdes: ser socialmente
normativo e aceitavel

Escopo da perspectiva:
organizagoes externas

Foco central: como uma
organizagao pode
acessar recursos
relevantes

Escopo da perspectiva:
grupos de stakeholders
internos e externos

Foco central: como a

empresa pode equilibrar
as demandas conflitantes
de diferentes stakeholders

Fund ¢ao das
agoes: obter recursos
vitais para sobrevivéncia
e crescimento

Fund.
F

¢ao das
agdes: obter aprovagao
de stakeholders com
maior poder

Fonte: adaptada de Chen e Roberts (2010, p. 653).

A teoria da legitimacdo defende que, a fim de obter aceitacdo por parte da sociedade, os
agentes buscam se legitimar por meio do alinhamento de seus valores e da sociedade em que
estdo inseridos. Como mostra a Figura 3, essa legitimacao pode ocorrer a partir de duas
vertentes principais: a legitimacgao institucional e a estratégica (Chen; Roberts, 2010).

A legitimacdo institucional pode ser mais bem explicada pela teoria institucional, uma

vez que trata de como o ambiente influencia a estrutura da institui¢do. Essa legitimacao ocorre
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por meio da conformidade e adesdo aos valores, normas e costumes do local onde a instituicdo
se encontra. Portanto, ¢ algo feito de forma automatica e ndo racional, com o objetivo de se
enquadrar ao ambiente (Chen; Roberts, 2010).

Ja a legitimagao estratégica pode ser tratada como uma agdo voluntaria das instituigdes
para construir, manter ou restaurar sua reputacdo no ambiente em que atuam, com o intuito de
manter o apoio estratégico de outras instituigdes, acessar recursos necessarios para seu
desenvolvimento e obter apoio politico, em suma, agdes estratégicas voltadas ao
desenvolvimento ou a sobrevivéncia. Por se tratar de uma estratégia ativa da empresa, a
legitimagdo estratégica ¢ mais bem explicada pelas teorias dos stakeholders e da dependéncia
de recursos (Chen; Roberts, 2010).

Conforme a andlise de Chen e Roberts (2010), esses dois aspectos da legitimacao sdo
complementados pelas demais teorias das system-oriented theories, e vice-versa. Portanto,
podem ser utilizadas de maneira integrada em analises sobre o comportamento das institui¢des.
Com o uso da legitimagdo estratégica, os autores consideram que existe o potencial de a
organizagdo incutir mudangas ou novos valores; ja a utilizagdo da legitimacao institucional
serve para reforgar os valores ja presentes.

Chen e Roberts (2010) destacam que a aplicacdo de analises baseadas nas system-
oriented theories ¢ de grande valia, especialmente para a analise da prestagao de contas das
empresas sobre suas estratégias e agdes no campo ambiental e social, sendo esse tema explorado
por outros autores a partir de entao.

Os artigos de Glover et a/ (2013) e de Lindrianasari ef al. (2018), que aplicaram as
system-oriented theories, destacam a validade da ferramenta e trazem resultados interessantes
para esta pesquisa. Glover et al (2013) apontam que as pressdes coercitivas podem ser
especialmente importantes para a discussao da sustentabilidade empresarial. J4 Lindrianasari et
al. (2018) reforcam o papel relevante da teoria institucional, bem como da teoria da legitimagao,
para a compreensao dos resultados positivos que agdes de regulacao dos Estados podem gerar
no alcance de metas em agdes de ESG. A literatura também aponta que a presenca do Estado
como investidor, regulador e fomentador de iniciativas de sustentabilidade e governanca de
instituigdes privadas ¢ amplamente reconhecida como de maior relevancia e necessidade em
paises em desenvolvimento (Peng ef al., 2009; Cust et al., 2023).

A partir da teoria institucional, também se desenvolveu uma vertente ligada ao campo
da administrag@o estratégica, que relaciona a teoria institucional (DiMaggio; Powell, 1983) as
visoes classicas de Porter (1997) e Barney et al. (1991). A visdo baseada nas institui¢des (VBI),

desenvolvida por Peng (2002; Peng et al., 2009), se propde como complemento as visdes
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classicas da administragdo estratégica: a visdo baseada em recursos ¢ a visdo baseada na
industria.

Peng (2002) defende que a estratégia institucional deve ser entendida a partir de um tripé
analitico, por meio do entendimento dos recursos internos, da estrutura da induastria e do
ambiente institucional. Esses trés pilares interagem entre si, assim, moldam as agdes e os
resultados das empresas. O autor defende a necessidade dessa visdao pela necessidade de uma
abordagem holistica e integradora ao analisar as estratégias empresariais, especialmente em
mercados emergentes nos quais ha maior instabilidade e volatilidade institucional (Peng, 2002;
Peng et al., 2009).

O primeiro pilar que deve ser levado em consideracao, segundo Peng ef al. (2009), ¢
pautado na analise dos recursos internos a disposi¢ao da empresa, com base na teoria
desenvolvida por Barney ef al. (1991; 2001). De acordo com Barney et al. (1991; 2001), a
vantagem competitiva sustentdvel de uma empresa ndo ¢ explicada apenas por sua posi¢do no
mercado ou pela estrutura da industria em que atua, mas também pela natureza dos recursos
internos que a organizagao possui € administra.

A chamada visao baseada em recursos consiste no desenvolvimento de meios que
diferenciam uma empresa das demais, a partir de tecnologias inovadoras, recursos humanos,
conhecimento técnico, cultura interna, know-how, dentre outros. Segundo essa abordagem, para
que um recurso proporcione vantagem competitiva sustentavel, ele deve ser valioso, raro, dificil
de imitar e explorado de forma eficaz pela organizagdo (Barney et al., 1991; 2001).

A segunda ¢ a visdo baseada na industria, ou seja, nas oportunidades e ameacas advindas
do setor em que a empresa opera, a partir do modelo desenvolvido por Porter em 1980 (Porter,
1997). Essa abordagem sustenta que o desempenho organizacional ¢ fortemente condicionado
pela estrutura do setor em que a empresa atua, destacando a importancia das dindmicas de
mercado, da rivalidade competitiva, da ameaca de novos entrantes e substitutos, bem como do
poder de barganha de clientes e fornecedores. A analise dessas for¢as permite identificar o grau
de atratividade de uma industria e orienta as empresas na escolha de estratégias e agdes a serem
adotadas.

Por fim, o terceiro pilar ¢ baseado na teoria institucional, a chamada visdo baseada em
institui¢des (VBI), na qual Peng et al. (2009) ressaltam a necessidade de considerar a influéncia
de limitagcdes institucionais formais, como leis e politicas governamentais, e informais, como
valores morais e normas culturais impostas pelo contexto social, econémico e politico no qual
a organizacao estd inserida. Peng et al. (2009) sustentam que essas instituicdes fornecem regras

que moldam os incentivos e limitagdes as agdes estratégicas. Em contextos de elevada incerteza
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institucional, como nos paises em desenvolvimento, esse pilar ganha relevancia ao explicar
variagoes de desempenho que ndo podem ser compreendidas apenas pelos recursos da firma ou
pela estrutura do setor.

Assim como no caso das system-oriented theories, a intersec¢ao dos trés pilares
explorados por Peng et al. (2009) contribui para compreender melhor os aspectos que
influenciam a tomada de decisdes das organizagdes no campo da governanga ambiental e social
das empresas, sendo especialmente relevante para o Brasil por levar em consideracao as
caracteristicas que diferenciam paises em desenvolvimento dos demais (Peng et al., 2009).

A partir do referencial teorico exposto, DiMaggio e Powell (1983), Chen e Roberts
(2010) e Peng et al. (2009), este trabalho focou na busca por artigos que correlacionam ou
corroboram a validacdo do conjunto de teorias, apresentando, especificamente, exemplos que
demonstram o efeito de politicas e leis sobre a governanca das empresas nos aspectos

ambientais e sociais.
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3. METODOLOGIA
Esta pesquisa adota uma abordagem qualitativa, com procedimento bibliografico,

documental e de aplicacdo de questionarios. E uma pesquisa descritiva e exploratoria que,
conforme Aaker, Kumar e Day (1999), caracteriza-se pela utilizacdo de dados e hipoteses
especulativas, para a familiarizagdo de um assunto ainda pouco explorado.

Na primeira fase, o estudo focou no levantamento bibliografico de artigos aplicados
indexados a bases de dados internacionais e no levantamento documental de fontes
governamentais e secundarias relevantes para a pesquisa. Inicialmente, foram selecionados
materiais académicos e documentais que explorassem os modelos de politicas de
sustentabilidade que vém sendo adotados pela Unido Europeia (UE), apontada pela literatura
como a mais avancada atualmente; e as a¢des que vinham sendo desenvolvidas pelo governo
dos Estados Unidos (EUA) até 2024, em razdo da influéncia econdmica que o pais exerce sobre
outros mercados.

O mesmo foi feito para encontrar estudos que correlacionassem diretamente o Brasil aos
temas abordados, ampliando a pesquisa a fim de incluir outros tipos de produgao cientifica,
como artigos de menor impacto, teses e dissertacdes. Foi nesse conjunto que se encontrou
material capaz de suprir a demanda por informacgdes que relacionassem o papel do poder publico
brasileiro e a agenda ESG.

Adicionalmente, realizou-se uma extensa pesquisa por fontes secundarias, voltada
principalmente a identificagdo de leis e politicas publicas em nivel federal que fossem
relevantes para o estudo. A sele¢do dessas normas baseou-se nas referéncias destacadas pelos
trabalhos académicos analisados, priorizando aquelas reconhecidas como marcos importantes
em, pelo menos, uma das dimensdes ESG das empresas e/ou que abordassem diretamente a
intersecao desses pilares no contexto empresarial.

O levantamento bibliografico e documental teve inicio com a elaboracdo do projeto de
pesquisa submetido a PUC-Campinas, estendendo-se pela fase inicial da redacdo da dissertag@o
entre os anos de 2023 e 2024. No caso especifico de documentos oficiais, leis e politicas
brasileiras, a coleta também considerou as indicagdes feitas pelos especialistas consultados na
segunda fase da pesquisa, bem como os documentos e normativas relevantes publicados até o
final do primeiro semestre de 2025.

Ainda na primeira fase, foi feita a busca por artigos aplicados que (i) analisassem os
efeitos de acdes estatais, regulatdrias ou de incentivo sobre a governanga ambiental e social de
empresas; (i1) examinassem o papel do Estado em comparagdo a outros agentes externos na

indugdo de praticas ESG; e (iii) apresentassem foco em paises em desenvolvimento ou nao
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desenvolvidos. Foram priorizados estudos de caso, andlises comparativas entre paises e
pesquisas quantitativas de maior escala, complementadas por estudos qualitativos que
dialogassem com pressupostos tedricos ou incluissem entrevistas com especialistas, a fim de
permitir a comparacao com exemplos aplicados em paises em estagios de desenvolvimento e
contexto institucional mais proximos da realidade brasileira.

A busca pelos artigos aplicados seguiu os procedimentos de uma revisao sistematica de
literatura, orientada pelo modelo SALSA (Search, Appraisal, Synthesis and Analysis), que
compreende as etapas de busca, avaliacdo, sintese e andlise, conforme descrito por Garcia-
Holgado et al. (2020). Considerando o carater exploratorio da pesquisa e a necessidade de captar
diferentes abordagens tedricas e metodoldgicas, os critérios de busca e selecao foram refinados
sucessivamente conforme os resultados preliminares indicavam descritores mais coerentes com
0 escopo do trabalho.

A busca foi realizada ao longo do segundo semestre de 2024 utilizando os descritores
("ESG" OR "environment, social and governance") AND ("public policies" OR "Public
Administration") AND ("Brazil"); ("ESG" OR "Environment, Social and Governance") AND
("Public Policies" OR "Public Administration"); ("sustainability" AND "Environment, Social
and Governance") AND ("Public Policies" OR "Public Administration"); ("Environmental,
Social, and Corporate Governance" OR "ESG") AND ("Environmental Regulations" OR
"Social and Environmental Public Policies"); ("Environmental, Social, and Corporate
Governance" OR "ESG performance") AND ("Environmental Regulations" OR "Public-Private
Partnership"); ("ESG schedule" OR "ESG performance") AND ("Social and Environmental
Public Policies" OR " Environmental regulations").

Os descritores foram aplicados inicialmente nas bases Scopus e ScienceDirect,
selecionadas por sua abrangéncia internacional e rigor de indexagdo. Os resultados foram
filtrados pelas areas de ciéncias sociais aplicadas, negocios, administragdo e economia.

A triagem preliminar consistiu na leitura de palavras-chave, titulos e resumos, etapa
destinada a eliminagdo de duplicidades e de estudos claramente fora do escopo. A busca inicial
identificou 330 artigos potencialmente pertinentes. Apds a filtragem, 26 estudos foram
submetidos a uma andlise qualitativa mais aprofundada envolvendo leitura seccional de
introducdo, metodologia e resultados. Ao final desse processo, oito artigos atenderam
plenamente aos critérios de inclusdo, dos quais trés concentraram-se em paises do Sudeste
Asiatico, quatro em diferentes regides da China e um apresentou uma analise comparativa do

setor de petréleo em 55 paises, majoritariamente em desenvolvimento ou subdesenvolvidos. A
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predominancia de estudos voltados a paises asidticos, especialmente a China, reflete a atual
concentragdo da distribui¢ao da producdo académica sobre o tema objeto de estudo.

Em razao do foco do trabalho, foram excluidos os artigos nao conectados as Ciéncias
Sociais Aplicadas ou nao pertinentes ao tema. A busca e o filtro dos estudos aplicados também
levaram em consideracao estudos envolvendo a anélise dos impactos de leis e politicas publicas
sobre o ESG ou, ao menos, dos aspectos de governanga ambiental ou social das empresas.

Todo o material reunido na primeira fase subsidiou a elaboragdo dos questionarios
aplicados na fase dois, que se valeu da apresentagdao dos questionarios (do tipo estruturado e
semiestruturado), desenhados pelo pesquisador a partir do conteudo encontrado na fase um, a
especialistas do meio académico que lecionem, atuem e/ou pesquisem temas dentro do campo
de estudo da sustentabilidade.

As rodadas de aplicagdao dos questionarios foram baseadas no modelo Delphi, ¢ tém o
objetivo de permitir ao pesquisador categorizar e elencar o referencial encontrado, a partir da
contribui¢do/visao do grupo de especialistas.

A abordagem Delphi ¢ uma técnica de pesquisa e previsdo que utiliza a consulta a
especialistas para obter consenso sobre um determinado tema ou problema. O processo
geralmente envolve trés rodadas de questionarios nas quais os especialistas respondem de forma
andnima. Apos cada rodada, as respostas sdo resumidas e apresentadas em forma de um novo
questionario aos participantes, que tém a oportunidade de revisar suas opinides a luz das
contribui¢des dos demais participantes. Ao final de algumas rodadas, busca-se um consenso ou
uma visdo coletiva sobre o tema abordado. Essa abordagem ¢ amplamente utilizada em areas
como planejamento estratégico, avaliagdao de tendéncias e previsao de inovagdes (Aaker; Kumar;
Day, 1999; Barros et al., 2021; Linstone; Turoff, 2002).

A fim de preservar a consisténcia dos resultados, a amostra constituiu-se de um total de
10 académicos que, necessariamente, possuem experiéncia de pesquisa no campo de estudo da
sustentabilidade, de preferéncia em areas como politicas de sustentabilidade, sustentabilidade
corporativa, direito ambiental e economia sustentavel (Barros ef al., 2021).

Em consonéncia as recomendagdes para a aplicagdo do método Delphi, a amostra foi
projetada para ser a mais diversa possivel, por isso, a busca se concentrou em académicos de
diferentes areas do conhecimento, que participaram de um total de trés rodadas de respostas dos
questionarios. A distribuicao dos participantes segundo suas areas de formagdo e campo de

atuacdo estd resumida no Quadro 6, a seguir.
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Quadro 6: Distribuicao dos participantes conforme a area de conhecimento e atuagao

Participante Economia Direito Gestao/Adm

1 X

2 X
3 X

4 X
5 X X
6 X

7 X X
8 X
9 X

10 X

Fonte: elaborado pelo autor.

Observa-se, no Quadro 6, que os participantes se distribuem em trés grandes 4reas-chave
para a andlise proposta nesta pesquisa: Direito, Economia e Gestao/Administragao (publica e/ou
empresarial). Destaca-se ainda que dois deles atuam em mais de uma dessas areas e que oito
mantém atuagdo pratica em fungdes de gestdo, formulacdo de politicas ou consultoria, nos
setores privado e/ou publico.

Os participantes foram identificados e convidados a participar da pesquisa por meio de
busca ativa baseada em recomendagdes de outros académicos e colegas. O pesquisador
principal também pode utilizar canais institucionais das universidades para intermediar o
contato com especialistas, professores e pesquisadores da area de interesse. Além disso, a busca
pdde ser realizada por meio de canais diretos, como o LinkedIn e outras plataformas abertas.

Todos os participantes tiveram um tempo pré-determinado, para receber os
questionarios e submeter suas devolutivas de forma remota.

Também foram levados em consideragdo possiveis padrdes de resposta e/ou atribuigao
de relevancia semelhantes entre os especialistas, porém um consenso pode ser determinado se ao
menos 75% da amostra concordasse integralmente ou quase integralmente com um determinado
ponto (respostas 4 ou 5 em uma escala de likert de 0 a 5) (Barros et al., 2021).

Na terceira e ultima fase, as contribuigdes dos especialistas e os resultados obtidos da
analise dos questionarios foram cruzados com a bibliografia levantada, visando contribuir para

um entendimento mais robusto sobre a adog@o de politicas nacionais voltadas a sustentabilidade
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corporativa. A triangulacdo de dados teve o objetivo de fortalecer as conclusdes da pesquisa e
o intuito de oferecer uma visao abrangente sobre o assunto, além de proporcionar maior robustez
a hierarquizacao do papel do poder publico na pauta ESG, que ndo seria possivel sem a aplicagao

de questionarios com especialistas.

3.1. Instrumento de coleta

E importante ressaltar que o modelo de aplicagdo dos questionarios desta pesquisa ¢
baseado no modelo Delphi, no qual os participantes respondem a questiondrios em rodadas.
Com base nas respostas obtidas em cada rodada, um novo questionario foi elaborado e enviado
ao mesmo grupo, totalizando trés rodadas (El-Gazzar; Hustad; Olsen, 2016; Barros et al., 2021,
Linstone; Turoff, 2002).

A pesquisa foi realizada de forma online, por meio das ferramentas oferecidas pela
Pontificia Universidade Catolica de Campinas (PUC-Campinas), especificamente por meio do
preenchimento de questionarios na ferramenta Forms, do pacote Office da Microsoft. Todo o
processo foi feito com a autorizagao e em conformidade com o parecer favoravel (n® 7.418.438)
emitido pelo Comité de Etica em Pesquisa (CEP) da PUC-Campinas e com a legislagio vigente

Na primeira rodada, foi aplicado um pré-teste com um nimero menor de participantes,
com o intuito de refinar as perguntas e a estrutura do questionario. Antes do preenchimento,
todos os participantes receberam a documentacao exigida pelo CEP e pela PUC-Campinas, para
assinatura e esclarecimentos.

A partir de margo de 2025 o questionario (semiestruturado) referente a Rodada 1 foi
distribuido aos respondentes, que tiveram um prazo pré-determinado para respondé-lo e
devolvé-lo. O tempo estimado para o preenchimento do questionario 1 era de cerca de quarenta
minutos, podendo variar conforme o nivel de detalhamento das respostas e a necessidade de
complementacdo das informagdes apresentadas pelo pesquisador (Apéndice A — Questionario
1). O primeiro questionario consistiu em um levantamento geral para indicar, filtrar e
complementar o conteudo abordado e avaliado pelos especialistas nas duas rodadas seguintes.
Por isso, foi composto por perguntas abertas, permitindo que os especialistas contribuissem de
maneira mais ampla.

Ja a segunda rodada foi voltada a apresentacao de diferentes tipos de politicas e agdes
que podem ser promovidas pelo poder publico, selecionadas a partir das contribuicdes e
observagdes dos especialistas na primeira rodada. Os questionarios (estruturados) foram
distribuidos a partir de agosto de 2025, apos o final da coleta e analise dos questionarios da

Rodada 1. O objetivo foi que os especialistas fornecessem parametros para categorizar essas
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acoes e dessem subsidios para a terceira rodada (Apéndice B — Questiondrio 2).

Por fim, a coleta do questiondrio (estruturado) da terceira rodada teve inicio em
novembro de 2025, e se encerrou em dezembro do mesmo ano. Nesta ultima etapa, foram
apresentadas as categorias consolidadas a partir dos resultados da segunda fase. Os especialistas
avaliaram o grau de relevancia de cada conjunto de agdes, permitindo sua hierarquizagao
(Apéndice C — Questionario 3) (Aaker; Kumar; Day, 1999; Barros et al., 2021; El-Gazzar,
Hustad; Olsen, 2016; Linstone; Turoff, 2002).

Tanto o questionario da Rodada 2 quanto o da Rodada 3 tiveram um tempo estimado de
preenchimento de 20 minutos, ja que tém um formato mais direto e voltado a categorizagao e

hierarquizac¢ao dos resultados.
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4. RESULTADOS

A seguir sdo apresentados os resultados os resultados da busca sistematica por artigos
voltados a paises em desenvolvimento ou subdesenvolvidos, bem como pelos modelos de
politicas para a sustentabilidade corporativa encontrados nos Estados Unidos e na Unido
Europeia. Em seguida, sdo apresentados os resultados da busca por leis e politicas voltadas a
sustentabilidade corporativa no Brasil atual, bem como os resultados da aplicacdo dos

questionarios com os especialistas.

4.1. Artigos aplicados voltados a paises em desenvolvimento ou
subdesenvolvidos

Cust et al. (2023) analisaram praticas de exploragao de petroleo em florestas de 55
paises, identificando fatores-chave que levam a melhores resultados nas relagdes entre empresas
e sociedade. Eles mostraram que instituicdes mais fortes sdo melhores e que paises em
desenvolvimento necessitam de uma maior agdo do Estado. Ou seja, os resultados das
iniciativas de sustentabilidade empresarial foram mais expressivos em locais onde a for¢a do
Estado era maior para aplicar puni¢des e incentivos. Além disso, os autores apontam que
empresas estrangeiras tendem a apresentar condutas menos sustentaveis em paises cujo Estado
ou a sua legislagcdo sao mais fracos. Para a analise, os autores se pautaram na comparagao entre
os niveis de degradacao ambiental observados nos mesmos periodos, mensurados a partir de
dados geoespaciais que utilizam imagens de satélite para calcular taxas de desmatamento e
degradagdo em areas de floresta sob exploragdo de petroleo por empresas.

Koe et al. (2024) testaram os efeitos dos trés fatores institucionais (agdes
governamentais, normas sociais e orientacao temporal) sobre o comportamento de pequenas e
médias empresas (PME) da Maldsia com relagcdo a sustentabilidade. A pesquisa utilizou um
survey com 342 empreendedores do setor manufatureiro, analisados por meio de modelagem
de equagdes estruturais (PLS-SEM). O estudo se fundamenta na teoria institucional (DiMaggio;
Powell, 1983), considerando as pressdes coercitivas, normativas € mimeéticas. Os resultados
corroboram a afirmacao de que as politicas de Estado relacionadas a sustentabilidade mostram-
se positivas para o desenvolvimento da sustentabilidade empresarial, sendo o fator “agdes
governamentais” aquele que exerceu influéncia mais significativa entre os trés testados.

Lindrianasari et al. (2018) analisaram e descreveram os impactos da implantagdo de
politicas publicas que regulamentam a agenda de compliance ambiental e social no setor
privado, em trés paises do Sudeste Asiatico. A partir de uma amostra de 24.626 observagoes

anuais de empresas listadas em bolsa no periodo de 2004 a 2015, os autores investigaram custos
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ambientais, divulgacdo ambiental, divulgacdo social e indicadores ESG. A andlise foi
conduzida a luz das system-oriented theories, que combinam as teorias institucional, da
legitimidade, dos stakeholders e da dependéncia de recursos, buscando compreender como
pressdes externas moldam o comportamento corporativo. Os resultados indicaram que as agdes
desses Estados, por meio da adogao de leis para a regulamentacdo de atividades corporativas,
representaram uma melhora significativa em todos os indicadores de sustentabilidade ESG das
empresas, exceto nos custos ambientais na Indonésia, onde nao houve diferenca
estatisticamente significativa. Os autores reforcam que, em paises em desenvolvimento,
regulacdes mandatdrias se mostram mais eficazes que abordagens voluntarias, refor¢ando o
papel central do Estado na indugdo de praticas sustentaveis.

Em outra pesquisa, Shari ef al. (2024) investigaram os fatores que influenciam a adoc¢ao
de praticas sustentaveis por pequenas ¢ médias empresas (PME) na Malésia, a partir da
perspectiva de especialistas oriundos de institui¢des publicas, do setor financeiro e académico.
Por meio de uma abordagem qualitativa, baseada na conducao de Focus Group, o estudo buscou
identificar os elementos institucionais, operacionais € normativos que favorecem a incorporacgao
dos principios ESG nas estratégias e rotinas das PME.

Os achados indicam que varidveis, como conscientizagdo empresarial, exigéncia de
reporte, mecanismos de monitoramento, plataformas de apoio técnico e formas de
reconhecimento institucional sdo determinantes para o avango das praticas sustentaveis nesse
segmento. Observou-se, ainda, que a sustentabilidade ¢ frequentemente associada a grandes
empresas, o que reforca o desafio da internalizagdo desses principios no contexto das PME.
Nesse sentido, os participantes destacaram a importancia de acdes estatais mais incisivas,
especialmente no que se refere a implementacdo de diretrizes regulatorias, incentivos a
certificacdo ESG e politicas de estimulo financeiro vinculadas ao desempenho sustentavel
(Shari et al., 2024).

Com base nas contribui¢gdes dos especialistas, esse estudo conclui que a criagdo de uma
plataforma nacional dedicada a orientagdo e a capacitagdo em ESG, aliada a mecanismos de
enforcement e reconhecimento publico, pode representar um instrumento eficaz para fomentar
a sustentabilidade entre as PMEs (Shari et al., 2024).

Chen et al. (2022) analisaram e descreveram os impactos da regulamentacdo do
investimento em sustentabilidade sobre pequenas e médias empresas na China, a partir da
perspectiva da administracdo estratégica. A pesquisa utilizou dados da National Private Firm
Biannual Survey (2006-2014), abrangendo mais de 12 mil observa¢des em 30 provincias, e

aplicou modelos de equagdes simultaneas para testar versoes fraca e forte da Hipotese de Porter.
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Os resultados corroboram a afirmacdo de que a regulamentagao estatal ampliou o investimento
ambiental dessas empresas. Foram observados beneficios nos aspectos ambientais, sociais e de
governanga para a sociedade, além de ganhos financeiros para as proprias empresas. O estudo
destacou, ainda, que variaveis como conexdes politicas e sociais dos gestores tiveram influéncia
distinta na rentabilidade e no investimento ambiental, evidenciando que a efetividade das
politicas depende também do contexto institucional (Chen et al., 2022).

Zhang (2023) apresenta um referencial tedrico com estudos realizados na China que
indicam resultados positivos na redugao de impactos empresariais, principalmente ambientais,
por meio da implementagdo de politicas de comando e controle e de incentivos por parte do
governo chinés. O autor destaca que o pais vem investindo na transicdo de um modelo
econdmico pautado no crescimento acelerado para um modelo orientado ao desenvolvimento
de qualidade, por meio das Finangas Verdes (Green Finance).

A China, assim como os EUA ¢ a Unido Europeia, vem desenvolvendo alternativas para
financiar e direcionar recursos que aumentem a eficiéncia e reduzam os impactos ambientais
das empresas. A evolugdo das finangas verdes no pais teve inicio em 2009, com a publicagao
do primeiro relatorio de responsabilidade social do setor bancario. Em 2016, com a emissao das
Diretrizes para o Estabelecimento de um Sistema Financeiro Verde, teve inicio uma fase mais
estruturada de desenvolvimento, que incluiu a criagdo de um sistema bancario verde, o
desenvolvimento de um mercado de titulos verdes e o aprimoramento na divulgacdo de
informagdes ambientais. Em 2017, a China tornou-se o maior mercado de titulos verdes do
mundo e implementou as primeiras zonas-piloto em cinco provincias, posteriormente
expandidas para sete (Zhang, 2023).

O artigo de Zhang (2023) analisa os efeitos dessas Zonas-Piloto de Inovacao e Reforma
em Finangas Verdes sobre o financiamento corporativo, ressaltando as diferencgas entre
empresas verdes e empresas poluidoras. A pesquisa focou em empresas listadas nas bolsas A-
share de Xangai e Shenzhen, entre 2010 e 2021, e, assim como o trabalho de Tian et al. (2024),
utilizou um modelo de Diferencas-em-Diferengas (DID) para investigar como essa politica
afetou os custos e a escala de financiamento.

Os resultados indicam que a politica das zonas-piloto aumentou a escala de
financiamento das empresas verdes enquanto reduziu a das empresas poluidoras sem impactos
significativos sobre os custos de financiamento. Os efeitos foram mais positivos para empresas
verdes que ndo sdo estatais e de menor porte, enquanto as grandes empresas poluidoras com

baixa lucratividade enfrentaram restrigdes mais severas. Além disso, embora o aumento da
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inovagdo verde nas empresas ndo tenha se mostrado significativo, a pressdo sobre as empresas
poluidoras resultou em um incentivo claro a inovagao nessas organizacgdes (Zhang, 2023).

O estudo de Guo et al. (2024) apresenta os efeitos da reforma da taxa e do imposto de
protecao ambiental sobre o desempenho ESG de empresas listadas no mercado A-share da
China, com foco em companhias altamente poluentes no periodo de 2014 a 2022. A abordagem
metodoldgica utilizada foi o modelo de Diferengas-em-Diferengas (DID), permitindo a
identificacao do impacto causal da politica ao comparar a evolucao do desempenho ESG entre
empresas afetadas e ndo afetadas pela reforma antes e depois de sua implementagao.

Os resultados empiricos indicam que a reforma teve um impacto positivo e significativo
sobre o desempenho ESG das empresas mais poluentes, especialmente no componente
ambiental (Environmental), cujo efeito foi cerca de cinco vezes superior ao do componente
social (Social). O estudo também evidencia que a reforma promoveu a transformagao verde nas
empresas, aumentou a aten¢ao dos investidores e intensificou o foco do governo na agenda
ambiental (Guo et al., 2024).

Além disso, os efeitos foram mais intensos em empresas estatais e em regides centrais
da China, enquanto companhias privadas e localizadas no oeste do pais apresentaram menor
sensibilidade a politica. Os autores reforcam a importancia da consolidacdo do conceito ESG
como parte da estratégia corporativa de longo prazo, destacando o papel das politicas publicas
na promocao da responsabilidade socioambiental empresarial e na construcao de estruturas de
governanga mais eficientes e transparentes, especialmente em paises em desenvolvimento (Guo
et al., 2024).

Tian et al. (2024) apontam que ¢ importante considerar que a China encontra-se mais
atrasada no desenvolvimento e discussdao do ESG e de ferramentas de mercado para incentiva-
lo em relacdo aos paises desenvolvidos. Também ressaltam que a maior parte dos estudos
desenvolvidos na China visa avaliar o impacto financeiro do ESG nas empresas, € que os
estudos que correlacionam o efeito de politicas e leis de sustentabilidade ao desempenho ESG
das empresas limitam-se a analisar poucas varidveis, sem abordar o ESG de forma abrangente.
Por isso, apesar das evidéncias de melhora no desempenho da sustentabilidade corporativa e
nos resultados financeiros das empresas apos a adog¢do de iniciativas ESG a partir de leis e
incentivos estatais, € necessario manter cautela. Os autores também destacam que a maior parte
dos estudos em paises em desenvolvimento foca na avalia¢ao de politicas de comando e controle
para promover o ESG nas empresas, explorando pouco as ferramentas de mercado, como o

Mercado de Comércio de Carbono (Tian et al., 2024).
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O artigo de Tian et al. (2024) explora como o mercado de comércio de carbono,
conhecido como Carbon Emission Trading Scheme (CETS), afetou o desempenho em
responsabilidade social e ambiental (ESG) de empresas chinesas listadas nas bolsas de Xangai
e Shenzhen, entre 2012 ¢ 2022. Com uma analise empirica utilizando o modelo de Diferengas-
em-Diferencas (DID), a pesquisa buscou aplicar uma abordagem pouco utilizada em paises em
desenvolvimento, até agora concentrada principalmente em economias desenvolvidas e em
mecanismos rigidos de controle ambiental.

Os resultados mostram que a criagdo do CETS trouxe uma melhoria significativa no
desempenho ESG das empresas. O estudo também destaca que as inovagdes em tecnologia
verde, a reducao de custos de agéncia e a atengdo dos analistas sdo fatores que ajudam a explicar
essa relacdo. Além disso, foram observados efeitos variados, sendo os resultados mais
expressivos entre empresas nao estatais, sem vinculos politicos ¢ fora do setor de alta
tecnologia. Por fim, o artigo ressalta a necessidade de politicas publicas mais direcionadas e de
estratégias corporativas que integrem sustentabilidade e governanga ao modelo de
desenvolvimento econdmico (Tian et al., 2024).

A seguir, o Quadro 7 sintetiza a avaliagdo dos artigos quanto as politicas de
sustentabilidade e ao papel do Estado, a partir dos fatores de instabilidade institucional em

paises nao desenvolvidos.

Quadro 7: Avaliagao dos artigos quanto as politicas de sustentabilidade e o papel do Estado, a

partir dos fatores de instabilidade institucional em paises ndo desenvolvidos
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avanco do ESG na abrangéncia e destaca necessidade
China. variaveis. de politicas
integradas.

Fonte: elaborado pelo autor.

O Quadro 7 deixa clara a convergéncia geral dos autores quanto a importancia do Estado
como agente regulador e indutor da sustentabilidade empresarial em contextos de instabilidade
institucional. Contudo, persistem diferencas quanto a efetividade dos instrumentos utilizados e

a capacidade de resposta entre diferentes tipos e portes de empresas.

4.2. Modelo dos Estados Unidos e da Uniao Europeia

Nos Estados Unidos da América, até¢ 2024, o governo federal, em conjunto com o
Congresso, elaborou algumas iniciativas voltadas a transicdo econdmica alinhada a Agenda
2030 da ONU. Tais iniciativas concentram-se, principalmente, na reducdo das emissdes de
carbono, mas também consideram outras dimensdes ambientais, econdmicas € sociais.

Dentre essas iniciativas, destaca-se o U.S. Green Deal, de 2019. Essa proposta guarda
semelhangas com o European Green Deal, promovido pela Unido Europeia, embora ambos
apresentem diferencas significativas em termos de estrutura e abordagem. O U.S. Green Deal
concentra-se nas responsabilidades do governo federal na transi¢do econdmica e energética do
pais, tanto no que se refere a reducdo dos impactos das atividades estatais quanto na promoc¢ao
de condigdes para que empresas e cidaddos se adaptem as transformagdes em curso. No entanto,
ndo se aprofunda nos mecanismos de avaliacdo e responsabilizacdo da sustentabilidade
corporativa, nem trata diretamente de aspectos relacionados & governanga, como ocorre no
European Green Deal (Friedman 2019; United States, 2019-2020).

Outra iniciativa relevante € a U.S. Climate Change Policy, que trata dos compromissos
do pais no enfrentamento das mudangas climaticas, com énfase na redugdo das emissodes de
carbono. O documento estabelece responsabilidades e metas mais especificas para a atuagao do
governo federal, tanto em ambito nacional quanto internacional. Entre os principais pontos,
destaca-se a orientacdo para que as agéncias federais considerem os riscos que as mudancas
climaticas impdem aos programas, aos ativos e passivos do governo. O texto também ressalta
a importancia de identificar as demandas por financiamento associadas as metas climaticas
(Clark et al., 2021).

Tanto o U.S. Green Deal quanto a U.S. Climate Change Policy apresentam iniciativas

com impactos sobre a sustentabilidade corporativa, especialmente no que diz respeito ao
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aspecto financeiro. Entretanto, ambas t€ém como foco principal o papel do governo na transigdo
energética, com menor énfase na regulamentacao direta do setor empresarial (United States,
2019-2020; Clark et al., 2021).

Paralelamente, algumas agéncias federais passaram a desenvolver parametros voltados
a divulgacdo de resultados e a mensuragao de riscos ambientais por parte de empresas e
instituicdes financeiras. A U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) aprovou uma série
de diretrizes aplicaveis ao governo e as empresas no que se refere a emissao, venda e compra
de titulos mobiliarios. A SEC também estabeleceu parametros para a padronizacdo e
comparabilidade entre relatorios, por meio da obrigatoriedade da publicagdo das informagdes e
das métricas utilizadas para a mensuracdo de riscos climaticos e emissdes organizacionais
(United States, 2024; Freire, 2023; Nogueira, 2023).

A Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), o Federal Reserve Board of
Governors e o Office of the Comptroller of the Currency também aprovaram normativas nessa
mesma dire¢do, voltadas especificamente a grandes bancos que passaram a ser obrigados a
avaliar e divulgar relatdrios de risco climético e risco de transi¢do, ou seja, riscos associados a
operagdes ou setores impactados por medidas relacionadas a transi¢do econdmica (Federal
Reserve System et al., 2023; Nogueira, 2023).

Nesse contexto, o papel das bolsas de valores estadunidenses na estruturagdo de praticas
de avaliagdo de desempenho em sustentabilidade € ainda mais relevante do que em outros locais
no mundo. Como destacado por Nogueira (2023), Zhang (2023) e Freire (2023), a politica dos
Estados Unidos voltada & promocdo da sustentabilidade corporativa tem se orientado
predominantemente por mecanismos de incentivo financeiro. A definicdo de padroes
obrigatorios para a divulgacao de resultados e acdes de sustentabilidade pelas empresas tem
ficado, em grande medida, sob responsabilidade do mercado, especialmente de agéncias de
avaliagdo de risco e institui¢cdes financeiras, como os grandes bancos.

Para além do mercado financeiro e das iniciativas adotadas nos Estados Unidos, no que
se refere a regulamentagdo e promog¢do da sustentabilidade corporativa em paises
desenvolvidos, a principal referéncia atualmente ¢ a Unido Europeia, que vem se destacando
por apresentar um arcabou¢o normativo mais abrangente e desenvolvido.

Diversos paises desenvolvidos, especialmente os europeus, como Alemanha, Franca e
Holanda, possuem legislagdes que, de alguma forma, relacionam-se aos principios ESG. No
entanto, para os objetivos deste trabalho, a analise das normas adotadas pela Unido Europeia,
como um todo, mostra-se mais relevante. Isso se justifica, primeiramente, pelo fato de essas

diretrizes orientarem o comportamento de todos os paises-membros do bloco; em segundo
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lugar, por estarem diretamente vinculadas a totalidade das dimensdes voltadas ao ESG; e, por
fim, por esse arcabouco normativo ser considerado, atualmente, o mais avangado no tema,
portanto, uma referéncia (Nogueira, 2023; Freire, 2023; Davison et al., 2023; EU, 2021).

A Unido Europeia (UE) constitui um dos principais exemplos internacionais na
regulamentacdo de praticas ESG, adotando um modelo que envolve a participagdo ativa do
bloco e de agéncias reguladoras na definicdo de padrdes e exigéncias para que empresas
desenvolvam e divulguem suas iniciativas sustentaveis. Diferentemente de outras regides, onde
predomina a autorregulagdo corporativa, a UE estabelece diretrizes normativas especificas para
assegurar a transi¢do econdmica e a transparéncia (Davison et al., 2023; Nogueira, 2023).

A seguir, a Figura 4 apresenta a evolucdo do sistema europeu de classificacao das
atividades empresariais, conforme seu impacto ambiental e social, e do sistema de fiscalizacao

e de normatizagdo das iniciativas voltadas a governanga das empresas:

Figura 4: Iniciativas da Unido Europeia a partir de 2014

Delegated Acts on
Fiduciary Duties
2021

Mon-Financial European

at
Reporting G“"I’::H:tr Sustainable Financial

Directive (NFRD) R ting Finance Disclosure Reporting

Regulation (SFDR) Advisory Group
2021 (EFRAG)
Fiscaliza

2014 Directive (CSRD)
2021

Taxonomy Climate
Delegated Act
(DA)

2021

Fonte: elaborada pelo autor.

Conforme a ordem cronologica apresentada pela Figura 4, ¢ possivel observar que a
primeira grande iniciativa trata-se de uma diretiva voltada a avaliagdo das publicacdes ndo
financeiras das empresas que operavam no bloco. Desde 2014, com a introdugdo da Non-
Financial Reporting Directive (NFRD) (Diretiva de Relato Nao Financeiro - tradugdo nossa),
empresas de grande porte foram incentivadas a divulgar informacdes relacionadas as suas
praticas sociais e ambientais, conforme orientacdes estabelecidas pela diretiva. A partir de 2018,
a Unido Europeia ampliou o escopo das exigéncias regulatorias por meio do programa

Sustainable Finance Taxonomy (Taxonomia de Finangas Sustentaveis - tradu¢do nossa) e do
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Sustainable Finance Action Plan (Plano de A¢ao para Finangas Sustentaveis - tradugdo nossa)
(EU, 2021; Davison et al., 2023; Nogueira, 2023).

O Sustainable Finance Action Plan, langcado em 2018, definiu prioridades voltadas ao
fortalecimento da sustentabilidade corporativa e das praticas ESG, tais como: a reorientagao de
fluxos de capital para atividades econdmicas sustentdveis; a incorpora¢do de critérios de
sustentabilidade a gestao de riscos das empresas e do mercado; e o estimulo a transparéncia e a
producao de resultados com foco no longo prazo (EU, 2021).

Esse processo foi complementado pelo lancamento do European Green Deal (Pacto
Ecologico Europeu - traducdo nossa), de 2019, que estabeleceu a meta de neutralidade climatica
para o continente europeu até 2050. A partir desse compromisso, a Unido Europeia passou a
reforcar a normatizacao de praticas empresariais sustentaveis, exigindo padrdes mais detalhados
de transparéncia e responsabilidade socioambiental. O acordo, firmado em 2020, entre os
Estados-membros deu origem a novas medidas normativas destinadas a promoc¢do da
sustentabilidade no ambito da UE (Davison ef al., 2023; Nogueira, 2023).

Os objetivos do Sustainable Finance Action Plan também resultaram na criagdo da EU
Taxonomy Regulation (Regulamento da Taxonomia da Unido Europeia - tradu¢do nossa), em
2020, considerada a primeira estrutura normativa com capacidade de classificar o grau de
sustentabilidade de atividades econdmicas, conforme sua natureza, abrangendo diversos setores
e cadeias produtivas e distributivas (EU, 2021; Davison et al., 2023; Nogueira, 2023).

A EU Taxonomy Regulation, combinada as diretrizes de investimento do European
Green Deal, levou a reformula¢do da Non-Financial Reporting Directive (NFRD). Essa
reformulacao teve como proposito aprimorar a fungao da diretiva no que diz respeito a avaliagao
e incentivo a investimentos sustentaveis, bem como a criagdo de novas exigéncias sobre a
estrutura e o conteudo das informagdes divulgadas pelas empresas em relagao as suas atividades
econdmicas e acdes em sustentabilidade (EU, 2021; Nogueira, 2023; Davison et al., 2023).

A Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) (Diretiva de Relato de
Sustentabilidade Corporativa - traducao nossa), aprovada em 2021, ampliou o alcance das
obrigagoes de reporte, abrangendo empresas de pequeno, médio e grande porte. A norma inclui
a exigéncia de monitoramento da cadeia de fornecedores, com o objetivo de verificar a
conformidade com os parametros estabelecidos pela UE. A partir de 2028, as exigéncias serdo
aplicadas também a grandes empresas de fora do bloco que operem no mercado europeu e se
enquadrem nos critérios definidos (Davison ef al., 2023; Nogueira, 2023; EU, 2021).

Concomitantemente a aprovagdo da CSRD, foi instituida o Taxonomy Climate

Delegated Act (DA) (Ato Delegado Climatico da Taxonomia - tradrugdo nossa) que, com base
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na taxonomia das atividades econémicas da UE, define de maneira mais precisa quais setores e
atividades empresariais contribuem ou nao para o cumprimento das metas climaticas do bloco.
A partir da anélise da correlacdo entre as emissdes de carbono e os diversos setores econdomicos,
o DA estabelece os setores que mais contribuem para a mitigacdo dos efeitos das mudancas
climaticas e aqueles que apresentam maior impacto negativo (EU, 2021; Davison et al., 2023).

Além dessas normativas, foi aprovada a Delegated Acts on Fiduciary Duties (Atos
Delegados sobre Deveres Fiduciarios - tradugao nossa) que impoe as instituicdes financeiras a
obrigacdo de incorporar critérios de sustentabilidade na estruturagdao de suas operagdes € nos
servicos de consultoria prestados aos clientes (EU, 2021).

No que se refere a implementagdo e monitoramento das obrigagdes previstas na CSRD,
a Unido Europeia atribuiu essa responsabilidade ao European Financial Reporting Advisory
Group (EFRAG) (Grupo Consultivo Europeu de Relato Financeiro - tradug¢do nossa). Esse
orgao passou a desenvolver, atualizar e supervisionar os padroes de reporte relacionados aos
riscos ndo financeiros vinculados ao ESG. Além disso, o EFRAG ¢ responsavel por garantir
que as normas evoluam ao longo do tempo, acompanhando as transformagdes no ambiente
regulatorio e no mercado. Sua atuacdo abrange ndo apenas as empresas, mas também suas
cadeias de valor, com foco em assegurar a consisténcia e a comparabilidade das informagdes
divulgadas (Nogueira, 2023).

As empresas com agdes negociadas nas bolsas de valores europeias também estao
sujeitas as normas do Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) (Regulamento de
Divulgacdo de Financas Sustentaveis — traducdo nossa), que exige a apresentacdo de
informacdes ESG conforme padroes definidos pela Unido Europeia, como a taxonomia verde.
O objetivo ¢ garantir a transparéncia das informagdes aos investidores e mitigar praticas de
greenwashing (Davison et al., 2023; Nogueira, 2023; Freire, 2023). As categorias abrangidas
pelo SFDR incluem:

(1) mitigagdo das alteragdes climaticas; (ii) adaptagdo as alteracdes climaticas;
(ii1) uso sustentavel e protegdo dos recursos hidricos e marinhos; (iv) transig¢ao
para uma economia circular; (v) prevengdo e controle da poluicdo; e (vi)
protecdo e restauracao da biodiversidade e dos ecossistemas. (Nogueira, 2023,

p. 56)
Outras medidas, como aquelas relacionadas ao combate ao desmatamento, também tém
impacto sobre empresas estrangeiras que operam no mercado europeu ou possuem capital
aberto em bolsas do bloco (Nogueira, 2023; Davison et al., 2023). Esse conjunto de medidas

desenvolvidas ao longo do tempo comecaram a gerar resultados positivos, por exemplo, na
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reducdo de emissdes por parte de empresas de paises membros da UE e no aumento do
investimento em projetos voltados para a economia verde, através do Green Finance (Finangas
Verdes — traducao nossa), promovido pelo DA e pelo CSRD (Zhang, 2023).

Os instrumentos normativos analisados indicam uma estratégia orientada pela atuacao
de agéncias reguladoras governamentais ¢ do proprio bloco europeu, com a finalidade de
normatizar, acompanhar e avaliar a aplicagdo das praticas ESG pelas empresas. A propria Unido
Europeia ja desenvolveu esse conjunto de medidas e agdes a partir dos preceitos ESG para
empresas, por considerar sua abrangéncia e compatibilidade com o alcance das metas propostas

(Nogueira, 2023; EU, 2021; Davison et al., 2023).

4.3. A atuacio do Estado na sustentabilidade empresarial brasileira

No contexto brasileiro, o mercado financeiro tem agido na incorporagdo dos critérios
ambientais, sociais ¢ de governanca (ESG) pelas empresas. Desde 2005, a Bolsa de Valores do
Brasil (B3) vem adotando mecanismos para incentivar praticas sustentaveis, com destaque para
a criagdo do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Esse indice foi concebido para
avaliar o desempenho das companhias listadas com base em critérios ESG, em busca de
promover a transparéncia das acdes socioambientais e possibilitar maior comparabilidade entre
empresas. Em paralelo, a B3 também instituiu o Indice de Governanga Corporativa (IGC),
voltado a valorizagdo das boas praticas de gestdo, como a prestacao de contas, a equidade e a
responsabilidade corporativa (ESG no Brasil, 2025; Climate Governance Initiative, 2022;
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, 2025).

A atuacdo dos orgdos reguladores tem sido igualmente relevante nesse processo. A
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), principal entidade responsavel por regulamentar o
mercado de capitais no pais, vem adotando medidas concretas para estimular a divulgagdo de
informagdes ndo financeiras. Em 2021, a CVM implementou o modelo “pratique ou explique”,
que exige que as empresas listadas revelem suas praticas de sustentabilidade ou justifiquem a
auséncia delas, sob o risco de sofrer sangdes administrativas. Essa exigéncia marca uma
mudanca de postura, indicando que a omissdo ou o descumprimento de padrdes minimos de
reporte pode implicar consequéncias juridicas e reputacionais para as companhias (Nogueira,
2023; Freire, 2023; Climate Governance Initiative, 2022; Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa, 2025).

Em 2023, essa diretriz foi aprofundada por meio da publicagdo de um Oficio Circular,
que determinou a necessidade de maior detalhamento sobre os métodos utilizados pelas

empresas para a elaboracao de seus relatorios ESG. O documento também recomendou o
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alinhamento dessas praticas aos ODS pertinentes a atividade econdomica de cada empresa,
fortalecendo a convergéncia entre o setor privado e as metas globais de desenvolvimento
sustentavel. Essas agdes se inserem em um movimento mais amplo de aproximacao entre a
regulagao brasileira e as diretrizes internacionais, especialmente aquelas propostas pelo
International Sustainability Standards Board (ISSB), 6rgdo vinculado a IFRS Foundation, que
estabelece padrdes globais de reporte sobre sustentabilidade e transparéncia (IFRS, 2023;
Nogueira, 2023; Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, 2025).

Complementarmente, destaca-se a atuacdo do Banco Central do Brasil (BCB), que
também vem contribuindo para a consolidagdo das praticas ESG no sistema financeiro nacional.
Alinhado as tendéncias globais, o BCB tem integrado aspectos socioambientais em sua politica
regulatoria e supervisiona cada vez mais a exposi¢do das instituigdes financeiras a riscos
climaticos e de sustentabilidade, incentivando a adog¢do de parametros consistentes de avaliacao
e mitigagdo desses riscos (Climate Governance Initiative, 2022).

Nesse contexto de avango normativo, o Brasil também instituiu o Comité Brasileiro de
Pronunciamentos de Sustentabilidade (CBPS), em parceria com o Conselho Federal de
Contabilidade (CFC), com o objetivo de integrar as questdes socioambientais a contabilidade
empresarial. Em 2023, o CBPS publicou dois pronunciamentos de grande relevancia: o CBPS
01 e o CBPS 02, ambos voltados a normatizagdao da divulgacdo de informag¢des financeiras
relacionadas a sustentabilidade.

O CBPS 01 estabelece os requisitos gerais para esse tipo de reporte, promovendo a
integracao dos fatores ESG aos relatérios financeiros, ndo apenas como elementos acessorios,
mas como componentes estratégicos que impactam diretamente o desempenho da empresa. A
norma exige que sejam explicitados os riscos e oportunidades relacionados a sustentabilidade
que possam afetar os fluxos de caixa, o custo de capital e o acesso a financiamentos, seja no
curto, médio ou longo prazo. Com isso, espera-se maior clareza, comparabilidade e
confiabilidade nas informacodes fornecidas ao mercado.

Ja o CBPS 02 aprofunda a tematica das mudancas climaticas, orientando as empresas a
identificarem e divulgarem os riscos fisicos (como secas, enchentes e eventos climaticos
extremos) e os riscos de transicdo (vinculados a adaptacdo para uma economia de baixo
carbono), além das oportunidades decorrentes desse novo cenario. A norma também exige que
as companhias demonstrem de que forma suas estratégias e estruturas de governanca estao
alinhadas para responder aos desafios impostos pela crise climatica, promovendo uma visao
integrada e de longo prazo sobre os impactos e as possibilidades geradas pelas transformagdes

ambientais (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, 2025)
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Dessa forma, observa-se que o mercado financeiro brasileiro vem se consolidando como
um agente indutor de praticas sustentaveis, ndo apenas por meio da pressdo dos investidores e
da sociedade civil, mas também por meio da atuagdo ativa de seus principais organismos
reguladores e normativos. Tais mecanismos se tornaram instrumentos relevantes para facilitar
0 acesso a informagdes sobre sustentabilidade por parte de investidores e da sociedade em geral,
servindo como uma ponte entre as praticas corporativas e as exigéncias do mercado.

No entanto, ainda persistem desafios significativos relacionados a formulacao de
métricas capazes de induzir transformacdes estruturais e estratégicas mais profundas nas
organizagdes, bem como lacunas a serem enfrentadas, especialmente quanto a efetividade e a
padronizagdo das métricas ESG. O caminho adotado sinaliza uma tendéncia irreversivel de
alinhamento entre sustentabilidade, contabilidade e performance financeira (Nogueira, 2023;

Freire, 2023).

4.3.1. Iniciativas na esfera federal

Entre as politicas publicas de fomento a sustentabilidade no setor empresarial brasileiro,
destaca-se a atuacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). O
banco adota critérios socioambientais € de governanga como condicionantes para concessao de
crédito, avaliando previamente o impacto das propostas apresentadas pelas empresas. Essa
abordagem contribui diretamente para a indugdo de praticas sustentaveis no ambiente
corporativo, vinculando o acesso a financiamento a conformidade com pardmetros minimos de
responsabilidade socioambiental (BNDES aprova..., 2022; Climate Governance Initiative,
2022).

O Banco também atua na area de captagdao de titulos verdes (Green Bonds), que
incentivam as empresas € organizagdes em geral a oferecer ou investir em titulos ligados a
projetos e agdes sustentaveis, que visam a preservagdo e ou mitigacdo de impactos (ESG no
Brasil, 2025).

No campo legislativo, o Brasil retine um conjunto significativo de normas que
estabelecem fundamentos juridicos para a incorporagdo da sustentabilidade nas atividades
econdmicas. Algumas dessas normas sdo anteriores a Constituicdo Federal de 1988, que
posteriormente passou a abranger e ampliar os temas socioambientais ja tratados em legislagdes
anteriores. Mesmo considerando apenas a esfera federal, observa-se uma quantidade elevada de
instrumentos legais relacionados a sustentabilidade, muitos dos quais apresentam sobreposi¢ao
de conteudo ou finalidades (Nogueira, 2023).

Diante disso, foi elaborada uma ilustragdo que mostra os marcos normativos com foco
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na sustentabilidade corporativa, considerando seu potencial de impacto sobre a atuagdo de
empresas. A seguir, a Figura 5 organiza os principais dispositivos legais instituidos a partir da

década de 1970 com relevancia para o tema.

Figura 5: Leis que se relacionam aos pilares do ESG das empresas entre 1976 e 2020
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Fonte: elaborada pelo autor.

A Lei Societéria (Lei das S.A.) de 1976, apresentada na Figura 5, estabelece uma série
de mecanismos que definem responsabilidades econdmicas e de governancga para as empresas,
incluindo aspectos sociais, especialmente apds a atualizacdo da norma em 2001. Segundo
Nogueira (2023), a lei prevé responsabilidade administrativa no cumprimento da fung¢ao social
da empresa, no direcionamento de recursos para atender as necessidades dos colaboradores e
da comunidade onde a empresa estd inserida, bem como a possibilidade de inclusdo de um
representante dos trabalhadores no conselho de administracdo, com o objetivo de contribuir
para o processo de tomada de decisdo. A atualiza¢do da lei introduz aprimoramentos na
governanga corporativa, ampliando a prote¢do a acionistas minoritarios e incentivando a
transparéncia nas decisdes empresariais. Essa atualizagdo normativa impde as empresas de
capital aberto obrigacdes adicionais de prestacdo de contas e de divulgacdo de informagdes
(Climate Governance Initiative, 2022; Nogueira, 2023).

A Lei de 1981, que institui a Politica Nacional do Meio Ambiente, define principios,
objetivos e instrumentos para a protecdo ambiental. Entre esses instrumentos estdo o
licenciamento ambiental, a avaliacdo de impacto ambiental e a responsabiliza¢ao administrativa
e civil por danos ao meio ambiente. Essa norma ¢ considerada o ponto de partida para a
regulamentacdo ambiental moderna no pais (Climate Governance Initiative, 2022; Nogueira,

2023).
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A Constituicao Federal de 1988 representa um marco relevante na consolidacdo de
principios voltados a responsabilidade socioambiental no Brasil. O texto constitucional ¢
amplamente reconhecido por incorporar de forma expressiva os deveres sociais € ambientais
atribuidos aos agentes econdmicos, incluindo as empresas. Em seu artigo 170, a Constitui¢ao
estabelece que a ordem econdmica deve estar fundada na valorizagdo do trabalho humano e na
livre iniciativa, tendo por finalidade assegurar a todos uma existéncia digna, conforme os
ditames da justi¢a social. Nesse contexto, a atuacao das pessoas juridicas esta condicionada ao
cumprimento de sua funcao social, o que inclui a promo¢ao da equidade, a preservacao
ambiental ¢ a redugdo das desigualdades. Além disso, a Constituicdo dedica atengdo
significativa a protecdo do meio ambiente, reconhecendo-o como bem de uso comum do povo
e essencial a sadia qualidade de vida (art. 225), o que impde ao poder publico e a coletividade
o dever de defendé-lo e preserva-lo para as presentes e futuras geracdes. Assim, a liberdade de
acdo das empresas encontra limites normativos claros, pautados pela responsabilidade
socioambiental (Nogueira, 2023; Brasil, 1988; Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa,
2025).

De acordo com Nogueira (2023), a forma como a Constituicdo Federal de 1988
incorpora os temas sociais € ambientais, assim como as obrigagdes atribuidas as empresas nesse
campo, ¢ plenamente compativel com os fundamentos que atualmente estruturam a agenda ESG
(Environmental, Social and Governance). A abordagem constitucional antecipa, portanto,
conceitos que hoje orientam a governanga corporativa e as praticas sustentaveis no setor
produtivo.

Em 1997, cria-se a Politica Nacional de Recursos Hidricos que instituiu o Sistema
Nacional de Gerenciamento de Recursos Hidricos. A lei estabelece a agua como bem de
dominio publico, de valor econdmico e com prioridade para o consumo humano e
dessedentacdo animal em situagdes de escassez. Seu principal impacto no setor produtivo € a
introducdo da cobranca pelo uso da agua, gerando implicagdes diretas para empresas que
utilizam esse recurso em suas operagoes (KPMG, 2023).

Em 1998, foi estabelecida a Lei de Crimes Ambientais, que tipifica infracdes contra o
meio ambiente e estabelece san¢des penais e administrativas aplicaveis a pessoas fisicas e
juridicas. A norma contribui para a responsabilizagdo legal de condutas empresariais que
resultem em danos ambientais, funcionando como instrumento de controle e prevengao.
(Climate Governance Initiative, 2022; Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, 2025).

A Lei de julho de 2000, que cria o Sistema Nacional de Unidades de Conservacdo

(SNUC), define critérios para criacao e gestao de areas protegidas. Para o setor empresarial, a
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existéncia dessas areas estabelece limites legais para a exploragdo de recursos naturais e impoe
exigéncias especificas em casos de intervengdes proximas ou dentro dessas zonas (Brasil,
2000).

A Lei de julho de 2001, que institui o Estatuto da Cidade, regulamenta os artigos 182 ¢
183 da Constituicao Federal e trata da politica urbana. A legislacdo introduz a exigéncia de que
o uso da propriedade urbana atenda a sua funcdo social, e estabelece diretrizes para a ordenagao
do solo urbano. Empresas com atuagao no setor imobiliario e de infraestrutura passam a operar
sob parametros mais restritivos em relagao ao uso e ocupacao do solo, com exigéncia de planos
diretores e instrumentos de planejamento territorial (Brasil, 2001).

Em 2009, institui-se a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima, que define diretrizes
para mitigacdo de emissdes de gases de efeito estufa e adaptacdo aos impactos climaticos. A
norma orienta setores produtivos no planejamento de agdes compativeis com compromissos
climaticos nacionais e internacionais, além de influenciar o desenvolvimento de planos setoriais
e relatorios de sustentabilidade (Climate Governance Initiative, 2022).

Ja a Politica Nacional de Residuos Solidos, adotada em 2010, introduz o conceito de
responsabilidade compartilhada pelo ciclo de vida dos produtos. A lei impde a fabricantes,
distribuidores, consumidores e gestores publicos a obrigacdo de implementar praticas como
logistica reversa e reducao da geragao de residuos. Para o setor empresarial, isso implica custos
operacionais adicionais e necessidade de adequagdo a processos de gestdo de residuos (Brasil,
2010).

O Codigo Florestal, atualizado em 2012, regulamenta a protecdo da vegetagao nativa e
impde obrigacdes aos proprietarios rurais em relagdo a preservagio de Areas de Preservagio
Permanente (APP) e Reservas Legais. Empresas do setor agroindustrial sdo diretamente
impactadas, devendo atender aos requisitos legais para produ¢do em areas rurais (Brasil, 2012;
Embrapa, 2016).

Por sua vez, a denominada Lei Anticorrupcdo, adotada em 2013, responsabiliza
objetivamente pessoas juridicas por atos contra a administragdo publica, tanto em ambito
nacional quanto estrangeiro. A exigéncia de programas de integridade e compliance torna-se
fator relevante na avaliacdo de riscos € na governanca de empresas com contratos publicos ou
operagoes internacionais. (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, 2025).

Ainda em 2018, a Lei Geral de Protecao de Dados (LGPD) estabeleceu regras para o
tratamento de dados pessoais e impds as empresas medidas de seguranga e transparéncia.
Embora nao ambiental, a LGPD insere-se na dimensao social da sustentabilidade, ao

regulamentar praticas empresariais com impacto direto na protecao de direitos fundamentais
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(ESG no Brasil, 2025).

O Marco Legal do Saneamento Basico, aprovado em 2020, redefine as diretrizes para a
prestagdo dos servigos de abastecimento de agua, esgotamento sanitario, limpeza urbana e
manejo de residuos so6lidos. A norma estabelece metas de universalizagao dos servigos até 2033
e estimula a concorréncia, impondo também obrigacdes contratuais e indicadores de
desempenho que influenciam diretamente a operacao de concessionarias e prestadores privados
(Oliveira; Carvalho, 2021; KPMG, 2023; Instituto Agua e Saneamento, 2020)

Existem ainda outras medidas que ainda estdo em discussdao ou foram aprovadas
recentemente, a exemplo do Decreto de 05 de junho de 2023, que regulamentou o
funcionamento do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa
(SBCE), com foco na estruturagdo de um sistema nacional de registro e negociagao de créditos
de carbono. O decreto permite a cria¢do de ativos ambientais negocidveis e estabelece critérios
para sua verificacdo e validacdo. A regulamentagdo oferece as empresas a possibilidade de
compensagdo de emissdes e de participagdo em mercados voluntarios ou regulados (Brasil,
2023)

Ja em 2023, o Governo Federal anunciou a criagao de mecanismos de certificagdo para
produtos sustentaveis, incluindo o Selo Amazoénia e o Selo Verde, a serem concedidos a
produtos que atendam a critérios técnicos de responsabilidade socioambiental, com foco na
producdo na Amazonia Legal. A proposta visa integrar critérios publicos de avaliagdo e
transparéncia a rastreabilidade e comercializagao de produtos sustentaveis no mercado nacional
e internacional (Brasil, 2024)

Em 2024, foi instituida, por meio de decreto presidencial, a Estratégia Nacional de
Economia Circular (ENEC), coordenada pelo Ministério do Desenvolvimento, Industria,
Comércio e Servicos (MDIC). Essa politica publica estabelece diretrizes voltadas a substitui¢do
progressiva do modelo de produgdo linear, baseado em extragdo, manufatura, consumo e
descarte, por um sistema de producgdo circular. A ENEC busca incentivar o uso eficiente de
recursos, reduzir a geracdo de residuos e ampliar o ciclo de vida dos produtos, impactando
diretamente cadeias produtivas empresariais ao propor padrdes sustentdveis para processos
industriais e logisticos. A estratégia preve, ainda, a integragdo entre politicas econdmicas e
ambientais com foco na transicao sistémica de modelos produtivos, estabelecendo um marco
de referéncia para a formulagdo de novos instrumentos normativos setoriais (Brasil, 2024)

Entre os avangos mais recentes, destaca-se a Taxonomia Sustentdvel Brasileira que
estabelece parametros técnicos destinados ao direcionamento dos investimentos publicos e

privados para iniciativas que gerem beneficios ambientais, climaticos e sociais €, a0 mesmo
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tempo, a estimulacdo da modernizagdo produtiva e do aumento da competitividade.
Adicionalmente, o instrumento pretende fortalecer a transparéncia e a padronizagdo das
informacdes relacionadas as finangas sustentaveis (Brasil, 2025).

Apesar de a Taxonomia Sustentavel Brasileira ter sido aprovada no final de 2025, ainda
ndo esta claro como se dara seu funcionamento na pratica, especialmente no que se refere aos
mecanismos de implementacdo e operacionalizagdo. Ainda assim, a iniciativa mostra-se
promissora, em fun¢ao de seu amplo escopo de abrangéncia. No plano ambiental, contempla
critérios associados a mitigacdo e adaptacdo as mudangas climaticas, a conservacao da
biodiversidade, ao uso sustentavel do solo, das florestas e dos recursos hidricos, a transi¢ao para
modelos produtivos circulares ¢ ao controle de formas de polui¢do e contaminagdo. No eixo
socioecondmico, incorpora objetivos relacionados a promog¢ao do trabalho decente, a elevacao
da renda, a redugdo de desigualdades socioecondmicas, raciais, de género e regionais, bem
como a ampliacdo da qualidade de vida e do acesso a servigos sociais essenciais. Essa
combinagdo reforca o cardter integrado da taxonomia e sua aproximagdo com modelos
internacionais, tal qual o modelo europeu, que articulam critérios ambientais e sociais de forma
conjunta (Ministério da Fazenda, [s.d.]).

A governanca e a implementagdo da Taxonomia Sustentavel Brasileira estdo sob
responsabilidade do Comité Interinstitucional da Taxonomia Sustentdvel Brasileira, 6rgao
deliberativo composto por ministérios, apoiado por uma estrutura que inclui Comité Supervisor,
Grupos Técnicos setoriais e temdticos ¢ um Comité Consultivo com participagdo de
representantes do setor financeiro, da economia real, da sociedade civil organizada e da
academia. A taxonomia passa a ocupar posi¢do central no desenho das politicas publicas de
sustentabilidade, servindo de base para instrumentos como titulos publicos sustentaveis, fundos
climaticos e mecanismos de fomento, além de dialogar com politicas como o mercado de
carbono, linhas de crédito sustentaveis, debéntures de infraestrutura e fundos regionais de
desenvolvimento. Assim, essa iniciativa se consolida como um referencial para orientar tanto a
acdo estatal quanto as estratégias do setor privado (Ministério da Fazenda, [s.d.]; COP30 Brasil,
2025).

Por fim, paralelamente as iniciativas ja consolidadas, observa-se o avango de propostas
em fase de articulacdo e discussdao no ambito do Poder Legislativo e da sociedade civil
organizada. A cria¢dao da Frente Parlamentar ESG na Pratica (FPESG) no Congresso Nacional
visa impulsionar o debate e a elaboracdo de politicas publicas voltadas a institucionalizagdo da
agenda ESG no Brasil, com énfase na sua aplica¢do pratica no setor empresarial. Além disso,

destaca-se a realizagdo de uma consulta publica nacional, promovida por meio do Programa
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ESG20+ e apoiada por entidades do setor produtivo, especialistas e organizagdes da sociedade
civil. Essa iniciativa objetiva reunir contribui¢des técnicas e institucionais para a formulagdo de
um Marco Regulatorio do ESG para o Desenvolvimento Sustentavel (MRESG), buscando
estabelecer diretrizes normativas unificadas para orientar a implementagao de praticas
ambientais, sociais e de governanga em empresas publicas e privadas (Frente Parlamentar ESG
na Pratica, 2023; Instituto Global ESG, 2025).

Embora esse conjunto normativo seja amplamente reconhecido por sua abrangéncia, héa
necessidade de aprofundamento quanto a articulacdo entre as normas existentes € a sua
aplicagdo pratica no setor empresarial. Cabe analisar se existem lacunas regulatérias,
sobreposigdes normativas e/ou auséncia de mecanismos eficazes de monitoramento e
integracdo entre os diversos instrumentos legais. A propria existéncia de iniciativas recentes,
como a criagdo da Frente Parlamentar ESG, a realizacao da consulta ptblica para construcao de
um marco regulatorio nacional, bem como outras propostas ainda em tramitagdo, evidencia que
o tema carece de um tratamento sistematizado e de maior aprofundamento académico e

institucional.

4.4. Resultados obtidos a partir da aplicacdo do método Delphi

Esta secdo apresenta os resultados obtidos a partir da aplicagdo de trés rodadas de
questionarios a especialistas, com foco na analise de instrumentos de politicas publicas voltadas
a promocao da sustentabilidade corporativa no Brasil. As rodadas foram estruturadas de forma
sequencial e complementar, permitindo avangar de uma identificag@o inicial de percepgdes e
categorias relevantes para um aprofundamento analitico e, por fim, para a validacdo e
hierarquizagcdo de mecanismos praticos de implementacao.

Os resultados sdo apresentados de maneira integrada, ndo segmentados por rodada, mas

organizados a fim de atender melhor aos objetivos da pesquisa.

4.4.1. Resultados consolidados: dire¢des e oportunidades para a atuacdo do Estado
brasileiro

A andlise integrada das trés rodadas de consulta aos especialistas permitiu identificar
um conjunto consistente de direcdes e oportunidades para a atuagdo do Estado brasileiro na
promocao da sustentabilidade corporativa. De forma geral, os resultados indicam a existéncia
de um arcabouco normativo relevante e diversificado, mas avaliam que sua efetividade ¢
limitada por problemas de articulagdo, operacionalizacdo e capacidade institucional.

Ao final do processo, emerge a compreensao de que a atuagdo estatal mais eficaz nao se
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apoia em instrumentos isolados, nem em estratégias exclusivamente voluntarias ou
autorregulatdrias. Ao contrario, os resultados consolidados das rodadas 1, 2 e 3 apontam a
necessidade de arranjos hibridos, que combinem regulagdo clara, incentivos condicionados,
fiscalizacdo efetiva e mecanismos institucionais capazes de induzir comportamentos
sustentaveis de forma consistente ao longo das cadeias produtivas.

Essa leitura consolidada pode ser sintetizada nas principais fungdes atribuidas ao Estado

na promogao da sustentabilidade corporativa, apresentadas no Quadro 8.

Quadro 8: Funcdes centrais do Estado na promoc¢ao da sustentabilidade corporativa

Func¢ao do Estado Conteudo associado

_ Estabelecimento de regras claras, coerentes e previsiveis; articulagao
Normativa ) )
entre politicas, normas e 6rgaos publicos.

Disponibilizacdo de incentivos econdmicos condicionados a
Indutora/promotora
apresentacdo de resultados.

Fiscalizatdria/coercitival|Monitoramento e aplicagdo efetiva das normas.

Mimética Adocao de critérios ESG em compras publicas, licitacdes e estatais.

Fonte: elaborado pelo autor.

O Quadro 8 evidencia que os resultados ndo apontam para um papel tnico do Estado
brasileiro, mas para a articulagdo simultanea dessas funcdes. A eficicia das politicas publicas
de sustentabilidade corporativa € associada a capacidade estatal de integrar esses papéis.

Os resultados também revelam que o papel do Estado ¢ percebido simultaneamente
como normativo, indutor/promotor e mimético. Para além da produg¢ao de leis, espera-se que o
Estado atue como organizador de incentivos, como agente fiscalizador e como referéncia pratica
por meio de suas proprias decisdes, especialmente em compras publicas, licitagdes e atuagdo de
empresas estatais. Essa combinagdo aparece como central para reduzir assimetrias, mitigar
riscos de oportunismo e aumentar a credibilidade das politicas publicas de sustentabilidade
corporativa.

Outro resultado consolidado diz respeito a percepcdo critica quanto a dependéncia
excessiva de incentivos publicos. Embora os incentivos econdmicos sejam relevantes, ¢
possivel afirmar que sua eficacia esta condicionada a existéncia de contrapartidas claras,
mensuraveis e verificaveis. Ao mesmo tempo, existe uma preocupagdo com a possibilidade de

captura das politicas por interesses setoriais, praticas de greenwashing e demandas empresariais
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por apoio estatal desacompanhadas de compromissos estruturais de longo prazo.

Por fim, ao olhar para os resultados pertinentes a analise das experiéncias internacionais,
ficou claro que nenhuma politica/lei estrangeira poderia ser integralmente transplantada para o
Brasil, mas sim, elementos especificos das mesmas, como transparéncia, definicdo de metas
progressivas, responsabilizacdo e condicionalidade de incentivos que sdo amplamente
valorizados, enquanto instrumentos concebidos para o mercado financeiro sdo vistos com maior
cautela quando aplicados ao desenho de politicas publicas. Assim, os resultados apontam para
a necessidade de selecionar, adaptar e combinar mecanismos internacionais de acordo com as

especificidades institucionais, economicas e sociais do contexto brasileiro.

4.4.2. O papel atual do Estado e os limites das politicas existentes

A andlise integrada dos resultados evidencia que a atuacdo do Estado brasileiro na
promogao da sustentabilidade corporativa é percebida como relevante, porém, insuficiente para
produzir transformagdes consistentes no comportamento empresarial. De forma recorrente,
emerge a compreensdo de que o arcabougo normativo existente estabelece fundamentos
importantes, mas carece de mecanismos capazes de articular, operacionalizar e induzir praticas
sustentaveis de maneira efetiva.

Os resultados indicam que politicas publicas voltadas ao ESG tendem a apresentar maior
potencial de impacto quando estruturadas como conjuntos articulados de instrumentos,
combinando regulacdo, incentivos econdmicos € mecanismos institucionais de inducao
comportamental. Observa-se um afastamento progressivo da ideia de que normas legais
1soladas ou estratégias exclusivamente voluntarias sejam suficientes para orientar decisoes
empresariais em dire¢do a sustentabilidade.

Foi observado também um recorte analitico relevante relacionado as diferencas de
percepcao entre especialistas oriundos do campo juridico e aqueles vinculados as areas de
economia e de gestdo/administracdo. Esse recorte ¢ particularmente significativo, pois aponta
para interpretagdes distintas acerca das razoes que limitam a efetividade das politicas publicas
voltadas a sustentabilidade corporativa no Brasil, ainda que haja convergéncia quanto a
necessidade de arranjos institucionais mais integrados.

Especialistas com formacao juridica tendem a avaliar que o conjunto normativo
existente ¢, em termos gerais, adequado e suficientemente claro, atribuindo as limitagdes
observadas menos a auséncia de normas e mais a fragilidade de sua aplicagdo. Nessa
perspectiva, os principais entraves a efetividade das politicas publicas estariam relacionados a

baixa capacidade de fiscalizacdo, a insuficiéncia de mecanismos de enforcement e a dificuldade
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de implementacao consistente das normas ao longo das cadeias produtivas.

Em contraste, especialistas oriundos das areas de economia e administragcdo publica
apontam que as limitagdes decorrem, em grande medida, do proprio desenho das leis. Segundo
essa leitura, as normas existentes apresentam elevada complexidade, sobreposi¢do de
dispositivos e, sobretudo, carecem de instrumentos operacionais explicitamente previstos em
seu corpo normativo. Para esse grupo, a auséncia de mecanismos claros de incentivo,
monitoramento e indugdo comportamental reduz a capacidade das leis de funcionarem como
marcos regulatorios efetivos, demandando sua revisdo ou substituicdo por arranjos
institucionais mais orientados a implementagao.

Apesar dessas diferencas de diagndstico, observa-se uma convergéncia substantiva
quanto a direcdo desejavel para a atuacao do Estado brasileiro. Ambos os grupos reconhecem
que a superagdo das limitacdes atuais depende da adocdo de instrumentos integrados, capazes
de articular normas, incentivos, fiscaliza¢do e mecanismos de indugdo. Na pratica, essa
convergéncia remete a necessidade de marcos regulatérios mais completos, que ndo apenas
definam principios e obrigagdes, mas também incorporem instrumentos operacionais capazes
de orientar e sustentar a implementacao das politicas publicas de sustentabilidade corporativa.

Nesse sentido, consolida-se o entendimento que o papel do Estado vai além da definigao
de regras formais, envolvendo também a criacdo de condi¢des materiais, informacionais e
institucionais que tornem desejavel e viavel a incorporacao de praticas ESG. A atuacdo estatal
¢ compreendida tanto como reguladora quanto como indutora, seja por meio de incentivos
condicionados, seja pela adogao de critérios de sustentabilidade em suas proprias praticas, como
compras publicas, licitagdes e contratos com empresas estatais.

Ao mesmo tempo, os resultados revelam uma leitura critica sobre os limites dessa
atuacdo. Destacam-se preocupacdes relacionadas a fragmentagdo normativa, a baixa capacidade
de fiscalizag¢do, a assimetria entre empresas € a utilizacdo estratégica do discurso ESG sem
correspondéncia pratica. Nesse contexto, emerge como padrdo recorrente a defesa de
instrumentos que associem estimulos econdmicos a contrapartidas verificaveis, reduzindo o
espago para praticas oportunistas, greenwashing e captura de politicas publicas por interesses

setoriais.

4.4.3. Hierarquizagdo de instrumentos e oportunidades de aprimoramento
Os resultados das trés rodadas permitiram avangar da identifica¢do dos limites do papel
atual do Estado brasileiro para a hierarquizagdo das oportunidades percebidas como mais

relevantes para aprimorar a efetividade das politicas publicas de sustentabilidade corporativa.
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Foi possivel perceber que as oportunidades ndo se situam apenas na criagdo de novas normas,
mas sobretudo no redesenho e na combinacdo de instrumentos ja existentes, com maior foco na
implementagao, no monitoramento e na indug¢dao de comportamentos.

Um achado central refere-se a predilegdo por instrumentos baseados em incentivos
econdmicos combinados a regulagdo e fiscalizacdo eficaz, em detrimento de estratégias
baseadas exclusivamente na autorregulacdo. Esse entendimento foi reiterado ao longo das
rodadas e se expressa na valorizacdo de mecanismos que associam estimulos econdmicos a
contrapartidas claras, mensuraveis e verificaveis. Nesse contexto, a autorregulacdo pura,
desvinculada de incentivos ou mecanismos de controle, é percebida como de baixa efetividade
no contexto brasileiro, especialmente em setores caracterizados por assimetrias de informagao
e capacidades institucionais desiguais.

A hierarquizacgdo de instrumentos, construida por meio da aplicagdo do modelo Delphi,
revela fatores limitadores centrais, como a falta de incentivos concretos, a fiscalizagdo
insuficiente, a sobreposi¢cao normativa e a baixa articulagdo institucional. Esses elementos sdo
descritos como interdependentes, compondo um ambiente institucional que dificulta tanto a
adog¢ao voluntaria quanto a aplicacdo coercitiva de praticas sustentaveis. A recorréncia desses
fatores ao longo das respostas indica que os entraves a sustentabilidade corporativa sdo
percebidos menos como falhas pontuais € mais como caracteristicas estruturais do arranjo
institucional vigente.

Ao traduzir esses fatores em agdes concretas, foram identificadas trés frentes
prioritarias. A hierarquizacdo das oportunidades identificadas pode ser visualizada no Quadro
9, que organiza os instrumentos segundo o nivel de prioridade atribuido pelos especialistas ao

aprimoramento da efetividade das politicas publicas.

Quadro 9 - Hierarquizagdo dos instrumentos para aprimoramento das politicas de

sustentabilidade corporativa no Brasil

Nivel de
Instrumentos e acoes associadas
prioridade
o Incentivos condicionados a resultados verificaveis; fortalecimento da
Alta prioridade ] ) ) ] ]
fiscalizagdo; parcerias publico-privadas para monitoramento.

Prioridade Coordenagdo interinstitucional; integracdo entre ministérios e Orgaos

Intermedidria  |jpublicos.
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Nivel de 3 .
Instrumentos e acoes associadas
prioridade

Menor prioridade |[A¢des exclusivamente voluntdrias; autorregulagdo desvinculada de

relativa incentivos ou controle.

Fonte: elaborado pelo autor.

Como pode ser observado no Quadro 9, o primeiro dos instrumentos ¢ o
condicionamento de incentivos fiscais e financeiros a resultados verificaveis, entendido como
mecanismo central, para alinhar interesses publicos e privados. O segundo ¢ o fortalecimento
da fiscalizagdo e da capacidade técnica dos 6rgdos publicos, que é condicdo necessaria para
conferir credibilidade as normas e reduzir comportamentos oportunistas. A terceira € o
estabelecimento de parcerias publico-privadas voltadas ao monitoramento, a inovagao ¢ a
producao de informagdes, especialmente em contextos nos quais o Estado enfrenta limitagdes
operacionais.

E importante destacar que, ao observar a categorizagio, fica claro que ela ndo privilegia
a criagao de novas normas abstratas, mas sim instrumentos com impacto direto sobre o
comportamento empresarial. Essa hierarquia reflete a avaliacao de que a auséncia de incentivos
concretos e a fragilidade da fiscalizagdo constituem entraves estruturais a efetividade das
politicas existentes.

Além disso, a presenga das parcerias publico-privadas entre os instrumentos de maior
prioridade indica o reconhecimento de limitagdes operacionais do Estado e a necessidade de
cooperagdo com atores especializados para ampliar a capacidade técnica, o monitoramento e a
credibilidade das politicas.

Apesar da valorizagdo dos incentivos, também foi possivel obter uma leitura critica
sobre esse instrumento, em razao de incoeréncias recorrentes no comportamento empresarial,
como a demanda por incentivos publicos sem disposicdo correspondente para assumir custos
adicionais ou compromissos estruturais de longo prazo. Também emergiram preocupagoes
relacionadas a possibilidade de captura das politicas publicas por interesses setoriais, a atuagao
de lobbies econdmicos e a utilizagdo estratégica do discurso ESG sem mudangas substantivas
nas praticas empresariais, frequentemente associadas ao greenwashing. Essas observacdes
reforcam a percep¢do de que os incentivos, embora relevantes, ndo constituem solucao
autobnoma e requerem mecanismos de controle e responsabilizacao.

Outras ac¢des, como a criagdo de estruturas nacionais de coordenagdo ¢ o aumento da
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integracdo entre ministérios e 6rgaos publicos, foram reconhecidas como importantes, mas
tendem a ocupar posigdes intermedidrias na hierarquizacdo. Esse padrao sugere que medidas
com impacto mais direto sobre o comportamento empresarial devem ser priorizadas, sem
descartar a importancia da coordenagao institucional para a sustentabilidade de longo prazo das

politicas.

4.4.4. Contribuigdes das experiéncias internacionais para o contexto brasileiro

A avaliacao das experiéncias internacionais ao longo das Rodadas 2 e 3 revela que os
especialistas adotam uma postura seletiva e pragmatica em relacdo a modelos externos de
sustentabilidade corporativa. De forma consistente, os resultados indicam que os modelos
internacionais nao sao percebidos como pacotes institucionais transplantaveis, mas como
repertorios de instrumentos cujos componentes podem ser adaptados e combinados conforme
as caracteristicas do contexto brasileiro

As experiéncias internacionais analisadas contribuem de forma diferenciada para o
desenho de politicas publicas no Brasil. O Quadro 10 sintetiza os principais modelos

examinados ¢ os elementos considerados mais relevantes para adaptagdo ao contexto nacional.

Quadro 10: Elementos valorizados de experiéncias internacionais de sustentabilidade

corporativa

Tipo de experiéncia
Elementos mais valorizados
internacional

_ Responsabilidade compartilhada; metas progressivas;
Gestao integrada de residuos _ ‘
fiscalizagao efetiva.

Classificacao de impacto Padronizagdo de informagdes; divulgacao obrigatdria; uso
econdmico (taxonomia) dos dados para politicas publicas.
indices ESG de mercado Transparéncia e comparabilidade; indugdo reputacional.

Fonte: elaborado pelo autor.

A partir do Quadro 10, pode-se observar que, no caso de experiéncias associadas a
gestao integrada de residuos, os elementos mais relevantes identificados sdo a responsabilidade
compartilhada entre governo, empresas e consumidores, a defini¢do de metas progressivas com
prazos claros e a fiscalizagdo efetiva. Esses componentes aparecem como mais valorizados do

que instrumentos isolados de incentivo ou agdes exclusivamente educativas, indicando uma
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preferéncia por arranjos que combinam obrigagdes, monitoramento e responsabilizacdo ao
longo da cadeia produtiva.

Em relagdo aos sistemas de classificagdo obrigatéria de impacto econdmico e
socioambiental, inspirados em modelos como a taxonomia verde, os resultados mostram
elevada valorizacdo da padronizacdo de informacdes e da obrigatoriedade de divulgagdo publica
de dados. A criagdo de uma classificacdo nacional de impacto das atividades econdmicas e o
uso dessas informagdes para orientar politicas publicas e instrumentos financeiros sao
percebidos como mecanismos capazes de reduzir assimetrias de informacdo e aumentar a
coeréncia das agdes estatais. Ao mesmo tempo, os especialistas participantes expressaram
cautela quanto a complexidade institucional envolvida na harmonizagdo de métricas entre os
setores publico e privado.

No que se refere aos instrumentos de mercado, como indices ESG utilizados por bolsas
de valores internacionais, ¢ inegavel que possuem seu papel na indugdo reputacional e na
orientacdo de decisdes de investimento. Contudo, prevalece o entendimento de que ha baixa
efetividade em replicar diretamente instrumentos de avaliagdao de sustentabilidade concebidos
para o mercado financeiro no ambito das politicas publicas. Embora valorizem a transparéncia
e a comparabilidade proporcionadas por esses indices, os especialistas demonstram ceticismo
quanto a sua capacidade de substituir mecanismos estatais formais ou de operar de maneira
eficaz em universos empresariais nao listados.

Os participantes atribuem maior relevancia a elementos como transparéncia, metas
progressivas, condicionalidade de incentivos e fiscalizagdo recorrente do que a estratégias
baseadas em autorregulacdo ou adesdo voluntaria. Essa leitura reforca a percepcao de que as
experiéncias internacionais contribuem sobretudo como fonte de mecanismos operacionais
especificos, e ndo como modelos normativos completos, a serem apropriados e adaptados de

maneira seletiva ao contexto brasileiro.
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5.  DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secdao discute os achados da pesquisa para revelar convergéncias e tensdes que
contribuem para a compreensao dos limites e das potencialidades das politicas publicas voltadas
ao ESG no contexto brasileiro. Primeiramente, esses resultados sdo discutidos de forma
articulada, buscando identificar como diferentes fontes empiricas (analise das experiéncias
internacionais, da literatura empirica aplicada e da consulta a especialistas) se complementam
ou divergem na caracterizacdo dos instrumentos mais eficazes, das lacunas institucionais
existentes e das oportunidades de aprimoramento da atuagao estatal. Em um segundo momento,
esses achados sdo analisados a luz do referencial tedrico, especialmente da teoria institucional,
de modo a avaliar em que medida os resultados empiricos corroboram, refinam ou tensionam

0s pressupostos teoricos sobre regulacao, indugdo estatal e comportamento empresarial.

5.1. Discussao integrada dos achados empiricos

Esta secdo discute, de forma integrada, os principais achados empiricos do estudo a
partir de uma légica progressiva. Primeiramente, apresenta-se a convergéncia geral observada
entre as diferentes fontes de evidéncia quanto aos elementos que sustentam politicas publicas
mais efetivas para a sustentabilidade corporativa. Em seguida, discute-se como essa
convergéncia ajuda a interpretar, no caso brasileiro, a lacuna entre a presenga de normas ¢ a
capacidade de inducdo, bem como os riscos associados a incentivos sem contrapartidas
verificaveis. Na sequéncia, aprofunda-se a discussdo sobre a proposta de taxonomia brasileira
e suas limitacdes decorrentes da falta de conex@o a instrumentos de enforcement. Por fim,
contrasta-se a arquitetura dos modelos dos Estados Unidos e da Unido Europeia, destacando o
que ¢ melhor adaptado e transferivel ao contexto brasileiro, articulando essa leitura as
prioridades apontadas nos resultados obtidos a partir do método Delphi e as evidéncias da
literatura aplicada a paises em desenvolvimento.

Os achados empiricos convergem para a compreensdo de que a sustentabilidade
corporativa tende a avangar de modo mais consistente quando politicas publicas deixam de
operar por instrumentos isolados e passam a constituir arranjos integrados de inducdo. Essa
convergéncia, observada ao longo das diferentes fontes de evidéncia mobilizadas na pesquisa,
aponta a centralidade de quatro eixos articulados. O primeiro refere-se a produgdo de
informacdo padronizada e comparavel, capaz de reduzir assimetrias informacionais e limitar
comportamentos oportunistas. O segundo diz respeito a existéncia de metas e obrigagdes
graduais, com prazos definidos e responsabilidades distribuidas ao longo das cadeias

produtivas. O terceiro eixo corresponde a capacidade de verificacao, fiscalizacdo e aplicagdo de
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san¢des, condicdo fundamental para que normas ndo permanecam apenas como referéncias
principiolégicas. O quarto eixo envolve a presenga de incentivos € mecanismos econdmicos
desenhados com condicionalidades e contrapartidas verificaveis, conectando objetivos publicos
a consequéncias concretas para as empresas (Davison et al., 2023; Nogueira, 2023; Cust et al.,
2023; Koe et al., 2024).

Nesse quadro, os resultados do Delphi sdo particularmente uteis para interpretar a lacuna
recorrente entre a presenca formal de normas e a capacidade efetiva de inducao. Consolida-se
a leitura de que a atuagdo estatal mais eficaz depende de arranjos hibridos, nos quais regulagao,
incentivos condicionados, fiscalizagdo e inducdo por praticas estatais operem de forma
combinada. O Estado aparece, simultaneamente, como definidor de regras, organizador de
incentivos, agente fiscalizador e referéncia pratica por meio de suas proprias decisdes, com
destaque para compras publicas, licitagdes e atuagdo de empresas estatais. Essa leitura também
se alinha ao diagndstico produzido pela literatura aplicada a paises em desenvolvimento ou
subdesenvolvidos, ao indicar que, em ambientes marcados por instabilidade institucional,
assimetrias estruturais e menor previsibilidade regulatoria, abordagens voluntarias tendem a
apresentar resultados mais limitados, ¢ o Estado assume papel de moderador central do
comportamento corporativo. De maneira recorrente, emerge a ideia de que resultados mais
consistentes em sustentabilidade corporativa aparecem onde hd maior capacidade de
enforcement ¢ onde incentivos € punigdes sdao aplicadveis, previsiveis € monitoraveis
(Lindrianasari et al., 2018; Cust et al., 2023; Shari et al., 2024).

Esse conjunto de evidéncias dialoga diretamente com o caso brasileiro. O Brasil dispde
de um arcabougo legal amplo, com marcos normativos que atravessam dimensdes ambientais,
sociais ¢ de governanca, incluindo normas estruturantes relacionadas a funcao social da
empresa, responsabilidade ambiental, crimes ambientais, recursos hidricos, residuos sélidos,
integridade corporativa e prote¢ao de dados (Brasil, 1988; Brasil, 2010; Brasil, 2012; Nogueira,
2023). Contudo, a forma como esse arcabouco legal se apresenta refor¢ca um padrao identificado
nos resultados empiricos: a sustentabilidade corporativa nao ¢ percebida como produto de uma
norma isolada, mas como resultado de um sistema fragmentado de instrumentos que exige
articulacdo interinstitucional, coordenacdo entre o6rgaos e capacidade de implementagdo para
produzir efeitos consistentes sobre o comportamento empresarial.

Nesse cenario, os achados também evidenciam uma critica relevante a dependéncia
excessiva de incentivos publicos. Embora os incentivos econdmicos sejam reconhecidos como
instrumentos importantes, sua valoriza¢ao aparece acompanhada da exigéncia de contrapartidas

claras, mensuraveis e verificaveis, bem como da preocupacdo com riscos de captura das
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politicas publicas por interesses setoriais, atuacdo de lobbies econdmicos e uso estratégico do
discurso ESG sem mudancas substanciais nas praticas empresariais, frequentemente associado
ao greenwashing. Assim, incentivos desprovidos de estruturas de verificagdo e sangao tendem
a produzir baixa eficacia ou resultados assimétricos, ao mesmo tempo em que ampliam o espago
para comportamentos oportunistas (Davison et al., 2023; Nogueira, 2023).

E nesse contexto que a proposta de uma taxonomia brasileira, mencionada nos achados,
pode ser interpretada como aderente a diversos elementos considerados desejaveis, como a
padronizacao de critérios, a criagdo de uma linguagem comum para o ESG, a defini¢ao de eixos
ambiental, social e de governanca, a previsdo de estruturas institucionais para acompanhamento
e aprimoramento continuo e a possibilidade de certificagdes e selos verdes e interlocu¢do com
programas de financiamento e fomento publico. Esses aspectos aproximam a iniciativa
brasileira de boas praticas internacionais e respondem a necessidade de reduzir assimetrias
informacionais e ampliar a comparabilidade entre empresas (Ministério da fazenda, [s.d.];
COP30 Brasil, 2025).

Entretanto, os resultados integrados indicam pontos importantes sobre essa iniciativa
que precisam ser observados quando posta em pratica. A taxonomia brasileira ndo estabelece,
de forma clara, articulagdo com 6rgaos dotados de competéncias especificas para fiscalizagao e
imposicdo de sangdes. Nessa configuragdo, tende a operar predominantemente como
infraestrutura informacional e classificatoria, necessaria, mas insuficiente para induzir
mudancas comportamentais amplas, caso ndo esteja acoplada a mecanismos institucionais
capazes de transformar critérios em consequéncias regulatdrias e econdmicas.

Essa leitura reforga a cautela presente nos achados quanto a transposi¢do direta de
modelos internacionais. A complexidade institucional necessaria para harmonizar métricas
entre setor publico e privado e assegurar a capacidade de verificagdo ¢ reconhecida como um
ponto sensivel. Isso sugere que a adaptacdo de componentes europeus exigiria, no Brasil,
escolhas graduais e pragmaticas, com definicdo de prioridades setoriais, desenvolvimento
incremental de capacidades de dados e mecanismos de auditoria e, sobretudo, a conexao
explicita entre critérios classificatorios e instrumentos de implementacdo. Ainda, ao comparar
arranjos internacionais, os resultados sugerem que o principal valor transferivel da experiéncia
europeia nao reside em uma diretiva especifica, mas na logica de integragdo entre taxonomia,
reporte obrigatorio e estratégia de transicdo econdmica. A taxonomia europeia nao atua como
peca isolada: ela opera conectada a exigéncias de divulgagdo, a critérios de elegibilidade para
financas sustentaveis e a instrumentos que orientam o fluxo de capital, o planejamento

econdOmico ¢ a fiscalizacao (EU, 2021; Davison et al., 2023; Nogueira, 2023).
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Nessa perspectiva, a combinacdo entre classificagdo de impacto, padroniza¢do de
reporte e instrumentos de transi¢do mais amplos, como o European Green Deal, emerge como
referéncia porque transforma a sustentabilidade corporativa em elemento de governanga
econdmica, € nao apenas em recomendacdo normativa. Para o Brasil, isso implica que uma
taxonomia nacional apresentaria maior aderéncia se vinculada a instrumentos ja existentes e
relevantes, como politicas de crédito e condicionalidades operadas por instituigdes como o
BNDES, exigéncias de reporte e supervisdao no mercado de capitais, critérios de compras
publicas e licitagdes, bem como mecanismos de fiscalizagdo ambiental e setorial. Em outras
palavras, o mais transferivel da experiéncia europeia ¢ a arquitetura do sistema, isto €, a forma
como diferentes instrumentos sdo articulados para produzir consequéncias verificaveis, e nao a
simples ado¢do formal de classificagdes ou categorias (BNDES, 2022; Nogueira, 2023).

A comparagdo com os Estados Unidos ajuda a qualificar esse ponto por contraste. O
conjunto de iniciativas analisadas sugere uma arquitetura em que a transi¢ao econdmica e
climatica ¢ tratada com énfase no papel do governo como organizador de condig¢des
macroecondmicas ¢ financeiras, ao mesmo tempo em que a padronizagdo de informagdes e a
disciplina de mercado assumem papel particularmente relevante na indugao de comportamentos
empresariais (Clark ef al., 2021; United States, 2024; Freire, 2023).

A presenca de diretrizes e obrigagdes de divulgacdo relacionadas a risco climatico e
emissoes, associadas a atuacao de 6rgaos reguladores do mercado e de instituigdes financeiras,
reforca o papel das estruturas de reporte e transparéncia como mecanismo de governanga. Ainda
assim, esse arranjo tende a operar com maior intensidade sobre empresas expostas ao mercado
financeiro e as exigéncias de disclosure, deslocando parte do processo de enforcement para
dindmicas reputacionais, de risco e de financiamento. J4 no modelo europeu, o encadeamento
de diretivas e regulamentos voltados a sustentabilidade corporativa, especialmente aqueles
centrados em classificagdo de atividades econdmicas, reporte obrigatorio, padronizacido de
métricas e supervisao por instancias especificas, expressa uma estratégia de governanca baseada
em alinhamento regulatorio progressivo, com ampliagdo do escopo de empresas sujeitas as
exigéncias e com énfase na comparabilidade de informacdes ao longo do tempo e das cadeias
de valor. Nesse modelo, a sustentabilidade corporativa ¢ tratada como objeto de politica publica
estruturante, com instrumentos desenhados para reduzir assimetrias de informagao, restringir
oportunidades de greenwashing e induzir a reorientagdo de fluxos de capital para atividades
consideradas sustentaveis (Nogueira, 2023; Davison et al., 2023; EU, 2021).

Apesar das diferencas, tanto o modelo estadunidense quanto o europeu convergem na

centralidade da informacdo padronizada, da transparéncia e de mecanismos que conectam
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sustentabilidade a incentivos econdmicos e acesso a financiamento, mostrando que a
governanga do ESG tende a ser mais efetiva quando combina exigéncias de divulgagdo e
métricas comparaveis com instrumentos que produzem consequéncias concretas, seja por
regulagao direta e supervisao estatal, seja pelo condicionamento de financiamento, risco e
reputagdo no mercado.

A coeréncia entre as prioridades apontadas pelos especialistas no Delphi e os demais
achados reforga essa interpretacao. A preferéncia por incentivos condicionados, fortalecimento
da fiscaliza¢dao e mecanismos de monitoramento aparecem alinhados tanto ao padrao observado
no arcabouco europeu quanto as evidéncias da literatura aplicada a paises em desenvolvimento.
Esses instrumentos apresentam-se menos como escolhas pontuais € mais como respostas
estruturais a fragmentagdo normativa e a limitada capacidade de indu¢do observadas no
contexto brasileiro (Nogueira, 2023; Davison et al., 2023; EU, 2021; Glover ef al., 2013; Cust
et al., 2023; Koe et al., 2024; Lindrianasari ef al., 2018; Shari et al., 2024).

Ao mesmo tempo, os artigos aplicados a paises em desenvolvimento chamam a atencao
para dois pontos adicionais que dialogam diretamente com o caso brasileiro. O primeiro ¢ a
evidéncia de que empresas respondem de modo desigual a instrumentos semelhantes, e que
vinculos politicos, estrutura de propriedade, porte e localizacdo podem alterar tanto o impacto
da politica quanto seus efeitos distributivos. Isso sugere que, mesmo com instrumentos
integrados, politicas podem produzir trajetdrias distintas em diferentes segmentos empresariais,
demandando desenho atento as heterogeneidades e a mecanismos de monitoramento capazes
de detectar efeitos assimétricos. O segundo ponto ¢ que instrumentos de mercado podem
funcionar, mas podem exigir maturidade institucional e desenho cuidadoso para nio se
limitarem a resultados restritos a empresas mais conectadas ao sistema financeiro, aspecto que
dialoga com o diagnoéstico brasileiro sobre a maior incidéncia de instrumentos financeiros e de
reporte nas empresas listadas e com a cautela expressa quanto a replicacdo direta de indices
ESG como politica publica ampla (Cust et al., 2023; Koe et al., 2024: Lindrianasari et al., 2018;
Shari et al., 2024; Chen et al., 2022; Zhang, 2023; Guo et al., 2024; Tian et al., 2024).

De forma semelhante, a valorizagdo de parcerias publico-privadas para monitoramento
e inovacdo pode ser interpretada como reconhecimento das limitagcdes operacionais do Estado
e da necessidade de ampliar capacidade técnica, producao de dados e rastreabilidade, sem
abdicar do papel regulador. Esse ponto encontra respaldo na literatura aplicada, que destaca a
importancia de plataformas de apoio técnico, mecanismos de reconhecimento institucional e
estruturas de aprendizado continuo para a internaliza¢do de praticas ESG, especialmente entre

pequenas e médias empresas. Por fim, os resultados do Delphi reforgam uma postura pragmatica
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quanto as experiéncias internacionais: os modelos externos ndo sdo tratados como pacotes
transplantaveis, mas como repertorios de mecanismos. A selecdo de elementos, como metas
progressivas, fiscalizacdo efetiva, responsabilidade compartilhada ao longo da cadeia e
padronizacao de informagdes, aproxima-se do padrao europeu de integracdo entre métricas,
reporte e governanga, enquanto a cautela em relagdo a instrumentos de mercado, como indices
ESG de bolsas de valores, sugere a distingao entre mecanismos Uteis para sinalizagdo e indugao
reputacional e aqueles capazes de operar como politica publica ampla, especialmente em
universos empresariais nao listados (Nogueira, 2023; Davison et al., 2023; EU, 2021; Glover et
al.,2013; Cust et al., 2023; Koe et al., 2024: Lindrianasari et al., 2018; Shari et al., 2024; Chen
et al., 2022; Zhang, 2023; Guo et al., 2024; Tian et al., 2024).

Em sintese, a integra¢do entre modelos internacionais, literatura aplicada e evidéncias
empiricas do Delphi indica que o desafio central para o Brasil ndo reside na auséncia de normas
ou referéncias conceituais, mas na capacidade de articular instrumentos, fortalecer enforcement
e conectar informacgdes, incentivos e san¢des em um sistema coerente de governanga. A
experiéncia europeia sugere que taxonomias sao mais eficazes quando inseridas em estratégias
de transi¢ao econdmica amplas, com financiamento, metas e fiscalizacao claramente definidos.
Para o caso brasileiro, os achados apontam que a efetividade da sustentabilidade corporativa
dependera menos da criacdo de novos instrumentos formais e mais da capacidade de integrar
aqueles ja existentes, transformando critérios normativos em consequéncias praticas e

verificaveis para o comportamento empresarial.

5.2 Dialogo dos achados com o referencial tedrico

Os achados empiricos discutidos na secdo 5.1 dialogam de forma consistente com os
pressupostos centrais da teoria institucional, especialmente no que se refere ao papel das
pressdes isomorficas na conformagdo do comportamento organizacional. Ao mesmo tempo, 0s
resultados permitem qualificar e refinar esse referencial tedrico ao evidenciar que, no campo da
sustentabilidade corporativa os efeitos dessas pressdoes nao sao automaticos nem homogéneos,
dependendo da configuracdo dos arranjos institucionais, da capacidade estatal e das
especificidades culturais e sociais do contexto em que as organizagdes estdo inseridas.

A luz da formulagio classica de DiMaggio ¢ Powell (1983), os resultados confirmam a
relevancia do isomorfismo coercitivo como elemento estruturante da adogdo de praticas de
sustentabilidade empresarial, sobretudo em contextos de paises em desenvolvimento. Tanto a
literatura aplicada quanto os resultados do método Delphi indicam que a existéncia de leis,

politicas publicas e exigéncias regulatorias claras, acompanhadas de mecanismos de
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fiscalizacdo e sangdo, constitui condi¢do central para que a sustentabilidade corporativa
ultrapasse o plano declaratério. Esse achado converge com estudos que apontam que, em
ambientes marcados por instabilidade institucional e assimetrias estruturais, abordagens
predominantemente voluntdrias tendem a produzir resultados limitados (Cust et al., 2023;
Lindrianasari et al., 2018; Koe et al., 2024).

No entanto, os resultados empiricos também revelam que o papel do Estado ndo se
restringe a coer¢ao formal. Um dos achados mais relevantes, tanto nos artigos aplicados quanto
no Delphi, refere-se a for¢a do isomorfismo mimético quando exercido diretamente pelo proprio
Estado e por empresas estatais. Diferentemente da imitagdo entre empresas privadas, descrita
por DiMaggio e Powell (1983) como resposta a incerteza, os achados sugerem que, em geral,
no contexto de paises ndo desenvolvidos, a atuagdo do Estado como agente econdmico,
investidor, comprador e operador direto de atividades produtivas cria padrdes de referéncia que
induzem comportamentos empresariais por meio da exemplaridade institucional. Os
especialistas consultados pelo Delphi convergem ao apontar que praticas adotadas por empresas
estatais, bem como critérios ESG incorporados em compras publicas, licitagdes e politicas de
financiamento, funcionam como mecanismos miméticos particularmente eficazes no Brasil.

Essa evidéncia dialoga diretamente com a abordagem de Chen e Roberts (2010), ao
destacar a intersecao entre teoria institucional, teoria da legitimacao e teoria da dependéncia de
recursos. A adocao de praticas sustentdveis por empresas privadas, motivada pela observagao
do comportamento de empresas estatais ou pela exigéncia de critérios ESG em contratos
publicos, pode ser interpretada simultaneamente como busca por legitimagao institucional e
como estratégia de acesso a recursos controlados pelo Estado. Nesse sentido, a legitimagao
deixa de ser apenas simbolica e passa a assumir carater material, reforcando a importancia de
arranjos institucionais que alinhem normas, incentivos e exemplos praticos.

O papel do isomorfismo normativo também ¢ corroborado pelos achados, especialmente
no que se refere a difusdo de padrdes técnicos, métricas de reporte e taxonomias de
sustentabilidade. A valorizacdo de instrumentos, como padrdes contabeis, exigéncias de
divulgagdo e classificacdes ESG, reflete a influéncia de especialistas, organismos técnicos e
estruturas profissionais, conforme descrito por DiMaggio e Powell (1983). Todavia, os
resultados empiricos indicam que, quando essas pressdes normativas nao estdo associadas a
consequéncias regulatorias claras, tendem a operar de forma limitada, refor¢ando
comportamentos formais de conformidade sem induzir transformacdes estruturais.

Essa limitacdo torna-se particularmente visivel quando analisada a luz da literatura sobre

greenwashing. Os achados empiricos convergem com estudos que indicam que regimes
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voluntarios e normativos frageis criam um ambiente propicio a dissociacdo entre discurso e
pratica (Gatti; Seele; Rademacher, 2019; Netto ef al., 2020). Em contextos nos quais a pressao
normativa ndo ¢ acompanhada de fiscalizacao efetiva e sangdes proporcionais, empresas tendem
a priorizar agdes simbolicas, de baixo custo e alto retorno reputacional, em detrimento de
investimentos transformacionais de longo prazo (Oliveira; Menezes; Aprigliano, 2023).

Nesse ponto, os resultados também dialogam com a visdo baseada em institui¢des
proposta por Peng (2002; Peng et al., 2009). A evidéncia de que empresas respondem de
maneira desigual a instrumentos semelhantes, em funcao de porte, setor, vinculos politicos e
localizagdo regional, reforca a centralidade do ambiente institucional como pilar explicativo do
comportamento estratégico. Em mercados emergentes, nos quais as instituicdes formais e
informais apresentam maior volatilidade, a influéncia do contexto cultural e social torna-se
ainda mais relevante. Os achados sugerem que normas sociais, expectativas culturais em relacao
ao papel do Estado e a naturalizacdo de assimetrias institucionais moldam a forma como as
pressoes ESG sao interpretadas e internalizadas pelas organizagdes.

A literatura empirica reforga essa leitura ao indicar que conexdes politicas podem
enfraquecer a governanga ambiental e favorecer praticas oportunistas, sobretudo em contextos
de baixa previsibilidade regulatoria (Amin et al., 2025). Esse achado contrasta leituras muito
otimistas sobre a proximidade entre Estado e empresas, ao evidenciar que a atuagao estatal pode
funcionar tanto como indutora de boas praticas quanto como fonte de leniéncia regulatoria,
dependendo da robustez dos mecanismos institucionais de controle.

Nesse cenario, os resultados do Delphi reforcam a preferéncia por arranjos institucionais
hibridos, nos quais isomorfismos coercitivos, normativos € miméticos operem de forma
combinada e equilibrada. A atuacdao do Estado como regulador, fiscalizador, indutor economico
e agente exemplar aparece como condi¢do central para reduzir espagos de greenwashing,
mitigar comportamentos oportunistas e alinhar incentivos de curto prazo a objetivos de longo
prazo. Essa leitura confirma os pressupostos centrais da teoria institucional, a0 mesmo tempo
em que os refina ao evidenciar que, em paises como o Brasil, a eficicia das pressoes
institucionais depende menos de sua existéncia formal e mais da forma como sdo articuladas
em sistemas coerentes de governanga.

Em sintese, o didlogo entre os achados empiricos e o referencial tedrico indica que a
sustentabilidade corporativa emerge da interacdo entre empresas € um ambiente institucional
capaz de produzir coerc¢ao legitima, normatizagao técnica e mimetismo orientado pelo interesse
publico. A teoria institucional de DiMaggio e Powell (1983), complementada pelas

contribuicdes de Chen e Roberts (2010) e Peng (2002; 2009), mostra-se adequada para
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interpretar esses resultados, desde que aplicada de maneira contextualizada e sensivel as
especificidades culturais, sociais e institucionais dos paises em desenvolvimento. Nesse sentido,
os achados nao apenas validam a teoria, mas contribuem para seu aprofundamento ao evidenciar
o papel ampliado do Estado como indutor mimético e organizador de arranjos institucionais

voltados a sustentabilidade corporativa.
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6. CONCLUSAO

Este estudo teve como principal desafio responder: quais sdo as limitagdes atuais e quais
os aspectos chave para que o Estado, a nivel federal, efetivamente promova a sustentabilidade
empresarial no Brasil? Para atender este desafio, a pesquisa combinou a analise do arcabouco
normativo brasileiro, a avaliacao de experiéncias internacionais relevantes e a sistematizagao
de percepcdes qualificadas de especialistas por meio do método Delphi. A seguir, os principais
resultados sdo apresentados de forma organizada em relacdo aos objetivos especificos
propostos.

Em relacdo ao primeiro objetivo especifico, que buscou identificar e categorizar as
principais politicas publicas e leis federais relacionadas ao ESG no Brasil, os resultados
evidenciam a existéncia de um arcabougo normativo amplo e diversificado, que atravessa
dimensdes ambientais, sociais € de governanga. Esse conjunto inclui normas estruturantes
relacionadas a funcdo social da empresa, protecdo ambiental, recursos naturais, residuos
solidos, integridade corporativa, governanga, prote¢do de dados e mudangas climaticas, além
de instrumentos recentes associados ao mercado financeiro, ao reporte de sustentabilidade e a
contabilidade corporativa. A andlise mostrou que, embora essas normas sejam amplamente
reconhecidas como relevantes, elas operam de forma fragmentada, com sobreposi¢des, lacunas
de coordenagdo e limitada articulagdo interinstitucional. Assim, a sustentabilidade corporativa
no Brasil ndo se apresenta como resultado de um marco regulatorio tnico e integrado, mas como
efeito potencial de um sistema disperso de instrumentos, cuja efetividade depende fortemente
da capacidade de implementacao, fiscalizag@o e coordenacdo entre 6rgaos publicos.

Quanto ao segundo objetivo especifico, que consistiu em avaliar casos internacionais
potencialmente aplicaveis ou comparaveis ao contexto brasileiro, os resultados indicam que
tanto o modelo dos Estados Unidos quanto o da Unido Europeia oferecem contribui¢des
relevantes, ainda que baseadas em arquiteturas institucionais distintas. O caso estadunidense
evidencia uma estratégia fortemente ancorada na padronizagdo de informacgdes, na
transparéncia e na disciplina de mercado, com papel central de agéncias reguladoras do mercado
financeiro e institui¢cdes financeiras na indu¢ao de comportamentos empresariais. Esse arranjo
tende a operar com maior intensidade sobre empresas expostas ao mercado de capitais,
deslocando parte do enforcement para dinamicas reputacionais e de acesso a financiamento.

Em contraste, o modelo europeu destaca-se por maior densidade normativa e
institucionalizacdo, com integra¢do entre taxonomia de atividades econdmicas, reporte
obrigatdrio, supervisdo por Orgdos especificos e uma estratégia mais ampla de transi¢do

econOmica, exemplificada pelo European Green Deal. Os resultados sugerem que o principal
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valor transferivel da experiéncia europeia ndo reside em diretivas isoladas, mas na légica
sistémica que articula classificagdo de impacto, padroniza¢do de métricas, direcionamento de
fluxos de capital e fiscalizacdo continua. Essa arquitetura transforma a sustentabilidade
corporativa em elemento de governanga economica, reduzindo assimetrias de informagao e
limitando oportunidades de greenwashing.

Além dos modelos dos Estados Unidos e da Unido Europeia, a analise de artigos
aplicados a paises em desenvolvimento e nao desenvolvidos contribui de forma decisiva para
qualificar a comparagdo internacional ao contexto brasileiro. Esses estudos indicam que, em
ambientes marcados por maior instabilidade institucional, heterogeneidade empresarial e
assimetrias de poder, instrumentos baseados predominantemente em autorregulacio ou pressao
de mercado tendem a apresentar alcance limitado. Os achados reforcam que a efetividade das
politicas de sustentabilidade corporativa nesses contextos depende fortemente da capacidade
estatal de enforcement, da previsibilidade regulatoria e da articulagao entre incentivos e sangdes.
Por esses motivos, os achados reforgam a cautela quanto a transposicao direta desses modelos,
dado o elevado grau de complexidade institucional necessério para sua plena implementagdo.

No que se refere ao terceiro objetivo especifico, voltado a hierarquizar oportunidades
que possam melhorar politicas de incentivo e regulamenta¢do do ESG no Brasil, os resultados
do método Delphi foram centrais. As percepgdes dos especialistas convergiram para a
compreensdo de que politicas publicas mais efetivas dependem de arranjos integrados de
inducdo, e ndo de instrumentos isolados. Destacaram-se como oportunidades prioritarias o
condicionamento de incentivos econdmicos a contrapartidas claras e verificaveis, o
fortalecimento da fiscalizagdo e da capacidade técnica dos 6rgdos publicos, € o uso estratégico
de instrumentos estatais com efeito mimético, como compras publicas, licitagcdes e a atuacdo de
empresas estatais. Essas oportunidades aparecem alinhadas tanto a literatura aplicada a paises
em desenvolvimento quanto as experiéncias internacionais analisadas, indicando coeréncia
entre os achados empiricos e os padrdes observados em outros contextos.

A analise também evidenciou limitagdes relevantes de iniciativas recentes, como a
proposta de uma taxonomia brasileira, quando concebidas predominantemente como
instrumentos classificatorios. Embora a taxonomia apresente avangos importantes em termos
de padronizacdo de critérios, linguagem comum e transparéncia, sua capacidade de indugao ¢
limitada quando ndo articulada a instrumentos de financiamento, critérios de elegibilidade,
fiscalizagdo e sangdes. Nesse sentido, os resultados sugerem que o potencial da taxonomia
depende menos de sua existéncia formal e mais de sua inser¢do em uma arquitetura institucional

mais ampla, conectada a politicas de crédito, compras publicas, reporte obrigatorio e
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mecanismos de enforcement.

De forma transversal, os achados refor¢am a critica a dependéncia excessiva de
incentivos publicos desvinculados de estruturas de verificacdo e san¢do. Incentivos sem
condicionalidade ampliam riscos de captura, atuagao de lobbies e uso estratégico do discurso
ESG sem mudangas substanciais nas praticas empresariais. Essa preocupacao dialoga com a
literatura sobre greenwashing e com evidéncias de que, em contextos de fragilidade regulatoria,
empresas tendem a priorizar estratégias simbolicas de curto prazo em detrimento de
investimentos transformacionais.

Do ponto de vista teérico, o estudo contribui ao dialogar de forma integrada com a teoria
institucional, evidenciando como pressdes coercitivas, miméticas ¢ normativas operam de
maneira combinada na indugdo da sustentabilidade corporativa. Os achados confirmam que a
presenca do Estado como regulador, indutor e exemplo pratico exerce papel particularmente
relevante em paises em desenvolvimento, nos quais a instabilidade institucional amplia os
limites da autorregulagdo e intensifica riscos de captura, oportunismo e uso estratégico do
discurso de sustentabilidade. Nesse sentido, os resultados empiricos ndo apenas corroboram os
pressupostos centrais da teoria institucional como também refinam sua aplicagdo ao contexto
brasileiro, ao demonstrar que a efetividade das pressdes institucionais depende da articulacao
entre instrumentos formais, capacidade de enforcement e atuacao estatal concreta ao longo das
cadeias produtivas.

Em sintese, a integra¢do entre modelos internacionais, literatura aplicada e evidéncias
empiricas do Delphi indica que o desafio central para o Brasil ndo reside na auséncia de normas
ou referéncias conceituais, mas na capacidade de articular instrumentos, fortalecer enforcement
e conectar informagdes, incentivos € sangdes em um sistema coerente de governanga. A
experiéncia europeia sugere que taxonomias sao mais eficazes quando inseridas em estratégias
de transi¢do econdmica amplas, com financiamento, metas e fiscalizacdo claramente definidos.
Para o caso brasileiro, os achados apontam que a efetividade da sustentabilidade corporativa
dependera menos da criacdo de novos instrumentos formais e mais da capacidade de integrar
aqueles ja existentes, transformando critérios normativos em consequéncias praticas e
verificaveis para o comportamento empresarial.

Como contribuigdo pratica, os achados podem orientar o redesenho de instrumentos
regulatérios, como obrigagdes de reporte e incentivos fiscais, tornando-os mais eficazes e
sensiveis as particularidades do contexto brasileiro. Também oferecem subsidios para decisdes
de governanca em instdncias interministeriais e foruns de coordenacdo federativa, com

potencial de fortalecer politicas ja existentes por meio de maior integracdo e alinhamento entre
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orgaos publicos.

Entre as limitacdes da pesquisa, destaca-se o foco predominante no nivel federal das
politicas publicas, sem o aprofundamento das dinamicas estaduais e municipais, bem como a
natureza qualitativa das evidéncias obtidas por meio do método Delphi, que reflete percepgdes
qualificadas de especialistas, mas ndo substitui analises quantitativas de impacto ou estudos
longitudinais. Essas limitagdes abrem espaco para pesquisas futuras que explorem contextos
estaduais ou municipais, avaliem instrumentos especificos de politica publica, como compras
publicas sustentaveis ou politicas de crédito direcionado, e investiguem de forma mais
aprofundada os efeitos distributivos, setoriais e territoriais das politicas de sustentabilidade
corporativa, a luz dos pressupostos analiticos levantados por este estudo. Adicionalmente, ha
oportunidades para examinar estratégias de integracao de politicas publicas, conforme sugerido
pelos especialistas, em arranjos institucionais subnacionais, bem como para analisar a aplicag@o
da taxonomia brasileira a partir dos resultados e critérios discutidos nesta pesquisa, avaliando
sua capacidade efetiva de indu¢do quando articulada a instrumentos de implementagdo e

enforcement.
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APENDICES

APENDICE A - INSTRUMENTO DE COLETA - QUESTIONARIO 1

Preenchimento:

. Contato (e-mail)

. Profissao

. Grau académico

. Anos de experiéncia/atuacdo com a Sustentabilidade nos campos: empresarial

e/ou legislacao e/ou ESG e/ou economia e/ou politicas publicas

OBS: Os dados pessoais do participante serdo mantidos em sigilo e os resultados obtidos na
pesquisa serao utilizados apenas para alcancgar o objetivo do trabalho, incluida sua publicacao
na literatura cientifica especializada. O questiondrio também deve ser mantido em sigilo pelo

participante, que nao podera compartilhar seu conteudo sem o consentimento do pesquisador.

1. Nasua visdo, a ado¢do de leis e politicas publicas especificas para a regulamentacao
e promog¢ao da sustentabilidade corporativa no Brasil teria um efeito positivo sobre
a conduta das empresas?

2. O grau de desenvolvimento de um pais afeta a aplicagdo e/ou o cumprimento das
normas relacionadas a sustentabilidade por parte das empresas? Como vocé
classificaria o Brasil nesse aspecto?

3. Na sua visdo, exemplos internacionais poderiam servir como referéncia para a
atuacdo do poder publico brasileiro no que se refere a sustentabilidade das
empresas? Vocé conhece exemplos internacionais cabiveis?

4. Seria viavel criar categorias para classificar politicas e leis publicas relacionadas a
sustentabilidade? Por exemplo, classificar por tipo (restritivas ou de incentivo) ou
por area/pilar (ambiental, social, etc.). Se sim, como vocé sugeriria essa
classificagao?

5. Leia a seguir um o conjunto de nomenclaturas utilizadas para classificar a¢des do

poder publico:
. Regulagdo
. Investimento
. Fomento
. Incentivo

. Normativas
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. Miméticas

. Coercitivas

5.1 Na sua visdo, quais dessas nomenclaturas apresentam um sentido
semelhante (sinonimas)? Por favor, justifique suas escolhas de maneira
sucinta

Na sua visdo, pode-se dizer que a Constituicdo Federal do Brasil apresenta
legislagdes que abrangem algum dos pilares da sustentabilidade corporativa, como

o ambiental, social, econdmico e¢/ou de governanga?

Vocé conhece ou ja ouviu falar de alguma das seguintes leis? Se sim, quais? (Lei
das S.A., Lei Anticorrup¢ao, Lei Geral de Protecdo de Dados — LGPD, Politica
Nacional do Meio Ambiente, Politica Nacional de Gestao de Residuos e Marco do
Saneamento).

7.1 Alguma dessas leis esta relacionada a regulamenta¢do ou promoc¢do da
sustentabilidade corporativa? Se sim, com quais aspectos da sustentabilidade
corporativa (econdmico, social, ambiental e/ou de governanca) elas se
relacionam?

7.2 Existe alguma outra lei ou politica que vocé acredita estar relacionada a
regulamentac¢do ou promocao da sustentabilidade corporativa nas empresas
no Brasil? Se sim, qual (ou quais)?

7.3 Voceé acredita que as leis apresentadas sao suficientes para regulamentar e/ou

incentivar as praticas de sustentabilidade corporativa no Brasil? Por qué?

Leia os trechos a seguir:

A. O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) criou uma linha de
crédito destinada a empresas que cumpram uma agenda ESG, levando em consideracio
fatores como o impacto ambiental, social e economico das iniciativas da institui¢do antes
de disponibilizar os recursos. (trecho elaborado pelo autor)

B. Em 2021, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) aprovou um novo modelo, “pratique
ou explique”, que abre precedente para que as empresas que omitam informagdes ou ndo
cumpram as exigéncias para a publicacdo de relatérios de sustentabilidade possam sofrer
multas ou restrigdes administrativas. A partir de 2023, um Oficio Circular da instituigdo
determinou que as empresas deveriam descrever claramente as metodologias e os padrdes
adotados, além de alinhar seus objetivos de ESG com os ODS compativeis com sua
atividade, seguindo também as diretrizes ja presentes no modelo “pratique ou explique”
(trecho elaborado pelo autor)

C. Em 2007, a Malésia passou a exigir que as empresas que operam no pais compartilhem
com o governo informagdes sobre suas agdes sociais € ambientais (trecho elaborado pelo
autor)
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A partir de 2009, a Malésia comegou a publicar guias de conduta ambiental a serem
seguidos pelas empresas do pais. Os guias foram divididos conforme os setores
(hoteleiro, industrial etc.), bem como por tema (contengdo de erosdo, descarte de
lixo etc.) (trecho elaborado pelo autor)

A partir de 2010, a China passou a aplicar uma legislagdo para a regulamentacao
ambiental das agdes das empresas, impondo condigdes como o investimento em
iniciativas para reduzir emissdes ¢ consumo, além da aplicagdo de medidas
compensatorias. O pais também desenvolveu programas e normas para tornar mais
rigidas as regras aplicaveis as empresas estatais, com o objetivo de reduzir seu
impacto e incentivar as empresas privadas a seguirem essa tendéncia (trecho
elaborado pelo autor)

As regulagdes europeias sobre ESG estao inseridas no European Green Deal, um
conjunto abrangente de politicas e estratégias que exige que empresas de todos os
setores publiquem informacdes sobre os impactos de suas operacdes e de seus
fornecedores, bem como sobre suas iniciativas de sustentabilidade corporativa
(trecho elaborado pelo autor)

Se fosse necessario enquadrar essas iniciativas conforme as nomenclaturas
do item 5, como voce as classificaria?
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APENDICE B — INSTRUMENTO DE COLETA - QUESTIONARIO 2

Preenchimento:
o Nome:
. Contato (e-mail):

OBS: Os dados pessoais do participante serdo mantidos em sigilo e os resultados obtidos na
pesquisa serdo utilizados apenas para alcancar o objetivo do trabalho, incluida sua publicacao
na literatura cientifica especializada. O questiondrio também deve ser mantido em sigilo pelo
participante, que nao podera compartilhar seu conteudo sem o consentimento do pesquisador.

1. Com base em sua experiéncia, qual afirmacdo melhor reflete sua visdo sobre a eficacia de politicas
para promover a sustentabilidade corporativa no Brasil?
e () Instrumentos restritivos (obrigatoriedade, san¢des) tendem a ser mais eficazes
e () Instrumentos de fomento (apoio, incentivo, capacitacdo) tendem a ser mais
eficazes
e () A eficacia desses instrumentos depende estritamente do contexto ou da natureza
da politica em questdo

2. Imagine que um gestor piblico queira implementar uma politica de sustentabilidade
voltada as empresas. Classifique os elementos que podem contribuir para a efetividade
dessa politica, de 1 (mais relevante) a 5 (menos relevante), sem repetir posicoes:

() Forte articulagdo entre as esferas de governo

() Incentivos e fomentos

() Fiscalizagao rigorosa

() Definigdo de penalidades claras

() Conscientizagdo e disponibiliza¢do de informacdes acessiveis e transparentes

3. Avalie a seguinte afirmagao:
“Obrigar empresas a divulgarem o impacto de suas atividades conforme uma classificagdo
pré-definida pelo poder publico, é algo necessario para que o Estado brasileiro possa
planejar politicas publicas e direcionar incentivos ou restricdes de forma mais precisa”
Vocé:

e () Discorda totalmente

e () Discorda

e () Neutro

e () Concorda

e () Concorda totalmente

4. Avalie a seguinte afirmacao:
“A classificagdes de empresas com base em critérios ESG, utilizadas pelo mercado financeiro
a fim de beneficiar empresas mais sustentaveis, tém impacto relevante no comportamento das
empresas e deveria ser aplicado pelo poder publico para todas as empresas, mesmo as que nao
possuem capital aberto”
Voce:
() Discorda totalmente
() Discorda
e () Neutro
() Concorda
() Concorda totalmente
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5. Avalie a seguinte afirmacéo:
“Além de leis e incentivos, é importante que o Estado brasileiro influencie o
comportamento das empresas por meio de sua propria conduta, por exemplo, exigindo
critérios de sustentabilidade em licitagdes publicas e obrigando estatais a seguirem normas
mais rigidas que as presentes no mercado”
Vocé:

e () Discorda totalmente

e () Discorda

e () Neutro

e () Concorda

e () Concorda totalmente

6. Na sua visao, o que mais limita a efetividade das leis voltadas a sustentabilidade
empresarial discutidas na primeira rodada? Classifique os itens de 1 (mais relevante) a 7
(menos relevante), sem repetir posicoes:

() Baixa fiscalizacao

() Falta de incentivos concretos

() Falta de articulag@o entre normas e instrumentos de politicas publicas

() Baixa clareza ou subjetividade das normas e leis

() Pouca adesdo das empresas por fatores culturais ou econdmicos

() Sobreposicao de normas e leis

() Outro (especifique)
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APENDICE C - INSTRUMENTO DE COLETA - QUESTIONARIO 3

Preenchimento:
e Nome:
e Contato (e-mail):

OBS: Os dados pessoais do participante serdo mantidos em sigilo e os resultados obtidos na
pesquisa serdo utilizados apenas para alcangar o objetivo do trabalho, incluida sua publicagdo
na literatura cientifica especializada. O questionario também deve ser mantido em sigilo pelo
participante, que ndo podera compartilhar seu contetido sem o consentimento do pesquisador.

1. Em sua opinido, como os incentivos (financeiros, fiscais ou técnicos) deveriam ser
estruturados para gerar maior adesdo empresarial as politicas de sustentabilidade? Classifique

os itens de 1 (mais relevante) a 4 (menos relevante), sem repetir posigoes:

() Condicionados a apresentagao de resultados ambientais e sociais comprovados
() Concedidos de forma ampla para estimular inovagao
() Direcionados a setores prioritarios

() Outra forma (especifique)

2. A fiscalizagdo e o monitoramento das politicas publicas de sustentabilidade deveriam ser:

() Centralizados em 6rgaos federais
() Delegados a agéncias setoriais e entidades reguladoras
() Compartilhados com 6rgdos independentes e sociedade civil

() Outra alternativa (especifique)

3. A pergunta abaixo ndo se refere ao tema “residuos”, mas a estrutura geral da politica e aos

seus mecanismos de efetividade.

A Lei de Gestao de Residuos da Alemanha integra governo, empresas e consumidores em torno
de metas de reaproveitamento e reciclagem. Com base em sua percepcdo, classifique os
elementos presentes neste modelo melhor aplicaveis ao contesto brasileiro para promover

praticas empresariais sustentaveis, sendo 1 (mais aplicavel ao contexto brasileiro) a 6 (menos
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aplicavel), sem repetir posigoes:

() Fiscalizagdo e aplicagao efetiva das normas

() Incentivos financeiros e tributarios para empresas que cumprem metas

() Responsabilidade compartilhada entre governo, empresas e consumidores
() Metas progressivas e obrigatdrias com prazos definidos

() Educagao e engajamento da populacao e setor produtivo

() Outros (especifique):

4 . Modelo Europeu — Classificacdo de Impacto Econdmico (Taxonomia Verde da UE)

A Unido Europeia adota um sistema de classificagdo das atividades econdmicas com base em
seu impacto ambiental e social, obrigando as empresas a divulgar informacdes padronizadas.
Essas informacgdes orientam politicas publicas e investimentos sustentaveis. Classifique os
elementos presentes nessa politica conforme sua aplicabilidade ao Brasil, de 1 (mais aplicavel

ao contexto brasileiro) a 5 (menos aplicavel), sem repetir posicoes:

() Criacdo de uma classificagdo nacional de impacto das atividades economicas

() Obrigatoriedade de divulgacao publica de dados socioambientais pelas empresas
() Uso dessas informagdes para direcionar incentivos e financiamentos sustentaveis
() Alinhamento entre métricas de sustentabilidade ptblica e privada

() Outro (especifique)

5. Modelo de Mercado — Indices ESG em Bolsas de Valores

Indices ESG em bolsas internacionais classificam empresas conforme seu desempenho
ambiental, social e de governanga, influenciando investidores e estimulando préticas
responsaveis. Classifique os elementos conforme sua aplicabilidade ao contexto brasileiro, de

1 (mais aplicavel ao contexto brasileiro) a 6 (menos aplicavel), sem repetir posicoes:

() Maior transparéncia e comparabilidade entre empresas
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() Estimulo a adoga@o voluntaria de praticas sustentaveis
() Melhoria na reputagdo e atragao de investimentos
() Integracao desses indices com politicas publicas (ex.: incentivos fiscais ou crédito verde)

() Outro (especifique)

6. Avalie a seguinte afirmagao:
“O Estado deve incorporar critérios de sustentabilidade em compras publicas, licitagdes e

contratos de estatais, como forma de induzir boas praticas empresariais”

Voce:
() Discorda totalmente
() Discorda
() Neutro
() Concorda

() Concorda totalmente

7. Quais das seguintes condutas do Estado teriam melhor efeito sobre a sustentabilidade

empresarial? Classifique-as de 1 (mais relevante) a 5 (menos relevante), sem repetir posigoes:

() Exigéncias em licitagdes e contratacdes publicas

() Adogao de metas de sustentabilidade em estatais e érgaos publicos

() Campanhas e acordos voluntarios setoriais

() Divulgagao periddica de indicadores nacionais de sustentabilidade empresarial

() Outro (especifique)

8. Nas rodadas 1 e 2, os entrevistados identificaram como principais limitadores das politicas
de sustentabilidade empresarial no Brasil a falta de incentivos, a fiscalizacio insuficiente, a

sobreposicio de normas ¢ a baixa articulacio institucional.

Indique quais agdes poderiam contribuir de forma mais efetiva para superar esses desafios,

classificando os itens de 1 (mais relevante) a 6 (menos relevante), sem repetir posicoes:
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() Maior integragdo entre ministérios e 6rgaos publicos

() Condicionar incentivos fiscais a resultados verificaveis

() Fortalecer a fiscalizagdo e aumentar a capacidade técnica dos 6rgaos ambientais
() Estabelecer parcerias publico-privadas de monitoramento e inovagao

() Criar uma estrutura nacional de coordenag¢do de politicas de sustentabilidade

() Outro (especifique)
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ESG no Brasl. A AMOStA 5653 COMPOSta por UM oGl o2 10 @ 15 3CA0STICHS que possuam
SpEiEnca 0f DESQUS3 Nas AMEES THAONANE 3 Of poias O SUSteNEhIkEte elow
susientabilkiats CHPOREING. A PESUSA 5693 f2fia 08 Mood ONLINE, P Mo o35 faTamentas
ofereckias pela Fontifica Universidade Caiolca de Campinas (PUC-Campinas), especficamante
atraves do preencmento e qUESHORANDS Na femamenta FORMS 90 pacote OMCe o MICTsoe.

© seu envolvimenio nesse estudo & wollMtaro, & 52 Oard 3 partr do presnchimento de s
questionanios (do tipo estruturado), com panguntas dissestativas afou de MR escolha, &m es
rodadas dierenies o3 pasquisa, com duragio oe apmadTadaments duss horas (por questonanc),
sando Ihe garantido qUE 05 52US 03005 PEss0als SErS0 Mantidos em sigho & 05 resuitados ohikdos
na pesquisa serdo UHIzados apenas par akan(ar o objetive do irbalho, expostn acima, Inciuida
Sua pudiicagio na IReratura clentifca espaciallzada

Ma primeia rodada, o5 paricpantes preencherdo qUesionanos elaborados =0 Desquision, que
SENVIN&0 £OMD Dase para identificar o6 prncipals 10picos 3 serem anallsados e responddos pelos
FESpONJEN®E Nas duas raadas suDseqUEntes A SSQUNd3 rodada preve 3 apresentaglo o
drerentes Tpos o2 poilicas & agdes que podem Ser promVIaas =i poder pOnico, Seleclnadas
a partir das conTiougdes e observages dos especiallsias Na IMEra rodada. O objstve & que o8
especialstas fomegam pardmetros para calegorizy essas ages e megam subsidos pam a
ferceira rodada. Por Am, na ecdra e Otma rodada, serdo apresentadas a6 calegorias
consoldadas 3 partir dos resultados da sequnda fase. Os espedallstas deverdo avalar o grau de
relevaAncia e wgdncla oe cada conjunto oe agles, pemitndo sua hisranuizagio.

& partcipagio nessa pesguisa ndo Ihe terd qualquer prejulz ou bengficly Snanceim ou
profissional &, 52 deselarn, 3 su8 encius3o do grupo de pesguisa podend ser soliiiada, em qualkquer
momento.

05 1i5e06 em participar da pesquisa 550 minmos, poram cabe destacar quUe exsie a poesilidade
de que Informacies fomedidas 30 pesgquUisacor pOSsam wir 3 ser expostas em o350 de rouko ou
Wiolagio dos arquivos em s2U poder, durams oU apds 3 redlzacio pesguisa Pam mitlgar esse
risco, serdo adotadas medidas rgoosas de SSQUENGA DO arMaEenamenio & na gestio das
Irfomagdes, gamantndo a confdenclalidade @ 3 Integridade dos dados compartihades peioe
paricipantes. 06 sEus benefidos em pariclpar da pesquisa envoivem a confriouigSo para o
avango da discussSo sove 3 ahuagdo do Estado Erasleiro na pawa da susteniablidade
cOporatvE, € consequentements, na proposicio de medidas gue possam aprimomr o
deservoivimento de aples susientivels no Brasl. Alem disso, caberd 30 pesqUiSACOr manter &m
amquive, sob SUE QUAREA, por CNGO ANGS, 05 03005 da pesquisa, contendo fichas Indiduas 2
wdos 05 demas documemos. Apds Sste periodn, 0F dados serdo descanados.

O projeto em questio ol anaisado @ aprovado pelo Comitd de Efica em Pesquisa com Seres
Humanos o3 Universidate oa PUC-Campinas, (=ione de comato (19) 33436777, e-mal
comitedesticagpuc-campinas. edubr, endencgo Fua Professor Doutor Eurycides de Jesus
Zerbinl, 1516, Panque Rural Fazenda Santa Candida — CEP 13087-571 - Campinas — 5P, horano
de funconamenio de sequnda 3 sextafeira das 08h as 12h 2 das 130 a5 17h, que podera ser
contstado para qualsquer esciaredmentos quanta 3 avaliagio de carier &fco do poisin. Divdas
com relapio a0 projstopesquiss, Tavor entrar em contato com 0{a) pesquUisatonE) responsdvel
Samual  Marchi  Gonzalez,  felefone de  combalo  (19) 999681243 emal:

samueimgonzalezgd hotmall.com.

Caso concoma(m) &m dar o 53 consentmento Ivie & esciarecido pam particpar do projeto de
PESOUISS SUPE-GLAM, 355NS 0 58U NOME abat.

Alenciosamente,

Samuel M Gonzolez
Samuel Mamhl Gonzalaz

Estou esdarecido(a) e dou consentiment para que as Informagies por mim prestadas sefam
UsaEs Nest pesquisa. Tambam, estou ciente de que racabers! UMa via Integral destz Temno.,

Nome/assinalum 0o(3) paricipanis 03 pesquisa:
Catx
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APENDICE E - DECLARACAO DE RESPONSABILIDADE, COMPROMISSO E

CONFIDENCIALIDADE DO PESQUISADOR

DECLARAGAO DE RESPONSABILIDADE, COMPROMISSO E CONFIDENCIALIDADE

Eu, Samuel Marchi Gonzalez na quaiidade de AGENTE DE TRATAMENTO DE DADOS,
raferente & PESQUISA miftulacda de “Politicas Publicas Relacionadas ao ESG. Potencais
Caminnos para o Brasil’, proposta por mim, vinculado{a) ao Curso de Programa de Pds
Graduagao Stricto Sensu em Sustentabilidade, que sera realzada no[a) PUC Campnas, firmo

presente  DECLARAGAO DE RESPONSABILIDADE, COMPROMISSO E

CONFIDENCIALIDADE, que se regera peia Lei n? 13 708, de 14 de agosto de 2018 (Lai Geral
de Protego de Dados Pessoals — LGPD), e demals normas pertinentes, conforme
disposipdes & seyun

O(A) AGENTE DE TRATAMENTO DE DADOS possis 0 compromisso de manter a
confidencisldade e sigilo sobre todas as Informagdes instiucionais, técnicas e
ciantificas, meodalogias, processos e observacdes a serem utilizados no &mbio da
PESQUISA

1.1. Serdo cor informags conf elou sigiosas  qualsquer
informagdes tranemitidas na forma escrita, oral e eletrdnia, inclundo, mas nao
se limitando 8, técnicas, desenhos, copias, diagramas, modelos, fluxogramas
croquis, fotografias, programas de computader, discos, disquetes. pen drives
Processos, projetos.

O[A) AGENTE DE TRATAMENTO DE DADOS devera rclar pclos informagies

recabiias, dsp wdo o8 dados que teria com seus proprics dados
conf iais efou sigll i do o asp auterizadas, desde
que d supes das, mantendo-as em local seguro, o que nao exclul a

sua reeponsahilizacAn tanto no Ambito cvil quanto. eventualmente, no penal. sem
prejuizo das indenizagdes e ressarcamentos por percas e danos, eventual luco
cessante, danoe Indiretos elou quaisquer oulros prajuizos patrimonaie elou morals
ocomdos em decoméncia deste descumprimento,

24. ©O{A) AGENTE DE TRATAMENTO DE DADOS ficard como responsavel
perante a Instituiclo, pela utilizagdio, armazenamento (banco de dados)
tralamento &. por fim, eliminago dos dados necessarios para 3 PESQUISA

UiA) AGENTE UE TRATAMENTO DE DADOS (111  respuisaldidade em relacio a3
infermagdes que serdo utilizadas durante o periodo em que a PESQUISA ocarres

O{A) AGENTE DE TRATAMENTO DE DADOS se compromete a tomar fodas as
procaulien para sssegurar @ confidenciidads intagridada o nio dispanibdidace ce

qualquer infermacdo sigilosa efou dados pessods, sefam ales intemos, se@am eles
externos, que tenham sido confiados a ele(a)

O(A) AGENTE DE TRATAMENTO DE DADOS assume, pesscalments, wrevogave! 8
iretrataveiments, a obngagio de ndo revelar, reproduzir, repassar, expor ou divuigar
scb
pessoais 3 que, por qualquer razdo. tiver acesso, bem como de manter 3

meio, p , fur ou justif a5 mformagdes elou dados

de tais inf ¢des. que vierem a ser de seu conhecimento, por prazo

indeterminado, permanacendo a obngagio de prolecio da confidencialidade mesme
8pas 0 periodo de vig & de ih

A vigéncia desta DECLARAGAO DE RESPONSABILIDADE, COMPROMISSO E
CONFIDENCIALIDADE comeca da data de sua assinatura. tendo cardler irevogave! e
irretratavel, terminando com a conclusdo ou descane 0 SenviKos €, Mmesmo que a
prestagio de servicos ndo venha a sec executada. o dever de confidencalidade

ird & se
Em caso de ge das GG compronwssos e confidencialidade
constantes desta D 30, 38 das kegais cabs serdo

Campinas (SP), 20 de janeiro de 2025

Q ) Id n

Samuel Marchi 2
AGENTE DE TRATAMENTO DE DADOS
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APENDICE F - TERMO DE CONSENTIMENTO PARA TRATAMENTO DE DADOS
PESSOAIS

TERMO DE COMEENTIMENTO PARA TRATAMENTO DE DADOS PESSOAIS

TITULAR:

EEte SoCUMENTD W3 registrar 3 manifestaga e, INformada & nsquivoca pela qual
oj3) Thular concorda com o fratamento de seus dados pessoals para finalidade
especifica, em conformidade com 3 Lel n* 13709 — Lal Geral de Protegdo de Dados
Pessoals (LGPD).

AD geclarar que concorda com o presente termo, ofa) Tiular consente gue a
SOCIEDADE CAMPINEIRA DE EDUCA CAD E INSTRUCA® [SCEI), Manienedora da
PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE CAMPINAS (PUC-Campinas), sediada
4 Rua Professor Doutor Euryclides de Jesus Zerbinl, n® 1.516, Pargue Rural Fazenda
Santa Candida, CEP 13047-571, Campinas/SP, Imscfita no CMPJ sob 0 n®
45.020.301/0001-83, doravante denominada Controdadora, tome dedisfes referantes an
tratamento de seus dados pessoals, Dem como realze o ratamenio de seus dados
pessaals, envoivendo aperagdes COMD 35 que € referem a cdleta, produgda, recepgda,
classMcagdo, uwilizacdo, acesso, reproducdo, transmissao, disirbulgdo, processamenta,
arquivamento, armazenamento, elminagdo, avalagdo ou controle da Informagda,
modificagio, comunicagio, transfenéncla, dius3o ou extraclo deles.

Diados Pasaoals
A Controladora fica avtorzada a tomar declsdes referentes ao tratamenio @ a realizar o
{ratamento dos seguintes dados pessoals do(a) Thular

»  Contato {e-mall)

= Profissan

« Grau académico

= A0S de expenénclafaiuacio com 3 Sustentabdldade nos campos: empresanal
eiou leglsiagdo efou ESG efou economia &fou polficas pobilcas

Finalldades do Tratamento dos Dados

O tratamento dos dados pess0als listados neste termp tem a finalkate da:

. possitiitar que 3 Confrodadora willze tals dados em Pesguisas Académicas e de
Mercado;

. possibilitar que a Controladora preste contas aos orgdos govemamentals eiou
Judiciais responsavels por fiscalizar 35 Pesquisas Academioas;

] possiniitar que a Controladora uilize tals dados na elaboragdo de relatdnos e
emizsdo de Pesquisa Acatemica.

Ccompartiinamanto de Dados



A Controladora Nica auiorzada 3 compartihar os dados pessoals dofa) Titwar com
CUtTOE agentss o2 ratamento de d3dos, 35S0 S8{3 NECSESANd pars as fnaldaces
Isiadas nesie temmo, observados os princlplos & as garantias esiabelecidas pela Lel n®
1370913,

Seguranga doe Dados

A Controladora responsabliza-s2 pela manutengio de medidas de sequranca, iécnicas
& adminisirailvas aptas a proteger os dados pess0als de acess0s N30 aulonzados & de
shuagles asidenials ou lisias oe oOestrulgdo, perda, alteragdo, comunicagdo ou
qualkquer forma de iratamento Inadequada ou llicika.

Em conformidade com o art. 48 da Lel n® 13.709, a Controladora comunicara a0{a)
Thular & & Autoridade Nacional de Protegdo de Dados (ANPD) a ocoméncla de incldente
g SEQUIANEA, qUe possa acametar sco ow dano relevante 0(a) THular.

Terminc de Tratamento doe Dados

A Confroladora podera manter e tratar os dados pessoais do(a) Tiular dwante todo o
periomo em que estes forem pertinentes a0 alcance 0as fnalldades IS13das neste emo.
Dados pessoals anonimizados, 5em possibllidade de associagdo ao Indviduo, poderdo
5T Mantidos por perinsa ndefinido.

O{A) Thular podars solicitar via e-mail {dpogpuc-campinas edu br) ou comespandancla
a Confroladora, 3 qualguer momento, que sefam eliminados os dados pessoals nao
anonimizados doja) Tiular.

O{A) Titular flcara clente de gue, com a elminagic de seus dados pessoals, ficara
EXCKD da Pesquisa Acasemica.

Diraltos doja) Titular

O(&) Tiular tem o direlto de obter da Controladora, em relagio aos dados por ela ele
tratados, a qualguer momento & mediante requisicio:

1. comfmmagdo da existEncla de tratamenta;

2 3ce550 305 Jados;

3. carmegdo de dados Incompletos, Inexatos ou desatualizados;

4. anonimizagda, boqueio ou eiminagio de dados JesNacasSaros, eXcassvos DU
tratados em desconformidade com o disposto na Lel n® 13.709M1E;

5. porianliigade dos dados 3 outo fomecedor de sanvigo ou produto, mediante

requisigio expressa e obsenvados os segredos comerclal e Industnal, de acordo com 3
reguiameniagdo do orgdo controlador;

E. poriabliidade dos 4ados 3 outro fomecedor de s2nvico DU produin, mediante
requisigdo expressa, de acordo com 3 regulamentagdo da auiordade nacional,
DUSSMVENOS 05 SEQRedos coMEndial & INdusiral;

7. elminagio dos dados pessoals fratados com o consentimenta dofa) Titular, para
a5 seguintes fnaldages: (1) cumpimenio o2 obngacdo legal ou reguiatona pela
Contraladora; (W) estudo por arglo de pesquisa, garantida, sempre que posshel, 3
anonimizagio dos dados pessoals; (Il ransferdnela a terceiro, desde que respeliados

05 reguisitos de ratamento de dados dispostos nesta Lel; ou (V) uso exciusivo da
Controladora, vedant seu acesso @ temalin, @ desde que anonimizados of dados,
exceiuada a hipstese do Inciso VIl do arigo 18 da Lel n® 13.708/18, com relagdo &
Informagde das entidades piilicas e privadas, com as quals a Coniroladora realizou uso
compartinade de dados;

8 Informagdo sobre & possibiidade de ndo fomeger consenfimenta & S0Ore as
consaquencias da negativa;

9. revogagdo do consantmento, nos termos do § 5% do art. §° da Lel n® 13.700/18.

Diralto de Revogagio do Consantimants

Esie consenimenio podera ser revegado pelo(a) Thular, a guakjuer momenio, medlanis
20 via e-mal e0u.br para a L

For ser esia a express30 da verdage, ima o presents em duas vias de igual teor &

forma, N3 presenga das tesieMUnnas aDalko lgentifcadas, para que pOOUE3 seus

efeitos Judicos & lagals.

Campinas, __ g ge3d__.
TITULAR

Testemunhas:

6w 2)

Mome: Nome:

cPF: crr
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ANEXOS

ANEXO A - PARECER SUBSTANCIADO DO CEP

PONTIFICIA UNIVERSIDADE

PUC CATOLICA DE CAMPINAS - W

AV PUCI CAMPINAS

PARECER CONSUBSTANCIADO DO CEP
DADOS DO PROJETO DE PESGUISE

TEulx &3 Peaquisac Polfizas PUbiicas Relacionadas a0 ESG: Potencials Caminhos par o Erasl
Poaquisador: SAMUEL MARCH| GOMNZALEZ

Afirea Tematica:

Warsan: 2

“GfAE: BE240025.7 00005481

Instifulgdo Proponents: Pomicia Link Caltlica de Campinas - PUL CAMPINAS

Patrocinador Principal Financamento Prooro
DADOS DO PARECER

NOms 00 Parecer 7416438

Apraasntaq o do Projeto:

Trata-ge 02 um projetn de pesquisa 60 Auno Samual Marshl Gonzalez, mestrands 8o Programa 2 Pos-
Graduagio Stricto Sensu em Susienaplidade 3 PUC-Campinas.

Sagundo 0 autor, o Brasil possul leis que reguiam Iniclativas sustentavels, mas ainda carece de LM MENco
reguiatorio especiico para ESG. A reguiamentagio estatal tende 3 Incaniivar @ mehorar o ESG das
eTpresas, especlaments em palses em desenvolvimanta. Entretanto, N30 Na Paramenos Cars Dara o
modeln reguiatant Mals A0qUade para a realdade brasliera.

Assim, est3 pesquisa busca KenTicar e carclerizar oporunidades para pollicas e Incentves reacionads
a0 ESG noBrasl.

Do ponta de vista metndologica, trata-se de uma pesqulsa predominantements qualiativa de cunho
exploratino, & pesquUisa de campo com a aplcacio de questionaros aos paridpantes. Serdo escolhidos
para particlpar da pesquisa de 10 a 15 especialistas do melo académico que lecionam, aluem efou
pesquisem temas dentro do campo de estude da sustentabllidade empresarial.

05 paricipaniss serio sslecionados apos 3 awovagio do projeto pelo Comits de Etica em Pesguisa (CEPL
O participantes serio identficados & comidatios 3 participar da pesquisa por melo de DUSCa ativa bassada
am recomentagies do outros academices & colegas, canals dretds como o Linkain & outras platafomas

abertas. Em consonansa com as recomendagies paraa

Enderege:  fius Profmssr Douter Eurydices de Jesus Zernd, n* 1578 - Bleeo D

Baire:  Paigue Ruisl Fabeids Sea C inddse CEP: 5067571

UF: &7 Municipas:,  CAMPINAS

Telefone: (1953438777 E-maif  cormbeceston® puc-campl i scu b
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PONTIFICIA UNIVERSIDADE
‘&Wm CATOLICA DE CAMPINAS - W
LA PUCI CAMPINAS

Confrusgio 4o Pamcar 7410438

aplicaglo do meétodo Delphl, 3 amosira serd projetada para ser a mals diversa possivel, por Iss0. 3 busca
SE73 POT SSISCIONar ACI0AMICDS e dUSMNtEs ArEas 00 CONNSSIMENTD, Que pamcipardo de UM toEl de wés
rOdatas 06 MespCsta 005 quastionancs.

0 questiondrios serdo aplcados em inds mdadas confonme preconiza o modelo Delphi, senda:

1) Ma primeira rodada, o partidpanies preencherss Um questonana N0 estruturaca que 52 como base
para ldentificar e calegortzar os principals toplcos a serem analisados & respondldos Nas duas rodadas
subsequentes.

2) Ma segunda rodada serd apreseniado um novo quesiionaro (podendo ser estruturado ou ndo
SENIIEE0) conendo 3 anresentagio o2 drerentes Hipos o pollicas & aches que podam ser promovicas
pelo poder puolico, selecionadas a partir das contribulges @ obsenagles dos espedalstas na primeira
rodada. O objstivo @ que os espedalistas fomeagam parameines para categonzar essas agfes & fomagam
subsidios para a tenceira rodada.

3) Na temsira rodada, serlo apresentadas 35 categonas consoldadas 3 partir dos rasuitados da segunda
fase. O especiallstas deverdo avallar 0 grau de relevantia e ungencia de cada conjunta de agdes,
pemitinda sua hierarquizagio.

As apiicaghes dos questionanios Serdo redlizadas de modo OMLINE, por melo das famaments oferecioas
pela PUC-Campinas, especiicaments airavés do preanchimento de questonarnos na femamenta FORMS do
pacote Cfice da Microsoft.

Totios 05 participantes terdo um tempo pré-determinado, por volta de I semanas, para gue possam
responder @0 questionarios & submeter suas devolutivas de forma remota.

Oibjstivo da Pesquisa:
Klertificar & caracierizar desaflos & oporiunidades para as poiliicas puiicas de ESG no Brasil.

3030 008 RISCOE & B :
0 SEILED Apresenta Nseo MG 306 panticpantes.
0 risco esta reladionado 3 possibiidade de vazamenio de dacos ou Informacies fomecidas, CI50 DCHTA um
rouUDo de dadas pOr tefeins. Para mitgar esse Nseo, sarSo acotadas medltas NgoMmsas 02 Seguranga no
amazenaments & na gestio das informacgdes, garantindo a confldencialdage & a Integridade dos dados
COMpAninanos pelos panicpantes.
Tambem o fsco 52 enconira na possioiidade de algum constanglmento duranie 3 reallzagio da aplicagdo
dos questionarios. Neste cas0, o participants poderd suspender siou INteTomper sia participagio quando
dess|ar, sem necessidade de gualquer explicagdo, sem que Iss0 Ihes cause qualsguer prejulzos ou
Impiicaghes.

Enderege: R Profssss Doulsd Eurpdides de Jesus Zetinl, i 1518 - Bleca D

Bairre:  Pamue fusl Farsods Seme Cindios CEF 1noa7 ST

UF: &8 Municipes:  CAMPIMAL

Telfone: |19j53438777 E-mail  combecestompuc-campd nm eds D
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PONTIFICIA UNIVERSIDADE

PUC CATOLICA DE CAMPINAS - W

AYA PUCI CAMPINAS

Conirmanlio da Famcar: T35

A parilcipagdo nas respostas aps questionarios & voluntara e o partidipante ndo tera nenhuma
compensagan financelra.

Az Imformaghes coletadas serdo mantidas pelo tempo de duragdo madmo de 5 anos a contar do téming da
pesquisa @ depols serdo descariadas. As Infomagdes colstadas serdo guardadas de forma sigiosa &
confidencial, em poder do pesquisador respansawel.

© cusio para 3 apleagio Gos questonsrios & Inteiraments de responsatillgade do pasquisador. D3 Mesma
f0MMa, 0 cUstd com 0F materals & inteiramente de resgonsanlidade do peEqUISACON.

Os beneficios em particlpar da pesquisa envolvem a contrioulglo para o avango da discussao sobie a
3tuagdo do Estado Eraslielo na pauta da susteniabildace corpomtiva, & consequeniemeante, N3 proposipio
de medldas que possam aprimorar o desenvolimento ge agles susientavals no Brasll.

s propros participantas tambem sero baneficiados, pols 05 resuitados da pasquisa bam o polencial de
Impaciar positivamente suas respectivas areas de aluagdo e pesquisa, conslderando sets Interesses e
atuagio no campo da sustentablidade.

Comentarios @ Conelderagies sobre a Peaquisa:

A proposta metodologica aends a0s Cojetives perseguitos.

0% Instrumenios de coleta de dados utlizados seguem s nonmas Sticas e oferecem descontorios minimos
a0s paricipantes.

0 croNOgrama da pesquisa ApVESSna CcoSnencla nas dai3s & alvidades propostas.

Conelderagtes sobre oe Temmos de apresentaglo cbrigatoa:

05 documentos apresentados foram conferdos e se enconiram em conformidade com 35 NoMMas
COMESpondentes.

Recomendaglies:

Mo ha

Conciuades ou Pendéncias s Lista de Inadequagies:

Considerando que o pesquisador at2ndeu adequadaments f0das as pendéncias apontadas anleriormente
peln CEP, o projedn esta aprovado.

Conslderaghes Finals a critéro do CEP:

Diessa forma, & considerando 3 Resolugdo CNS . 466712, Resolucio CHS n® 5107115, Moma Operacional
00113 2 outras Resolugdes vigenies, e, ainda gque a documeniagio apresentada

Endereec  Foum Profiss o Douler Eurycices de Jesus Zeitin, i 1518 - Bleoo D
Babme:  Pangee fourel Farerss Serta Cindes CEP: 13087571
UF: g9 Municigie! CAMPIMAE

Telfone: | 19)554 56777 E-mail  combecestom@ puc-comgl nim sdu B

Fogrne S cm &
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PONTIFICIA UNIVERSIDADE

JB-PUC  CATOLICA DE CAMPINAS - {Wm

Pl PUC/ CAMPINAS

ol da Pamcar TAIL438

atEnde 30 SOKIE00, SMIL-62 © PAMECAT DA O PIESSNte ProjeiD: ADTOVATo. Cononme 3 RESHiUCa0 CNS 1.
G612, Resoluglo CNS n® 510/16, Norma Operacional 001/13 & outras Resolugdes vigentes, & anbuigio
40 CEP "3COMPanNar o dasenvoiMments 005 PROjEtns, DOr MED e MEatonos Semestrals 006 PasquISatons
2 08 DUiras emaglzs de monitoramenio, de acondo com O fsCH Inerents 3 pEGqI.IS-E'. Par Iss0 oia
pesquisadior'a responsaval devera encaminhar para o CEP-PUC-Campinas of Relatonos Pardials a cada
sels meses & 0 Relabiiio Final de seu projeto, ate 30 dias apos 0 sau temming.

Ests parscer fol elaborado bassado nos documentos abalxo relecionados:

Tipo Documenio Arguivo Poslagem Ao
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