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RESUMO

Existe uma diferenga fundamental entre modismo
e relevancia permanente. Assim como a logistica - na
origem um termo de ambito estritamente militar, hoje
com grande amplitude - a trilogia ESG (Environment,
Social e Governanga), possibilita uma envoltdria
nos projetos, ao tratar ambiente, aspectos sociais
e de governanga de forma harmdnica e equilibrada,
situacdo negligenciada anteriormente. E evidente
nao ser modismo e sim adequagéo dos projetos de
infraestrutura. Sendo assim, ao tratar dos reflexos
de assumirmos uma metodologia ESG, enquanto
se evidenciam as oportunidades para o setor de
infraestrutura de transportes, devemos visualizar
com clareza que - a exemplo de uma competicdo
como o salto em altura dos jogos olimpicos, na
qual a barra a ser ultrapassada (métrica) vai sendo
aumentada a medida do sucesso em transpé-la
pelos atletas - a exigéncia da trilogia ESG também
vai sendo ampliada, com exigéncias de modernidade.
Nesta pesquisa, é apresentada andlise evolutiva do
tripé ESG e sua utilizagdo nos projetos, considerando

- de forma agregada, sistémica e sinérgica - que o
limiar de bons projetos deva ser representado por
bons contratos administrativos. Assim - e de forma
inovadora - se vincula a metodologia ESG a recente
lei 14.133 de 01/04/2021, a qual, j& sintonizada com
a nova realidade, abrange artigos sobre a ESG e seus
evidentes reflexos nos projetos de infraestrutura. Este
estudo efetiva uma abordagem da ESG, analisando
sua esséncia e elementos motivacionais para
insercdo nos projetos, almejando inspirar outros
trabalhos técnicos, tendo em vista que sua utilizagao
é e serd uma incontorndvel exigéncia nos cenarios
atuais e futuros, ndo somente pela abordagem
adequada a realidade, como também em termos de
oportunidades de surgimento de étimos projetos para
o setor de infraestrutura de transportes, considerando
sua inser¢gdo no quadro de desenvolvimento
sustentavel.

Palavras-chave: ambiente; aspectos sociais;
governanca; desenvolvimento sustentavel;
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ABSTRACT

There is a fundamental difference between
fashion and permanent relevance. Just like
logistics - in origin a strictly military term, today
with great range - the ESG trilogy (environment,
social and governance), makes it possible to
engage in projects, by treatment environment,
social and governance aspects in a harmonic and
balanced way, previously neglected situation. It is
evident that it is not a fashion, but the adequacy
of infrastructure projects. Therefore, when
dealing with the reflections of assuming an ESG
methodology, while the opportunities for the
transport infrastructure sector are evidenced, we
should clearly visualize that - for the example of
a competition like the high jump at the olympic
games, in which the bar to be outstanded (metric)
is being increased as the athletes successfully
transpose it - the requirement of the ESG trilogy is
also being expanded, with modernity requirements.
In this research, evolutionary analysis of the
ESG tripod and its use in projects is presented,
considering - in aggregate, systemic and synergic
way - that the threshold of good projects must be
represented by good administrative contracts. Thus
- and in an innovative way - the ESG methodology
is linked to the recent law 14,133 of 04/01/2021,
which, already tune with the new reality, covers
articles on ESG and its evident reflections on
infrastructure projects. This study effects an
approach of the ESG, analyzing its essence and
motivational elements for insertion in projects,
aiming to inspire other technical works, given that
its use is and will be an unavoidable requirement
in current and future scenarios, not only for an
approach suited to reality, as also in terms of
opportunities for great projects for the transport
infrastructure sector, considering their insertion in
the framework of sustainable development.

Keywords: environment;  social aspects;
corporate governance; sustainable development;
infrastructure

INTRODUGAO

O que tem a ver um banco de investimento com
0 ESG? As respostas mais imediatistas diriam que
pouco. No entanto, as ideias e 0 pensamento de
J.PMorgan que cunhou a frase: “-Vocé tem o poder
de mudar o mundo com os seus investimentos”,
a qual, em uma interpretagdo recente pode ser
apresentada como uma questao prioritaria:

Seria possivel imaginar uma sociedade
na qual decisbes de investimentos
transcendessem uma fronteira econdémica
e causassem efetiva transformagdo na
sociedade, incorporando, além dos ganhos
financeiros, valores como a protegdo a
sustentabilidade, a diminuigdo do impacto
da desigualdade e a consolidagdo de um
ambiente de negdcios ético, norteado por
regras claras e integras, sem favorecimentos
redutores? (POZZ0, 2021)

E nitida a percepcéo do ajuste dessas palavras
as atitudes ESG, consideradas como o novo
capitalismo dos stakeholders e ainda mais
caracterizada como uma triade regenerativa do
futuro global. A inclusdo de aspectos sociais (o
‘S” do ESG) se alia aos aspectos humanos e tem
certa transcendéncia em relagdo aos projetos.
A governanga estabelece premissas para que a
competitividade se instaure com maturidade.

A Constituicdo Federal do Brasil oferece
sustentaculo a trilogia ESG, porque fundamentada
no ordenamento juridico, tem desdobramento em
prescri¢des legais. A seriedade e aresponsabilidade
decisodria exigem que tais comandos normativos
sejam associados ao fomento dos investimentos.

Considerando a Infraestrutura como
fundamental para conduzir o Pais a um
desenvolvimento consistente, a Constitui¢éo
Federal, em seu artigo 3°. inciso Il, estipula que tal
meta deva ser atingida de forma livre e espontanea.
H& um modus operandi norteador, para que
os valores previstos no texto constitucional
sejam, finalmente, implementados. Nesse
sentido, é fundamental que os investimentos
em Infraestrutura devam privilegiar projetos
que contenham as diretivas ESG, sendo fator de
decisdo binaria, para que sejam concretizados ou
nao os investimentos. Caso os estruturadores de
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projetos e os tomadores de decisdo ndo sigam
essa diretriz, ¢ importante que os investidores
deixem de aportar recursos para tal finalidade,
visando a uma imediata guinada de tal postura
administrativa.

No entanto, em muitos casos, os tomadores de
decisdo ndao costumam inserir em suas métricas
o ESG e sua consequente e nova configuragéo
juridica, para que as decisdes sobre investimentos
ganhem respaldo e justificativa. Mas ¢é
precisamente esse aspecto que deve ser reiterado,
o de que a mudanga comega com os investidores,
“stakeholders” fundamentais desse processo, o
qual passou a ser exigéncia de modernidade para
projetos de Infraestrutura.

1. DESENVOLVIMENTO

Posturas sustentaveis sdo urgentes e
incontornaveis. Os aspectos sociais concretizam
a condicdo humana. Uma forte governanga, que
confira condigbes de competicdo em ambiente
sauddvel e maduro, é algo mais que desejavel ao
mundo corporativo. Os chamados investimentos
ESG, cuja sigla contém as iniciais das palavras
inglesas Environmental, Social e Governance,
retratam exatamente tal preocupagao.

E toda essa ldégica é ainda mais visivel na
atividade de infraestrutura. Os investidores em
infraestrutura, devem examinar a observancia das
diretivas ESG nos projetos, como fator decisorio
para a realizagédo ou nédo do investimento.

Se o0s agentes publicos e estruturadores
de projetos, que por forga normativa, devem
estabelecer uma abrangéncia em suas diretivas
nos projetos e nao o fazem, cabe aos investidores
contestar tal comportamento e, no caso de
ndo atendimento de suas pretensées, deixarem
de aportar recursos, de forma a propiciar uma
imediata alteragédo da postura administrativa.

Infelizmente, por ndo haver, muitas vezes, por
parte dos agentes estatais a conformacao juridica
de seus projetos com os investimentos ESG, é
exatamente pela mao do investidor - stakeholder
primordial - que devera ser iniciada a mudanca
desse status quo, de forma a converter qualquer
pensamento tangencialmente utépico em uma
efetiva realidade sensorial, como exigéncia de
atualidade.
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1.1 Problematizagao: O Esg e a sua Insergao nos
Projetos de Infraestrutura

Estabelecer a gestdo ESG é um passo
importante para as empresas e startups estarem
mais bem posicionadas no mercado, além de
obter um maior retorno financeiro. No Brasil, os
fundos ESG captaram cerca de RS 2,5 bilhdes
em 2020. O ESG possibilita o futuro consciente,
Oou seja, a organizacdo deixa marcas positivas
no mercado, gerando capital, sem impactos
negativos ao ambiente e a sociedade. O ESG tem
sido utilizado para que muitos investidores avaliem
as empresas quanto a serem merecedoras ou ndo
para receber investimentos. Portanto, se essas
empresas precisam aprimorar suas meétricas e
seus processos para investimentos futuros, em
consequéncia também suas politicas ambientais,
sociais e de governanga serdo avaliadas e
consideradas. E provével que, em determinado
momento, grandes fundos e investidores
prefiram aplicar seu dinheiro, exclusivamente,
nesse tipo de empresa. Além disso, a sociedade
atual tem evidenciado as organizagbes que
sdo comprometidas e estdo alinhadas com
uma agenda mundial, por meio de governanca
corporativa e de politicas ambientais e sociais. Os
consumidores estdo cada vez mais exigentes e o
atendimento as demandas via praticas e métricas
ESG promovera uma revitalizagdo das empresas,
as quais se transformardo em mais responsaveis
e preparadas, sendo mais eficientes, eficazes e
efetivas, além de - em lugar de transitorias e de
“vida Util reduzida” - permanentes. Um projeto de
infraestrutura, por si s6, ja tem em sua origem -
na grande maioria dos casos - problemas de alta
complexidade a serem resolvidos com 0s recursos
disponiveis ou postos a disposicdo para sua
consecugao. Sendo assim, tem sua complexidade
inerente, atavica. Se porventura sdo negligenciados
por qualquer motivo os fatores ESG, ai as chances
de insucesso aumentam.

1.1.1 Contextualizagao: A Interface Entre as
Meétricas e a Exigéncia de Modernidade da ESG na
Infraestrutura

Segundo o Foérum Econdmico Mundial, as
métricas para a ESG estdo circunscritas a quatro
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segmentos: (1) as pessoas; (2) ao planeta; (3) a
prosperidade e (4) a governanga.

Uma panoramica sobre a evolugéo do ESG, a
partir dos anos 80, quando este termo ainda nao
tinha a notoriedade e utilizagdo intensiva como
hoje, pode ser visualizada na figura 2 a seguir,
transitando pelos anos 80 com Ambiente, Saude
e Seguranca, nos anos 90 com a Governanga

Corporativa e a Sustentabilidade (objeto cujo
exemplo maior de discussdo a nivel mundial,
foi a RIO-92, na qual 178 lideres mundiais se
reuniram no Rio de Janeiro), a ascensdo da
Responsabilidade Social Corporativa dos anos
2000-2010 e o surgimento da “triade regenerativa
do futuro global”, o ESG dos anos 2020+

2000-2010’s

MEIO AMBIENTE, GOVERNANCA S CTEN T AEEEEE RESPONSABILIDADE AMBIENTE,
SAUDE £ CORPORATIVA SGelaE S
SEGURANCA CORPORATIVA GOVERNANCA
@ ‘
Com base no Marco de Focado na redugdo de “Filantropia” CONCEITO
desenvolvimento Governanga com impactos ambientais Corporativa e HOLISTICO
de regulamentos Robert Monks — além das exigéncias legais voluntariado de RECACIONADO,
e g — funcionri VANTAGEM
ambientais e de Exemplo: RIO 92, onde 178 uncionarios COMPETITIVA E AO
funcionarios Governanga lideres mundiais se reuniram; que costumam GERENCIAMENTO
Corporativa — o tema mudanga climdtica se alinhar questdes DE RISCOS
Relatério revestiu de maior sociais &
. importdncia; assuntos como
Cadlﬁ:?;(oR)emo desmatamento, desnacionalizagdo RECOMPENSAS

Figura 1: A evolugdo do ESG
Fonte: Autores redesenham a partir de NASCIMENTO, J.0. - ESG: O cisne verde e o capitalismo de stakeholder - A triade

e desenvolvimento com novas
condigdes de contorno

regenerativa global..

Os 3 pilares do ESG estéo vinculados as questoes
ambientais, sociais e de governanga corporativa
e sdo utilizados para estabelecer métricas para
os investimentos, envolvendo um leque com
significativa amplitude, muito além da analise
financeira tradicional.

2.1 Fundamentagao Tedrica e Metodologia
2.1.1 0 “E” do ESG: “Environment” - O Ambiente

Quando o assunto € ambiente, as atengbes
ficam mais concentradas nos aspectos referentes
as mudangas climaticas, em especial quando
se referem a projetos de infraestrutura, pelos
aspectos que tangenciam temporalmente, ndo sé
a execugdo das obras, como também a fase de

operagdo. Assim, mitigar ou ao menos conhecer,
sao exigéncias que devem anteceder a elaboragéo
de projetos de infraestrutura.

No enfoque dos elementos centrais das
divulgagbes financeiras, é recomendado que
estejam inter-relacionados com as mudancas
climaticas, que sdo: a governanga, a estratégia, a
gestao de riscos e as métricas e metas utilizadas
para mensurar e alcangar seus objetivos.

O pilar do tripé ESG referente a meio ambiente,
temapossibilidadedeobservagdoegerenciamento
de multiplas formas, todas vinculadas ao ramo
de atividade das respectivas empresas. Fatores
ambientais preponderantes estdao atrelados ao
comportamento empresarial em problemas como:
programa de gestao de residuos e de recursos
hidricos, o uso das fontes de energia renovaveis,
desmatamento, controle da emissdo de gases
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de efeito estufa e agbes relativas as alteragoes
climaticas. As acbes estabelecidas para o fator
meio ambiente incluem - adicionalmente - a
necessidade de contextualizagdo, extrapolando
as proprias empresas, ampliando o espectro
da cadeia de fornecedores, nas quais estdo
circunscritas.

2.1.2 0 “S” do ESG: Aspectos Sociais e Como
Equilibrar a Triade

Um equilibrio entre os trés componentes do ESG
sempre sera fundamental. No sentido de comprovar
tal importancia a figura 2 a seguir apresenta
os dezessete Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel, os denominados ODS, entre os quais em
destaque como 9°. objetivo a infraestrutura, conjunta
e adequadamente com indUstria e inovagao.

TR
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ERRADICACAO FOME ZERO BOA SAUDE E EDUCAGCAO DE IGUALDADE DE
DA POBREZA BEM ESTAR QUALIDADE GENERO
> . 10
AGUA LIMPA E ENERGIA EMPREGO DIGNO E INDUSTRIA REDUGAO DAS
SANEAMENTO ACESSIVEL E CRESCIMENTO INOVAGAO E DESIGUALDADES
LIMPA ECONOMICO INFRAESTRUTURA
11 (;*:) 13 & 1s
CIDADES E CONSUMO E COMBATE AS VIDA DEBAIXO VIDA SOBRE A
COMUNIDADES PRODUGAO ALTERACOES D’AGUA TERRA
SUSTENTAVEIS RESPONSAVEIS CLIMATICAS
(- ‘) 17

PAZ, JUSTICA E

PARCERIAS EM

INSTITUICOES
FORTES

PROL DAS METAS

Figura 2: Os 17 ODS (Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel)

Fonte: Autores, 2022.

O pilar social abrange métricas sociais incluindo
temas que, além de muito atuais, tem repercussao
midiatica imediata, ndo sendo - se espera - que
esta seja a razdo da adogdo delas por empresas
conscientes de seu papel na Sociedade, quais sejam:
os direitos humanos, a incluséo e a diversidade.
A forma de encarar tais situagGes por parte das
empresas nos aspectos ligados as pessoas, aos
empregados e as comunidades locais, todas praticas
sociais, incluem questdes de seguranga e de salde,
além das sempre debatidas privacidade e protegao
de dados. O grande significado por tras disso tudo
€ que a consecugao das agdes sociais deve ter
abrangéncia ndo somente para 0s empregados,
mas também incluir fornecedores, terceirizados e
todos que de uma forma ou de outra fagam parte do
ecossistema que envolve a empresa.

2.1.30 “G" do ESG: Governanga Como Envoltdria da Trilogia

A trilogia ESG quando analisada sob o
prisma dos modelos envolvidos e de sua
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representatividade no ambito mundial, pode ser
visualizada com a agregagéo de seis modelos
praticados com as suas caracteristicas: o anglo-
saxao (financiamentos com o uso do “equity”, o
mercado de capitais); o alemao (caracterizado
por 2 Conselhos: de Supervisdo e de Gest&o); o
japonés (KEIRETSU, que protegem a industria
de take overs externos e 0s KANSAYAKU,
como conselheiros com fungdes de controle e
fiscalizatérias); o chinés, apresenta forte controle
do Estado nas empresas e nos processos de
governanga; o latino-europeu (modelo que tem
acionista majoritario bastante concentrado e
varios sistemas de governanga, com um mesmo
Pais podendoter - simultaneamente - trés modelos:
unitario, dual e hibrido; o latino americano, tendo
o Brasil com benchmarking, pela importancia em
funcdo do tamanho e expressdo de sua Bolsa
de Valores. O Quadro 1 a seguir agrega esses 6
modelos mais praticados.
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OS SEIS MODELOS EFETIVAMENTE PRATICADOS

MODELOS
CARACTERISTICAS ANGLO- _ N
DEFINIDORAS SAXAO ALEMAO JAPONES CHINES LATINO- LATINO-
EUROPEU AMERICANO
Financiamento EQUITY DEBT DEBT DEBT DEBT
predominante (MERCADO DE | (INSTITUIGOES | (INSTITUIGOES (INSTITUIGOES INDEFINIDO | (INSTITUIGOES
CAPITAIS) FINANCEIRAS) | FINANCEIRAS) FINANCEIRAS) FINANCEIRAS)
CONCENTRAGAO CONCENTRACAO CONCENTRAGAO FAMILIAR
Propriedade e DISPERSAO | CONCENTRAGAO CoM ESTATAL CONCENTRADO
CRUZAMENTOS -
Controle KEIRETSU
Propriedade e SOBREPOSTAS | SOBREPOSTASE | SOBREPOSTAS | SOBREPOSTAS
Gestio SEPARADAS SOBREPOSTAS | /KANSAYAKU FRAGIL
Conflitos de ACIONISTAS/ CREDORES/ CREDORES/ MAJORITARIOS/ | MAJORITARIOS/ MINORITARIOS
agéncia DIREGAO ACIONISTAS ACIONISTAS MINORITARIOS
FRAGILIZADA POR FRAGILIZADA POR CLASSES
= FORTE ENFASE CRESCENTE: ATIVISMO VARIAS CLASSES DISTINTAS DE AGOES E
Protegao legal a -
i S . g EM ALTA DISTINTAS DE CONCENTRAGAO DO CAPITAL
minoritarios ACOES
Conselhos de ATUANTES, ATUANTES, ATUANTES, MONITORADOS PRESSOES EM
administragdio FOCO EM FOCO EM FOCO EM PELO CONSELHO | PARA MAIOR | RECONSTITUIGAO
DIREITO OPERAGOES ESTRATEGIA SUPERVISOR DO EFICACIA
ESTADO
Liquidez da 3
T MUITO ALTA BAIXA EM BAIXISSIMA BAIXA ESPECULATIVA E
participacao EVOLUCAO OSCILANTE
aciondria
Forgas de EXTERNAS INTERNAS EXTERNAS/ INTERNAS INTERNAS
controle mais GOVERNO MIGRANDO
PARA
atuantes EXTERNAS
Governanca ESTABELECIDA ADESAO BAIXA ENFASE ENFASE EM ALTA
corporativa CRESCENTE FRAGIL
Abrangéncia
dos modelos de BAIXA ALTA BAIXA MEDIANA EM
TRANSICAO
governanga

Quadro 1: Seis modelos de governanga efetivamente praticados no Mundo
Fonte: ANDRADE, A; ROSSETTI, J. P. — Governanga Corporativa: fundamentos, desenvolvimento e tendéncias, 72. Ed, 2014

(redesenhado pelos autores)

O pilar governancga corporativa tem uma grande
representatividade na redugdo dos riscos de
corrupgao, fraudes e lavagem de dinheiro, papel
realgado pela envoltéria denominada “compliance”.
E evidente - e vale ressaltar - que a tomada de
decisdo tem estreita ligagdo com as boas praticas
de governanga, em etapas que vao desde a
distribuicao de direitos e responsabilidades entre
os diferentes stakeholders das empresas até a
elaboragao de politicas. Nesse contexto se inserem
osConselhosde Administragdo, gestores,acionistas
e demais partes interessadas. Alguns temas séo
fulcrais para o processo, tais como a diversidade
de composicdo dos Conselhos de Administragao
e sua necessaria independéncia, assim como as
politicas de remuneragéo da Alta Administragéo e
a estrutura dos grupos de auditoria fiscal, os quais
devem ter gestdo austera, ética e transparéncia,

visando estabelecer indices elevados e designativos
de uma excelente governanga empresarial. Este
pilar da triade ESG ganha contorno conceitual com
a criagdo e desenvolvimento dos OKR’s (Objetivos
e Resultados-Chave), estabelecidos por John Doetrr,
do qual e sobre o qual detalharemos neste trabalho.
O fortalecimento deste pilar do tripé, no entanto,
nao deve causar um desequilibrio em relagéo aos
outros dois (Ambiente e Social), mas é inegavel
que entre as oportunidades que a infraestrutura
oferece para investimentos sustentaveis, este
€ - sem duvida - o pilar maestro da trilogia ESG.
Retomando o quadro 1 dos seis modelos mundiais
de governanca e desagregando a area de interesse
do modelo latino-americano, ainda considerando
as 10 caracteristicas diferenciadoras, foi elaborado
0 quadro 2 a seguir, 0 qual resume suas principais
caracteristicas.
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O MODELO LATINO-AMERICANO

1 FINANCIAMENTO Predominam exigiveis. Valor de mercado: 80,5 % do PIB (Mundo: 97,3 %). Poucas empresas
abertas.
Concentrado em 2017, os conglomerados detinham 70 % das institui¢des financeiras listadas,

2 CONTROLE e um controlador médio detinha 67% das a¢des das empresas investidas. Na Colémbia, os
acionistas controladores detém mais de 2/3 do total de a¢des das empresas. No México,
grupos empresariais familiares detém boa parte das agdes em circulagdo no mercado.

3 GESTAO Acionistas majoritarios. Crescente participagdo estrangeira. Grupos familiares e consércios

4 CONFLITOS Entre acionistas. A¢des sem direito a voto, 37 %. Expropriagdo

5 PROTE(;I'.'\O “Tag Along” ndo universal. Regulagdo burocratica. Baixo “enforcement”.

6 CONSELHOS Afetados pela sobreposi¢cdo controle-gestdo. Poder reduzido: proforma. Raros comités.
Postura consultiva.

7 LIQUIDEZ Mercados especulativos. Retengdo de grandes blocos. Negociagdes quatro vezes menores que
emissdes.

FORCAS Capital institucional: poder crescente. Cédigos. Institui¢des de mercado.
ATUANTES
9 GOVERNANCA Melhores padrdes exigidos. Codigos. Ativismo. Requisitos para ADR’s
10 ABRANGENCIA Prevalecem modelos shareholders. Evolugdo para multiplos interesses.

Quadro 2: O modelo latino-americano

Fonte: ANDRADE, A; ROSSETT], J. P. - Governanga Corporativa: fundamentos, desenvolvimento e tendéncias, 72. Ed, 2014

(redesenhado pelos autores)

E correto afirmar que a perspectiva do ESG -
no ambito da governanga das empresas em sua
visdo organizacional - deve abranger nao somente
os ativos tangiveis, mas que devam incluir como
de relevancia no valor corporativo os ativos
intangiveis: “goodwill” (marca, reputagao, qualidade
da governanca, qualidade da gestao, série historica
de atencdo aos Direitos Humanos, aspectos
sociais e trabalhistas, além da consideragéo dos
ecossistemas onde opera a empresa), com a
férmula (P - (A+L)), onde P representa o valor pago
pela empresa compradora, enquanto A é o valor
jJusto do ativo, e L, o valor justo do passivo. Assim,
o goodwill é a diferenga entre o valor de mercado,
com a subtragdo dos pregos de ativos e passivos
da empresa). Nesse sentido, se pode afirmar que
as pessoas, o planeta e os lucros ndo podem mais
ficar separados. A preocupacgéo dos gestores deve
se concentrar na mensuragao e conhecimento dos
‘custos de auséncia” do ESG. Existem trés valores
que norteiam a boa governancga: integridade,
competéncia e envolvimento construtivo. Nessa
linha de pensamento, € exigida uma nova estratégia
de gestao, ancorada na visdo das trés “linhas de
defesa”.

As linhas de defesa situam como basilares os
papéis da governanga: integridade, lideranga e
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transparéncia, onde se enquadra perfeitamente
o cerne da nova visdao de gestdo proporcionada
pela observancia a ESG. O modelo das trés linhas
de defesa apresenta seis principios relevantes: (1)
governanca; (2) papéis do orgéo de governanca; (3)
gestéo e papéis e 12. e 22. linhas; (4) papéis de 32.
linha; (5) independéncia da 32. linha; (6) criagéo/
protegéo de valor.

Essaformamoderna de gestao e monitoramento
para uma governanga é representada na figura
3, redesenhada pelos autores, com o esquema
do modelo das 3 ‘“linhas de defesa”, conforme
preconizado pelo IIA (Instituto of Internal Auditors),
(ref. NASCIMENTO, J.O. - ESG: O cisne verde e o
capitalismo de stakeholder: a triade regenerativa
do futuro global).
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Figura 3: O modelo das 3 linhas de defesa
Fonte: Autores, 2022 (The Institut of Internal Auditors).

100 empresas de 52 paises diferentes, em um total
de 5.200 organizagdes. Sendo assim, o framework
mais utilizado atualmente no Mundo é o GRI. Os
demais s&o: o SASB (Sustainability Accounting
Standards Board), o IRC (International Integrated
Reporting Council), o CDP (Carbon Disclosure
Project) e o TCFD (Task Force on Climate-Related

3. FUNDAMENTAGAO TEORICA E METODOLOGICA

Os relatorios ESG também sao denominados e
conhecidos como Relatdrios de Sustentabilidade
e se tornaram imprescindiveis para as empresas
de capital aberto que almejam reconhecimento
como investidoras ESG. Segundo a pesquisa

KPMG de Relatdrios de Sustentabilidade 2020, os
padroes GRI (Global Report Initiative) sdo utilizados
por cerca e 73 % das empresas que compdem o
grupo das 250 maiores empresas do Mundo (o
G250) e por 67 % do N100, o grupo formado por

Financial Disclosures). Uma evolugdo do ESG é
apresentada na figura 4, com uma mais detalhada
linha do tempo do ESG, evolutiva ao longo de
décadas, mas de projegao exponencial bem maior
nos anos recentes.

Luther Tyson e Jack
Corbett criam o fundo de
investimento PAX
WORLD FUND. visando
alinhar seus investimentos
com seus valores e desafiar
as empresas 4 adeso a um
paradigma de
responsabilidade social e
ambiental

1971

........ 1992

A ONU organiza a
Conferéncia sobre Meio
Ambiente e
Desenvolvimento, mais
conhecida como Rio-92 ou
Cipula da Terra, reunido
global para promover a
discussdo da ligagdo entre
desenvolvimento economico
e protecio ambiental

Leon Sullivan,
desenvolve um codigo
de conduta para as
empresas, denominado

"Principios de Sullivan.
Esses principios tinham a
intencdo de promover
uma responsabilidade
social comporativa

1977

2000

O Congresso americano aprova o
Comprehensive Anti-Apartheid
Act, proibindo novos

Por iniciativa e esforgos de ativistas, frente ao
derramamento de 6leo do navio Exxon
Valdez, no Alaska, conduzitam a criagdo da
Organizagdo sem fins lucrativos

A ONU langa a Global
Compact Initiative,
baseada nos Pricipios
de Sullivan, visando ao
incentivo a integragio
da governanga
ambiental, social e
corporativa nos

mercados de capitais

investis na Africa do Sul “COALITION OF ENVIRONMENTALLY
Data dg fundacio principalmente em empresas RESPOSIBLE ECONOMICS”, englobando
do F"f“"‘ de estatais, mas se estendendo a lideres empresariais e grupos de interesse
Investimentos uma significativa parte do setor piblico visando acelerar a adogdo demedidas
Rl wi privado, em represlia 4 politica préticas comerciais sustentaveis e a transicio
Estados Unidos de apartheid da A frica do Sul. para uma economia de baixo carbono.
1984 1986 1989 -
2005 2015 2016
O Global Compact elabora o 0 Acordo de Paris é escrito e Entram em vigéncia os 17 OBJETIVOS
relatorio dereferéncia “WHO b U DE DESENVOLVIMENTO
CARES WINS, estabelecendo N T o SUSTENTAVEL (ODS) da ONU, os
recomendagdes sobre o “como quais estabelecem um guia para que os

fazer” para inserir questdes
ESG em anilises, gestdo de
ativos e corretagem de valores
mobilidrios. Esta foi a 1°. vez
em que foi utilizado o termo
investimento ESG.

Figura 4: ESG de 1971 até hoje
Fonte: ESG: Um impulsionador-chave para um negoécio sustentavel, Soft Expert — (redesenhado pelos autores).

Convention on Climate Change,
ocasido na qual os lideres
mundiais chegaram a um

consenso sobre a necessidade
de combate s mudancas
climaticas e a énfase na

mitigagdo de seus impactos.

paises se comprometam com o
desenvolvimento global até 2030. Tais
Objetivos abrangem diferentes aspectos
do desenvolvimento social, protecio
ambiental e crescimento econdmico
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Os fatores ESG nao sdo financeiros, mas ainda projetos. Afinal projetos advém de contratos, com

assim, tém sido intensamente considerados para a desinéncia em investimentos e as empresas estao
avaliacdo de investimentos, dado que representam se ajustando a essa nova realidade. O quadro 3
uma adequacgao a realidade, enquanto exigéncia resume algumas caracteristicas que pontuam e
de contorno para um bom delineamento de circunscrevem os fatores ESG:
AMBIENTAIS SOCIAIS GOVERNANCA
Uso de recursos naturais e Politicas e relagdes de trabalho, Independéncia dos Conselhos de
energia renovavel (busca da inclusive treinamento da forga- Administragdo
eficiéncia energética) de-trabalho
Esgotamento de recursos Inclusdo, diversidade e Politica Politica de remuneragdo da Alta
de Direitos Humanos Administragdo
Emissées de gases de efeito Relagdes com as comunidades Doagdes e lobby politico
estufa (CO>, metano) locais, populagdes indigenas
Poluigdo e politica de Saude (Plano de Previdéncia Estrutura e diversidade na
desmatamento, protecdo aos para os empregados) e composicdo do Conselho de
biomas segurancga Administragdo
Mudanga climatica e Engajamento dos empregados Redugdo e controle de corrupgdo e
posicionamento das empresas suborno
Logistica reversa de produgdo e Privacidade e protecdo de Estrutura dos Comités de Auditoria
Gestdo de residuos e efluentes dados e Fiscal, com ética, publicidade e
transparéncia

Quadro 3: Caracteristicas definidoras dos fatores ESG
Fonte: Autores, 2022 (a partir de: CABRAL, R. - Fatores Ambientais, Sociais e de Governanga (ASG), Via Viva 2000, Brasilia,
20/ 10/2020, Evento Virtual) .

SIGLA/ SIGNIFICADO DESCRICAO

Foi o primeiro framework criado e atualmente é o mais utilizado em

Global Reporting Initiative
escala mundial. Na origem, seus objetivos eram vinculados a

GRI o
AR 2 LR disponibilizagdo para as empresas de indicadores de praticas ambientais
GLOBAL) L
responsaveis.
Sustainability Accounting Este framework foi elaborado individualmente para 77 setores diferentes
Standards Board de atuagdo, 0 que - por si s6 - representa um diferencial em relagdo aos
SASB : " P P e
(CONSELHO DE NORMAS demais. Utiliza o seu préprio sistema de classificagdo de industria
CONTABEIS DE sustentavel, visando agrupar empresas e setores semelhantes, com base
SUSTENTABILIDADE) em seus riscos e oportunidades relacionados a sustentabilidade.

International Integrated Report Este Conselho é responsével pela divulgagdo do Interna’tiona/ Framework
P IR), o qual adota uma abordagem baseada em principios, fornecendo

1IRC Council

orientagGes, verdadeiras diretrizes para a elaboragdo de relatdérios pelas

empresas, visando os usuarios finais. Sua abrangéncia considera o

conteldo ESG para ativos tangiveis e intangiveis.

Reline informagdes sobre cada organizagdo, utilizando um questionario

(RELATORIO INTEGRADO DE
CONSELHO INTERNACIONAL)

CDP Carbon Disclosure Project detalhado. Em seguida, define uma pontuagio, considerando seus préprios
(PROJETO DE DIVULGAGCAO DO critérios. O CDP se concentra em tdpicos relacionados exclusivamente ao
CARBONO) Meio Ambiente, portanto ndo abrange diretamente os aspectos sociais e

de governanga.

Task Force on Climate-Related L. .
Financial Disclosures Em 2020, os relatérios baseados em TCFD se tornaram obrigatdrios para

TCFD todos os proprietarios e gestores de ativos que aderiram aos Principios
(FORCA-TAREFA SOBRE para Investimento Responsavel (PIR) das Nagdes Unidas. O PRI é a maior

D OES LN ANCEIRS rede de investidores do Mundo em investimentos sustentaveis.
RELACIONADAS AO CLIMA)

Quadro 4: As métricas: FRAMEWORKS ESG
Fonte: ESG - Um impulsionador-chave para um negécio sustentavel, Soft Expert.
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Sob qualquer d6tica é consenso de que temos
um desafio socioambiental gigantesco pela frente.
As conclusdes da Ultima conferéncia climatica da
ONU, a COP26, realizada em 2021, estdo alinhadas
com a insisténcia de investidores e lideres no tema
ESG. A era do lucro a qualquer custo terminou. Os
ganhos agora precisam ser buscados sem destruir
o planeta, os negdcios devem neutralizar e prestar
contas sobre as externalidades negativas que
geram.

Para Larry Fink, CEO da BlackRock, maior fundo
de investimentos do mundo, optar por empresas
gue foquem o tema “ndo é mais uma escolha, é um
imperativo”.

Mas temos um plano? Temos um mapa
estratégico, algo para comunicar e alinhar
esforgos, defendido por Robert Kaplan e David
Norton, grandes nomes da gestdo de projetos?
Na rotina corporativa, trabalhamos com metas
e indicadores cada vez mais numerosos e
complexos para garantir esse alinhamento. Mas,
entdo, como criar um plano com metas simples
e claras para neutralizarmos nossa emissao de
carbono? E af que entram os “objectives and key
results” (OKR's). Sua criagdo é atribuida a Andrew
Grove, hungaro que fugiu do regime socialista em
seu pais e se tornou o terceiro funciondrio de uma
entdo pequena firma chamada Intel. Anos mais
tarde foi promovido e se tornou o CEO da Intel, a
maior empresa de semicondutores do Mundo.

3.1 Os OKR’S (Objetivos e Resultados-Chave)

John Doerr trabalhou com Grove nos anos 1970
e depois se tornou um lendario investidor. Em 1999,
ele apresentouametodologiaaos jovens Larry Page
e Sergey Brin para facilitar o cascateamento de
objetivos e resultados-chave por toda organizagao.
A empresa deles, o Google, se tornou uma das
mais valiosas do mundo na década seguinte
(Doerr também foi um dos primeiros a investir na
Amazon). Em 2013, um treinamento interno vazou
na internet e popularizou os OKRs. O tema ficou
tdo palpitante que, em 2017, Doerr publicou o livro
“Avalie o que Importa’, uma das referéncias deste
trabalho de pesquisa. Atualmente, o mundo emite
59 gigatoneladas (ou 59 milhdes de toneladas) de
gases de efeito estufa por ano. Para combaté-las,
Doerr sugere um plano que elenca dez objetivos e
55 resultados-chave que, se alcangados, garantem

que a temperatura global ndo suba mais de 1,5
grau.

Os dez objetivos para os Resultados-Chave
(OKR's) s&o os seguintes:

1) eletrificar o transporte;

2) descarbonizar o sistema energético;
3) modificar a nossa alimentagéo;

4) proteger a natureza;

5) limpar a industria;

7) vencer a politica com planejamento;
8) transformar movimentos em agéo;

9
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Com cada um dos objetivos, Doerr visa eliminar
uma certa quantidade de emissdes. O setor de
transporte, por exemplo, é responsavel hoje por 8
gigatoneladas de gases por ano. Até 2050, esse
numero precisa cair para 2 gigatoneladas anuais.
A industria alimenticia, com o metano gerado
na pecudria, € uma fonte poluidora ainda maior,
com 9 gigatoneladas. Mas o setor mais critico €
a matriz energética, responsavel por quase 50%
das emissdes. Como cada objetivo é associado
a resultados-chave bastante especificos, o plano
fica mais claro para nos guiarmos. Para eletrificar
o transporte, por exemplo, os veiculos elétricos
precisam alcancgar pregos iguais aos do motor a
combustdo até 2024 nos EUA (USS 35 mil) e até
2030 na China (USS 11 mil). A lista de resultados-
chave também busca apoio dos consumidores. O
KR 1.2, por exemplo, diz que os veiculos elétricos
devem responder por metade das vendas do
mercado até 2030. Ja o KR 1.3 propde que todos
0s novos 6nibus vendidos sejam elétricos até 2025.
Uma das grandes novidades do plano de John
Doerr é enderegar o impacto de nossa alimentagéo
nas mudangas climaticas.

3.2 0 indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE)

Uma métrica importante ¢ o Indice de
Sustentabilidade Empresarial da Bolsa de Valores
de S&o Paulo, a B3 (ISE B3). Foi o quarto indice de
sustentabilidade criado no mundo, em 2005. Tendo
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como intengéo maior refletir o retorno médio de
uma carteira tedrica de agbes de empresas de
capital aberto, listadas na bolsa que passaram a
considerar valores sustentaveis em sua pauta, de
forma tal que tem uma significativa parcela de
contribuigdo para a manutencado dos negécios.

Em esséncia, o ISE € uma ferramenta para
analise comparativa da performance das empresas
listadas na B3 sob o aspecto da sustentabilidade
corporativa, baseada em eficiéncia econdmica,
equilibrio ambiental, justica social e governanca
corporativa. Entre as caracteristicas especificas da
ESG para o setor de infraestrutura, com seus hiatos
e descontinuidades, podemos apontar:

(1) Projetos que — via de regra — apontam para
uma baixa liquidez e se caracterizam pelo gran-
de porte, ainda que apresentando falhas na dis-
seminagao de informagdes sobre o que é ESG;

(2) Também - de uma forma geral - para os
projetos de capital e investimentos, a eventual
condugéo a situagoes de riscos significativos fi-
nanceiros e de reconhecimento e transparéncia
empresarial;

(3) Uma falta de padronizagéo para que seja ela-
borada uma metodologia de avaliagéo pela ESG;

(4) A confrontagao entre oportunidades e riscos,
considerando oportunidade o momento propi-
cio para os mercados emergentes, em especial
para ativos que demonstrem boa qualidade do
tripé ESG e risco a reduzida informagado sobre
ESG, a qual pode ocasionar condigdes de finan-
ciamento nédo favoraveis.

O cendrio de investimentos em infraestrutura
estd sendo submetido a uma profunda
transformagao com o ESG. De um lado, os
investidores institucionais tem incrementado o
enfoque ESG em suas decisGes, enquanto os
individuais apresentam crescente preocupagao
com sustentabilidade. Os eventos associados
as mudangas climaticas e sociais, assim como
a necessidade do aumento da regulagdo que
envolva a ESG tem sido fatores de realocagao e
redirecionamento do capital. A figura 5 a seguir,
explicita as interrelagbes dos stakeholders com a
realocagao de capital.

INVESTIDORES INSTITUCIONAIS INVESTIDORES INDIVIDUAIS COM
TENDO AUMENTO DE INTERESSE ESG PREOCUPACAO COM SUSTENTABILIDADE

REALOCACAO DE

CAPITAL

EVENTOS DE MUDAN(;AS
CLIMATICAS E EVENTOS SOCIAIS

REGULACAO INCREMENTAL
ENVOLVENDO ESG

Figura 5: Realocagédo de Capital

Fonte: Autores, 2022 a partir de ESG — O cisne verde e o capitalismo de stakeholder.

Outro modelo de referéncia na pratica do
ESG ¢é o utilizado pela Agéncia de Cooperagao
Técnica Alem& (GlZ), para finangas ditas
sustentaveis, no qual na envoltéria denominada
de "DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL, além
da trilogia ESG, existe um espaco destinado a
ECONOMIA, na opinido dos autores desta pesquisa
uma redundéncia de certa forma, a media em que
todos os trés componentes do ESG, tangenciam
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e/ ou mesmo tratam diretamente com Economia.
Destaque especial neste modelo da GIZ para
0 modulo “MEIO AMBIENTE", com segmentos
especificos de financiamento (tradicional, baixo
carbono, climatico, verde, socioambiental e
sustentdvel) para as agbes de mitigagdo e
adaptagédo as mudancgas climaticas. A figura 6 a
seguir apresenta tal panorama dos modelos de
financiamento, nos termos da GIZ.
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DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

|
[ [ ‘ [ |
ECONOMIA ‘ | MEIO AMBIENTE | | SOCIAL | | GOVERNANCA

[ |
MITIGAGAO DAS MUDANCAS ADAPTAGAO AS AMBIENTAL - outros
CLIMATICAS MUDANCAS CLIMATICAS
Climatico
\ Tradicional J

\ Baixo Carbono }

\ Verde

\ Socioambiental

MODELOS DE FINACIAMENTO

\ Sustentavel

Figura 6: Finangas Sustentaveis: Um Panorama dos Modelos de Financiamento
Fonte: Agéncia de Cooperagdo Alemé — GIZ (redesenhado pelos autores).

4. INVESTIMENTOS E OPORTUNIDADES estrangeiros na divida publica brasileira - para se
ter uma ideia, entre dezembro de 2015 e dezembro
No Brasil, no inicio de 2021, o Tesouro Nacional de 2020 a participagdo dessa categoria na area
anunciou estar estudando a emissdo de titulos declinou de 18,79% para 9,24%.
publicos com selo ESG, concedido aos ativos E légico que existem outras pautas nas guais
que prezam por boas praticas ambientais, sociais o Brasil precisa avangar para que a confianga do
e de governanga corporativa. Investir segundo exterior seja reconquistada. O foco na questéo
preceitos ESG significa selecionar ativos de ESG, contudo, € mais um indicativo de quanto a
empresas ou organizagées que se mostrem tematica. “sustentabilidade” tem obtido cada vez
comprometidas com a reducdo dos impactos mais relevancia no mercado financeiro. Prova disso
negativos decorrentes dos negdcios na sociedade. é que diversas corretoras e instituigdes financeiras
Oprincipal objetivo da Unido coma futuramedida tém langado carteiras de agbes ESG.

é atrair novamente o interesse de investidores

90 % das
empresas S&P 500
(500 empresas
mais negociadas
nas bolsas dos
EUA) publicaram
relatérios de
sustentabilidade
em 2019

Governos, empresas e
outros grupos
» arrecadaram .... »
USS 490 bilhdes
Valor aplicado em fundos de ... foram langados globalmente

investimento focados em ESG ... Vendendo titulos verdes, para captar os fluxos de capital
sociais e de sustentabilidade. no segmento ESG.

7" Us$ 347 bilhdes |
(RS 1,8 trilhdo) _

Mais de 700
novos fundos

Figura 7: Investimentos e Oportunidades
Fonte:https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-02-10/the-490-billion-boom-in-esg-shows-no-signs-of-slowing-green-insight.
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O Quadro 5 - a seguir - relaciona os
investimentos, considerando as alternativas
estabelecidas por cendrios possiveis para o0s
proximos anos para a area dos transportes, tendo
por referéncia um periodo de 4 (quatro) anos
equivalente ao de um mandato presidencial. O
projeto INFRA 2038, tem uma previsdo para um
horizonte de 20 anos, considerado - como ponto
de partida - a data-base de 2018, cotejados com o

percentual do estoque de ativos existentes e com
a evolucdo dos investimentos totais. Portanto, no
Quadro 5 a seguir (METAS PARA INVESTIMENTOS
EM INFRAESTRUTURA), surgem as dreas ligadas
a transportes, sendo a mobilidade urbana uma
excegao no conjunto, por estar subordinada ao
Ministério do Desenvolvimento Regional (Secretaria
Nacional de Mobilidade e Desenvolvimento
Regional e Urbano).

INVESTIMENTOS % EVOLUCAO DOS INVESTIMENTOS EM VALORES PARA
ACESSORIOS POR INFRAESTRUTURA UM PROGRAMA
SETOR ATE 2038 NO DECADA 2000 E PERIODO DE DE 4 ANOS
EM R$ BILHOES ESTOQUE 2011 a 2014 (% EM RELACAO AO PIB) C°RRESPL?3°ENTE .
(20 ANOS) DE 2 (**)2011 PERIODO DE
1(*) ATIVOS DECADA DE GOVERNO FEDERAL
2000 2011 | 2012 | 2013 | 2014 3 (**¥)
TRANSPORTES
RODOVIAS 1.763 | 18% 352,60
FERROVIAS 990 | 12% 198,00
PORTOS 381 | 4% 0,64 0,81 | 0,91 | 1,04 | 1,19 68,20
AEROPORTOS 195 | 2% 39,00
MOBILIDADE 814 | 9% 2,16 2,24 | 2,39 | 2,45 | 2,52 162,80
TOTAIS 8.831 | 100% 4,32 445 | 478 | 49 | 5,04 1.766,20

Quadro 5: investimentos em infraestrutura — metas para 4 anos

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de: (*) Valor Setorial — Infraestrutura e Projeto INFRA 2038 (infra2038.org) ; (**)
Evolugdo do Investimento em Infraestrutura no Brasil por setor (em % do PIB) Frischtak e Davis, 2014; (***) Relag&o dos 20
anos Projeto INFRA2038 e 4 anos de um periodo de governo (20 % de 1).

5. CENARIOS E MAIOR AMPLITUDE DO ESG.

5.1 Analise Dos Cenarios Promissores vis-a-vis
a Exigéncia de Modernidade na Implantagao do
ESG Na Infraestrutura

A integragdo das estratégias ESG - em todas
dimensdes - pode ser resumida no quadro 6 a
seguir, no qual surgem os “stakeholders” - a titulo
de exemplo - dos projetos financiados pelo Banco
Mundial, desenhados para impacto. A utilizagéo do
ESG tem ganho conotagdo quase obrigatoriedade,
quando o objeto estd vinculado a situagbes
envolvendo projetos de financiamento sustentavel.
Em longa entrevista a JP News no programa Direto
ao Ponto de 27/06/2022, o brasileiro Marcos
Troyjo, presidente mundial do “Novo Banco de
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Desenvolvimento - BRICS”, declarou que o Banco
ja vem utilizando universalmente as métricas ESG
como critérios de selegdo para as demandas de
financiamentos a juros reduzidos oferecidos pelo
Banco.

Como item a ampliar a ideia ou conceito ESG,
transformando a trilogia ESG em um quarteto
e - de forma inovadora - pode ser apontada a
adequacgdo dos contratos administrativos, 0s
quais podem ser corresponsaveis pela efetividade
de projetos 6timos. Nesse sentido, a Lei 14.133
de 01/04/2021, contempla em artigos essenciais
essa adaptabilidade a trilogia ESG. Pode se inferir
que Contratos Administrativos serédo incorporados
ao “G” de Governanga. No entanto, considerando
que um bom contrato perpassa os trés pilares
do ESG, com sua interferéncia no ambiente ("E”)
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e modernamente nos aspectos sociais (“S”), foi
mantida por este autor a ideia de se criar um quarto
elemento para analise.

Existe outra triade em Administragdo, muito
conhecida e aqui relembrada, que é a composta
por: Eficiéncia (fazer “certo a coisa”), Eficacia (fazer
a “coisa certa”) e Efetividade (fazer a “coisa certa
no tempo certo, ou seja, oportuno). Esses s&o
os 3 E's. Neste trabalho, a lembranga se justifica
pelo fato de que, ao implantar métricas e metas
ESG, se esta sendo efetivo, a medida que o custo
de oportunidade prevalece e a adequacdo aos

preceitos ambientais, sociais e de governanca
também sdo observados.

A consideracdo dos contratos administrativos
integra um ciclo virtuoso, verdadeira estratégia
ganha-ganha,amedidaem quetodos “stakeholders”
envolvidos, com papéis bem delineados, podem
visualizar um cenario promissor: processos e
atividades mais sustentaveis, ganha o meio-
ambiente, ganham os consumidores e os cidadéos,
sendo obtidas maiores visibilidade e rentabilidade
de suas iniciativas sustentdveis, ganham as
empresas, ganha o mercado.

EMISSOR

CONSULTOR
FINANCEIRO

GESTOR DE ATIVOS

PROPRIETARIO DE
ATIVOS

Liderando o mercado
de titulos verdes,
sustentaveis e ESG

Prestando assisténcia
técnica em ESG a
empresas e a governos

Integrando os fatores ESG
na gestdo de ativos sob
sua responsabilidade

Integrando os fatores ESG
nos ativos de sua
propriedade

Quadro 6: A integragao das estratégias ESG

Fonte: Redesenhado pelos autores a partir de CABRAL, R. - Fatores Ambientais, Sociais e de Governanga (ASG).

5.2 O Tripé Esg Ampliado pelo Quarto Componente
(O Contrato) - A Nova Lei das Licitagoes e Sua
Interrelagao com E-S-G na Infraestrutura

Com relagdo especificamente as obras e
aos servigos de engenharia, o art. 45 da lei NO.
14.133/20217 de 01/04/2021 (Nova Lei das
Licitages), em sua subsegao I, estabelece normas
de observancia obrigatéria para contratagbes
publicas e sustentabilidade na infraestrutura:

Subsegao Il — Das Obras e Servigos de Engenharia
Art. 45- As licitagoes de obras e servigos de
engenharia devem respeitar, especialmente, as
normas relativas a:

| - disposicgado final ambientalmente adequada
dos residuos solidos gerados pelas obras con-
tratadas;

[l - mitigagao por condicionantes e compensa-
¢do Ambiental, que serdo definidas no procedi-
mento de Licenciamento Ambiental;

[l - utilizagao de produtos, de equipamentos e
de servicos que - comprovadamente - favore-

¢am a redugao do consume de energia e de re-
Cursos naturais;

IV - avaliagdo de impacto de vizinhanga, na for-
ma da legislagao urbanistica;

V - protegao do patriménio histérico, cultural,
arqueoldgico e imaterial, inclusive por meio da
avaliacdo do impacto direto ou indireto causado
pelas obras contratadas;

VI - acessibilidade para pessoas com deficién-
cia ou com mobilidade reduzida.

O rol trazido pela nova legislagdo néo € taxativo e
sim meramente exemplificativo. desse modo, podera
a administragdo publica envolver outras normas
relativas a sustentabilidade em obras de infraestrutura
nas suas contratagdes, inclusive na medida em que
as técnicas forem se aprimorando para acarretar
menores impactos ambientais. Outra mudanca
importante do ponto de vista ambiental e a definicéo
de que no critério de julgamento por menor prego
deve ser levado em consideragao também o impacto
ambiental do objeto licitado, nos seguintes termos:
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Art. 34 - o julgamento por menor prego ou
maior desconto e — quando couber — por técnica
e preco considerarda o menor dispéndio para a
administracdo, atendidos os parametros minimos
de qualidade definidos no edital de licitagao.

paragrafo 10. Os custos indiretos, relacionados
com as despesas de manutencdo, utilizagéo,
reposi¢ao, depreciacdo e impacto ambiental do
objeto licitado, entre outros fatores vinculados
ao seu ciclo de vida, poderdo ser considerados
para a definicdo do menor dispéndio, sempre que
objetivamente mensuraveis, conforme disposto
em regulamento.

O dispositivo determina  que a norma
regulamentadora definird as bases para a sua
aplicagdo, mas tal regulamento ainda ndo foi
editado pelo Poder Executivo e, portanto, existe
uma certa indefinicdo de como sera — em termos
de aplicagd@o pratica - a mensuragao do impacto
ambiental e seu reflexo no prego a ser apresentado
pelas licitantes. No entanto, uma ilagdo é possivel
no sentido de uma sinalizagdo de certo grau de
prioridade para projetos para 0s quais 0s impactos
ambientais sejam claramente mitigados. Assim, a
vantagem competitiva deixa de ser representada
apenas pelo critério econémico, possibilitando
incluséo de outros indicadores, tais como a
sustentabilidade.

A partir dessa insergdo do contrato
administrativo como quarto componente em uma
“‘ESG ampliada”, visando adequagéo aos projetos
de infraestrutura, surge um conjunto de leis a serem
consideradas de forma sistémica uma andlise
criteriosa de ESG, dado que séo - em esséncia -
a envoltoria a ser agregada pelos gestores, quer
publicos, quer da iniciativa privada. Pontuamos
aqui no setor publico, porque os investimentos
em infraestrutura sdo sobejamente majoritarios a
partir de contratos publicos.

Sendo assim, 0s principais normativos
especificos relativos a meio-ambiente a nortear a
tomada de deciséo por parte do gestor publico, sédo
representados pelas seguintes leis:

Lei no. 12.587/ 2012 - Lei da Mobilidade Urbana;
Lei no. 12.257/ 2001 - Estatuto das Cidades; Lei
no. 06.938/ 19817 - Lei da Politica Nacional do Meio
Ambiente; Lei no. 07.735/ 1989 - Lei de criagdo do
IBAMA - Lei no. 12.651/ 2012 - Cddigo Florestal
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Brasileiro; Lei no. 11.284/ 2006 - Lei da Gestédo das
Florestas Publicas, Lei no. 07.805/ 1989 - Lei da
Exploragdo Mineral; Lei no. 07.802/ 1989 - Lei da
Destinacdo dos Residuos Sdlidos, Lei no. 09.605/
1998 - Lei dos Crimes contra o Meio Ambiente,
Lei no. 11.445/ 2007 - Diretrizes Nacionais do
Saneamento Basico, Lei no. 12.187/ 2010 - Politica
Nacional de Mudanca do Clima; Lei no. 12.305/
20170 - Politica Nacional dos Residuos Sdlidos, Lei
no. 09.433/ 1997 - Politica Nacional de Recursos
Hidricos, Lei no. 08.723/ 1993 - Lei da Redugéo dos
Gases Poluentes; Lei no. 10.295/ 2001 - Politica
Nacional de Conservagao e Uso Racional da Energia;
Lei no. 08.171/ 1991- Lei da Politica Agricola;
Lei no. 10.098/ 2000 - Lei da Acessibilidade dos
Portadores de Deficiéncia

A seguir, este trabalho agrega um
instrumento metodoldgico muito conhecido e
igualmente utilizado, qual seja a Matriz SWOT.
A andlise efetivada pela Matriz SWOT (forgas,
fraquezas, oportunidades e ameagas) é uma
metodologia utilizada para a elaboragéo
de cendrios (ou para analise de ambiente),
sendo considerada uma ferramenta de
gestdo e planejamento estratégico. Neste
trabalho, o intuito principal €& resenhar
cenarios para ESG na Infraestrutura, trazendo
como elemento inovador a insergcao das
vertentes proporcionadas pelos contratos
administrativos como importantes para uma
analise completa do ESG. O termo SW.O.T. é
um acrénimo que na lingua inglesa significa
S-Strengths, W-Weakness, O-Opportunites e
T-Threats, ou seja, sdo as forgas, fraquezas,
oportunidades e ameagas delineadas nos
guadrantes para o estudo-de-caso. A Matriz
SWOT proporciona analise das 4 estratégias de
desenvolvimento, definidas nos quadrantes.

As estratégias ESG sdo, conforme a figura 8:
Desenvolvimento, Manutengdo, Crescimento e
Sobrevivéncia.
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Ambiente externo

I OPORTUNIDADES I I AMEACAS I
DESENVOLVIMENTO MANUTENCAO
Politica de ag3do ofensiva Politica de acdo defensiva
2 = DE MERCADO =  ESTABILIDADE
< =  DE PRODUTOS = NICHO
o = FINANCEIRO = ESPECIALIZAGAO
= - =  DE CAPACIDADE
] =  DE ESTABILIDADE
= =  DIVERSIFICAGAO |
= A B |
2
| —
2
-E CRESCIMENTO SOBREVIVENCIA
< ) Pesquisar potencialidades Area de risco
o =  INOVACAO =  REDUGAO DE CUSTOS
= =  INTERNACIONALIZACAO =  DESATIVAGAO i
< = PARCERIAS =  LIQUIDAGAO DO NEGOCIO
= = EXPANSAO
[ ¢ ‘ ‘ D |

Figura 8: As estratégias de desenvolvimento
Fonte: IACCARINO S. - Impactos da redistribuigao da matriz intermodal sobre o modo aquaviario de transportes: cenarios
a luz de uma analise de sustentabilidade.

6. ANALISE DOS RESULTADOS DA MATRIZ agao ofensiva, atrelada ao mercado, aos produtos,

SWOT PARA O ESG:

A analise criteriosa da Matriz SWOT elaborada
pelo autor (Quadro 7), incorpora o ESG e os artigos

as finangas, a estabilidade e a diversificagéo; no
caso da estratégia de crescimento (quadrante C -
FRAQUEZAS), devem ser fomentadas pesquisas,
na busca de potencialidades, tendo por base

a inovagdo, a internacionalizagdo, parcerias e
expansao.

da nova Lei de Licitagbes, ampliando o leque de
estratégias de desenvolvimento, inclusive com
a possibilidade de intensificar os esforgos onde
surgem as ameagas advindas do ambiente
externo (quadrante B) e as fraquezas oriundas
do ambiente interno (quadrante D). As AMEACAS
(B), estdo vinculadas a estratégia de manutencéo,
a exigir uma politica de agéo defensiva, visando
alcangar estabilidade, definigdo de nicho e
especializagdo para contornar tais ameagas.
Jé as FRAQUEZAS (D), se alinham com uma
estratégia de uma necessdria sobrevivéncia,
obrigando o conhecimento e mitigagdao da area
de risco, via redugdo de custos, desativagao
de setores e eventual liquidagdo do negdcio.
Por outro lado, os quadrantes que representam
‘o melhor do mundos” séo o A e o C, os quais
através das estratégias de desenvolvimento
(A) e de crescimento (C), propiciam: no caso da
estratégia de desenvolvimento (quadrante A -
FORCAS), deve ser incrementada uma politica de
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SWOoT

AMBIENTE
INTERNO

FRAQUEZAS

AMBIENTE EXTERNO

OPORTUNIDADES

= Uso de recursos naturais e
energia renovavel (busca da
eficiéncia energética)

= Poluigdo e politica de
desmatamento

= |I- Mitigagéo por condicionantes
e compensagéo ambiental, que
serdo definidas no proc o
de licencii to al (*)*

= lll- Utilizagéo de produto, de
equipamentos e de servigos que -
comprovadamente - favorecam
a redug¢do do consumo de
energia e de recursos naturais (*)

AMEACAS

Emiss&es de gases de efeito estufa (CO,,
metano)

Esgotamento de recursos

IV — Avaliagdo de impacto de vizinhanga,
na forma de legislagédo urbanistica (*)

V- Protegéo do patriménio historico,
cultural, arqueoldgico e imaterial,
inclusive por meio da avaliagdo do
impacto direto ou indireto causado pelas
obras contratadas (*)

= RelagBes com as comunidades
locais

= VI - Acessibilidade para pessoas
com deficiéncia ou mobilidade
reduzida (*)

Politicas e relagdes de trabalho, inclusive
treinamento da forga-de-trabalho

= |ndependéncia dos Conselhos de

Administragdo
G %

Politica de remuneragdo da Alta
Administracdo

Estrutura e diversidade na composi¢do do
Conselho de Administragdo

Logistica reversa de produgdo e
Gestdo de residuos e efluentes
I — Disposigdo final

hi, 1 te , ol dos

residuos sélidos gerados pelas
obras contratadas (*)

Mudanga climdtica e posicionamento das
empresas

Inclusdo, diversidade e Politica
de Direitos Humanos
Engajamento dos empregados

Saude (Plano de Previdéncia para os
empregados) e seguranca
Privacidade e protecdo de dados

Redugdo e controle de corrupgdo
e suborno

Estrutura dos Comités de
Auditoria e Fiscal, com ética,
publicidade e transparéncia

Quadro 7: A MATRIZ SWOT para ESG na Infraestrutura

Fonte: Autores, 2022.

Doagdes e lobby politico
Estrutura e diversidade na composi¢do do
Conselho de Administragao

E l6gico que os quadrantes (A) - desenvolvimento
e (C) - crescimento devem representar para as
empresas o ponto focal deumaanalise. O dominioda
Infraestrutura, com o uso das métricas e metas ESG,
associadas elaboragao de contratos administrativos
robustos que redundam em projetos sustentdveis
e factiveis € universo a ser alcangado. Nesse
sentido, na Matriz SWOT elaborada pelos autores
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no quadro 7, os quadrantes do desenvolvimento (A)
e de crescimento (C), séo agora destacados para
integrar o Quadro 8, por representarem o cenario
mais promissor para o ESG na Infraestrutura, com a
premissa de utilizagdo complementar da Lei 14.133
de 01/ 04/ 2021, partindo do pressuposto de que
bons contratos geram bons projetos, devendo,
portanto, ser fomentada sua intensificagéo:
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OPORTUNIDADES (AMBIENTE INTERNO)

. Poluigdo e politica de desmatamento

. Uso de recursos naturais e energia renovavel (busca da eficiéncia energética)

. Il - Mitigagdo por condicionantes e compensa¢do ambiental, que serdo definidas no procedimento

E de licenciamento ambiental (Art. 45 da Lei 14.133 de 01/04/2021)

. Il - Utilizagdo de produto, de equipamentos e de servigos que - comprovadamente - favorecam a
reducdo do consumo de energia e de recursos naturais (Art. 45 da Lei 14.133 de 01/04/2021)

nwrHPooO0™Mm

. Relagbes com as comunidades locais

01/04/2021)

S | . VI -Acessibilidade para pessoas com deficiéncia ou mobilidade reduzida (Art. 45 da Lei 14.133 de

G | . Independéncia dos Conselhos de Administragdo

. Logistica reversa de produgdo e Gestao de residuos e efluentes
E | .- Disposigdo final ambientalmente adequada dos residuos sélidos gerados pelas obras contratadas
(Art. 45 da Lei 14.133 de 01/04/2021)

. Engajamento dos empregados

S | . Inclusdo, diversidade e Politica de Direitos Humanos

WPEPNMmMCO>»>Xm

. Redugdo e controle de corrupgdo e suborno
G | . Estrutura dos Comités de Auditoria e Fiscal, com ética, publicidade e transparéncia

Quadro 8: As oportunidades ESG na Infraestrutura advindas do ambiente interno

Fonte: Autores, 2022.

CONSIDERAGOES FINAIS

E possivel se afirmar que - independentemente
do setor ao qual uma empresa pertenga - se
torna fundamental e incontornavel que a visdo
dos fatores externos seja incorporada como
sustentavel e consciente, possibilitando com tal
atitude proativa que sejam alcangados resultados
transformadores. Existe uma corrente de
pensamento que restringe a utilizagdo do ESG a
apenas alguns setores. Os autores desta pesquisa
ndo concordam com essa eventual postura,
dado que a aplicabilidade do ESG esta no nucleo
de uma mutacdo de paradigma evidente, qual
seja, a utilizagdo da trilogia AMBIENTE-SOCIAL-
GOVERNANCA, no lugar das abordagens dispersas
e nao sistémicas de até entdo.

Em particular no sistema de infraestrutura e de
transportes, as oportunidades vicejam de forma
evidenciada, a medida que contratos, atualmente
ja amparados por legislagao especifica, ja tratam
do ESG em termos de referéncia e matriz de riscos
de projetos com tal amplitude de atuagao.

E evidente que o ESG ndo é transitério, até
porque o que esta em jogo € o futuro do planeta. As
empresas que fizerem constar de suas missoes,
estardo usufruindo de vantagens competitivas

provenientes de toda a rede de stakeholders
envolvida.

Os autores desta pesquisa esperam que sejam
estimulados - a partir de trabalhos nessa linha
de pesquisa- artigos técnico-cientificos sobre o
tema, ampliando o interesse pelo tratamento de
investimentos ESG.

Do ponto de vista ambiental a Nova Lei de
Licitagdes trouxe - com mais clareza - critérios
para que a administragéo publica atue de acordo
com o principio do desenvolvimento sustentavel,
positivado na Constituigdo Federal (art. 225), o
qual determina ser um dever do poder publico
e de toda a coletividade, a preservagao do meio
ambiente para as presentes e futuras geragoes.
Houve um evidente amadurecimento na busca
pelo desenvolvimento sustentavel, ao considera-
lo ndo somente como principio constitucional,
mas como integrante da prépria lei que regula
as contratagdes publicas. Assim, ao torna-lo um
principio da lei infraconstitucional, o legislador
sinalizou para sua importancia e o dever do
administrador publico de atribuir maxima atengéao
para concretiza-lo. Desta forma - j& na fase
preparatoria da licitagéo - a administragdo publica
devera elaborar estudo técnico preliminar que
caracterize o interesse publico na contratagao.
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Nesse contexto, outros aspectos deverdo ser
objeto de demonstragéo, tais como: possiveis
impactos  ambientais, acompanhados  das
respectivas  medidas mitigadoras, incluindo
requisitos de baixo consumo energético, além
de outros recursos como logistica reversa para
desfazimento e reciclagem de bens (art. 18.1
pardgrafo 10, xii). A denominada triade ESG -
como integrante do capitalismo dos stakeholders
- é considerada neste trabalho como “regeneradora
do futuro global”. O cenario futuro sera realmente
incontornavel, ou seja, ndo sera mais possivel
se falar em contratos, projetos de infraestrutura,
sem que ESG surja como condigédo obrigatoria de
contorno. Os autores esperam que este trabalho
técnico seja motivador de outras pesquisas sobre
esta nova exigéncia de modernidade, o ESG para o
Desenvolvimento Sustentavel da Infraestrutura de
Transportes.
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