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RESUMO

O presente trabalho investiga a evolugcdo da Agenda ESG no Brasil, com énfase em
politicas publicas, praticas corporativas e instrumentos de financiamento sustentavel. A
pesquisa parte da constatagdo de que o aumento da demanda pelo alinhamento entre
desempenho econdmico e sustentabilidade ¢ originado especialmente pelas mudancas
climaticas e valorizagdo da responsabilidade corporativa. Nesse sentido, realiza-se uma
analise baseada em relatdrios oficiais e literatura cientifica, articulando a trajetoria do
ESG ao contexto brasileiro. O estudo avalia a evolucdo da governanca ambiental, a
influéncia do setor politico na agenda e discute a expansdo dos investimentos
sustentaveis. Os resultados indicam que o avanco do ESG no pais depende de estabilidade
institucional, padronizagdo normativa, capacidade estatal de fiscalizacdo e integragdo
entre setor publico e setor privado, além de uma robustez regulatoria e mecanismos
transparentes de mensuracao de impacto.

Palavras-chave: ESG; mudancas climaticas; governanga ambiental



ABSTRACT

This study investigates the evolution of the ESG Agenda in Brazil, with emphasis on
public policies, corporate practices, and sustainable finance instruments. The research is
grounded in the observation that the rising demand for alignment between economic
performance and sustainability is driven primarily by climate change pressures and the
growing relevance of corporate responsibility. Accordingly, the analysis draws on official
reports and scientific literature to contextualize the development of ESG within the
Brazilian institutional environment. The study examines the evolution of environmental
governance, the influence of political dynamics on the agenda, and the expansion of
sustainable investment practices. The results indicate that the advancement of ESG in
Brazil depends on institutional stability, regulatory standardization, state capacity for
enforcement, and effective coordination between the public and private sectors, alongside
a robust regulatory framework and transparent impact-measurement mechanisms.

Keywords: ESG; climate change; environmental governance.
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1 INTRODUCAO

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

A intensificacdo dos impactos socioambientais decorrentes das mudangas
climaticas, da degradacdo ambiental e das desigualdades sociais tem provocado
transformagdes significativas no comportamento de governos, empresas, investidores e
consumidores. A crescente atencao internacional dedicada a transi¢do para modelos de
desenvolvimento sustentdvel contribuiu para a consolidacdo do conceito de
Environmental, Social and Governance (ESG), que se apresenta como um conjunto de
diretrizes voltadas a incorporacdo de praticas responsaveis na gestao corporativa € nas
decisdes de investimento. Nesse contexto, a tendéncia ¢ de que o ESG deixe de ser visto
apenas como um diferencial reputacional, e passe a integrar avaliagdes de risco,

parametros regulatorios e expectativas de mercado em escala global.

A incorporagao crescente da agenda ESG também dialoga com debates classicos
da Teoria da Firma, especialmente no que diz respeito a forma como as empresas
internalizam externalidades, respondem a pressdes regulatdrias e ajustam sua fungdo
objetivo diante de restrigdes ambientais. Sob essa oOtica, varidveis como custos de
transagdo, assimetria de informagdes, risco e alocagdo eficiente de recursos passam a
incluir dimensdes socioambientais que reconfiguram incentivos econdmicos e estratégias
corporativas. Assim, compreender o avango do ESG no Brasil envolve reconhecer que a
tomada de decisao das firmas deixa de se apoiar exclusivamente em objetivos tradicionais
de maximizagao e passa a considerar elementos ambientais que afetam competitividade,

custo de capital e inser¢do em cadeias produtivas globais.

“Environmental, Social and Governance”, traduzindo, “Ambiental, Social e
Governanga”, pode ser entendido como um apanhado de padrdes e boas praticas que
busca determinar se empresas sdo socialmente conscientes, sustentdveis e devidamente
gerenciadas. Trata-se de um processo de transformacao que visa alinhar os negocios com
a constru¢do de um mundo mais inclusivo e sustentdvel. Por conta disso, supde-se que
empresas que se destacam nos critérios ESG sdo empresas bem-sucedidas em alinhar
negocio, proposito, visdo de longo prazo e transparéncia. O termo surgiu no ano de 2004,
a partir de uma publicacdo do Pacto Global em parceria com o Banco Mundial, intitulada

“Who Care Wins”, que significa “Quem se importa vence”, quando o entdo secretario-



geral da Organizagao das Nagdes Unidas, ONU, Kofi Annan, langou um desafio a
cinquenta diretores executivos de grandes organizagdes financeiras: integrar os principios

ESG ao mercado de capitais, que pouco olhava para esta otica. (PACTO GLOBAL, 2021)

O contexto brasileiro apresenta caracteristicas que tornam a andlise
particularmente relevante. Por um lado, o pais detém elementos estratégicos que o
posicionam no centro do debate climéatico, como o fato de possuir grande parte da Floresta
Amazonica, reconhecida por sua biodiversidade, influéncia climatica e importancia para
a estabilidade ambiental global. Por outro, enfrenta desafios persistentes ligados ao
desmatamento, as mudancas no uso da terra e a governanc¢a ambiental. Tais fatores tornam
o pais simultaneamente vulneravel aos riscos climaticos e detentor de potencial singular
para atrair investimentos vinculados a sustentabilidade. Os desafios e os fatores que
ressaltam o potencial do pais se conectam, e por isso torna-se fundamental fazer uma
analise integrada, compreendendo que explorar o potencial nacional também implica

atacar seus principais desafios.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral
Analisar a perspectiva de desenvolvimento do ESG no Brasil a partir de sua
relacdo com as mudancas climaticas, governanga socioambiental e instrumentos de

investimento sustentavel.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Apresentar a evolugdo historica do conceito de ESG e sua relagcao com a
transformagdo das praticas empresariais e financeiras.

b) Examinar as implicacdes das mudangas climaticas e do desmatamento na
construc¢ao da agenda ESG brasileira.

c) Identificar os principais desafios institucionais, regulatorios e politicos
para a consolidacdo do ESG no pais.

d) Avaliar o potencial brasileiro para se posicionar como referéncia

internacional em sustentabilidade e descarbonizagao.



1.3 JUSTIFICATIVA

A inevitdvel crescente da participagdo das mudangas climaticas no debate
econdmico internacional tem ampliado a demanda por instrumentos capazes de conciliar
desempenho financeiro, mitigagdo de impactos ambientais e geracao de valor
socioecondmico. Nesse contexto, os investimentos ESG aparecem como uma resposta a
pressdo por transparéncia, responsabilidade corporativa e adequacdo das atividades
produtivas aos limites ecoldgicos. A relevancia do tema se intensifica no Brasil, por
combinar alta exposi¢ao a riscos climaticos, dependéncia estrutural do agronegocio e
papel estratégico na regulacao do clima global, especialmente por conta da Amazonia.
Assim, compreender como o avango da ESG se relaciona com o desmatamento, com as
dindmicas produtivas do agronegocio e com os esfor¢os nacionais de mitigagdo climatica
torna-se fundamental para avaliar a efetividade e as limitagdes desta no contexto nacional.

A investigacdo proposta ¢ relevante tanto do ponto de vista econdmico quanto
ambiental, pois o desalinhamento entre a expansdo do mercado ESG e a persisténcia de
problematicas socioambientais criticos pode comprometer sua credibilidade e capacidade
de transformacgdo. Assim, analisar a relagdo entre investimentos ESG, dinamicas
territoriais do agronegocio e politicas de enfrentamento as mudancgas climaticas oferece
uma contribui¢do fundamental para o debate académico e para o desenho de politicas
publicas.

Além disso, permite avaliar o potencial do Brasil de se colocar como referéncia
global em financas sustentaveis, considerando sua importancia climatica e sua capacidade
produtiva. Portanto, trata-se de uma tematica estratégica para a economia brasileira e para
os esfor¢os globais de transi¢ao para um modelo de desenvolvimento compativel com a

estabilidade climatica.

1.4 METODOLOGIA

A presente pesquisa caracteriza-se como um estudo qualitativo, de natureza
exploratoria e descritiva, fundamentado em analise documental e revisao bibliografica. A
analise contempla normas regulatorias, relatorios de sustentabilidade, publicagdes
institucionais e bases de dados produzidas por 6rgaos nacionais e internacionais. Foram
examinados, entre outros materiais: i) diretrizes normativas da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), da Bolsa de Valores do Brasil (B3) e da Associagao Brasileira das

Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA); ii) padrdes internacionais
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de reporte, como as diretrizes da Global Reporting Initiative (GRI) e os marcos emitidos
pela Organizacdo das Nagdes Unidas; iii) relatérios de monitoramento ambiental e
climatico elaborados pelo Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais (INPE), pelo World
Resources Institute (WRI) e pelo Painel Intergovernamental sobre Mudangas Climaticas
(IPCC).

Além da andlise documental, desenvolveu-se uma revisdo bibliografica
sistematica e narrativa, que incluiu artigos cientificos, livros e estudos técnicos sobre
ESG, governangca ambiental, investimentos sustentdveis, mudangas climaticas e
desenvolvimento institucional. A selecdo do material buscou contemplar producdes
nacionais e internacionais que contribuissem para a compreensao da formagao da agenda
ESG e de sua evolugdo no cenario brasileiro. A literatura permitiu identificar categorias
analiticas fundamentais para a investigacao, especialmente relacionadas a regulagao,
padronizagdo de métricas, riscos climaticos, governanca publica e adesdo corporativa as
praticas sustentaveis.

Adicionalmente, foram incorporados indicadores e evidéncias quantitativas
secunddrias, obtidos em bases publicas como ANBIMA, INPE, B3, CVM e MapBiomas,
a fim de complementar a interpretacao qualitativa com elementos empiricos relevantes,
especialmente nas discussdes voltadas a evolugdo dos fundos sustentaveis, emissdes de
gases de efeito estufa e dindmica do desmatamento no agronegocio brasileiro.

Dessa forma, a metodologia adotada possibilita examinar a agenda ESG no
Brasil de maneira integrada, relacionando suas dimensdes conceituais, institucionais e
politicas a dinamica das mudancas climaticas e aos desafios estruturais do pais. Trata-se,
portanto, de um procedimento metodologico adequado para responder aos objetivos
propostos e para situar o debate sobre sustentabilidade em uma perspectiva critica e

contextualizada.
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2 EVOLUCAO DO ESG

Nas tultimas décadas, a agenda ESG consolidou-se como um dos principais
marcos analiticos para avaliar a responsabilidade socioambiental ¢ o desempenho
organizacional de empresas em diversos setores econdmicos. Esse movimento global tem
sido impulsionado por transformagdes estruturais no sistema produtivo e financeiro, por
pressdes crescentes de organismos multilaterais e por mudangas profundas no
comportamento de investidores, consumidores € governos diante da intensificacdo dos
riscos climaticos e¢ socioambientais. O avanco das discussdes internacionais sobre
mudancas climaticas, aliado ao aumento da frequéncia e intensidade de eventos extremos,
tem refor¢ado a necessidade de mecanismos que reduzam danos ambientais, promovam
justica social e assegurem padrdes minimos de governanca. Nesse contexto, o ESG
emergiu como uma estrutura conceitual capaz de orientar praticas corporativas e de
oferecer pardmetros para a mensuragdo de impactos, incentivo a investimentos

responsaveis ¢ mudanga de condutas empresariais.

2.1 CONCEITO

O pilar Ambiental (“Environmental”) engloba acgdes ligadas ao impacto da
atividade das empresas sob o meio ambiente. Assim, envolve questdes como, por
exemplo, poluicdo, emissdo de carbono, preservacdo da biodiversidade, gestdo
sustentavel de residuos e financiamento de praticas sustentaveis. ( BARBASSA, 2025)
(UNGARETTI, 2022) Valoriza-se a capacidade de proteger e aproveitar recursos naturais
para mitigar alteragdes climaticas e adaptar-se as suas implicagoes. ( MSCI, 2024)

O pilar Social (“Social”’) diz respeito ao impacto das empresas sob as pessoas e
nas comunidades envolvidas. Nesse viés, engloba questdes como diversidade e inclusao,
treinamento da forca de trabalho, relagdes com comunidades, direitos humanos e protecao
de dados. ( BARBASSA, 2025) ( UNGARETTI, 2022) Valoriza-se a capacidade de se
desenvolver um ambiente sauddvel, com uma forca de trabalho produtiva e estavel,
direcionada a um ambiente econdomico responsavel que fomente a inovagdo. ( MSCI,
2024)

O pilar Governanga (“Governance”) esta diretamente ligado a gestdo e

transparéncia nas praticas das empresas. Por conta disso, envolve questdes como
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transparéncia fiscal, adog¢ao de politicas éticas, estruturacao de auditoria e fiscalizacao,
diversidade na composi¢do do conselho de administragio. ( BARBASSA, 2025)
( UNGARETTI, 2022) Valoriza-se a capacidade institucional de apoiar o funcionamento
responsavel dos seus setores financeiros, juridicos e politicos, propiciando assim, o
enfrentamento a riscos ambientais e sociais. ( MSCI, 2024)

Embora o ESG envolva trés dimensdes integradas, este trabalho direciona seu foco
especialmente para o campo Ambiental (“E”), dada sua centralidade para os desafios e
potencialidades especificos do Brasil. A partir deste enfoque, busca-se analisar como o
Brasil responde aos riscos climaticos, quais instrumentos tém sustentado a adogao de
praticas ambientais corporativas e de que forma tais praticas se relacionam com metas

nacionais e internacionais de sustentabilidade.

2.2 PRE-ESG

Como indicado, a expressao ESG surge em 2004. Entretanto, a preocupagdo em
torno de conceitos como sustentabilidade e, ainda, a busca por um alinhamento entre esta
e o mercado de capitais, mesmo que recente, nao nasce a partir do termo “ESG”.

Durante a segunda metade do século XX, em especial a partir da década de 1960,
os topicos ESG conquistaram espaco no meio politico. Houve um importante aumento de
resisténcia e at¢ mesmo boicote a politicos, fundos e empresas que apoiassem guerras —
em especial a Guerra do Vietna. Em paralelo, a expansao de movimentos que lutavam por
justica racial e de género também contribuiu para um aumento do foco de empresas e
investidores as questdes sociais. O marco simbolico inicial das discussdes ambientais ¢
muitas vezes associado ao dia 22 de abril de 1970 — o Dia da Terra. O evento surge como
uma grande mobilizacao social que buscava chamar a atencdo da opinido publica e de
politicos para problemas ambientais que estavam sendo desprezados. A manifestacao
contou com mais de 20 milhdes de pessoas, que equivalia a cerca de 10% da populagdo
estadunidense. O impacto politico do evento foi quase imediato: o governo norte-
americano aprovou importantes legislacdes ambientais, como o Clean Air Act (Lei do Ar
Limpo) ¢ o Clean Water Act (Lei da Agua Limpa). A Lei do Ar Limpo regulamenta as
emissdes atmosféricas de fontes fixas e méveis, enquanto a Lei da Agua Limpa estabelece
uma estrutura de regulamentacdo em torno da descarga de poluentes nas aguas dos
Estados Unidos. ( EPA, 2025) Além disso, criou a Agéncia de Protecao Ambiental (EPA),

que dentre outras atribui¢des, deveria estabelecer padrdes nacionais, gerenciar a prote¢ao
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e executar programas de controle ligados as leis em questdo. O Dia da Terra tornou-se
global e, em 1990, atraiu 200 milhdes de pessoas em 141 paises. ( NATIONAL
GEOGRAPHIC, 2023)

Em 1971 nasce o primeiro fundo de investimento sustentavel: o “Pax World
Balanced Fund”, de origem norte-americana. Criado por dois pastores da Igreja
Metodista, Luther Tyson e Jack Corbett, com o intuito de ter um fundo de investimento
para os ativos da igreja que ndo apoiasse a Guerra do Vietnd. Opositores a mesma, 0s
pastores nao queriam que os fundos da igreja tivessem ligacdo com a fabricacao de armas.
Ainda assim, ndo queriam abdicar de rendimentos financeiros, os quais ajudavam a igreja
operar. Para tanto, contaram com o auxilio de um consultor de investimentos, Tony
Brown. ( KEEFE, 2021) Este fundo contribuiu para a criagdo da ideia de Socially
Responsible Investment (SRI), que se pode traduzir para Investimento Socialmente

Responsavel, o qual tem profunda conexdao com o ESG.

2.3 ACORDOS INTERNACIONAIS

Durante o século XX, iniciam as primeiras tentativas de frear a exploragao
descabida de recursos naturais, processo dado especialmente a partir da Revolugdo
Industrial. Assim, se observa a crescente de um movimento global de reunido das nagdes
para discutir um futuro mais sustentavel e comprometerem-se com a busca de praticas
mais ecologicas. Em 1972, acontece a Conferéncia de Estocolmo, considerada a primeira
conferéncia mundial sobre o meio ambiente, onde paises industrializados e em
desenvolvimento passam a dialogar em relagdo a ligagdo entre crescimento econdmico, a
poluicao do ar, a poluicdo da agua e o bem-estar das pessoas. ( UNITED NATIONS,
2025)

Duas décadas depois, em 1992, acontece a Conferéncia das Nac¢des Unidas,
também conhecida como Ri0-92 ou Eco-92, realizada no Rio de Janeiro. A conferéncia
consagrou o conceito “Desenvolvimento Sustentavel” e concluiu que este ¢ um conceito
alcancavel para todas as pessoas, independente de localidade, além de buscar equilibrar e
integrar preocupagdes econdmicas, sociais ¢ ambientais. Este encontro teve como
objetivo principal produzir um novo plano de agdo internacional em relagdo a questdes
ambientais e de desenvolvimento que orientaria a cooperacdo internacional e as politicas
de desenvolvimento do século XXI. ( UNITED NATIONS, 2025) Em 1997, ¢ assinado o

Protocolo de Kyoto, onde trinta e sete paises industrializados e a Comunidade Europeia
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comprometeram-se a reduzir em média cerca de 5% a emissdo de gases de efeito estufa
(GEE) em relacdo aos niveis de 1990. Essa reducdo deveria passar a ser de 18% quando
comparada ao mesmo periodo entre os anos de 2013 e 2020. O protocolo entrou em vigor
apenas em fevereiro de 2005. ( MINISTERIO DO MEIO AMBIENTE, 2025) Em 2011,
os Estados Unidos se retiram do Protocolo de Kyoto e, em seguida, o Canadé faz o
mesmo.

Este cenario fez com que as expectativas em relagdo ao protocolo fossem de um
fracasso completo. Entretanto, em 2012, as emissdes dos paises industrializados
reduziram 20% em relacdo aos niveis de 1990, ou seja, uma reducdo quatro vezes maior
do que a meta estabelecida. Apesar deste aparente resultado positivo, as emissdes globais
aumentaram em torno de 38%. O contraste ¢ dado pois o protocolo foi assinado por paises
que representam apenas 25% da emissao total. ( DEUTSCHE WELLE (DW), 2020) Este
contexto evidencia que iniciativas de preservagdo ambiental e desenvolvimento
sustentavel precisam ser amplamente aderidas para que os resultados sejam obtidos de
maneira satisfatoria.

A partir do relativo fracasso do Protocolo de Kyoto, urge o acontecimento de
uma nova reuniao — dessa vez com adesdo quase universal dos paises. Assim, em 2015,
na Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Mudangas Climaticas (COP21) ¢ realizado o
Acordo de Paris: um tratado internacional juridicamente vinculativo, o qual entrou em
vigor em novembro de 2016 e contou com a adesdo de 195 partes, as quais se
comprometem em reduzir suas emissdes ¢ adaptarem-se aos impactos das mudancas
climaticas. O acordo fornece uma estrutura que direciona o esfor¢o global nas proximas
décadas, onde o objetivo abrangente ¢ manter o aumento da temperatura média global,
em relacdo aos niveis pré-industriais, inferiores a 2°C. O Painel Intergovernamental sobre
Mudangas Climaticas da ONU indica que ultrapassar o limite de 1,5°C proporciona o
risco de desencadear impactos muito mais severos, como secas, ondas de calor e chuvas
mais frequentes. O Acordo de Paris funciona em um ciclo quinquenal de agdes, sendo que
desde 2020, cada pais apresenta seu plano nacional de agdo climatica, também chamados
de Contribui¢des Nacionalmente Determinadas (NDCs). ( UNITED NATIONS, 2025)

Em setembro de 2016, o Brasil concluiu o processo de ratificagdo do Acordo de
Paris. Portanto, as metas brasileiras deixaram de ser meramente pretendidas e tornaram-
se compromissos oficializados. Nesse contexto, o Brasil, através de suas NDCs,
comprometeu-se em: 1) reduzir a emissdo de GEE em 37% abaixo dos niveis de 2005, em

2025; ii) reduzir a emissao de GEE em 43% abaixo dos niveis de 2005, em 2030. Para
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tanto, o pais estabeleceu objetivos que levariam ao atingimento dessas NDCs. Sao eles:
1) aumentar a participag¢do de bioenergia sustentavel na sua matriz energética para cerca
de 18% até 2030; ii) restaurar 12 milhdes de hectares de floresta; iii) alcancar uma
participagdo de 45% de energias renovaveis na composicao da matriz energética em 2030.
Além disso, o Brasil estabelece como meta a redugao da intensidade de emissdes de GEE,
a qual ¢ dada pela razdo entre emissoes totais de GEE e o Produto Interno Bruto (PIB). O
objetivo € reduzir em 66% até 2025 e em 75% até 2030. Ou seja, a busca por redugao,
nesse caso, ja considera um contexto de aumento do PIB e da renda per capita, reforgando

a ideia de crescimento sustentavel. ( MINISTERIO DO MEIO AMBIENTE, 2025)

2.4 INVESTIMENTOS ESG:

Ainda que a motivacdo de investimentos na tematica ESG seja a sustentabilidade
e o foco nas questdes ambiental, social e de governanga corporativa, os investidores nao
deixam de esperar o retorno econdmico, sendo essa uma premissa basicamente universal

de qualquer investimento.

A evolugdo dos investimentos ESG no Brasil acompanha a consolidacdo global
das finangas sustentaveis como componente estratégico da gestao de risco e da alocagao
de capital. A crescente demanda por ativos alinhados a critérios ambientais, sociais e de
governanca reflete ndo apenas pressoes regulatorias e reputacionais, mas, também a
percepcao de que riscos climaticos e socioambientais passaram a integrar a precificacio
de ativos e a avaliagao de desempenho de longo prazo. Nesse sentido, a expansdo de
fundos rotulados como sustentaveis, a incorporagao de métricas ESG nos processos de

analise evidencia um movimento de transformacao estrutural do mercado financeiro.

2.4.1 Diferencas entre Fundos IS e ESG

Desde 2022, a ANBIMA fez uma diferenciacdo clara entre fundos em que o
objetivo de investimento ¢ integralmente sustentavel e aqueles que integram aspectos
ESG no processo, ainda que este ndo seja o objetivo principal. O primeiro tipo recebe o
sufixo “IS”, que significa “Investimento Sustentavel”. O segundo ndo pode receber este
sufixo, entretanto, podem declarar em materiais de venda que integram questdes ESG no

seu processo de gestdo. Pode-se determinar a esta separacao, cinco principais objetivos:
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1) mitigar riscos de greenwashing i1) assegurar um crescimento solido dessas alternativas
de investimento no Brasil iii) possibilitar a identificacdo clara de produtos sustentaveis
entre os fundos de investimento iv) diferenciar fundos que ja integram riscos e
oportunidades ESG, ainda que nao tenham a sustentabilidade como objetivo, daqueles
que nao o fazem v) determinar requisitos para que os fundos demonstrem o compromisso

com o tema e agdes continuadas a respeito. ( ANBIMA, 2022)

Até 2021, a tinica subcategoria que contemplava investimentos sustentaveis era
denominada “Sustentabilidade / Governanga”. Nela, estdo “fundos que investem em
empresas que apresentam bons niveis de governanga corporativa, ou que se destacam em
responsabilidade social e sustentabilidade empresarial no longo prazo, conforme critérios
estabelecidos por entidades amplamente reconhecidas pelo mercado ou supervisionados
por conselho ndo vinculado a gestao do fundo”. Por conta disso, poucos fundos estavam
registrados nessa subcategoria, fazendo com que esta ndo refletisse a magnitude dessa
industria. As atuais regras determinadas pela ANBIMA indicam que os fundos IS sdo
aqueles que t€m o Investimento Sustentavel como objetivo. Ou seja, devem atestar
formalmente esse compromisso, além da adogdo de acdes compativeis com o proposito,
fomentando também a transparéncia e o monitoramento. Os fundos que integram questdes
ESG, ainda que ndo tenham como objetivo de sustentabilidade, podem divulgar essa

condi¢do em seus materiais de marketing, desde que sigam determinados requisitos.

O fundo identificado como de Investimento Sustentavel deve: 1) incluir em sua
denominacao o prefixo “IS” (Investimento Sustentavel); ii) explicitar em seu regulamento
o objetivo de Investimento Sustentavel; ii1) ser capaz de demonstrar o alinhamento da
carteira aos objetivos de Investimento Sustentavel do fundo e que os investimentos nao
causam danos que comprometa tais objetivos. Em relagdo as acdes continuadas que
realiza, deve adotar uma estratégia de investimento que envolva, no minimo, a
metodologia utilizada, fonte de referéncia em conformidade com tal metodologia e
demais ferramentas que contemplem a estratégia estabelecida. Além disso, deve
identificar possiveis limitagdes nas metodologias de aferi¢do dos objetivos do fundo, seja
das ferramentas ou do tratamento dos dados e, a partir disso, apresentar solugdes de
remediacdo. Visando fornecer transparéncia ao investidor, deve-se divulgar de forma
clara, objetiva e atualizada no material publicitario do fundo os objetivos e as estratégias
e acles adotadas para atingi-los e monitora-los. O Artigo 12 deste mesmo normativo

realizado pela ANBIMA indica que:
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“Os Fundos de Investimento que ndo tenham como objetivo o Investimento
Sustentavel, nomeadamente o objetivo de alcancar, de forma intencional,
metas ambientais, sociais e/ou de governanga, mas que considerem Questdes
ASG em suas politicas de investimento no atingimento de seus objetivos
diversos, por exemplo para a melhor identificagdo e gestdo de riscos, podem

explicitar essa condi¢do em seus Materiais Publicitarios”. ANBIMA, 2025
Nesse viés, o fundo deve informar em sua documentagdo as linhas gerais da
metodologia adotada para tal finalidade. Em relacdo as acdes continuadas, deve: 1)
estabelecer metodologia de integracao as questdes ESG, onde devem estar incluidas, no
minimo, a selecao de investimentos e a alocagdo de Ativos baseado em uma avaliagao das
caracteristicas ESG desses ativos; ii) identificar as limitagdes da metodologia e ag¢des de
controle e monitoramento dos efeitos de tais limitagdes; iii) utilizar indicadores ou

materiais que permitam identificar as caracteristicas ESG do ativo.

De acordo com um levantamento realizado pelo Itat BBA, em 2025, o Brasil
apresenta, somando essas duas categorias, 193 fundos ativos, dos quais 127 sao fundos
IS e 66 sdao fundos que consideram questdes ESG como parte do processo decisorio. O
patrimonio sob gestdo (AuM) dos fundos com estratégias ESG alcangou R$34 bilhdes em
maio de 2025, dos quais R$25,7 bilhdes sdo de fundos IS e R$8,3 bilhdes sdo de fundos
que consideram questdes ESG. Ou seja, os fundos IS representam aproximadamente 66%
do nimero de fundos com ligacdo ESG, e 76% do patrimdnio, enquanto os fundos que
consideram ESG representam aproximadamente 34%% do nimero de fundos com ligagao
ESG e 24% do patriménio. Ainda, o levantamento evidencia que o desempenho destes
fundos, no longo prazo, supera o do mercado em geral. A partir do acumulado desde abril
de 2022, se observa que os fundos de agdes que consideram questdes ESG cresceram
31,7% ao passo que os fundos de agdes IS valorizaram 41%. Neste periodo, a industria

de fundos de ag¢des brasileira avangou 21,9%. ( VOGEL, 2025)

2.4.2 Desempenho dos Fundos
Ainda que seja uma tematica relativamente recente, existem analises e estudos

que buscam entender o desempenho dos fundos ESG.

A literatura internacional sobre a relagdo entre critérios ESG e desempenho
financeiro corporativo ¢ bastante heterogénea. Um estudo desenvolvido por Friede, Busch
e Bassen (2015) busca sintetizar de modo sistematico mais de 2.000 estudos empiricos, a

fim de responder de forma mais robusta se existe uma associa¢do confidvel entre ESG e
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retorno ou risco ajustado. Friede et al. (2015) empregam um método de “meta-sintese de
segunda ordem” combinando dados de contagem (resultados positivos, negativos ou
neutros) e, quando disponiveis, estatisticas de efeito extraidas dos estudos primarios.
Além disso, os autores investigam a robustez temporal e as variacdes dependendo do
desenho metodologico. Dentre as principais constatacdes, observa-se que cerca de 90%
dos estudos apontaram uma relagdo ndo-negativa. Ou seja, as evidéncias sugerem que
incorporar critérios ESG dificilmente prejudica o desempenho financeiro e, ainda,

frequentemente complementa este.

Somado a isso, os autores observaram que a associacdo entre ESG e desempenho
tende a se sustentar ao longo de diferentes periodos, o que indica que pode se tratar de
uma vantagem competitiva de fato, e ndo de momentos ou modismos de mercado. Outra
constatacdo importante esta ligada a heterogeneidade, a qual ¢ percebida, por exemplo,
em maior intensidade em mercados emergentes do que em mercados desenvolvidos, o
que pode refletir um maior ganho de eficiéncia ou mitigacdo de risco em ambientes de
maior volatilidade regulatoria. Ainda, notou-se que os estudos baseados em portfolios
tendem a produzir evidéncias mais consistentes do que aqueles que analisam empresas
individualmente, indicando a importancia da diversificagdo e da selecdo de ativos.

( FRIEDE, BUSCH e BASSEN, 2015)

Apesar da robustez de estudos e evidéncias, os autores também destacam
importantes limitagdes: i) a heterogeneidade metodoldgica entre os estudos afeta a
comparabilidade; ii) o viés de publicagdo ¢ uma preocupacgdo, uma vez que ¢ plausivel
que estudos com resultados positivos sejam mais propensos a serem publicados.

( FRIEDE, BUSCH e BASSEN, 2015)
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3 QUESTOES AMBIENTAIS CONTEMPORANEAS: MUDANCAS
CLIMATICAS E O IMPACTO DO DESMATAMENTO

A ascensdo do ESG e das discussdes em torno formas de unir o mercado de
capitais com questdes de sustentabilidade parte de uma identificagdo de um diferencial,
que seria de um suposto crescimento sustentavel, de um foco em questdes que realmente
importam. Mas vai além, parte de uma identificacdo clara e preocupante de que problemas
nesses topicos estdo crescendo de maneira acentuada e descontrolada. Nesse sentido,
deixa de ser uma pauta restrita aos stakeholders de investimento e passa a ser algo que
envolve a toda a sociedade. Por conta disso, 6rgdos internacionais, empresas, individuos,
bancos e fundos estdo cada vez mais atentos a este espectro, buscando regulamentagdes

e metas que tornem o mundo mais sustentavel a longo prazo.

3.1 MUDANCAS CLIMATICAS

A interferéncia humana sob a natureza ganha especial protagonismo a partir da
Revolucao Industrial. De acordo com o Painel Intergovernamental sobre Mudangas
Climaticas (IPCC):

“As atividades humanas, principalmente através das emissdes de
gases de efeito estufa, inequivocamente causaram o aquecimento global, com

a temperatura da superficie global atingindo um valor 1,1°C mais alto entre

2011-2020 do que no periodo de 1850-1900”. (IPCC, 2023)

Se observa um aumento de cerca de 12% nas emissoes liquidas globais de GEE em 2019
em relagdo a 2010 e 54% a mais que em relacao a 1990. A média de tais emissdes durante
2010-2019 foi maior do que em qualquer outra década registrada. Esse contexto ¢
impulsionado através de contribui¢cdes decorrentes de alteragcdes no uso da terra, nos
estilos de vida, padrdes de consumo, e do uso insustentavel da energia. Os impactos
afetam os grupos sociais de modo desproporcional a sua contribui¢ao para o fendmeno.
Ou seja, grupos vulneraveis que pouco contribuiram para tais alteragdes, sdo afetados de
forma desproporcional. Os 10% dos domicilios com maiores indices de emissao per
capita contribuem com uma faixa entre 34 e 45% das emissdes domésticas globais de
GEE baseadas no consumo, ao passo que os 50% mais pobres contribuem com uma faixa

entre 13 e 15%. (IPCC, 2023)
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3.1.1 Situacio atual

Mais de trés bilhdes de pessoas vivem em contextos de grande vulnerabilidade
as ameagas climaticas. H4 uma relacao de interdependéncia, onde regides e pessoas com
significativas restricdes ao desenvolvimento possuem alta vulnerabilidade as mudangas
climaticas. O aumento na ocorréncia de eventos climaticos extremos expde milhdes de
pessoas a inseguranca alimentar aguda e redugdo da seguranga hidrica. Ainda que a
agricultura tenha passado por um processo de aumento da produtividade, as mudancas
climaticas, nas ultimas cinco décadas, frearam esse crescimento. A acidificagdo ¢ o
aquecimento dos oceanos impactaram negativamente a producdo de alimentos da
aquicultura. ( IPCC, 2023) Foram identificados danos econdmicos em setores expostos
ao clima, como por exemplo energia, agricultura, silvicultura e turismo. Ainda, ha um
aumento na ocorréncia de doengas ligadas ao clima transmitida por agua e alimentos.

Os extremos climaticos estdo provocando, cada vez em maior intensidade,
deslocamentos na Africa, Asia, América do Norte e América do Sul, através da destruicao
de habitacdes e infraestruturas, perda de propriedade e de renda e seguranca alimentar.
No contexto urbano, as temperaturas extremas se intensificaram nas cidades,
comprometendo sistemas de transporte, dgua, energia e saneamento, culminando em
perdas econdmicas e um evidente impacto negativo no bem-estar. Tais impactos sdo
acentuados entre residentes economicamente e socialmente marginalizados. ( IPCC,
2023)

Um recente estudo intitulado “2024 — O Ano Mais Quente da Histdria” constatou
que um aumento de 0,1 °C na temperatura média global do ar provocou 360 novos
desastres climaticos no Brasil no periodo analisado de 1991 a 2023. O estudo em questao
foi realizado pela Alianga Brasileira pela Cultura Oceanica em coordenagdo com a
Universidade Federal de Sao Paulo (Unifesp), o Ministério da Ciéncia, Tecnologia e
Inovagdo e a Unesco. No periodo analisado, o pais apresentou um crescimento médio de
cem novos eventos extremos por ano. Ha uma acelerag@o do processo nesta década, com
uma média de 4077 registros de desastres anuais, em comparagao com 725 registros nos

anos 1990, levando a um aumento de 460%. ( KLEIN, 2025)
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Figura 1: Evolugao da temperatura média global e registros de desastres climaticos no
Brasil (1991-2023)
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Fonte: S2ID/Climate Reanalyzer. Extraido de Mongabay. ( KLEIN, 2025)

A Figura 1 permite entender o impacto do aumento da temperatura de uma forma
visual e didatica. Os prejuizos econdmicos também apresentaram um aumento nas ultimas
décadas, chegando a R$547,2 bilhdes entre 1995 e 2023. A média anual do prejuizo € de
R$47 bilhdes, contra R$22 bilhdes na década anterior. ( IPCC, 2023)

3.1.2 Tendéncias

Os riscos climaticos sao maiores para o aquecimento global de 1,5°C do que para
o aumento atual de 1,1°C, e menores do que para o aumento de 2°C. A partir de cada
incremento na temperatura, os impactos da mudanga climatica se tornardo cada vez mais
complexos e de dificil gerenciamento. Para o cendrio de um aumento de 1,5°C, ha uma
projecao de aumento nos riscos ligados ao clima para a satde, subsisténcia, seguranca
alimentar, abastecimento de dgua, seguranga humana e crescimento econdmico. Além
disso, ¢ provavel que ocorra a extingdo de dezenas de milhares de espécies, reducgao

drastica dos corais e desaparecimento de geleiras. Para um aquecimento de 2°C, estima-
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se que haja uma reducao da disponibilidade de alimentos e, ainda, que a piora na
qualidade da dieta culmine no aumento de doencas ligadas a questdes nutricionais € no
aumento de pessoas subnutridas.

Nesse contexto, a projecao dos danos diretos provocados por enchentes € maior
entre 1,4 e 2 vezes em comparagdo com um aumento de 1,5°C. Um aquecimento de 3°C
implicaria em impactos sistémicos generalizados, mudangas irreversiveis € uma limitacao
na adaptagdo. Projeta-se um aumento de dez vezes no risco de extingdo de espécies
endémicas em hotspots de biodiversidade se o aquecimento passar de 1,5°C para 3°C. A
projecao dos danos diretos provocados por enchentes ¢ maior entre 2,5 ¢ 3,9 vezes em
comparagdo com um aumento de 1,5°C. O aquecimento a partir de 4°C levard a impactos
drésticos, que incluem a extincdo de aproximadamente 50% das espécies marinhas
tropicais e um deslocamento de bioma na faixa de 35% da érea terrestre. A esse nivel,
projeta-se um aumento entre 50 e 70% da area queimada global, além do aumento de
aproximadamente 30% da frequéncia de incéndios em comparagdo com o nivel atual. (

IPCC, 2023)

Figura 2:Trajetoria projetada de emissao de GEE e sua implicancia no aquecimento
global.
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gases de efeito estufa (GEE)
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Fonte: (IPCC, 2023)

As necessidades médias modeladas de investimento em mitigac¢ao para 2020 a
2030 em cenarios que limitam o aquecimento a 2°C ou 1,5°C sdo um fator de trés a seis

vezes maior do que os niveis atuais, € 0s investimentos totais em mitigacdo, sejam eles
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publicos, privados, nacionais ou internacionais precisariam aumentar em todos os setores
e regides. Ainda que amplos esforgos globais de mitigacdo sejam implementados, havera
uma grande necessidade de recursos financeiros, técnicos € humanos para adaptacao. As
emissoes de GEE em 2030, através das NDCs tornam provavel que o aquecimento
ultrapasse 1,5°C durante o século XXI, o que dificulta limitar o aquecimento abaixo de
2°C. Nesse sentido, observa-se mudancas generalizadas e aceleradas em diferentes

esferas.

3.1.3 Conduta das empresas frente as mudancas climaticas

O estudo de Kolasa e Sautner (2025) evidencia que, embora os investimentos
ESG tenham crescido e as empresas tenham ampliado a adog¢do de compromissos
climaticos, a maior parte desses compromissos nao esta alinhada com as metas do Acordo
de Paris. Os autores mostram que existe uma discrepancia significativa entre o volume de
compromissos anunciados, especialmente metas de neutralidade de carbono até 2050, e a
quantidade de empresas que de fato ajustam suas estratégias de investimento e trajetorias
de descarbonizacao de acordo com limites de aquecimento global compativeis com 1,5°C.

Os autores analisam as empresas monitoradas pela Climate Action 100+: uma
iniciativa por investidores e visa garantir que as maiores empresas emissoras de GEE
tomem medidas adequadas em relagdo as mudancgas climaticas. ( CLIMATE ACTION
100+, 2025) Essa iniciativa retne 170 empresas, que sdo responsaveis por
aproximadamente 80% das emissdes industriais. Embora 69% dessas empresas tenham
assumido compromissos de emissdes liquidas zero até 2050, apenas 17% definiram metas
de médio prazo coerentes com o cenario de 1,5 °C e somente 5% alinharam seus planos
de investimento aos compromissos anunciados. ( KOLASA e SAUTNER, 2025)

Ao analisar o papel dos investidores institucionais, os autores argumentam que
esses agentes exercem influéncia relevante sobre empresas de grande emissdo, onde sua
atuacdo através de engajamento, pressao por metas € monitoramento tem potencial para
acelerar a transicdo. Apesar disso, o estudo conclui que as agdes efetivas ainda sdo
insuficientes para garantir que os investimentos ESG estejam direcionando capital de
maneira consistente com as metas globais de mitigagdo. A combinagdo de compromissos
corporativos frageis, metas intermedidrias pouco ambiciosas e falta de alinhamento entre
planos de investimento e planos de transi¢do revela um quadro em que os investimentos
ESG, na pratica, ndo garantem alinhamento automatico com o Acordo de Paris.

( KOLASA e SAUTNER, 2025)
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Portanto, nota-se que o avanco dos investimentos ESG s6 se traduzird em
alinhamento climatico real se houver consisténcia entre metas, estratégias de
investimento e planos de descarbonizagao. Isso ainda ndo se verifica de forma ampla entre

as maiores empresas emissoras do mundo.

3.2 DESMATAMENTO

O desmatamento gera impactos negativos para a sociedade e o meio ambiente.
Tais atividades comprometem a biodiversidade, destroem habitats, afetam a qualidade de
vida da populacdo e intensificam a escassez de recursos hidricos. Ainda, provocam a
erosdo e a perda da fertilidade do solo, sendo responsavel por uma significativa parcela
das emissodes de gases de efeito estufa, impactando diretamente o clima.

Esta problematica representa um dos temas mais relevantes a serem enfrentados
pela tematica ESG. A perda de cobertura vegetal impacta diretamente a estabilidade
climatica, o uso sustentavel da terra e a reputacdo internacional do pais diante de
compromissos assumidos em acordos globais. A persisténcia do desmatamento no Brasil
expoe dimensodes criticas para a agenda, que em um primeiro momento pode ser vinculado
exclusivamente a tematica ambiental (“E”), mas que na verdade acaba abracando os trés
topicos principais (ambiental, social e governanga). Do ponto de vista ambiental, a
supressdo florestal contribui significativamente as emissdes de GEE e a ameacga a
biodiversidade. Na camada social, o problema em questdo impacta diretamente
comunidades tradicionais e povos indigenas, o que acaba agravando conflitos territoriais
e desigualdades regionais. Quanto a governanga, o tema envolve questdes ligadas a

regulagdo, mecanismos de monitoramento e rastreabilidade.

3.2.1 A dimensao do desmatamento no Brasil

De acordo com o Relatério Anual de Desmatamento de 2024 (RAD 2024),
elaborado pelo MapBiomas, o Brasil suprimiu mais de 1,2 milhdo de hectares de
vegetacao nativa, distribuidos em mais de 60 mil alertas validados. Um alerta de
desmatamento ¢ um aviso emitido por sistemas de monitoramento que detectam a perda
de vegetacao nativa em tempo real, através de imagens de satélite. Tal valor de vegetagado
suprimida representa uma redu¢do de 32,4% em relacdo ao ano de 2023, sinalizando

avangos no controle da degradacao.
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A partir do Quadro 1, se observa que o desmatamento no pais ¢ quase que em
sua totalidade representado pela agropecudria. Portanto, a busca por menores niveis de

desmatamento invariavelmente tem que ser focada neste setor.

Quadro 1: Desmatamento por ano no Brasil (2019-2024) em hectares (ha)

Ano Agropecuaria Total Agropecuaria/Total
2019 1.201.704 1.219.372 98.5%
2020 1.617.385 1.640.611 98,6%
2021 1.776.847 1.827.129 97.2%
2022 2.026.436 2.114.611 95,8%
2023 1.813.872 1.836.749 98,7%
2024 1.225.400 1.242.079 98.6%
Total 9.661.645 9.880.551 97.8%

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados extraidos de MapBiomas.

Nos anos analisados, o Brasil desmatou quase dez milhdes de hectares, uma éarea
equivalente ao tamanho da Coréia do Sul. ( XINHUA NEWS, 2025) O desmatamento ¢
uma intervengao de alto impacto ambiental e, no pais, a pratica deve ser precedida de uma
Autorizagdo de Supressdo de Vegetagao (ASV) ou Uso Alternativo do Solo (UAS) para
entdo ser realizada. Tal autorizacdo ¢ emitida pelos orgdos estaduais de meio ambiente
(OEMAs) e o IBAMA, caso envolva dareas publicas federais ou projetos que
interseccionem mais de um estado.

Entre os anos de 2019 ¢ 2024, 17,6% de toda a area desmatada no Brasil ndo tem
indicios de ilegalidade ou irregularidade, totalizando pouco mais de 1,74 milhdo de
hectares dos quase 10 milhdes desmatados no periodo. Para determinar se ha
irregularidades na area, uma avaliagdo baseada em quatro critérios € realizada: 1) se ha
sobreposi¢do com dreas para supressao de vegetacdo nativa; ii) se ndo ha sobreposicdo

com areas protegidas por Lei; iii) se ndo ha sobreposicao com areas protegidas dentro dos
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imoveis rurais (Area de Preservagao Permanente); iv) se nao ha sobreposi¢ao com areas
embargadas onde ocorreu o desmatamento. Nao havendo autoriza¢do em (i) ou havendo
quaisquer sobreposigdes listadas em (ii a iv), determina-se que hd indicios de

irregularidade.

3.2.2 Os biomas Cerrado e Amazonia

Cerca de 83% dos quase 10 milhdes de hectares desmatados nos ultimos seis
anos se deu nos biomas Cerrado e Amazonia. A partir da Figura 3 e da Figura 4, nota-se
uma importante inversao: desde 2023, o Cerrado ¢ o bioma com a maior area desmatada,
posicdo ocupada historicamente pelo bioma amazdnico. Ha diferengas importantes entre
estes que fundamentalmente precisam ser entendidas e exploradas. Uma delas estd na
propor¢ao de alertas e area desmatada que sdo autorizadas. Em 2024, o Cerrado
apresentou 3226 alertas sobrepostos, os quais englobam uma area de mais de 427 mil
hectares, equivalente a 66% da area desmatada pelo bioma. Por outro lado, a Amazdnia
registrou 894 alertas, os quais englobam uma area de mais de 53 mil hectares, equivalente
a 14% da area desmatada pelo bioma. ( MAP BIOMAS ALERTA, 2025) Nesse momento,
a analise ¢ somente em relacdo a existéncia de autorizacdo na area onde o alerta foi
detectado. Assim, a verificagdo aqui ndo ¢ totalmente minuciosa (diferentemente dos
dados trazidos na se¢ao 3.2.1). Portanto, ndo ¢ checado se a autorizacao esta regular (data

de validade) ou se foi cumprida em todos os seus parametros.
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Figura 3: Area desmatada (ha) no bioma Amazonia (2019-2024)
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Figura 4: Area desmatada (ha) no bioma Cerrado (2019-2024)
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Nesse viés, o padrao de desmatamento destes biomas ¢ distinto: cerca de 50%
do desmatamento da Amazonia ocorre em areas publicas, tornando as acdes de controle
mais efetivas, uma vez que o desmatamento de terras publicas ¢ ilegal. O cenério do
Cerrado ¢ outro: as terras publicas ndo possuem a mesma representatividade, onde uma

parte significativa do bioma ¢ ocupada por imoveis rurais. A legislacdo dessas areas ¢
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regida pelo Codigo Florestal, o qual tem um carater mais permissivo para a supressao da
vegetacdo nativa do que na Amazonia. Em determinados pontos do Cerrado, ¢ permitido
desmatar até 80% da propriedade, enquanto em boa parte das areas do bioma amazonico
sO ¢ permitido o desmatamento de 20% da propriedade.

Além disso, ¢ importante que aconteca a verificacdo se 0s imoveis rurais em
questao estdo de fato em terras privadas, uma vez que ¢ muito comum que o imével tenha
o registro do Cadastro Ambiente Rural (CAR), mas que este esteja sobrepondo terras
publicas. De acordo com Ane Alencar, especialista do Instituto de Pesquisa Ambiental da
Amazonia (Ipam):

“No Cerrado, as terras publicas representam um percentual bem menor. De
florestas publicas ndo destinadas, estamos falando de 2 milhdes de hectares.
Grande parte do bioma ¢é ocupado por iméveis rurais ou, pelo menos, ha uma
indicacdo disso, porque para parte deles s6 existe o registro do CAR”
ADELLE, 2024.

Isto porque o CAR ¢ autodeclaratorio, ou seja, o proprietario informa os limites
da area e seus dados ambientais. Entretanto, tal registro ndo comprova a propriedade
legal, necessitando a regularizagdo completa. Este contexto dificulta a fiscalizagdo, uma
vez que, ao nao conseguir determinar o proprietdrio, a responsabilizagdo pelos
desmatamentos irregulares também se torna mais complicada. Logo, ¢ necessario saber
se os imoveis estdo adequados do ponto de vista da regularizagdo fundiaria.

O Plano de Acdo para Prevengao e Controle do Desmatamento e das Queimadas
no Cerrado (PPCerrado) ( BRASIL, 2023) foi concebido pelo Governo Federal em 2010
como uma estratégia nacional voltada a integracao de politicas de controle, regularizagao
fundiaria, fomento de atividades produtivas e monitoramento ambiental. Seu objetivo
principal ¢ reduzir o desmatamento e as queimadas no Cerrado. A primeira fase do
PPCerrado (2010-2011) foi langada em um contexto de discussdes do Plano Nacional de
Mudangas Climaticas e das a¢des nacionalmente apropriadas apresentadas pelo pais na
COP 15 em 2009. Nesse momento, as acdes eram divididas em quatro eixos: i) Areas
Protegidas e Ordenamento Territorial; ii)) Monitoramento e Controle; iii) Fomento as
Atividades Produtivas Sustentaveis. iv) Educagao Ambiental. Este ultimo foi excluido na
segunda fase (2014-2015), realocando as agdes nele presentes para os demais eixos. Na
terceira fase (2016-2020) criou-se um eixo que buscou contribuir para o combate ao
desmatamento através da elaboracdo de normas e instrumentos de carater regulatorio,
econdmico e tributario. O Governo Federal divulgou os principais resultados das trés

primeiras fases do PPCerrado, conforme exposto pela Figura 5.
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Figura 5: Principais resultados das fases I, II E IIT do PPCerrado (2010-2020)

PRINCIPAIS RESULTADOS HISTORICOS DO PPCerrado

Eixo I: Atividades produtivas sustentaveis

Produtos do Cerrado inseridos na Politica de Garantia de Pregos Minimos para Produtos da
Sociobiodiversidade (PGPM-Bio)

Ater em atividades sustentaveis para mais de 100 mil familias

Capacitagdo de mais de 2 mil familias em Ater para manejo florestal e comunitario

Capacitagdo de mais de 13 mil produtores em tecnologias agropecuarias sustentdveis

Eixo II: Monitoramento e controle ambiental

Implementagdo do Cadastro Ambiental Rural

Elaboragdo da Politica Nacional de Manejo Integrado do Fogo e implementacdo do manejo integrado do
fogo em dreas federais (unidades de conservacao, terras indigenas e territorio quilombola)

Monitoramento do Desmatamento no Cerrado: Prodes Cerrado / Deter Cerrado

Avaliac@o de uso e cobertura da terra no Cerrado: Programa TerraClass

Mais de 20 mil dreas embargadas

Eixo III: Ordenamento fundiario e territorial

Declaracdo de posse tradicional de terras indigenas

Planos de Gestdo Territorial e Ambiental em Terras Indigenas (PNGATI)

Fortalecimento da gestdo de Unidades de Conservagio

Elaboragdo do Macrozoneamento Ecologico-Economico da Bacia Hidrogréfica do rio Sdo Francisco

Eixo IV: Instrumentos normativos e econdomicos

Mais de 4 mil familias beneficiadas pelo Programa Bolsa Verde

Expansdao da ENREDD+ para o Cerrado

Produgédo do Nivel de Referéncia para Emissdes Florestais para o Cerrado

Elegibilidade DF e TO para captagdo de recursos REDD+

Acdes conservagdo da biodiversidade em areas privadas

Fonte: Ministério do Meio Ambiente ¢ Mudanga do Clima BRASIL, 2023

Durante o mandato presidencial de 2019-2022 nao foi realizado plano especifico
para o Cerrado, onde o PPCerrado foi revogado em 2019 (Decreto n. 10.142/2019)
( PRESIDENCIA DA REPUBLICA, 2019), sendo formalmente substituido pelo Plano
Nacional para o Controle de Desmatamento Ilegal e Recuperagdo de Vegetacao Nativa,
porém nenhuma agdo especifica para o Cerrado foi realizada. Em 2023, a partir da
publicacao do Decreto n. 11.367/2023, o PPCerrado foi retomado, se iniciou a quarta fase
do plano, o qual terd vigéncia até 2027, tendo novamente quatro eixos: i) Atividades

Produtivas Sustentaveis; i1) Monitoramento e Controle Ambiental; iii) Ordenamento
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Fundiario e Territorial; iv) Instrumentos normativos e econdmicos, dirigidos a redugao do
desmatamento e a concretizagdo das acdes abrangidas pelos demais eixos dos planos.

A partir da Figura 6, nota-se uma redugdo do desmatamento no Cerrado
brasileiro, iniciada antes mesmo da implementacdo do PPCerrado. Ainda assim, a
primeira fase do projeto contribuiu ao aumento do monitoramento e da fiscalizagao
ambiental. Entre 2012 e 2013, o projeto foi momentaneamente descontinuado,
culminando em um aumento de 50% do nivel de desmatamento em 2013. Durante a
segunda e a terceira fase, o bioma passou por uma redugdo de 42% da area desmatada,
chegando ao menor nivel da série histérica em 2019. Entretanto, a descontinuidade ¢ a
revogac¢do de instrumentos de regulagdo e governanga ambiental a partir de 2019, com o
abandono da estrutura do PPCerrado, coincidem com um movimento de elevacdo nos
indices de desmatamento, chegando a um aumento de 69% em 2022 em relacdo a minima

historica de 2019.

Figura 6: Historico da taxa de desmatamento registrada pelo Prodes/Inpe
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Fonte: Extraido de BRASIL, 2023. Elaborado pelo MMA a partir do incremento de desmatamento do
Prodes registrado pelo Inpe.

Extrapolando a série da Figura 6, nota-se, a partir da Figura 4, que o
desmatamento aumentou significativamente em 2023 e apresentou uma subsequente
redugdo também significativa em 2024, retornando a niveis proximos ao desmatamento

registrado em 2022. Assim, percebe-se que o pais ainda vivencia niveis indesejaveis de
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desmatamento no bioma. Além disso, demonstra a importancia da busca constante por
uma regulag¢do e uma fiscalizagdo cada vez mais minuciosa e, ainda, expde o maleficio
de se abandonar tais praticas de controle, evidenciando a problemadtica da falta de uma
fiscalizacdo robusta e que se aprimore ao longo do tempo. Na auséncia de politicas
publicas efetivas, observa-se a retomada de trajetorias histéricas de pressao sobre o
bioma, impulsionadas sobretudo pela expansdo agropecuaria e pela fragilidade dos

mecanismos de comando e controle.

Essa dinamica reforca a importdncia da regulacdo ambiental enquanto
instrumento central para a preservagdo do Cerrado. Além de coibir praticas ilegais de
supressdo vegetal, a regulacdo cria condigdes para o desenvolvimento de atividades
econOmicas alinhadas aos compromissos socioambientais e climaticos assumidos. Nesse
sentido, a trajetoria do PPCerrado demonstra que politicas ambientais consistentes e
duradouras sdo determinantes para assegurar reducdes significativas do desmatamento.
Por outro lado, sua descontinuidade ndo apenas reverte avangos conquistados, como
também potencializa o risco de retornos a patamares histéricos de degradacao,

comprometendo metas climaticas e a reputagdo internacional do pais no campo ESG.

Assim como o Cerrado dispde de um plano estruturado para o controle da
supressao vegetal, a Amazonia ¢ abrangida pelo Plano de A¢ao para Prevencao e Controle
do Desmatamento na Amazonia Legal (PPCDAm). Instituido em 2004, o plano foi
concebido como uma estratégia interministerial voltada a reducdo do desmatamento e a
mitigacao das emissdes de gases de efeito estufa (GEE) associadas ao uso e as mudancas
do uso da terra. Ainda, seu escopo inclui também a conservacao dos estoques de carbono
florestal, o manejo sustentavel das florestas e o aumento dos estoques de carbono por
meio de politicas alinhadas a Estratégia Nacional para a Reducdo das Emissdes de Gases
de Efeito Estufa Provenientes do Desmatamento e da Degradagdo Florestal (ENREDD+).
( BRASIL, 2023)

Atualmente, o plano estd em sua quinta fase. A primeira fase (2004-2008)
correspondeu ao periodo de estruturacao e resposta emergencial frente as elevadas taxas
de desmatamento observadas no inicio dos anos 2000. Nesse momento, o governo federal
instituiu o PPCDAm, envolvendo diversos ministérios e 0rgaos executores, como o
IBAMA, o INPE e o ICMBio. Foram implantados sistemas de monitoramento remoto por
satélite, intensificadas as operagdes de fiscalizacdo e apreensdo de madeira ilegal, e

criadas novas Unidades de Conservacao e Terras Indigenas. Como resultado, o pais
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obteve uma reducdo de 53% nas taxas anuais de desmatamento entre 2004 e 2008. (

BRASIL, 2023)

A segunda fase (2009-2011) teve como foco a consolidacdo institucional e a
descentralizacdo das acdes. Foram implementados instrumentos como o Cadastro
Ambiental Rural (CAR) e as restri¢des de crédito rural para municipios com altos indices
de desmatamento. Essa fase manteve a tendéncia de redugao do desmatamento e ampliou
o envolvimento de governos estaduais € municipais no monitoramento € na gestao

territorial. ( BRASIL, 2023)

Durante a terceira fase (2012-2015), o plano passou por um processo de
consolidagdo como politica de Estado, integrando-se a agenda de desenvolvimento
sustentavel. As acdes priorizaram a implementa¢do de instrumentos econdmicos de
incentivo a conservagdo, além do fortalecimento do Fundo Amazonia, administrado pelo
BNDES, com aportes de paises parceiros, como Noruega ¢ Alemanha. A énfase na
economia verde e no manejo florestal comunitario contribuiu para que o pais chagasse ao
menor indice histérico de desmatamento, registrado em 2012. Essa fase ¢ reconhecida

como o apice da efetividade do PPCDAm. ( BRASIL, 2023)

A quarta fase (2016-2019) foi caracterizada por uma perda gradual de prioridade
politica e por cortes orcamentarios significativos nos o6rgaos de fiscalizagcdo ambiental.
Ainda que mantida a estrutura interministerial, a conjuntura politica e econdmica
nacional, marcada por instabilidade e contingenciamento de recursos, comprometeu a
continuidade das a¢des integradas. Houve diminui¢ao das operagdes de fiscalizacao,
reducdo na criacao de novas Unidades de Conservagdo e desarticulacdo institucional entre
ministérios. Por conta disso, o desmatamento voltou a crescer, retrocedendo parcialmente

os ganhos alcancados nas fases anteriores. ( BRASIL, 2023)
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Figura 7: Historico da taxa de desmatamento na Amazonia (2004-2022)
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Por fim, o plano estd atualmente na quinta fase (2023-2027). Esta etapa
restabelece a governanga interministerial e busca alinhar as acdes nacionais as metas
climaticas internacionais. Dentre os principais objetivos, destaca-se a eliminagao do
desmatamento ilegal at¢ 2030, convergindo com a Contribuicdo Nacionalmente
Determinada (NDC) do Brasil no ambito do Acordo de Paris. Ainda, incorpora a
integracdo entre politicas de restauragdo florestal e direitos territoriais indigenas,
reforgando o papel da Amazdnia como elemento central da politica climatica brasileira. (

BRASIL, 2023)

A revogagao no ano de 2019, vista no caso do PPCerrado, também aconteceu no
caso do PPCDAm, sendo substituido pelo Plano Nacional para o Controle do
Desmatamento Ilegal e Recuperacao de Vegetacdo Nativa, o qual existiu entre os anos de
2020 e 2023. Esse novo plano tinha como meta principal coibir o desmatamento ilegal e

recuperar areas degradadas, mas perdeu o carater interministerial e estruturante que
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caracterizava o PPCDAm. Sua implementagdo ficou mais centrada em agdes pontuais de
fiscalizacdo e, na pratica, ndo manteve integragdo entre politicas publicas nem os
mecanismos de governanga ambiental que haviam garantido o éxito do PPCDAm nas

fases anteriores. ( BRASIL, 2023)

Como consequéncia, houve redugdo no nimero de autos de infracdo e embargos
aplicados pelo Ibama, enfraquecimento da fiscalizagdo ambiental e paralisacdo dos
processos de criagao de Unidades de Conservagdo ¢ homologacao de Terras Indigenas,
fatores que contribuiram para a elevacao das taxas de desmatamento na Amazdnia até
2022. Além da desarticulacao institucional provocada pela substituicio do PPCDAm pelo
Plano Nacional para o Controle do Desmatamento Ilegal e Recuperacdo da Vegetacao
Nativa, o periodo entre 2020 e 2022 foi marcado por um progressivo esvaziamento
or¢amentario dos 6rgaos responsaveis pela execugdo das politicas ambientais. De acordo
com dados divulgados por Menegassi (2022) o IBAMA utilizou menos da metade dos
recursos disponiveis para fiscalizagdo ambiental em 2021, registrando a menor execugao
or¢amentaria em duas décadas. O relatorio mencionado aponta que, dos valores previstos
para agdes de controle e monitoramento ambiental, apenas 41% foram efetivamente

aplicados, representando uma redug¢do de cerca de 70% em relagdo a 2018.

Esse contingenciamento financeiro teve efeitos diretos sobre a capacidade de
resposta do Estado frente ao avango do desmatamento. As operagdes de campo foram
reduzidas, o numero de fiscais lotados na Amazdnia diminuiu e os custos logisticos para
o deslocamento de equipes tornaram-se impeditivos em diversas regides. Em
consequéncia, a taxa de autuagdes ambientais caiu drasticamente, ¢ a impunidade tornou-
se um fator determinante para o avango de praticas ilegais, como a grilagem de terras
publicas, a extragdo madeireira predatoria e o desmatamento especulativo voltado a
expansdo agropecudria. Tal impunidade ¢ evidenciada por um estudo que revelou que
98% dos 1.154 autos de infracdo por desmatamento na Amazonia permaneciam parados
até 2023, sem qualquer encaminhamento administrativo ou cobrancga efetiva das multas
aplicadas ( WWF, 2021). Essa estagnag¢ao quase total do processo sancionatorio evidencia
um colapso na efetividade do sistema de comando e controle ambiental, onde a auséncia
de puni¢do efetiva reforca o sentimento de impunidade e incentiva a reincidéncia de
crimes ambientais. Segundo Raul Valle, diretor de Justica Socioambiental do WWEF-

Brasil,
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“0 que constatamos ¢ que, na pratica, a conciliagdo ambiental alcangou o
oposto do objetivo proposto de acelerar a conclusdo de processos de infragdo
ambiental. Isso s6 aumenta a sensagdo de impunidade na Amazonia, a qual,
por sua vez, ¢ um incentivo para quem desmata” WWEF, 2021

A observacdo de Valle evidencia que, na pratica, a aplicagdo desse instrumento
resultou em uma lentiddo administrativa que reduziu a efetividade das sangdes. Assim, o
sistema de responsabilizagdo ambiental enfrentou limitagdes de carater operacional, tendo

sua capacidade de desestimular novas infragdes comprometida.

3.2.3 Os compromissos do Brasil contra o desmatamento

O Brasil ocupa uma posi¢do expressiva no debate global sobre questdes
ambientais, principalmente por abrigar alguns dos biomas mais ricos em biodiversidade
do planeta. O pais tem assumido, nas Gltimas décadas, compromissos internacionais para
conter o avan¢o do desmatamento e alinhar sua politica ambiental aos esforcos globais de

mitigacao das mudangas climaticas.

Um dos principais instrumentos que formalizam esses compromissos € atraves
das NDCs: Contribui¢des Nacionalmente Determinadas (detalhadas na secao 2.3)
apresentada pelo pais no contexto do Acordo de Paris, ratificado em 2016. Nesse
documento, o Brasil se comprometeu a zerar o desmatamento ilegal até¢ 2030. Tal missao,
que ja seria suficientemente desafiadora, ¢ amplificada quando se aprofunda na questao
fundiaria brasileira, conforme explicitado na se¢do que aborda o contexto do cerrado

brasileiro (3.2.2), onde a questdo da “aparente legalidade” se mostra bastante complexa.

Além disso, o pais assumiu o compromisso de alcangar emissoes liquidas zero
até 2050, ou seja, equilibrar as emissdes de GEE geradas com a remocdo de gases da
atmosfera. Para tanto, deve-se reduzir ao mais proximo de zero as emissdes causadas pela
atividade humana e, apo6s isso, toda emissao de GEE restante deve ser balanceada com a
remogao equivalente de carbono, sendo a restauragao de florestas a forma mais comum
utilizada para tal objetivo. ( DAVIS, 2019) O documento final da NDC brasileira detalha

tais compromissos firmados pelo pais:

“As politicas relacionadas ao Plano Clima preveem esfor¢os coordenados e
continuos para buscar o desmatamento zero, por meio da eliminagdo do
desmatamento ilegal e da compensacgao da supressdo legal da vegetagdo nativa
e das emissdes de gases de efeito estufa delas provenientes. Isso exigira ndo
apenas refor¢o e aprofundamento de medidas de comando e controle
existentes, mas também a instituicdo de incentivos econdémicos positivos para
a manutencdo de florestas em propriedades rurais privadas. A restauragdo
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florestal sera um fator fundamental da estratégia do Brasil, pois consiste na
remocdo de gases de efeito estufa da atmosfera com base na natureza e, ao
mesmo tempo, permite atingir o objetivo de neutralidade climatica em 2050.”
BRASIL, 2022

Depreende-se, portanto, que o Brasil possui objetivos bastante desafiadores para
as proximas décadas, o que exigird ao pais uma transformagdo completa, abrangendo
segmentos econdmicos, fundiarios, sociais, ambientais e regulatdrios. Nesse viés, os
incentivos econOmicos a preservacao, mitigagdo e remocao de gases se torna
imprescindivel. Além disso, ficou evidente a importancia de uma fiscalizagdo constante
e progressiva, atacando situacdes ja estabelecidas como irregulares, mas também praticas
aparentemente legais, que afetam a questdo fundidria e ambiental, através de brechas e

falhas regulatorias.



37

4 DESAFIOS DO ESG NO BRASIL

A agenda ESG se consolidou como um eixo estratégico para empresas €
investidores. Ainda assim, sua implementacao no Brasil enfrenta obstaculos significativos
que limitam sua efetividade. Esses desafios decorrem de lacunas regulatérias, tensdes
politicas, praticas oportunistas e desigualdades estruturais que permeiam o ambiente
econdmico e institucional do pais. O cenario ESG tem como foco o espectro corporativo,
o qual representa apenas um dos eixos de uma ampla rede de agentes que engloba a

questao socioambiental.

Sob a perspectiva da acdo coletiva, a dificuldade de coordenagdo entre agentes
econdmicos e institucionais ajuda a explicar por que a agenda ESG avanga de maneira

desigual. A reflexao de Mancur Olson (1999) ¢ particularmente elucidativa nesse ponto:

“Mesmo que todos os individuos de um grupo grande sejam racionais e
centrados em seus proprios interesses, € que saiam ganhando se, como grupo,
agirem para atingir seus objetivos comuns, ainda assim eles ndo agirdo

voluntariamente para promover esses interesses comuns € grupais”

Esta logica evidencia que, na auséncia de mecanismos robustos de governanca,
incentivos alinhados e monitoramento efetivo, prevalecem comportamentos oportunistas
e uma baixa adesao a agdes coletivas voltadas a sustentabilidade. Esse raciocinio ajuda a
compreender por que politicas ambientais voluntdrias, compromissos corporativos
unilaterais e iniciativas fragmentadas tendem a produzir resultados limitados em um
ambiente marcado por assimetrias de informacao, custos difusos e beneficios coletivos

de dificil apropriagado individual.

4.1 REGULAMENTACAO

Ao envolver simultaneamente empresas, instituigdes financeiras e investidores,
o desenvolvimento do ESG deve invariavelmente conquistar a confianga desses
stakeholders. Nesse sentido, a tematica ainda sofre. Tao importante quanto a sinalizacdo
de normas e boas praticas na busca por um futuro mais justo e sustentavel, ¢ a
regulamentac¢ado destas. Em um cenario desregulamentado, ndo ha seguranga por nenhuma
das partes, uma vez que se abre um leque de brechas, fraudes e insegurancgas por parte de
todos os envolvidos. Por conta disso, torna-se imprescindivel explorar como a regulacdo

de fundos e empresas ¢ dada no pais dentro do contexto da agenda, além de problemas
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vinculados a esse processo, como o reporte e controle de dados ESG, além da maquiagem

destes, o chamado “greenwashing”.

4.1.1 Orgios e Instituicdes

No Brasil, ndo ha um o6rgao especifico responsavel pela gestao direta do ESG.
Entretanto, multiplas entidades contribuem com a adog¢do e promog¢do de praticas
relacionadas ao tema. A auséncia de um marco regulatério consolidado leva a uma
multiplicidade de classificagoes e critérios que vao desde a definicdo em relagdao ao que
¢ um fundo ESG até na fiscalizagdao e regulacdo destes. Assim, serdo apresentadas as
principais instituicdes que atuam na governanca do ESG no pais e, ainda, uma breve

discussao de suas atribuigoes.

4.1.1.1 Bolsa de Valores do Brasil

A Bolsa de Valores do Brasil (B3) possui papel importante no cenario, onde sua
principal contribuigdo direta se da através do Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE), o qual identifica empresas com boas praticas de sustentabilidade e governanca.
CARVALHO, 2023 O objetivo do indice ¢ ser o indicador do desempenho médio das
cotagOes dos ativos de empresas através da metodologia elaborada pela B3. ( B3, 2025)
Este ¢ composto exclusivamente por agdes e units de companhias listadas na B3.
Atualmente, 78 empresas estdo dentro da carteira. B3, 2025 Este nimero pode variar
conforme empresas listadas sejam incluidas ou excluidas, conforme o cumprimento com

os critérios estabelecidos pela metodologia.

4.1.1.2 Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
A Comissao de Valores Mobilidrios € a institui¢do responsavel por regular e
fiscalizar o mercado de valores mobiliarios no Brasil. A CVM busca impulsionar a

transparéncia de informagdes além do carater financeiro por parte de empresas de capital

aberto. (CARVALHO, 2023)

Através da Resolugao 175 da ( CVM, 2023), publicada em dezembro de 2022 e
em vigor desde outubro de 2023, ficou-se estabelecido que todos os fundos que fagam
referéncia ao ESG (ou similares) deverdo informar: 1) Quais os beneficios ambientais,

sociais ou de governanga esperados e como a politica de investimento busca origina-los;
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11) Quais metodologias, principios ou diretrizes sdo seguidas para a qualifica¢ao do fundo
ou da classe, conforme sua denominagao; iii) Qual entidade responsavel por certificar ou
emitir parecer de segunda opinido sobre a qualificacdo, se houver, bem como informagdes
sobre a sua independéncia em relagdo ao fundo; iv) Especificacdo sobre a forma, o
conteudo e a periodicidade de divulgacdo de relatorio sobre os resultados ambientais,
sociais e de governanga alcangados pela politica de investimento no periodo, assim como
a identificagdo do agente responsavel pela elaboragdo do relatdrio. Portanto, caso o fundo
nao busque beneficios nos campos listados, fica vedada a utilizagdo do termo. ASSIS,

2023

Posteriormente, em outubro de 2023, a CVM publicou a Resolugdo 193, a qual
institui a divulgag¢ao de um relatorio de informacgdes financeiras relacionadas ao ESG. O
marco em questdo ¢ o alinhamento das informacdes divulgadas com o padrdo
internacional (IFRS S1 e S2) emitido pela International Sustainability Standards Board
(ISSB). ( IFRS, 2021) Essas normas sdo um marco importante na padronizacdo dos
relatorios globais de sustentabilidade, onde a IFRS S1 estabelece requisitos gerais para a

divulgacao de informacgdes sobre os riscos e oportunidades ligados a sustentabilidade.

Devem ser divulgados: 1) processos e procedimentos de governanga utilizados
para gerenciar riscos e oportunidades ligados a sustentabilidade ii) estratégia para
gerenciar riscos e oportunidades ligados a sustentabilidade iii) processos de identificagao
e avaliacdo de riscos ligados a sustentabilidade iv) desempenho em relacdo aos riscos e
oportunidades, incluindo o progresso em direcdo as metas ligadas a sustentabilidade.
(IFRS,2023) ATFRS S2 ¢ um complemento da S1, com um enfoque na questao climatica.
Ou seja, devem ser divulgados os mesmos critérios que o S1, porém agora com exigéncias
especificas sobre relatorios ligados ao clima e as mudangas climaticas. O documento sera
disponibilizado, a partir de 2024, em carater voluntario, para as companhias abertas e
fundos de investimento. A publicagdo, para estes, torna-se obrigatoria a partir de 2027.

( TONDO, 2023)

Neste contexto, Jodo Pedro Nascimento, presidente da CVM, declarou:

"A edigdo da Resolugdo CVM 193 é um marco para a CVM e para o Brasil.
Somos o primeiro regulador e pais do mundo a adotar regras de reporte de
sustentabilidade, seguindo os padrdes do IFRS S1 e S2. Estamos comegando
com a divulgagdo voluntaria de aspectos sustentiveis por emissores, com
maior transparéncia, padronizagdo e comparabilidade. A CVM vem
implementando diversas agdes envolvendo finangas sustentaveis, pois entende
a importancia do tema para o desenvolvimento do mercado de capitais do
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Brasil. O futuro ¢é verde e digital e essa entrega para a sociedade demonstra o
compromisso da CVM em contribuir para o atingimento dos ODS da Agenda
2030 da ONU". GOV.BR/CVM, 2023

O que foi dito por Jodo Pedro demonstra a forte procura da CVM em estar alinhada
com as pautas ESG e, ainda, evidencia a perspectiva de longo prazo da temadtica. Tais
fatores sdo fundamentais para o avanco da agenda no pais. Além da Resolucio CVM
193, houve outras resolugdes importantes para a consolidacio do ESG, conforme

representado no Quadro 2.

Quadro 2: Outras resolugdes da CVM com foco no ESG

Resolugdo | Publicagdo Vigéncia Implicagbes

Torna obrigatéria a aplicacdo técnica do CBPSOT1(Comité Brasileiro de Pronuancias
CVvM 217 29/10/2024 | 01/11/2024* | Contdbeis), referente aos requisitos gerais de divulgacdo de informacdes financeiras
relacionadas a sustentabilidade. Alinhamento com a IFRSS1.

Torna obrigatoéria a aplicacdo do CBPS 02 (Comité Brasileiro de Pronuancias Contabeis), que
CVM 218 29/10/2024 | 01/11/2024* | estabelece divulgacdes obrigatorias relacionadas ao clima, como emissdes de gases com
efeito estufa (GEE) e riscos climaticos. Alinhamento com a IFRS S2.

CVM 219 29/10/2024 | 01/11/2024* | Ajusta os prazos de divulgacdo dos relatérios financeiros relacionados a sustentabilidade.

CVM 223 16/12/2024 | 01/01/2025 | Implementacdo de normas contabeis para créditos de carbono e instrumentos ambientais.

Altera a Resolucdo 193 para ampliar os prazos de comunicacdo voluntaria de adocdo dos

wMm227 31/03/2025 01/0412025 relatérios ESG baseados no IFRS 51/52.

*: Exercicio a partir de 01/01/2026.

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.1.1.3 ANBIMA

A Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) foi criada em outubro de 2009, a partir da unido de duas entidades: ANBID
(Associagao Nacional dos Bancos de Investimento) e a ANDIMA (Associagao Nacional
das Institui¢des de Mercado Aberto). Sua missdo ¢ fortalecer a representacdo do setor e
apoiar a evolucdo de um mercado de capitais capaz de financiar o desenvolvimento
econdmico e social local e influenciar o mercado global. Para tanto, fala em nome de
instituicdes como bancos, gestoras corretoras e administradoras. A organizagdo atua em
quatro compromissos principais: 1) representar ii) autorregular iii) informar iv) educar.

( ANBIMA, 2025)

Desde 2022, a ANBIMA fez uma diferenciagdo clara entre fundos em que o

objetivo de investimento ¢ integralmente sustentavel e aqueles que integram aspectos
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ESG no processo, ainda que este ndo seja o objetivo principal. O primeiro tipo recebe o
sufixo “IS”, que significa “Investimento Sustentavel”. O segundo ndo pode receber este
sufixo, entretanto, podem declarar em materiais de venda que integram questdes ESG no
seu processo de gestdo. Pode-se determinar a esta separacao, cinco principais objetivos:
1) mitigar riscos de greenwashing i1) assegurar um crescimento solido dessas alternativas
de investimento no Brasil iii) possibilitar a identificacdo clara de produtos sustentaveis
entre os fundos de investimento iv) diferenciar fundos que ja integram riscos e
oportunidades ESG, ainda que nao tenham a sustentabilidade como objetivo, daqueles
que nao o fazem v) determinar requisitos para que os fundos demonstrem o compromisso

com o tema e agdes continuadas a respeito. ( ANBIMA, 2022)

4.1.1.4 Global Reporting Initiative (GRI)

A Global Reporting Initiative ¢ uma institui¢ao internacional que desenvolve
normas e diretrizes para realizacdo de relatorios de sustentabilidade. CARVALHO, 2023
Sua metodologia se tornou referéncia para outras iniciativas, como por exemplo o
questionario da ISE B3, que referencia o contetido do GRI. Por ser auditavel, ganha muita
credibilidade e confianca de investidores e empresas. Nesse viés, 77% dos relatorios
publicados pelas empresas do Ibovespa foram realizados de acordo com os padrdes GRI.
( PIMENTEL, 2022) Suas normas sao estruturadas como um sistema inter-relacionado,
onde sdo organizadas em trés séries: Normas Universais, Normas Setoriais ¢ Normas

Tematicas. ( GSSB, 2024)

As Normas GRI permitem que a empresa publique seus impactos na economia,
no meio ambiente e nas pessoas. Ainda, mostra o gerenciamento dos impactos nesses
pontos, aumentando transparéncia e a consisténcia dos dados. As normas se baseiam em
expectativas de instrumentos intergovernamentais em relacdo a conduta empresarial,
como a Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e os
Principios Orientadores sobre Empresas e Direitos Humanos da Organizacao das Nagdes

Unidas (ONU). ( GSSB, 2024)

4.1.1.5 Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS)
O CEDBS ¢ uma organizagdo sem fins lucrativos que promove o
desenvolvimento sustentdvel nas empresas que atuam, por meio de pesquisas e

articulacdo entre o setor publico, setor privado e a sociedade. Desse modo, funciona como
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uma plataforma de dialogo, contribuindo com iniciativas ESG e formulagao de politicas

publicas. CEBDS, 2025)

A primeira contribui¢do aconteceu em 2009, com o langamento da Guia de
comunicagdo e sustentabilidade, que buscou explorar a temdtica através do auxilio na
elaboracdo de um novo modelo de desenvolvimento pelas empresas. ( ESG INSIGHTS,
2023) Em 2020, houve uma atualizacdo do contetido, com enfoque na importancia de
fortalecer vinculos de confianca e, ainda, da importancia do carater sustentavel para o
desenvolvimento das empresas no longo prazo. Foram adicionados nesse momento 0s
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Organiza¢do das Nagdes Unidas

(ONU), além de questdes de diversidade.

Em janeiro de 2024, a CEBDS, em parceria com o Grupo Report, langou no
Brasil a Reporting Matters, metodologia renomada mundialmente e elaborada
mundialmente desde 2013. Com o objetivo de melhorar a efetividade dos relatérios de
sustentabilidade das empresas, a edicdo nacional analisou 77 empresas de diferentes
setores com atuacdo no pais. Neste relatorio, identificou-se que, 63% dos relatorios
analisados indicam os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) prioritarios da
empresa, porém, apenas 10% determinaram metas claras ligadas ao ODS. Ainda, 74%
dos relatérios receberam algum nivel de auditoria externa e 91% utilizam as normas GRI
(apresentadas na secdo 4.1.1.4) sozinhas ou combinadas com outras estruturas. ( CEBDS,

2024)

4.1.2 Regulacio Corporativa e Reporte de Informacoes

Idealmente, a implementacdo de medidas ESG ndo deve ser vista
exclusivamente como uma obrigac¢do, ou seja, uma resposta regulatoria. Trata-se de um
processo capaz de aumentar a credibilidade da empresa, aproximando-a de consumidores
e investidores. A visdo limitada e curto-prazista de que a integragdo ESG ¢, na verdade,
um custo que acaba distanciando a empresa da maximizagdo de lucro, ¢ bastante
prejudicial ao avango da agenda, porém, ndao deve ser analisada superficialmente.
Claramente, tal relativizacdo ndo envolve ilegalidades e praticas abusivas envolvendo
qualquer um dos trés grandes topicos da agenda — as quais sdo injustificaveis e passiveis
de punicdo em qualquer contexto. O foco, nesse momento, esta nas fragilidades da

tematica ligadas a previsibilidade e padronizagdo. Por se tratar de um cenario em
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maturacao € que passa por constantes mudancas, permeia-se um ambiente de incerteza,

advindas de multiplas vertentes.

A auséncia de métricas universais corrobora para um cenario de inseguranga,
desestimulando o engajamento e contribuindo para o distanciamento de empresas do
cenario ESG, além de dificultar a comparacdo entre estas, gerando assim, desconfianca
sobre a real efetividade das praticas e da capacidade de avaliar empresas a partir da
tematica. Além disso, ha uma dificuldade por parte das empresas em se integrar ao ESG,
motivado em partes pela resisténcia cultural dentro das corporacdes, que visa cegamente
a maximizagdo de lucros no curto prazo, e descredibiliza tendéncias que nao mirem

exclusivamente no lucro. Mas isso ndo explica tudo.

A falta de preparo, controle e confianca em relagao as questdes ESG ¢ um grande
problema que assola as empresas brasileiras. Visando compreender esse contexto, a
KPMG apurou o Indice de Maturidade de Asseguragio em ESG 2023, com o intuito de
auxiliar as empresas a se adequarem ao tema e suas respectivas exigéncias e
regulamentacdes. Nesse contexto, foi realizado um levantamento com executivos de 750
empresas, das quais 66 sdo brasileiras. Os resultados obtidos pelo estudo escancaram uma
séria defasagem brasileira em relacdo ao restante do mundo. Apenas 23% dos
participantes brasileiros declararam que suas empresas possuem politicas e
procedimentos robustos para impulsionar o desenvolvimento de suas divulgacdes ESG —
a média global foi de 27%. Somente 13% dos participantes brasileiros declararam ter
implementado politicas e competéncias ESG suficientes para a asseguragdo em ESG —a
média global foi de 25%. Outra apuracdo importante pela KPMG foi a de que 55% dos
brasileiros afirmaram que suas empresas ja reportam dados ESG ou serao obrigadas a
reportd-los em breve. A pesquisa aponta que Brasil e China estdo entre os paises mais

despreparados em asseguracao em ESG. ( KPMG, 2023)

Uma dtica de andlise que ndo pode ser ignorada, ¢ a visdo de retorno das
empresas por ter dados ESG assegurados, ou seja, os beneficios da empresa por assegurar
dados ESG. Os participantes brasileiros apresentaram resultados inferiores a média global
na percepg¢ao de beneficio de: aumento da participagao de mercado, aumento da inovagao,
valoriza¢do para os stakeholders, maior lucratividade, melhora na tomada de decisao,

melhora na reputacdo e reducdo de custos.
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Diante do que foi exposto, nota-se o despreparo em nivel global, fortemente
amplificado no Brasil, freando o crescimento e o avanco das pautas ESG. Com isso, ha
um aumento da desconfianca por parte dos demais stakeholders, culminando em menor
capacidade de captagao de investimentos ¢ de se impulsionar a tematica. Sebastian

Soares, socio da KPMG no Brasil detalha esse contexto:

“Desde os investidores, até funcionarios das organizagdes e a sociedade, todos
querem saber como as empresas estdo operando de forma sustentavel, ao
equilibrar a geragdo de lucros com o proposito genuino de se resolver um
problema real da sociedade e do planeta”. ( SOARES, 2024)

Assim, fica claro que o despreparo acaba sendo maléfico a todos. Além disso,
foi identificado uma menor percepcao dos beneficios por ter seus dados ESG assegurados,
expondo que os entraves para o desenvolvimento do tema ndo estdo concentrados

exclusivamente no despreparo das empresas.

Depreende-se, portanto, que a resisténcia cultural dentro das organizagdes se
mostra como um dos principais entraves do ESG, através de sua inflexivel busca por
maximiza¢do de lucros no curto prazo. Este fator, unido a falta de padronizagdo das
métricas ESG, corrobora para um cenario de despreparo e incerteza, os quais sao vistos
em niveis globais e amplificados no contexto nacional. Nesse sentido, nota-se a
necessidade de progressos em duas vertentes diferentes: i) padroniza¢do dos conceitos
para adesdo e maior facilidade de reportar e acompanhar dados ii) maior capacitagdo de
gestores em torno de oportunidades ligadas a sustentabilidade e riscos climaticos. Através
da educacdo de gestores, deve-se chegar no claro entendimento que fatores como
transparéncia e responsabilidade social podem atrair investidores comprometidos com a
causa socioambiental, culminando em novas fontes de capital e mudando o paradigma de

que a adesdo as causas sustentaveis ndo pode ser financeiramente vidvel.

4.1.3 Greenwashing

Tao problemético ou mais que o despreparo das empresas, ¢ a divulgagao de
dados falsos e/ou maquiados. Tal pratica ¢ denominada greenwashing. De conotagdo
pejorativa, o termo ¢ utilizado para designar a pratica de exibir produtos, marcas,
resultados e outras atividades corporativas como benéficas para o meio ambiente quando,
na verdade, ndo sdao. ( FEINSTEIN, 2012) Trata-se da juncao das palavras green (verde)
e washing (lavar). A tradugdo adequada para o termo ¢ “lavagem verde” ou “maquiagem

verde”. Deve-se enxergar o greemwashing como a propagacdo falsa de dados e
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informagdes ambientais, de cunho oportunista e de procedéncia duvidosa, que induzam
terceiros a ter conclusdes erroneas sobre a natureza, seja por praticas, beneficios ou
atividades promovidas pela empresa. ( PAGOTTO, 2023) A pratica ¢ extremamente
danosa para o desenvolvimento das pautas, primeiramente pois corrobora com a
continuidade de mas praticas amplificam o problema socioambiental ja observado no
planeta. No contexto dos investimentos ESG, coloca em xeque a confianca e a
consisténcia das pautas. Investidores tornam-se mais resistentes, por nao saber do grau de
seriedade das empresas e dos fundos que se declaram ambientalmente conscientes, e,
ainda, acaba desestimulando as préprias empresas, que estariam dispostas a fazer um
investimento significativo para aderir as boas praticas, mas acaba percebendo que
concorrentes € outras empresas acabam ganhando crédito sem de fato fazer sua parte para
um futuro melhor. Assim, deslegitima-se um planejamento genuino e fundamental, que ¢

a insercao de fatores ambientais, sociais € de governanga a rotina dos negocios.

Embora ndo exista uma legislagdo especifica abordando exclusivamente o
greenwashing no Brasil, ¢ possivel aplicar uma série de normas para combater tais
condutas. O Cdédigo de Defesa ao Consumidor (Lei n® 8.078/1990) ¢ considerado o
principal instrumento para atacar as praticas, principalmente através do direito a
informagao clara e adequada (Art. 6°, IV), proibicao de publicidade enganosa ou abusiva
(Art. 37) e vedagdo a praticas comerciais desleais (Art. 39 Além disso, o greenwashing
pode ser enquadrado na Lei de Crimes Ambientais (Lei n® 9.605/1998) que, ainda que nao
mencione diretamente o termo, prevé sangdes para condutas que danifiquem o meio
ambiente ou que dificultem sua protecdo. ( IDP, 2025) A auséncia de uma legislagdo
especifica para o tema proporciona inseguranga juridica, a qual ndo apenas as empresas
comprometidas, como também consumidores e investidores. Além disso, nota-se uma
insuficiente infraestrutura técnica para fiscalizar e auditar as informac¢des ambientais
divulgadas pelas organizac¢des. Somado a isso, a grande variedade de selos e certificagdes
desvirtua consumidores e investidores e descredibiliza tais processos de verificacdo de
procedéncia, especialmente por muitas destas serem tendenciosas e até mesmo criadas
pelas proprias empresas envolvidas. Assim, mais uma vez notam-se as implicagdes da

falta de regulagdo e de critérios nao padronizados.

Lamentavelmente, as praticas de greenwashing tendem a crescer com o avango
e aumento da visibilidade das pautas ESG. Dentre outros, este ¢ um dos pontos

fundamentais da necessidade de maior regulacdo e fiscalizacdo. Nao se pode existir
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davidas ligadas a diferenciagdo e tampouco brechas para aqueles que querem maquiar
dados relacionados a sustentabilidade para se vangloriar da credibilidade que esta
transmite aos demais stakeholders. Tal convergéncia entre avanco do ESG com o avango
das praticas de greenwashing ¢ dada pela propria natureza do sistema capitalista, através
da valorizagao absoluta da maximizagao do lucro acima de tudo. A adesdo as praticas e
processos sustentaveis implicam em adi¢des de processos internos operacionais e de
gestdo que podem adicionar custos ou necessitar ajustes, mirando a sustentabilidade, que
em um primeiro momento reduz o lucro da organizagdo. Assim, usam do greenwashing
para atrair o bonus do ESG (credibilidade, competitividade, valorizagdo) sem atrair o
“Onus”, evidenciando o claro desprezo a causa da tematica, que envolve o cuidado com o
planeta e o desenvolvimento de praticas sustentdveis e menos nocivas. Portanto, a pratica
pode ser vista como um importante obstaculo para a consolidagdo de uma cultura

sustentavel no pais.

4.2 RESISTENCIA E OPOSICAO POLITICA

Grande parte dos temas que ganham notoriedade e relevancia acabam ganhando
teor politico, mesmo que este ndo seja o intuito. Com o ESG nao foi diferente, de origem
apartidaria e com intuitos de preservagao e sustentabilidade de trés pilares importantes

para o futuro do planeta, suas pautas foram politizadas.

O aumento dos ataques e da resisténcia a pauta ESG tém origem norte-
americana, ligadas em especial ao partido republicano. Na construgdao de sua
argumentacao, este grupo “anti-ESG” torna a tematica como um movimento social que
faz imposi¢des as corporacdes, criando conflitos ideoldgicos e de gestdo, priorizando

objetivos politicos acima do lucro.

Nesse contexto, a elei¢do de Donald Trump no ano de 2024 proporciona um
grande clima de incerteza e dividas sobre o futuro do ESG especialmente no territdrio
americano. Seu historico acaba justificando esse temor: em 2019 (durante o primeiro
mandato de Donald Trump), os Estados Unidos anunciaram a saida do Acordo de Paris,
considerado o principal tratado internacional sobre o enfrentamento as mudancas
climaticas. A saida foi oficializada em novembro de 2020, mas revertida em janeiro de

2021, apds Joe Biden assumir a presidéncia. Em janeiro de 2025, no inicio de seu segundo
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mandato, Trump formalizou pela segunda vez a saida dos Estados Unidos do Acordo de

Paris, o que deve ser efetivado apenas em 2026.

Em 2017, Donald Trump ordenou a anulagdo da Lei Nacional de Politica
Ambiental, a qual exigia a aprovagao de agentes federais anteriormente a implementagdo
de projetos que tem potencial de gerar impactos climéticos. Também flexibilizou a Lei
das Espécies Ameacadas, a qual protegia espécies em extingdo, fazendo com que o fator
mudangas climaticas deixe de ser considerado na avaliagdo de biodiversidade. ( EXAME,
2024) Apos a elei¢ao do republicano, em 2024, os seis maiores bancos norte-americanos
em ativos (sdo eles: JP Morgan Chase, Bank of America, Citigroup, Wells Fargo,
Goldman Sachs e Morgan Stanley) sairam da Net Zero Banking Alliance (NZBA), um
grupo de bancos globais que se comprometeram a descarbonizar suas atividades de
empréstimos e investimentos até¢ 2050. ( FORBES, 2025) A alianca, criada em 2021, ¢
promovida pela Organizag¢ao das Nac¢des Unidas (ONU) e conta com a adesao de mais de

140 bancos. ( UNITED NATIONS, 2021) .

Tais movimentacgdes evidenciam a poderosa influéncia politica sobre o ESG e
sobre o futuro socioambiental do planeta propriamente. Apesar de idealmente
desvinculada de vertentes politicas, a oposicao deste setor pode retroceder e bloquear os
avangos ja conquistados e os grandes desafios que precisam ser enfrentados. E evidente
0 impacto que uma crescente do negacionismo em relagdo a importancia dos cuidados
ambientais, sociais e de governanga pode ser perigoso para a tematica e para o futuro do

planeta.

E possivel notar os primeiros passos de um movimento anti-ESG no Brasil.
Algumas politicas do ex-presidente Jair Bolsonaro demonstram isso, como por exemplo
a paralisacdo de quaisquer projetos e doagdes ao Fundo Amazodnia, considerado o
principal instrumento nacional de financiamento de ag¢des para redugdo de emissdes
provenientes de desmatamento e da degradacgdo florestal. Além disso, aumenta o nimero
de declaragdes de oposicdo ao avango da temdatica. Em dezembro de 2023, em uma
publicacao na rede social “X”, Jair Bolsonaro divulga um video intitulado “GELADEIRA
MAIS CARA: detalhando o que ¢ a agenda ESG e as consequéncias negativas ao
brasileiro.” ( BOLSONARO, 2023) Menos de um ano depois, em novembro de 2024,
também na rede social “X”. o ex-presidente declara: “(...)A agenda ESG veio para
dificultar ainda mais a vida do povo, com suas imposi¢des extremamente prejudicial para

manutengdo da saude do empreendimento do pequeno e médio investidor”.
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( BOLSONARO, 2024) Além disso, Carlos Bolsonaro, vereador do Rio de Janeiro e filho
do ex-presidente Jair Bolsonaro, apresentou o Projeto de Lei N° 2337/2023, em setembro
de 2023, para que as criangas de escolas publicas do Rio de Janeiro ndo tenham contetido
com a tematica ESG ( BOLSONARO, 2023). A crescente perseguicao politica ao ESG ja
se mostra problemadtica, mas da sinais do que pode se tornar o principal empecilho para o
avango das pautas. A politica, neste caso, deveria servir como importante meio de se
regular e incentivar medidas sustentaveis. Nesse contexto, a oposi¢ao politica freia e pode
até inibir o avango daquilo que busca a preservagdo e a constru¢do de um mundo mais
justo e sustentavel. Desse modo, percebe-se como o avanco da agenda ESG ¢ influenciado

pelo setor politico.

As pautas ESG sao consistentes e com respaldo na ciéncia ¢ demandada por
aqueles que buscam justica e sustentabilidade. Desigualdade salarial por género e raga,
mudangas climdticas e o desmatamento desenfreado sdo alguns exemplos de tematicas
centrais da pauta ESG que possuem uma série de estudos evidenciando a existéncia e a
importancia de se buscar uma realidade diferente no futuro. Isto ndo implica em dizer que
a regulamentac¢ao, foco e atuacao estejam perfeitos nos dias de hoje. A determinagdo de
regulamentacgdes especificas, critérios bem estabelecidos e metas definidas sdo fatores

essenciais e devem ser constantemente aperfeicoados.

Depreende-se, portanto, que, a resisténcia politica se coloca como um dos
grandes desafios a serem enfrentados pela temdtica, uma vez que esta provoca
significativas flutuacdes nos titulos e nas expectativas dos investidores. Dois pilares
fundamentais de qualquer investimento sdo a previsibilidade e o risco. Por se tratar de um
tema com enfoque no longo prazo, isso se torna ainda mais importante no contexto ESG.
A recorrente ruptura dos avangos das pautas por motivagdes politicas pode levar a quebra
de confianca de investidores e demais stakeholders e, consequentemente, ao
distanciamento destes investimentos. E fundamental ressaltar que o espectro politico afeta
nao somente a perspectiva de futuro da tematica, ou seja, de novos avangos, como também
de destruicdo do que ja foi conquistado, conforme explicitado no presente trabalho. No
caso estadunidense com a saida do Acordo de Paris, com a anulagdo da Lei Nacional de
Politica Ambiental e com a saida de todos os grandes bancos da Net Zero Banking
Alliance (NZBA). No contexto nacional, observa-se a interrup¢ao das atividades do

Fundo Amazonia.
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4.3 ADESAO DO AGRONEGOCIO

O agronegbdcio ocupa posicdo central na estrutura produtiva brasileira,
configurando-se como um dos principais vetores de crescimento econdmico € inser¢ao
internacional do pais. A selecdo do indicador de participagdo do agronegocio no PIB
depende diretamente do recorte conceitual e do objetivo de andlise. Ao mensurar a
atividade agropecudria como atividades primarias, o setor representa em média, entre
1995 e 2021, quase 5% do PIB, o qual reflete exclusivamente o valor adicionado gerado
na producdo primaria. Por outro lado, buscando compreender a dimensdo econdmica

aplicada das cadeias, o agronegocio respondeu por 23% da economia no mesmo periodo.

( CEPEA, 2022)

Isso acontece, pois, o0 setor “agronegdcio” nao esta definido nas classificagdes
adotadas pelo IBGE, 6rgdo oficial responsavel pelas contas nacionais do Brasil. O célculo
do PIB do agronegocio, conceito mais abrangente que o de agropecudria, engloba também
atividades econdmicas de outros setores. Nesse sentido, o agronegocio ¢ definido como
um setor econdmico com ligacdes com a agropecudria, onde envolve a produgdo de
insumos para agropecuaria, a propria, as agroindustrias de processamento dessas
matérias-primas e a distribuicdo e demais servi¢os necessarios para que os produtos

agropecuarios e agroindustriais cheguem ao consumidor final. ( CEPEA, 2022)

Talvez o maior destaque do setor, em termos de contas nacionais, seja por conta
de seu volume de exportacdes. Em 2024, entre os meses de janeiro e novembro, as
exportagdes do agronegodcio brasileiro superaram US$ 152 bilhdes, o que representa cerca

de 49% das exportagdes do pais. ( BRASIL, 2025)

4.3.1 O avanco do agronegocio brasileiro

O forte crescimento do agronegocio pode ser visto por multiplas facetas, uma
vez que o setor cresceu do ponto de vista tecnoldgico, produtivo e territorial. Este tltimo
serd o foco nesse momento, por revelar importantes tracos do desmatamento e da questao

fundiéaria brasileira.

Entre 1985 e 2022, a area ocupada pela agropecuaria no Brasil cresceu 50%, o
equivalente a 95 milhdes de hectares, totalizando mais de 282 milhdes de hectares. Assim,
a area que correspondia a pouco mais de um quinto do territorio, passou a representar um

terco do pais. Deste valor, 58% sdo de pastagens, as quais cresceram mais de 60% no
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periodo. A maior parte desse crescimento aconteceu na Amazonia, com as areas de pasto

passando de 13,7 milhdes hectares para 57,7 milhdes, um aumento de mais de 300%.

( MAPBIOMAS, 2023)

Nesse viés, o desmatamento para pastagens representa 64% da expansdo
agropecudria no pais, o equivalente a 64,5 milhdes de hectares, seguido pela expansdo
agricola em dareas j& antropizadas, respondendo por 26%, além do desmatamento direto
para a agricultura, que representa 10% da expansdo da area desmatada. ( MAPBIOMAS,
2023) O desmatamento da agropecuaria representa, no Brasil, 97% do valor total
desmatado. Logo, politicas de preservagdo, reflorestamento e descarbonizagdo devem

passar, invariavelmente, por solugdes em torno do agronegocio.

4.3.2 O agronegocio e as emissoes de GEE

A abordagem internacional, ao propor reducdes nas emissoes de gases de efeito
estufa (GEE), tem o setor de energia como principal foco de mudancas. Isso ndo ¢ por
acaso: este, conforme explicitado na Figura 8, representa 76% das emissoes globais de
GEE. E importante ressaltar que o setor de energia inclui transporte, eletricidade,
edificios, constru¢do e outras queimas de combustivel. Entretanto, tal representatividade
nao corresponde a realidade da distribui¢do setorial brasileira. Ainda que muito
importante, hd outros dois fatores que dividem o protagonismo (ambos relacionados com

0 agroneg6cio): a agropecuaria € a mudanca no uso da terra.
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Figura 8: Comparativo da distribui¢do setorial em 2022: emissdao de GEE - Brasil e
Mundo
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados extraidos de WRI BRASIL.

A agropecudria e mudanga no uso da terra sdo responsaveis, conjuntamente, por
62% das emissdes nacionais, evidenciando o padrao brasileiro fortemente relacionado a
dindmica territorial e ao modelo produtivo da agropecuaria. Uma grande
representatividade da agropecuaria nas emissdes, por si sO, nao representa
necessariamente um grande problema. O carater menos industrial e de maior destaque nas
commodities faz com que a representatividade do setor seja naturalmente maior que a
média global. Esses niimeros consolidam-se como probleméticos ao analisar a relacdo de
questdes como expansdao da fronteira agricola, derrubada da floresta, queimadas,

desmatamento para pastagem, € como estes e outros fatores se interligam.

Assim, as diferencas entre a distribuicdo brasileira e global podem ser
compreendidas a partir de caracteristicas estruturais da economia nacional: elevada
participagdo do agronegocio, expansdo continua da fronteira agricola e presenca de
atividades irregulares associadas ao uso da terra. Portanto, a mitigagdo das emissdes
brasileiras depende, especialmente, da capacidade de reformular o modelo de uso e
ocupacdo da terra, intensificar praticas sustentaveis de produgao agropecuaria, além de

fortalecer mecanismos de fiscalizagao e controle do desmatamento.
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4.3.3 Contribuicoes e limitacoes do ESG para enfrentar desafios estruturais do
agronegocio
No agronegocio se encontra, possivelmente, a maior oportunidade para o cenario
ESG consolidar-se no Brasil. Diante da elevada contribuicdo da agropecudria e da
mudancga no uso da terra para as emissoes de gases de efeito estufa no pais, bem como
dos conflitos fundiarios, a agenda ESG aparece como instrumento potencial de

impulsionamento de padrdes de governanga mais robustos.

Ainda que a adog¢ao do ESG venha crescendo no setor, sua efetividade depende
de mudangas estruturais, de maior rigor regulatério e da integracdo de mecanismos de
rastreabilidade, transparéncia e responsabilidade corporativa. Nesse contexto, persistem
contradigdes entre compromissos socioambientais e praticas territoriais. De acordo com
Malatrasi e Bezerra (2024) mesmo em corporagdes com forte alinhamento a indicadores
de sustentabilidade, conflitos sociais e episodios de desmatamento ocorrem em areas de
atuacdo da empresa, expondo limitagdes na capacidade do ESG de, por si s6, reverter
padrdes consolidados de uso da terra. Os resultados obtidos reforcam a necessidade de
que politicas ESG nao se limitem a relatorios corporativos, mas se materializem em agoes
efetivas de mitiga¢ao de impactos socioambientais, especialmente em regides de fronteira

agricola (MALATRASI e BEZERRA, 2024).

Nesse viés, ( CAMPOS-FILHO e OLIVEIRA, 2023) mostram que embora o
ESG desempenhe papel importante na promocao da sustentabilidade, ainda existem
lacunas significativas entre diretrizes declaradas e sua imple