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RESUMO

Com as transformagdes que ocorreram desde os anos 1970 e que tornaram as
instituicbes participantes do mercado financeiro agentes importantes nos processos de
crescimento e desenvolvimento econdmico, torna-se necessaria uma reflexdo que
permita compreender o que € o mercado como forma de alocagao de recursos e como
ele pode contribuir para as questdes do meio- ambiente. Assim, ao tratar da
sustentabilidade e sua relacdo com o mercado financeiro, este trabalho estuda como as
bolsas de valores, ao estabelecerem certos padrdes, produtos e nichos de mercado
podem atuar e influenciar o sistema econémico fomentando os investimentos
sustentaveis. Investimentos, estes, que cobrem uma gama de conceitos e um nicho de
ativos no mercado financeiro, tais como a negociacéo de titulos lastreados em carbono,
o investimento em tecnologia limpa e o investimento perante informacdes sobre o uso
do meio-ambiente, responsabilidade social e governanga corporativa na construgao de
portfolios financeiros. O presente trabalho apresenta e analisa a funcao econémica das
bolsas de valores e seu papel nas questdes da sustentabilidade em quatro capitulos. O
primeiro deles procura fazer um resgate histérico e teérico da inser¢ao das questdes do
meio ambiente na teoria econémica e da construcdo do conceito de desenvolvimento
sustentavel. O segundo capitulo contextualiza a estrutura do mercado financeiro, com
destaque para a funcdo econd6mica das bolsas de valores em um processo de
financeirizacdo mundial. O terceiro capitulo relaciona diretamente a importancia do
investimento sustentavel e sua ligagdo com as bolsas de valores, destacando as
principais iniciativas das bolsas membro da Federagdo Mundial de Bolsas e da Iniciativa
Sustainable Stock Exchanges. Por fim, o capitulo quarto, resgata um breve histérico da
Bolsa brasileira e avalia a agenda sustentavel no mercado brasileiro com relacéo as
principais iniciativas da BM&FBOVESPA e seu papel fundamental na constru¢cdo de um
mercado de capital mais sustentavel no pais.

Palavras-chave: BM&FBOVESPA, Bolsa de valores, Desenvolvimento
sustentavel, Investimento sustentavel, Mercado financeiro, Sustentabilidade.
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ABSTRACT

With the changes that have taken place since the seventies, the institutions that
participate in the financial and capital markets have become important agents for growth
and economic development. It is therefore necessary to come to an understanding of the
market as an instrument for the allocation of resources and look at the contribution it
could make to environmental issues. This being the case, in addressing sustainability
and its relation to the financial markets, this study analyzes how stock exchanges, by
establishing certain standards, products and market niches can act on and influence the
economic system by promoting sustainable investments. These investments cover a
broad range of concepts and a niche of financial assets, which includes the trading of
carbon certificates and securities, investments in clean technology and investments that
take into account information on the appropriate use of the environment, social
responsibility and corporate governance for the allocation process of financial portfolios.
This thesis presents and analyzes the economic function of stock exchanges and their
role in relation to sustainability over four chapters. The first makes a historical and
theoretical review of the introduction of environmental concerns into economic theory
and the creation of the sustainable development concept. The second contextualizes the
structure of the capital and financial market, emphasizing the economic function of stock
exchanges within a global financialization process. The third chapter deals directly with
the importance of sustainable investment and its relationship to stock exchanges,
highlighting the main initiatives of the members of the World Federation of Exchanges
and the Sustainable Stock Exchanges initiative. Finally, the fourth chapter provides a
brief history of the Brazilian Exchange and evaluates the sustainability agenda within the
Brazilian capital market, with regard to the main initiatives of BM&FBOVESPA and its
fundamental contribution to the building of a more sustainable capital market in Brazil.

Keywords: BM&FBOVESPA, Stock exchange, Sustainable development,
Sustainable investment, Financial market, Sustainability.
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INTRODUCAO

Frente ao horizonte de longo prazo, ha tempos existe um consenso sobre a
questdo ambiental e seus impactos no funcionamento e na reproducédo dos mercados.
O meio ambiente deixou de ser uma preocupac¢ao dos ambientalistas e defensores da
fauna e da flora e passou a ser tépico fundamental na agenda politica, econémica e
social. Ja ndo ha mais duvida de que a economia deva ser repensada para o alcance
de um sistema sustentavel. Assim, respostas dos governos, dos agentes econémicos,
da comunidade cientifica e da populacdo propdem mudangcas e esforcos de
coordenacdo e comprometimento global com a sustentabilidade.

Esse comprometimento se fortaleceu com a ideia de “desenvolvimento
sustentavel” que entrou num processo de legitimagdo como “conceito politico” e como
“conceito amplo para o progresso econdémico e social” que se consolida no documento
“Nosso Futuro Comum” publicado em 1987 no Relatério Brundtland perante assembleia
geral da ONU, como: “o desenvolvimento que satisfaz as necessidades atuais sem
sacrificar a habilidade do futuro de satisfazer as suas”. E vem sendo incorporado nos
diversos setores da economia, em especial no mercado financeiro e de capitais.

O discurso ambientalista ndo pode ignorar as grandes transformacbes que
ocorreram com a financeirizagdo da economia desde os anos 1970 e que tornaram as
instituicbes participantes do mercado financeiro e de capitais importantes agentes da
transformacao e dos processos de crescimento e desenvolvimento econémico. Por
essa razao, torna-se necessaria uma reflexdo que permita compreender o que é o
mercado como forma de alocacdo de recursos e como ele pode contribuir para as
questdes do meio- ambiente.

Assim, acreditamos que ao tratar da sustentabilidade, devemos estudar como
essas instituicbes estdo atuando e influenciando o sistema econdmico no que diz
respeito aos investimentos sustentaveis. Investimentos, estes, que cobrem uma gama
de conceitos e um nicho de ativos no mercado financeiro tais como: negociacao de
titulos lastreados em carbono, investimento em tecnologia limpa, investimento perante

informacdes sobre o uso do meio-ambiente, questdes sociais, ambientais e de



governanga corporativa (ESG) na construcdo de portfolios financeiros que sao parte
crucial no funcionamento do sistema produtivo e financeiro.

Nesse, ambito, a questao chave das tendéncias para o investimento sustentavel
€ a crescente preocupacdo politica e econbémica com as mudangas climaticas,
juntamente com incentivos baseados no mercado e regulagdo adequada para a
transicdio a uma economia de baixo carbono. A United Nations Environment
Programme (UNEP), baseada em diversos estudos, estimou ja em 2011 que seriam
necessarios de U$ 1,05 a 2,59 trilhdes por ano para financiar uma possivel transicéao a
economia, o equivalente a aproximadamente 2% do PIB mundial. (UNEP, 2011, p.4)
Estima-se que 80% desse capital viria de instituicdes financeiras privadas e, por essa
razdo, as bolsas de valores possuem um papel importante como indutoras de
investimento financeiro sendo plataformas de negociacdo com poder de autorregulacao
e fomento de mercado. Ainda, o ambiente das bolsas envolve uma série de agentes,
que encontram espaco comum em suas plataformas, como os investidores, empresas,
bancos, reguladores e até mesmo a sociedade civil.

Portanto, é crucial estudar a funcdo econdmica das bolsas de valores e seu
papel nas questdes da sustentabilidade no Brasil e no mundo. Procurar entender por
que algumas delas estao a frente com iniciativas sustentaveis e promovendo mercados
responsaveis pode servir de base para estimular uma economia mais verde no longo
prazo. Sabemos que cada mercado deve ser entendido em seu contexto peculiar,
porém vale a pena discutir o que estd sendo feito e os tipos de estratégias de negécio
voltadas ao investimento sustentavel entre os membros da Federacdo Mundial de
Bolsas.

A questao que se coloca é: “Podem as bolsas de valores cumprir um papel
crucial na promog¢édo do desenvolvimento sustentavel (dimenséo social, econdmica e
ambiental)? De que forma o fazem?”.

A hipo6tese do presente trabalho € a de que as bolsas de valores cumprem um
papel importante na promog¢édo do desenvolvimento sustentavel, na medida em que
estabelecem certos padrdes, produtos e nichos de mercado que fomentam os
investimentos sustentaveis no mercado financeiro e de capitais. E que, nesse sentido,
atuam de trés formas principais: a primeira com o estimulo ao reporte de informagdes



nao financeiras relacionadas a questdes sociais, ambientais e de governanca
corporativa (ESG, na sigla em inglés) tais como, relatérios de sustentabilidade, guias de
publicacdo de informagbes, regras de listagem, iniciativas “relate ou explique”. A
segunda com o desenvolvimento de produtos e servicos de informagdo para
investidores e participantes do mercado como a criagdo de indices de sustentabilidade.
E, a ultima, com a criacdo dos mercados especializados para o nicho de investimento
sustentavel como o mercado de carbono, de ativos ambientais e de tecnologia limpa.

Desse modo, o objetivo principal deste trabalho sera apresentar e analisar as
iniciativas das principais bolsas de valores no mundo e da BM&FBOVESPA no Brasil,
pioneira e benchmark mundial para questées sociais e ambientais, na promoc¢ao do
desenvolvimento sustentavel.

Metodologicamente a estrutura do trabalho foi construida com uma revisao
bibliografica referente (a) as questbes do meio ambiente na teoria econdmica
resgatando alguns conceitos importantes envolvidos nas vertentes da Economia
Ecolégica e da Economia Ambiental (b) aos instrumentos financeiros para a
sustentabilidade e investimento sustentavel; ao (c) papel das bolsas de valores e
mercado financeiro; (d) aos Principios do Investimento Sustentavel das Nag¢des Unidas
(PRI). Em seguida foram analisadas as iniciativas das principais bolsas membro da
Federacao Mundial de Bolsas (WFE) para a sustentabilidade no mundo; os relatérios de
Sustainable Stock Exchanges (SSE); e a estrutura de mercado brasileira em que se
insere a BM&FBOVESPA: (i) regulacdo da Comissao de Valores Mobiliarios; (ii) regras
e politicas da propria Bolsa brasileira e (iii) estruturacdo de produtos e praticas
sustentaveis pela BM&FBOVESPA.

Finalmente, foi avaliado o desempenho do indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) e do indice Carbono Eficiente (ICO,) comparados com a evolugéo
dos principais benchmarks do mercado financeiro, o indice Bovespa (IBOVESPA) e o
indice Brasil 50 (IBRX-50), bem como a evolugao da iniciativa “Relate ou Explique” a fim
de mostrar a importancia que os investidores e outros agentes do mercado de capitais
atribuem a sustentabilidade.

A dissertacdo esta baseada em quatro capitulos que procuram construir o fio
condutor deste trabalho. No primeiro capitulo, procuramos fazer um resgate histérico e



tedrico das questbes do meio ambiente na teoria econdmica e a construcéo do conceito
de desenvolvimento sustentavel. Nele, destacamos a polarizacdo da Economia
Ambiental Neoclassica e da Economia Ecoldgica, principalmente destacando a nogao
de limites ao crescimento, e procuramos tragar um “caminho do meio” institucionalizado
pela expressdao do “ecodesenvolvimento” ou “desenvolvimento sustentavel” no
conhecido relatério de Brundtland. Além disso, o capitulo traz reflexbes sobre a
necessidade de nos voltarmos ao entendimento do funcionamento dos mercados como
balizadores e instrumentos em prol da sustentabilidade, claro que apoiados por
aparatos complementares como regulagdes que estimulem inovacdes, iniciativas
voluntarias. A nocao de limites (ou nao existéncia de limites) ao dinheiro é também
trazida ao final como ponto chave da relagdo das preocupagdes econémico-ambientais
e sua relacdo com a dominancia dos mercados financeiros.

Feita essa passagem pela teoria, no segundo capitulo abordamos a funcéao
econdmica das bolsas de valores no mercado financeiro, destacando o processo de
financeirizagdo da economia nas ultimas décadas e a estrutura do mercado de capitais
e suas principais fungdes. Procuramos relacionar a importancia do capital financeiro e
atuacao dos investidores institucionais na gestao dos recursos financeiros mundiais e
demanda por valorizagdes de capital. Nesse contexto, acreditamos que as bolsas como
formadoras de mercado estimulam investidores, empresas e outros agentes a adotarem
certos padrdes referentes a preocupacao com questdes de ESG no mercado financeiro.
Além disso, destacamos um breve histdrico do surgimento das bolsas com o advento
das sociedades anénimas e a estrutura pela qual passaram com 0s processos de
desmutualizacdo e concorréncia global, os quais sao importantes para delinear sua
habilidade de acdo em cada mercado peculiar. Esse capitulo chega a uma primeira
aproximacéao da hipétese do trabalho, na qual a bolsas possuem um papel importante
no mercado financeiro e, por consequéncia, na introducdo das questdes da
sustentabilidade ja que constituem o ambiente principal em que os agentes balizam
suas decisbes e reunem compradores e vendedores promovendo padroes e
direcionando a alocagéo de ativos no mercado financeiro e de capitais.

No terceiro capitulo analisamos diretamente a importancia do investimento
sustentavel e sua relagdo com as bolsas de valores. Através do conceito de



investimento sustentavel procuramos mostrar como as principais bolsas de valores no
mundo estimulam e implementam diversas iniciativas que procuram promover a
sustentabilidade através dos investimentos financeiros e de capital. Destacamos, em
primeiro lugar, a evolugdo da percepgao do investimento responsavel com a analise da
evolucdo dos signatarios dos Principios do Investimento Responsavel das Nacdes
Unidas (PRI) e da principal iniciativa de bolsas a Sustainable Stock Exchanges (SSE)
que promove desde 2009 didlogos entre estas instituicbes em prol da sustentabilidade.
O capitulo comprova a hipotese principal do trabalho a partir da andlise das principais
iniciativas das bolsas de valores no mundo e ressalta os principais desafios e
oportunidades das bolsas no contexto do desenvolvimento sustentavel.

Por fim, no quarto capitulo avaliamos a experiéncia brasileira destacando a
agenda sustentavel da BM&FBOVESPA e seu papel fundamental na constru¢cao de um
mercado de capitais mais sustentavel. Resgatamos os principais elementos estruturais
e da formacao historica da Bolsa brasileira analisando suas principais iniciativas para
fomentar a sustentabilidade. A BM&FBOVESPA, que hoje € a unica bolsa no Brasil, foi
pioneira nas questdes da sustentabilidade no mundo, sendo a primeira a assinar o
Pacto Global das Nagdes Unidas em 2004. Desde entdo, desenvolveu diversas
iniciativas que sao reconhecidas como referéncia mundial e que sdo analisadas neste
capitulo.

Assim, a partir do fio condutor deste trabalho, esperamos mostrar o modo como o
mercado financeiro, representado pelas bolsas como instrumento de incentivo
econdmico, pode auxiliar o sistema econémico a alcancar a efetividade na alocagéao de
recursos frente ao estabelecimento de uma escala sustentavel que considere, cada vez
mais, critérios de justica e responsabilidade social. A ideia principal € que os
mecanismos de mercado ndo teriam capacidade de proteger a Humanidade de crises e
catastrofes ecologicas e ambientais, mas poderiam mitigar e otimizar recursos no
presente, principalmente se combinados com regulamentacbes e politicas sociais
complementares que almejem uma sociedade mais consciente e eticamente

preocupada com as questdes da vida humana em seu habitat.






CAPITULO 1- ECONOMIA, DESENVOLVIMENTO E MEIO
AMBIENTE

E evidente que o mundo precisa de uma nova economia. A maneira como a vida
humana esta organizada desde a Primeira Revolugdo Industrial impés um ritmo de
producdo e consumo que passaram a ser questionados de forma veemente quando
entendida dentro do contexto global de preocupacdo da interagdo do homem com o
meio ambiente no qual estd inserido. Apesar do progresso material, a ideia de
crescimento incessante da produgao choca-se com os limites dos ecossistemas e nos
forca a pensar no potencial real de a economia oferecer aumento de bem estar as
populagbes somente com o crescimento do produto per capita.

Ha tempos existe um consenso sobre a questao ambiental e seus impactos sob
as perspectivas do funcionamento e reproducdo dos mercados. O meio ambiente
deixou de ser uma preocupagdo dos ambientalistas e passou a ser uma questédo
fundamental na agenda politica, econémica e social. J& ndo ha mais duvida que o
funcionamento das economias modernas deva ser repensado para o alcance de um
desenvolvimento mais sustentavel ambientalmente.

Assim, pois, as preocupacgdes acerca do funcionamento do sistema econdémico
sdo pontos cruciais nas discussées e proposicoes tedricas da ciéncia econbémica
moderna desde sua concepgdo. O crescimento do PIB, o aumento da capacidade
produtiva, o fomento da industrializacdo, os planos de desenvolvimento para paises
emergentes entre outros, sdo exemplos classicos destas preocupacdes. Porém, os
estudos e pesquisas ambientais das ultimas décadas fizeram do meio-ambiente uma
das preocupacdes na trajetdéria do desenvolvimento econémico. Consequentemente,
acOes que assegurem a sobrevivéncia das espécies e da biosfera encontram-se no
cerne da manutencao das condicoes de reproducdo de nossa prépria vida e no
direcionamento do sistema econémico mundial.

Procuraremos, neste capitulo, transitar da polarizacdo classica da teoria
econdmica entre o otimismo de Sollow (2000) e seus seguidores, de que a tecnologia
permitird um crescimento continuo e sustentado no longo prazo sem que a natureza se

constitua um sério obstaculo a essa expansdo, as ideias de Georgescu-Roeghen
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acerca do crescimento da entropia' e ainda a ideia menos pessimista de “crescimento
estacionario” de Herman Daly (1973) que prevé a necessidade do estabelecimento de
limites a ‘obsessao’ pelo crescimento do produto. Abordaremos, ainda, uma espécie de
“‘caminho do meio”, que acredita na possibilidade de um “desenvolvimento sustentavel”,
contrapondo aqueles que “teimam em considerar o crescimento econédmico como um
mal absoluto, quaisquer que sejam as suas modalidades e os usos sociais do seu
produto” (SACHS, 2006).

A questao crucial que permeia as reflexdes que serdo desenvolvidas aqui é:
como conciliar a necessidade de crescimento das economias com os limites
ambientais?

Este capitulo é composto de quatro sec¢des: na primeira, é tracada uma breve
reflexdo acerca do crescimento econémico e do questionamento quanto aos seus
efeitos no aumento, ou ndo, de bem estar e igualdade de renda. A segunda secéo,
aborda a institucionalizacdo do conceito de desenvolvimento sustentavel e os debates e
contradicdes envolvidos em sua defini¢ao, a terceira trata da inser¢cao do meio ambiente
na teoria econbmica em suas vertentes antagénicas da Economia Ambiental e da
Economia Ecolégica. E por fim, a quarta secdo procura recuperar elementos

econdmicos e ambientais para uma reflexdo baseada numa visdo econémico-ecoldgica.

1.1 O CRESCIMENTO ECONOMICO EM PAUTA

O crescimento econdémico constituiu por muito tempo na teoria econémica,
sinbnimo de melhora no bem estar humano e principal mecanismo para evitar
catastrofes sociais. Porém, apesar dos inegaveis progressos quantitativos que o
crescimento gerou, principalmente no pds-guerra para as economias desenvolvidas e
mais recentemente nas economias periféricas, alguns aspectos cruciais na definicao de
“bem estar” ou “felicidade”, se quisermos ser mais enfaticos, ndo poderiam se apoiar
somente na defesa do crescimento econémico como um fim ultimo das necessidades
humanas na Terra. O questionamento da “magica” do crescimento e de seus

beneficios sociais surge do fracasso da generalizagdo em escala mundial desse

1 . . oA . . ~ s .

Seguindo conceitos da termodinamica, o aumento da entropia seria a transformagao de formas Uteis de energia em
formas que ndo podem ser utilizadas pelos seres humanos como, por exemplo, energias em formas de calor que se
tornam tao difusas que o homem nao é capaz de reutiliza-las.

8



crescimento sustentado que, com o tempo, foram evidenciados, tais como: a crescente
impossibilidade de generalizacbes de padroes de producao industrial e consumo dos
paises avangados para paises em desenvolvimento, problemas ambientais globais, e
aumento da desigualdade social.

Estudos sobre o crescimento ganharam forca no pds-guerra devido ao seu poder
de recuperacao das nagdes. Por produzir aumento das possibilidades de escolha, o
crescimento foi por muito considerado pelos economistas como sindnimo do aumento
de bem-estar?. A visdo do crescimento econdmico, desde Francis Bacon, J. Stuart Mills,
Thomas Malthus, David Ricardo e Marshall, se apoiava na ideia geral de progresso,
nesse sentido. Francis Bacon foi o grande percursor dessa ideia destacando que o
objetivo legitimo das ciéncias era cumprir 0 “dom da vida humana para novas invengoes
e riquezas”, ou como postulou J. B. Bury: “a melhoria da vida humana, para aumentar a
felicidade dos homens e mitigar seus sofrimentos” (ABRAMOVITZ, 1989, p.322). Mas
as nocbdes de progresso e progresso econdmico nao podem ser consideradas
estritamente as mesmas, ja que o progresso inclui avangos ndo s6 econémicos, mas
também intelectuais, morais, e espirituais, bem como outras satisfacées que néo estao
diretamente relacionadas com o consumo e a oferta de bens.

A década subsequente a Segunda Guerra Mundial foi marcante, nesse sentido,
em trés aspectos: (i) o crescimento se tornou o objetivo principal da politica social no
mundo todo; (i) no periodo de 1948 a 1973 houve um recorde do aumento da
produtividade do trabalho americano e, na Europa Ocidental e no Japéo, o crescimento
também se mostrou intenso; (iii) porém, com o rapido crescimento, surgiram duvidas
principalmente no Terceiro Mundo, que almejavam o crescimento mas apontavam para
certas preocupagbes quanto aos riscos que o mesmo poderia causar, como a
degradacdo ambiental, dependéncia tecnoldgica, custos ndao mensurados pelo PIB,
etc.(ABRAMOVITZ, 1989, p.329) O progresso tecnolégico e a acumulagcao de capital
poderiam ter sido as bases para o progresso sustentado do bem estar humano baseado

no crescimento do produto per capita, mas se provaram insuficientes.?

2 Apoiados no utilitarismo de Bentham (1907) que se baseia na compreensédo empirica de que os homens regulam
suas agodes de acordo com o prazer e a dor, perpetuamente tentando alcancgar o primeiro e escapar a segunda.

® Ao tratar da preocupagdo com o crescimento econdémico, a questdo da distribuigdo dos frutos deste crescimento
entre: (i) os proprietarios de terra sob a forma de renda da terra; (ii) os donos do capital sob a forma de lucro e (iii) os
trabalhadores sob a forma de salarios é fundamental para entender sua dindmica. Para David Ricardo (1817),
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Portanto, ao estimular efeitos desiguais, alguns autores como Arrighi (1997),
defendem o crescimento econbémico como sendo um jogo no qual ha um beco sem
saida de trocas desiguais entre a semiperiferia* em que Estados industrializados se
apropriam de uma parcela desproporcional dos beneficios da divisdo internacional do
trabalho, ao passo que a maioria dos outros Estados colhe apenas os beneficios que
sa0 necessarios para conserva-los na relacdo de troca desigual. Os primeiros sdo o
“nicleo organico” da economia capitalista mundial e os ultimos constituem sua
“periferia”. °> Porém, essa visdo esbarra na contradicdo de que paises como China, india
entre outros, apesar de constituirem, por um periodo a “periferia”’, conseguiram se
inserir na trajetéria do crescimento e se beneficiarem das interagdes com o “nucleo-
organico” ® da economia.

Independentemente da visdo da dependéncia ou da modernizagdo no processo
de crescimento econdmico, temos de reconhecer que o0 modo convencional de medir
esse crescimento, hoje desempenhado pelo célculo do Produto Interno Bruto (PIB), ou
do Produto per capita (PIB per capita) ndo explicita as satisfagbes humanas, por
exemplo, com atividades de lazer, trabalho doméstico, etc. Além disso, estes
indicadores nao levam em conta a degradacao imposta pela produgcéao intensiva em
recursos naturais como a poluicdo da agua, do ar, etc. Similarmente, as estimativas
negligenciam as perdas que o consumo de uma pessoa possa afetar negativamente o

consumo de outras.” Melhores medidas de bem estar sdo possiveis, mas sempre

economista classico que escreveu no inicio do século XIX, a ciéncia econdémica deveria explicar a distribuicdo que
ele chamou de “funcional” entre as trés classes e determinar as leis naturais que orientam essa distribui¢cdo a fim de
manter a dindmica de crescimento no longo prazo e retardar a tendéncia de um estado estacionario na economia —
derlvada da lei dos rendimentos decrescentes da produgao de bens com relagdo a utlllzagao de fatores.

Posu;ao intermediaria de um pais na estrutura nucleo orgéanico- periferia da economia capitalista mundial.

° A alegacdo tedrica central da analise de sistemas mundiais a respeito desse resultado sistémico é que a
capacidade de um Estado de se apropriar dos beneficios da divisio mundial do trabalho é determinada
principalmente por sua posi¢éo, ndo numa rede de trocas, mas numa hierarquia de rigueza (entendida como renda
de Longo Prazo). Ver: (Arrighi, 1997, p.215).

Arr|gh| (1997) explora os efeitos da divisdo internacional do trabalho polarizando o mundo em nucleo orgéanico —
onde se realizam atividades “cerebrais” (fluxo de inovagbes, novos métodos de producdo, novas fronteiras de
suprimentos, novas formas de organizacdo remetendo as atividades de “Destruicdo criativa" de Schumpeter que
proporcionam aos agentes inovadores ganhos extraordinarios muito acima do lucro médio proporcionado pelas
atividades rotineiras “neuromusculares”) e as jurisdi¢cdes periféricas — que tende a se tornar o lugar onde se realizam
essas atividades “neuromusculares’.

” Economistas ficam ansiosos por ndo conseguirem definir nem medir a felicidade como proxy do bem estar. O
crescimento econdmico tornou-se meramente o alcance de uma maior capacidade de produgéo, portanto uma maior
possibilidade de escolha entre bens, lazer e distribuicdo destes bens para a sociedade. E essa é a justificativa para
que o crescimento econémico seja entendido como sindénimo do aumento de bem estar. (ABRAMOVITZ, 1989,
p.325)
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havera problemas em designar valores exatos as externalidades produzidas pela
producdo e pelo consumo e este é um dos principais problemas quando as
preocupacdes ambientais entram no debate do crescimento versus meio ambiente.

Se pensarmos no simples fato de que ao passo que a renda dos individuos
aumenta, seu consumo é direcionado a bens de necessidade cada vez mais supérflua,
0 aumento da satisfacdo marginal também diminui, seguindo a “lei econbmica da
utilidade marginal decrescente”. Esse fato é ilustrado perfeitamente pelo “Paradoxo de
Easterlin”. Richard Easterlin analisou o crescimento nos EUA e concluiu que um
aumento da renda média ndo foi acompanhado por um aumento da felicidade das
pessoas. Em um mesmo periodo de tempo as pessoas em um estrato de renda ao
aumenta-la estavam mais felizes, porém ao analisar séries temporais, com o aumento
de renda, estas mesmas pessoas ndo se encontravam mais felizes do que antes. A
explicacdo de Richard Easterlin foi de que: (i) a satisfacdo das pessoas é relativa,
depende nao dos valores absolutos da renda obtida, mas dos valores relativos a outras
pessoas da mesma comunidade; (ii) o fendmeno da habituacéo, ou seja, a sensacéo de
felicidade n&o depende da renda em si, mas de uma nova experiéncia, ou, expectativa
com o aumento dela derivada de fatores psicoldgicos; (ii) ao passo que a renda
aumenta, tempo e espaco ficam mais caros (ABRAMOVITZ, 1989, p.334-337).

Os criticos do crescimento ainda advogam que a tecnologia e o desenvolvimento
industrial trazido pelo crescimento econémico modificam a forma como o Trabalho é
desempenhado. Ele perde seu sentido inicial, da forma como era para os artesaos das
guildas medievais, por exemplo, que encontraram em seu oficio um prazer conectados
com sua casa, familia e carater comunitario de seu trabalho e podiam ver o fruto final de
todo o seu esfor¢o. Alegam que a natureza do progresso tecnoldgico é criar produtos
padronizados, de consumo em massa devido as economias de escala, e estes que
restringem os empregos definindo — os como “robotlike ocupations”. (ABRAMOVITZ,
1989, p.342)

Esta posicdo pode parecer um pouco de mitificacdo do passado feita pelos
criticos ao crescimento, mas néo deixa de ter certo sentido ao colocar a importancia da
relacdo humana com seu trabalho. Além disso, o crescimento concentra a populacao
nas cidades, o que possibilitou o desenvolvimento da cultura e melhora, até certo ponto,
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da qualidade de vida nestas. Ja os defensores do crescimento alegam que o aumento
das escolhas possibilita maior liberdade aos individuos. Os criticos rebatem dizendo
que este é um instrumento que cria a compulsdo® pelo crescimento infinito.

Sendo assim, cabe a noés refletirmos sobre a importancia do crescimento
econbmico como sendo condigdo necessaria, mas nao suficiente para o
desenvolvimento humano. E este desenvolvimento deve ser entendido no contexto
mundial, porém sem perder a individualidade de cada nag&o. Seguindo a afirmativa de
Altvater (1992, p.25) ao refletir a ideia de que os modelos de industrializagcdo nao
poderiam ser entendidos como “modelos de reprodugéo” a serem levados de um lugar a
outro simplesmente e implementados, mas que deveriam ser entendidos em seu
contexto peculiar como forma de desenvolvimento de cada nagao:

O modelo de industrializacdo capitalista visivelmente nado é
universalizavel. Nao parece ser possivel espalhar pelo mundo inteiro um
modo de vida e de trabalho, que, em primeiro lugar, se baseia num
elevado consumo energético e material; que, em segundo, precisa
dispor de sistemas energéticos e de transformagao material eficientes e
inteligentes; e que, em terceiro, precisa realizar e organizar nesta base
uma pratica de vida europeia-ocidental, com o0s correspondentes
modelos ideolégicos e de pensamento e instituicdes politicas e sociais
reguladoras.

Podemos derivar de sua afirmativa uma das principais questées do debate do
desenvolvimento econ6mico: (i) a oposi¢cdo entre aqueles que acreditavam que o
crescimento econémico estava aberto como possibilidade a todos os paises, sendo
uma condigcdo necesséaria e suficiente para a inclusdo social; (i) e aqueles que, ao
contrario, acreditavam que o crescimento econdémico e seus beneficios eram para
poucos, 0s paises capitalistas centrais.

Altvater constr6i uma estrutura tedrica que explica a desigualdade na esfera
internacional defendendo que os paises centrais, conscientes dos limites ambientais,
perpetuam o subdesenvolvimento da periferia através da manipulacdo da divida
externa, como meio principal, com o objetivo de manté-los como produtores de matérias
primas evitando que estes se transformem em consumidores concorrentes por recursos
naturais. Apesar dessa visdo radical, o autor contribuiu para as discussdes nesse

& Abramovitz (1989) define o fenémeno da compulsdo alegando que ocorrem perdas no instinto social de simpatia,
solidariedade e tendéncia a cooperagao fazendo com que as pessoas sejam encorajadas a pensar que a vida se
baseia simplesmente no estabelecimento de relagdes contratuais de trocas, de competi¢ao e de autoridade.
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ambito integrando a existéncia de limites ambientais ao crescimento econdémico, antes
tido como infinito. (ROMEIRO, 2011, p.7).

No entanto, a ideia de limites ambientais ao crescimento se institucionalizou
quando os debates do Desenvolvimento Sustentavel surgiram no ambito das
discussdes globais nas Nacbes Unidas de como alcancar um desenvolvimento que
devesse ser economicamente sustentado (ou eficiente), socialmente desejavel (ou
includente) e ecologicamente prudente (ou equilibrado). Os dois primeiros critérios ja
estavam presentes no debate sobre crescimento e desenvolvimento econémico que se
abre no po6s-guerra e que foi brevemente discutido até aqui. O terceiro € novo, e sera

explorado na segunda secao.

1.2. DESENVOLVIMENTO E SUSTENTABILIDADE: A CONSTRUCAO DE UM
CONCEITO

Na década de 1970, com o relatério do Clube de Roma®, que publicou como
solucdo para uma futura catastrofe ambiental taxas de crescimento nulas, foi
reintroduzida na economia a discussdo dos recursos naturais. A publicacdo trouxe de
volta trabalhos esquecidos como a regra de gestao de recursos florestais de Faustmann
de 1849, o estudo de 1931 de Hotelling sobre regras de uso 6timo dos recursos
esgotaveis entre outras analises inicialmente neoclassicas. (SILVA, 2003, p.34)

Surgiu, entdo, sob o nome de ecodesenvolvimento, a raiz do desenvolvimento
sustentavel. A autoria do termo nao é bem estabelecida, mas existe concordancia geral
em atribuir ao economista franco-polonés Ignacy Sachs, da Escola de Altos estudos em
Ciéncias Sociais de Paris uma preeminéncia nas suas qualificacées conceituais:

O ecodesenvolvimento € um caminho promissor tanto para paises ricos
como para paises pobres. Para estes mais do que nunca, a alternativa
se coloca em termos de projetos de civilizagdo originais ou de nao
desenvolvimento, ndo mais parecendo possivel nem, sobretudo,
desejavel a repeticio do caminho percorrido pelos paises
industrializados(...) (SACHS, 1986, p.10).

De acordo com a definicdo de Sachs (1986), para um determinado pais ou regidao

0 ecodesenvolvimento poderia ser traduzido no desenvolvimento enddégeno e

® Fundado em 1968, o Clube de Roma é um grupo de pessoas que se reunem para debater um vasto conjunto de
assuntos relacionados a politica, economia internacional e, sobretudo, ao meio ambiente e o desenvolvimento
sustentavel.
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dependente de suas proprias forcas com o objetivo de responder a probleméatica da
integracdo das preocupacdes sociais e econbmicas do crescimento econémico com
uma gestdo ecologicamente prudente dos recursos e do meio ambiente. O
ecodesenvolvimento promove uma solidariedade da geragdo atual com as geracdes
futuras, na medida em que desloca a l6gica da producéo para a 6tica das necessidades
fundamentais da populacdo para garantir as geracdes futuras as possibilidades de
desenvolvimento. Essa € uma visdo expressa na economia ecoldgica e dos recursos
naturais. Portanto, o ecodesenvolvimento de Sachs poderia ser visto como um projeto
de “civilizacado”, na medida em que promove um novo estilo de vida, um conjunto de
valores proéprios relacionados as questbes sociais, ambientais e econémicas e um
conjunto de objetivos atrelados ao futuro da sociedade.'®

Podemos dizer que esse conceito de desenvolvimento sustentavel surgiu com o
nome de ecodesenvolvimento como fruto do esforgco para encontrar uma terceira via
alternativa aquelas que opunham, de um lado, desenvolvimentistas e, de outro,
defensores do crescimento zero. A controvérsia entre o0s defensores desse
“crescimento zero” e os que se opunham comegou quando da publicacdo do relatorio
do Clube de Roma, preparado pelo casal Meadows do MIT, relatério ja mencionado
anteriormente, sobre os limites ambientais ao crescimento econdmico. Romeiro (2011,
p.5) define o inicio dessa polarizagdo da seguinte forma:

A primeira Conferéncia das Nagbes Unidas sobre meio ambiente
realizada em Estocolmo em 1972 foi palco desta polarizacdo tendente a
gerar impasses num momento de forte crescimento econémico mundial,
puxado pela recupera¢dao do pés-guerra (os “trinta anos gloriosos”) e a
ascensdao de alguns emergentes como os “tigres asiaticos” e o Brasil do
milagre econdmico. Enquanto a maioria dos paises permanecia pobre,
com dificuldades de iniciar um processo de crescimento econdémico
sustentado.

Sob a ascensao desse debate, o crescimento econémico eficiente foi visto como
condigdo necessaria, porém nao suficiente para a elevagcdo do bem estar humano: a
desejada distribuicdo de renda (principal indicador de inclusdo social) ndo resultaria

automaticamente do crescimento econémico, o qual pode ser socialmente excludente;

1% Sachs (1993) desenvolve cinco dimensdes da sustentabilidade atribuidas ao conceito de ecodesenvolvimento:
sustentabilidade social; econdmica; ecoldgica; espacial; e sustentabilidade cultural. Optamos por nos ater ao conceito
inicial de ecodesenvolvimento neste estudo, porém no texto intitulado “Estratégias de Transi¢cdo para o Século XXI”
de 1993 Sachs desenvolve de forma detalhada essas cinco dimensbes para a promog¢do do desenvolvimento
sustentavel.
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sendo, entao, necessarias politicas publicas especificas desenhadas para evitar que o
crescimento beneficie apenas uma minoria; do mesmo modo, o equilibrio ecologico
poderia ser afetado negativamente pelo crescimento econémico, podendo limita-lo no
longo prazo, sem o concurso de politicas ecologicamente prudentes que estimulem o
aumento da eficiéncia ecolégica e reduzam o risco de perdas ambientais
potencialmente importantes.

Assim, a ideia de “desenvolvimento sustentavel’ entra num processo de
legitimagdo como “conceito politico” e como “conceito amplo para o progresso
econdmico e social” que se consolida no documento “Nosso Futuro Comum” publicado
em 1987 no Relatério Brundtland perante assembleia geral da ONU em Nairdbi: “o
desenvolvimento que satisfaz as necessidades atuais sem sacrificar a habilidade das
geracdes futuras de satisfazer as suas™"-.

Em 1992, na Segunda Conferencia da ONU sobre meio ambiente que ocorreu no
Rio de Janeiro, foi publicada uma atualiza¢do do relatério do Clube de Roma mantendo
as conclusdes principais do primeiro relatério. O que suscitou o questionamento de que
apés vinte anos da primeira conferéncia, ficava evidente que a visdo do crescimento
infinito dos desenvolvimentistas otimistas, havia encontrado solugbes mais eficazes
para defender o meio ambiente como provedor de matérias primas, do que como
provedor de servigcos ecossistémicos. Prova disso foi a queda dos precos devido ao
progresso tecnoldgico referente a exploracéo de recursos naturais e na substituicdo de
insumos a fim de diminuir custos e aumentar a eficiéncia ecoldgica nos processos
produtivos. Porém, o fato crucial que cabe ser mencionado foi o de que apesar do
progresso tecnoldgico e avancos da ecoeficiéncia, a degradacdo dos ecossistemas
havia aumentado. (ROMEIRO, 2011, p.8).

Apesar de sua institucionalizagdo politica, o conceito de desenvolvimento
econdmico e a ideia de sustentabilidade permeiam acaloradas discussdes conceituais e
interpretativas que podem em parte justificar certas estruturas de pensamento e
posicdes sociais no debate climatico e ambiental. Desenvolvimento, este, que néo se
confunde ao crescimento econémico e ndo pode, como afirmou Ignacy Sachs em

prefacio ao livro de José Eli da Veiga (2006), “[...] se limitar aos aspectos sociais e sua

" Tradugao para lingua portuguesa publicada em CMMAD (1988)
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base econdmica, ignorando as relacbes complexas entre o porvir das relacoes
humanas e a evolugéo da biosfera [...]". Entdo, o que seria o desenvolvimento? Essa
questdo é certamente estudada e respondida pela teoria econdémica de trés formas
béasicas.

A primeira trata o desenvolvimento como sinébnimo de crescimento econémico,
medido pela evolugdo quantitativa de indicadores tais como PIB e PIB per capita. A
segunda afirma que o desenvolvimento ndo passa de um mito, uma iluséo,
ideologia. ?E a terceira, em concordancia com a exposicdo feita por Amartya Sen
(1999) em sua obra Desenvolvimento como liberdade, julga como principal fonte do
desenvolvimento a liberdade advinda de servicos como educacao, saude ou direitos
civis. Assim, a industrializacdo, taxas crescentes do PIB, reformas tecnoldgicas nao
seriam contribuintes Unicos do processo de desenvolvimento. (VEIGA, 2006, p.34)

Ja na trajetéria do desenvolvimento, a, hoje popular, expressao
“‘desenvolvimento sustentavel” recebe criticas constantes de que ela seja uma
contradicdo em termos frente a dificuldade daqueles que acreditam ser impossivel
promover crescimento conservando recursos ambientais — e ai se explicita 0 equivoco
em confundir crescimento e desenvolvimento econdmico. Ricardo Abramovay (2010a,
p.275), em entrevista contida no livro “O que o0s economistas pensam sobre a
sustentabilidade”, aborda a discussdo de maneira clara:

[...] Trata-se de preservar os servicos basicos oferecidos pelos
ecossistemas e compatibilizd-los com o crescimento. A hipdtese que
cada vez mais economistas formulam é que a qualidade no crescimento
econémico € compativel com a resiliéncia dos ecossistemas [...]

Politicas de comando e controle e instrumentos econ6micos podem ser
respostas para que se alcance o desenvolvimento sustentavel, neste ambito. Supbe-se
que haja um “esverdeamento” das principais atividades econd6micas do sistema,
inclusive e principalmente nas economias emergentes, que pudesse ampliar a oferta de
empregos € aumentar a produtividade do trabalho e, portanto, da renda. Assim, néo
haveria trade-off entre crescimento econdmico e prote¢cdo do meio ambiente, o que

contradiz a visdo promulgada pelos Relatérios do Clube de Roma. (ROMEIRO, 2011,
p.11).

'2 Uma indicagdo nesse tema é o artigo de Arrighi (997).
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Sendo assim, € preciso entender as diferentes visbes econOmicas da
problemética ambiental e tracar as principais vertentes te6ricas de como o meio
ambiente deve ser inserido na economia, ou ainda como postulou Costanza (1996)
como podemos superar a “economia convencional” e a “ecologia convencional” rumo a

um entendimento Unico da forma de conduzir a vida na Terra.

1.3- O MEIO AMBIENTE NA TEORIA ECONOMICA

A evidéncia dos recursos naturais ja exercia papel importante nas discussdes e
formulagdes de teoria econdmica desde os classicos. Na segunda metade do século
XVIIl com a escola dos Fisiocratas e suas consideragdes sobre a origem do excedente
agrario, com Thomas Malthus na escola classica com as implicacées do crescimento
populacional versus a oferta de alimentos, no inicio do século XIX com a teoria de David
Ricardo sobre a queda do lucro como reducao da produtividade do trabalho agricola por
causa da escassez de terras férteis sdo exemplos da influéncia de elementos naturais
incorporados na dinadmica da economia.

No entanto, o que é sustentavel, hoje, para a Economia e como o meio ambiente
a ela é incorporado? Colocam-se trés padrées de respostas a essa pergunta
fundamental frente ao conceito de desenvolvimento sustentavel.

A primeira consiste na visdo de que nao existe dilema entre conservacao
ambiental e crescimento econdmico contemplando uma visao ultraotimista de que o
crescimento econémico s6 prejudicaria o0 meio ambiente até um determinado patamar
de riqueza. A partir desse patamar a tendéncia seria inversa, fazendo com que o
crescimento passasse a melhorar a qualidade ambiental- este raciocinio € conhecido
como “Curva Ambiental de Kuznets” (Grafico 1- analogia a curva em forma de “U”
invertido proposta em 1950 por Simon Smiths Kuznets, Nobel de Economia em 1971).
(VEIGA,2006, p.110)
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Grafico 1- A Curva de Kuznets Ambiental

Fonte: Adaptado de ROMEIRO, 2011, p.14

A explicacao para esse fato seria que nos primeiros estagios do processo de
desenvolvimento econdémico a crescente degradagdo do meio ambiente € aceita como
um efeito colateral negativo, mas inevitavel ao bem comum. Entretanto, a partir de um
determinado nivel de renda (entendido nesta teoria como bem-estar) a populagcédo se
torna mais sensivel e disposta a pagar pela melhoria da qualidade do meio-ambiente.

O extremo oposto, como segunda interpretacdo foi lancado pelo ja citado
Nicholas Georgescu- Roegen em 1971, sobre o alerta ao aumento da entropia. Para
ele, a humanidade em algum momento deve se apoiar no decréscimo do produto, ou
seja, no desenvolvimento da retragdo. Seguindo essa ideia, Herman E. Daly, principal
discipulo de Georgescu Roegen, coloca a ideia de “condi¢cao estacionaria” como
alternativa a decadéncia ecoldgica. Essa condicdao nao seria crescimento zero, mas a
economia continuaria a melhorar em termos qualitativos.

A terceira é o “caminho do meio” que institucionaliza a expressao
“desenvolvimento sustentavel”’, no ja citado Relatério de Brundtland. A adjetivacdo do
conceito “deveria ser desdobrada em socialmente includente, ambientalmente
sustentavel e economicamente sustentado no tempo”. (SACHS, 2006, p.10). O famoso
tripé da sustentabilidade do pesquisador britdnico e consultor ambiental John Elkington
(1997) que preconiza a medicao de resultados das atividades produtivas e da

sociedade nas dimensoes social, ambiental e econdmica.
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Pode-se, a partir dai, destacar as diferentes correntes de interpretacao
econO6mica para as teorias econdmicas subsequentes. Primeiramente, ha a chamada de
economia ambiental como mainstream neoclassico considerando os recursos naturais
nao limitadores absolutos da expansao econémica no longo prazo — principal critica do
economista Nicholas Georgescu-Roegen' - e que ficou conhecida como concepgao de
sustentabilidade fraca. '*

Nessa perspectiva de “sustentabilidade fraca”, o necessario seria garantir a
capacidade de produgao do sistema, reduzindo a ideia de desenvolvimento sustentavel
a crescimento econdmico. A ideia, a partir do otimismo tecnolégico de Sollow' e seus
seguidores, é de que a natureza nao constituiria obstaculo a expansado, os
ecossistemas nao ofereceriam qualquer tipo de limite ao processo produtivo gragas aos
avangos tecnoldgicos e de capital. Garantir a “sustentabilidade” seria, em ultima
instancia, um problema de alocagao intertemporal de recursos entre consumo e
investimento por agentes econbmicos racionais, cujas motivagcdes sao
fundamentalmente maximizadoras de utilidade. A acao coletiva (através do Estado) se
faz necessaria apenas para corrigir as falhas de mercado devido ao fato de boa parte
dos servicos ambientais constituirem-se de bens publicos (ar, d4gua, capacidade de
absorcao de residuos, etc.).

Sollow e os economistas neoclassicos desenvolveram sua teoria com esse
otimismo tecnolégico em que a economia continua lidando com a alocacao eficiente de
recursos escassos para fins alternativos, presentes e futuros, por meio do sistema de
precos de mercado. Esta vertente entende a sustentabilidade como capital constante
total. Assumindo que no limite o estoque de recursos naturais possa até ser exaurido,
desde que esse declinio seja progressivamente contrabalanceado por acréscimos
proporcionais dos outros dois fatores: capital e trabalho. (VEIGA, 2006, p.123)

Ainda dentro da teoria neoclassica existe uma corrente que segue a Escola de
Londres, liderada por David William Pearce, entendendo que o critério de justica

'3 Economista e matematico romeno que publicou em 1971 a obra “ The Entropy Law and the Economic Process”
introduzindo a ideia de irreversibilidade e limites a economia.
' Esta posicdo se apoia em duas premissas: (a) ndo ha limites para o progresso cientifico/tecnolégico aumentar a
eficiéncia no uso de recursos naturais (eficiéncia ecolégica) e (b) capital, trabalho e recursos naturais séo
Pserfeitamente substituiveis entre si.

Em seu artigo “The economics of resources or the Resources of Economics” de 1974, Sollow esbog¢a uma cética
discussao sobre a questao da interagéo e apropriagdo dos recursos naturais pelo sistema econémico.
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intergeracdes nao deve ser a manutencao do capital total, mas sim de sua parte nao
reprodutivel — o “capital natural” (VEIGA. 2006). Essa corrente considera o risco de
perdas ambientais irreversiveis no sentido de possivelmente causarem perdas de bem-
estar significativas e que deveriam ser evitadas. Essa teoria pode ser entendida como a
busca de alocacgdes eficientes de recursos escassos pela precificagdo do mercado
criando, por exemplo, novos mercados ambientais de direito de poluir e de cotas de
emissoes.

Ainda assim, para o mainstream, o problema ambiental € visto basicamente
como um problema de falha de mercado devido a natureza de bens publicos de
recursos naturais como o ar, a 4gua, gerando um problema de externalidade '®negativa.
Para esta corrente, a politica ambiental mais eficiente € aquela que cria as condi¢des
para que os agentes econdmicos “internalizem” os custos da degradacao que provocam
através da acao do Estado (através da privatizacao, ou correcao das falhas de mercado
com a precificacdo dos recursos naturais). (ROMEIRO, 2011, p.3) Garantir a
sustentabilidade seria um problema de alocacdo intertemporal de recursos entre
consumo e investimento por agentes econdmicos racionais que decidem a partir da
sinalizagao dos precos.'’

Em contraposicdo, a Economia Ecolégica considera a existéncia de uma
restricdo absoluta a expansao do sistema econémico, ao conceituar o capital natural
“critico” avaliando-o cientificamente com certa interdisciplinaridade levando em conta
aspectos ecologicos e socioeconbmicos constituindo o que chamamos de
“Sustentabilidade Forte” (ROMEIRO, 2003). A visdo da Economia Ecolégica inclui a
natureza no fluxo circular do consumo e da producado e se utiliza da Termodinamica
para explicar o processo econdmico e sua influéncia no equilibrio ecoldgico.

Dentro dessa vertente encontra-se a critica de Nicholas Georgescu Roegen a
tese de Sollow. Sua tese de carater evolucionista e seu programa de “bioeconomia”

defendiam que a economia certamente seria absorvida como parte da ecologia num

'® O conceito de externalidade na Economia Neoclassica ¢ uma falha de mercado que ocorre quando uma atividade
ou transagao por alguma parte causa uma perda ou um ganho involuntario no bem-estar de outra parte sem qualquer
compensagao.

7 Vale a pena notar que uma critica a essa visdo ¢ a de que nenhum instrumento pode completamente internalizar
os efeitos externos da produgéo e do consumo. E mesmo que pudesse, 0 gasto de sintropia e a produgao de entropia
internalizadas, levadas em conta no calculo de custos, ndo deixariam de ocorrer pelo simples fato de estarem
refletidas nos pregos dos bens, pois sao fenémenos fisicos irreversiveis.
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horizonte de longo prazo assim que a administragcdo de recursos escassos tornasse
prioridade a vida humana. Segundo Georgescu, Robert Solow aparentemente percebeu
o problema da exaustao de recursos naturais e a restricdo que isso significava para a
economia e o sistema produtivo, porém manteve o otimismo tecnoldgico por acreditar
na possibilidade de haver na terra recursos naturais, perfeitamente substituiveis.
Georgescu chegou a proposicao de que a economia precisaria ser absorvida
pela ecologia por considerar que a termodindmica é muito mais pertinente para a
primeira do que a mecénica. Foi assim que ele entrou em colisdo com o paradigma que
une todas as correntes do pensamento econdmico rejeitando a ideia de que a economia
seja um “carrossel que de nenhuma maneira pode afetar o ambiente composto de
material e energia” (VEIGA, 2006, p.120). Carrossel este que é representado pelo
convencional “Fluxo circular da Renda” na economia com o qual comegam todos os
textos basicos sobre principios da economia e que ignora a interacao desta com o meio

ambiente.

Oferta de Fatores Demanda por Fatores

Fluxo Circular da
Economia

\ ]

Demanda por Bens e
Oferta de Bens e o Servicos

Servicos — : _i“—l—_"

Figura 1- O Fluxo Circular da Renda na Economia
Fonte: Adaptado de DALY e FARLEY, 2004, p.54

Na Figura 1 temos a ilustragédo do fluxo circular da renda que considera somente
as transacdes monetarias e de reais (bens e fatores de producédo) nas relagcdes
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econObmicas, sem levar em consideracao a origem da producado e sua relagcdo com o
meio ambiente. Ainda, os impactos ambientais e transa¢des de energia e entropia sao
ignoradas pelo fluxo tradicional da economia, alvo das criticas veementes da Economia
Ecoldgica.

Para Georgescu-Roegen (1971), o fluxo circular da renda na economia, apesar
de ser uma simplificacdo util, € uma ficcdo dado que o processo econémico muda
continuamente em ambito quantitativo e qualitativo. A critica do economista refere-se
aos esquemas de reproducao por ignorarem os fluxos de entrada da natureza para
manter os processos produtivos, e a saida de energia produzida por eles. A 22 Lei da
Termodinamica, a Lei da Entropia explica esse fluxo de materiais postulando que toda
transformacao energética envolve produgédo de calor que tende a se dissipar. Assim, a
esséncia da Lei da Entropia é que a degradacao da energia é um processo irreversivel.
Ao contrario, o pensamento tradicional na Economia ndo reconhece os fluxos de
matéria e energia que entram e saem do processo econdmico, tampouco a diferenca
qualitativa entre o que entra e o que sai desse processo.'®

O economista ecolégico americano Herman Daly desenvolve um argumento
menos pessimista que o de Georgescu, afirmando que o sistema deveria permanecer
em uma “steady-state economy”. (DALY, 1973). Nao sendo essa uma ideia de
estagnacdo nem de renuncia a inovagdo, mas uma mudanca na qualidade total da
oferta de bens e servigos, como observa Ricardo Abramovay (2010b) frente a
interpretagéo desta tese como ideia de abdicagdo do crescimento econémico. Para
essa condicao estacionaria teriamos uma situagdo sem crescimento da populagéao e do
estoque fisico de capital, mas com continua melhoria tecnoldgica e ética. Para Daly,
esta seria a ideia mais relevante para pensar nas economias ja maduras do Norte.'®

E claro que a aceitagdo de uma condicdo estacionaria exige alta dose de

altruismo por parte da civilizagdo humana e que € exposta na expressiva colocagao de

¥ 0o esquema analitico e a construcdo do pensamento de Georgescu é importante para o entendimento dos
fundamentos essenciais da Economia Ecolégica. Atemos-nos, neste trabalho aos aspectos gerais de sua teoria. Para
uma abordagem detalhada consultar Cechin e Veiga (2010).

'® Daly sugere quatro politicas para alcancar este desafio: 1- acabar com contabilizar o consumo de capital natural
como renda no PIB; 2- tributar menos a renda e mais 0 uso de recursos naturais; 3- maximizar a produtividade do
capital natural no curto prazo e investir no crescimento de sua oferta no longo prazo); 4- sair da ideologia da
integragdo econdmica global do livre comércio, livre movimento de capitais e do crescimento promovido por
exportagoes. (VEIGA, 2006, p.140-143)
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Herman Daly: “a change of heart, a renewal of the mind, and a healthy dose of
repentance” (DALY, apud VEIGA, 2006, p.147). Porém, a percepcao de que o nivel de
conforto material possa atingir um limite no qual a partir de entdo os custos do
crescimento tornam-se maiores do que seus beneficios (degradagdo ambiental,
aumento da entropia social, etc.) ajuda a tragcar o que Daly e Farley (2004) chamaram

de crescimento nao-econdmico.

MU= utilidade marginal dos bens de consumo produzidos e servigos. MU
diminui por conta da racionalidade humana

MU Crescimento nao-econdmico .
Crescimento econdmico —- L

MDU= sacrificio marginal necessdrio a partir do crescimento da
produgdo e do consumo, por exemplo, a desutilidade do trabalho,
sacrificio ao lazer, degradagdo, poluicdo, destruigio ambiental,
congestionamento. Ao passo que mais pessoas adquirem prazer .
com o trabalho, as primeiras unidades deste assumem um aumento

na utilidade.

MDU“ MDU = @

Limites ao crescimento da macroeconomia. Ponto b= limite econdmico ou escala 6tima,
onde a utilidade marginal (MU) = desutilidade marginal (MDU) ( maxima utilidade liquida
positiva); e= limite da futilidade, onde MU= zero ( consumidor saciado); d= limite de
catastrofe, onde MDU= infinito. No ponto d, ultrapassamos uma escala sustentavel.

Figura 2- Limites ao crescimento da macroeconomia

Fonte: DALY e FARLEY, 2004 p.284

Vemos na Figura 2 que o aumento da utilidade trazido pelo crescimento
econdmico é menor do que o aumento da desutilidade num primeiro momento do
crescimento econ6mico. Porém, a curva de desutilidade marginal € crescente, pois
reflete os efeitos perversos do crescimento econdmico ao longo do tempo. Na economia
ecoldgica, a escala otimizada substitui 0 crescimento como objetivo em conjunto com

uma distribuicdo justa. Nesse contexto o crescimento nao econdémico deriva da ideia de
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que o aumento do bem estar econdmico possa induzir a um declinio mais do que
perturbador no bem estar ndo-econdmico. A analise econbémica de limite ao
crescimento da macroeconomia traz o conceito de crescimento nao-econémico como
aquele que ultrapassa o limite econémico ou escala étima em que a utilidade marginal
se iguala a inutilidade marginal sendo o limite da futilidade em que o consumidor esta
saciado e a partir deste ponto seria ultrapassada a escala da sustentabilidade. A
desutilidade marginal se torna necessaria pelas crescentes produgéo e consumo sendo
exemplos: a desutilidade do trabalho, o sacrificio do lazer, a destruicdo dos recursos
naturais, poluicao, destruicdo ambiental, congestao.

Seguindo o ponto de vista de Daly, o crescimento teria um custo, ndo sendo
gratuito como seria se estivéssemos nos expandindo para o vazio. O ecossistema Terra
nao é um vazio, € 0 nosso suporte de vida, o que nos sustenta, sendo muito provavel
que num dado ponto, o continuo crescimento da macroeconomia nos custe mais do que
aquilo que vale, Este é o principio do crescimento ndo-econémico e nos leva a outra
perspectiva que é fundamental a economia ecolégica e a distingue da economia
convencional. Aponta, ainda, para a ideia de que deve haver uma escala 6tima
macroecondmica relativa ao ecossistema em termos fisicos.

Sendo assim, do ponto de vista da Economia Ecolégica o meio ambiente
representa um limite absoluto & expansdo da economia, que lhe é um subsistema.?’ O
crescimento econdmico, aumento da producdo e da renda per capita, encontra-se
limitado. Essa limitacdo se deve a Lei da Entropia, pela qual ndo é possivel qualquer
atividade produtiva de transformacdo de matéria e energia (Primeira Lei da
Termodindmica) sem um processo de degradacao entrépica irreversivel gerador de
residuos (Segunda Lei da Termodinamica); € possivel reduzir a quantidade de residuos
através do aumento da eficiéncia ecoldgica, mas ha limites entropicos intransponiveis a
partir de certo ponto.

O fator limitante, para a Economia Ecoldgica, seria 0 meio ambiente como

produtor de servigos ecossistémicos e ndo como produtor de matérias primas néo-

% Essa é uma das premissas fundamentais da Economia Ecolégica. Essa ideia tem sua origem no trabalho de
Kenneth E. Boulding. Como ilustracdo desta ideia Boulding (1966) recorre a analogia da “economia cowboy” e da
“economia espagonave”. Na primeira, o subsistema econémico - o cowboy nas grandes planicies - ndo tem massa
critica o suficiente para provocar algum impacto ecossistémico irreversivel importante; na segunda, o tamanho do
subsistema econdmico — a tripulagdo da espagonave — é suficientemente grande para colocar em risco a sua propria
sobrevivéncia se os recursos disponiveis ndo forem manejados cuidadosamente. (ROMEIRO, 2011, p18)
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renovaveis.?' Servicos que ndo sdo substituiveis por capital e que o mercado ndo é
capaz de levar em conta adequadamente. Porém, para garantir que o limite do meio
ambiente seja respeitado, a teoria clama pela aplicagdo do “Principio da Precaugéao” a
partir da determinacdo de uma escala sustentavel. Escala esta que para ser definida,
leva em consideracao valores além da busca individual dos agentes pela maximizagao
do ganho ou do bem estar, como preza a visdo econdmica utilitarista, mas envolve
questdes como a solidariedade inter e intra-geragoes. (ROMEIRO, 2011, p.21)

A Economia Ecolégica impbée a necessidade da determinagcdo dessa “escala
sustentavel” que, quando determinada, faz emergir o problema da “distribuicdo” de
recursos naturais (sejam eles bens ou servigos ecossistémicos) *. Uma vez definida a
distribuicao, a partir de critérios de justica, a “alocagdo” dos recursos disponiveis pode
ser feita através de mecanismos complementares de Mercado (como direitos de poluir,
certificados ambientais, créditos de carbono e outros ativos ambientais). O Protocolo de
Quioto pode ser interpretado neste contexto em que foi definida uma escala sustentavel
de uso da capacidade de absorcao de gases estufa; um critério de distribuicdo de uso
desta capacidade entre os paises signatarios (reducao de emissbées com base na
contribuicdo de cada um); e, finalmente, uma alocacéo dos investimentos via mercado
de carbono, através do MDL (Mecanismo de Desenvolvimento Limpo) (ROMEIRO,
2011).

De acordo com José Eli da Veiga (2006, p.152) ndo haveria consenso sobre
como classificar as diversas correntes que surgem no horizonte das tendéncias do
pensamento econémico. Frente as questdes ambientais, e a partir do momento em que
elas deixam de ser somente catastrofismos dos discursos ambientalistas e passam a
integrar os modelos de desenvolvimento mundial, as diversas teorias apresentam
preciosas contribuicdes e possibilidades reais de introduzir alguns dos fundamentos
tedricos e praticos na capacidade de organizacao da sociedade.

2 Daly e Farley (2004), seguindo divisédo originalmente sugerida por Georgescu-Roegen (1971) classificam os
recursos naturais em estoque-fluxo e recursos fundo-servigo (stock-flow resources e fund-service resources), divisdo
diferente daquela proferida pela economia convencional dos “fatores de producdo”. Essa distingdo é crucial, pois
somente a partir de um correto entendimento da dindmica de cada tipo de recurso natural é que se pode tomar
decis6es para protecdo do capital natural.

2 Essa determinagao contrapée o esquema analitico da Economia Ambiental Neoclassica, uma vez que nao ha
limites ambientais para esta corrente teérica.
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Em linha com essa discussdo, coloca-se a necessidade de restricoes aos
agentes econémicos a forma que o capitalismo ascende o consumo, o nivel de renda, a
producdo e a distribuicdo de recursos. O progresso tecnolégico nesse contexto é
elemento importante — mas ndo unico — a mitigagcdo de impactos ambientais assim
como politicas e instituicdes formuladoras de acordos mundiais para o meio ambiente.
Assim, h& evidéncia de que os limites ambientais estdo claramente colocados ao
crescimento e ao desenvolvimento econémico e que estes ndo excluem o progresso
nas sociedades modernas, e sim o balizam colocando o crescimento econémico como

condicdo a eliminacdo da pobreza e disparidades sociais, porém com o objetivo do
desenvolvimento econdmico em conciliagdo & capacidade de carga do planeta.?®

1.4- REFLEXOES ECONOMICO- ECOLOGICAS

Feita esta passagem pela teoria e conceituacdo referentes a problematica da
relacdo do homem com o meio ambiente, concluimos até aqui que a ideia de que o
capitalismo e o mercado sao os vildes causadores Unicos dos impactos ambientais
restringe-se ao antigo alarmismo ambientalista. E evidente que nas avaliagdes de
impactos ambientais, grande parte da degradacgao deriva dos processos produtivos e do
consumo capitalista, porém nao se trata de “suprimir o capitalismo e abolir os
mercados” para enfrentar o problema:

[...] O discurso ambientalista continuard precario enquanto nao
desenvolver uma reflexdo que permita fazer essa passagem de maneira
inteligente, ndo baseada nessa suposi¢cdo que foi catastrofica para o
século XX. A meu ver, essa passagem implica numa compreensao mais
refinada sobre o que é o mercado como forma de alocacao de recursos.
(ABRAMOVAY,2010a, p.276)

Explicita-se aqui a relevancia de uma andlise do mercado no estabelecimento de
condicdes de funcionamento necessérias a um desenvolvimento sustentado no longo
prazo. Independentemente das discussdes acerca da existéncia de falhas de mercado
(para recursos naturais), modelos de precificacao, crescimento estacionario ou qualquer

outro debate neoclassico versus ecolégico. Assim, a concepc¢ao de que a cultura e o

28 “Carrying capacity” indica o quanto determinado ambiente tolera a atividade humana ou de outra espécie viva. Ou
seja, é a capacidade maxima de extragao de recursos que pode ser suportado por um habitat (ou pelo planeta), sem
comprometer de forma negativa e permanente o seu futuro. Abaixo da capacidade de carga, uma populagao
geralmente cresce, enquanto tende a decrescer se a excede.
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sistema capitalista devem ser totalmente reformulados ou reformados perde forca e
deixa de ser obstaculo a sustentabilidade.

A nogao do dinheiro, tratada por Daly e Farley (2004, p.304), que seguem a
evolugcdo das transagbes comerciais e financeiras de Karl Marx, suscita a preocupacao
dos economistas ecoldgicos e ambientais para com o papel que o mercado financeiro
possui, hoje, no mundo capitalista. A no¢do de que o dinheiro € uma mera unidade
simbdlica de conta, criado a partir do “nada” e que, ao contrario dos valores de uso, néo
possui um limite fisico, causa certo incémodo tedrico pois:

Uma vez que ndo existe limite a acumulacédo de valor abstrato de troca e
como valor abstrato de troca € convertivel em valor concreto de uso,
parece que concluimos que também nado tem de existir qualquer limite
para os valores concretos de uso. Isso talvez tenha levado a nocéao de
que o crescimento exponencial, a lei do dinheiro a crescer no banco a
juro composto, € também a lei do crescimento da economia real ou
material.

Essa ideia ressalta o periodo crescente da financeirizagdo da economia em
décadas passadas que colocou o capital, dinheiro, no cerne do funcionamento da
economia e da sociedade. Porém, com o consenso da preocupagcdo mundial com o
crescimento sustentavel, podemos dizer que cada vez mais as preocupagdes
econdmicas estdo alinhadas com o meio ambiente e seus limites. Nesse ambito, a
reflexdo acerca de limites ao dinheiro é importante pois suscita uma preocupacao
crucial entre o lado real e monetario das economias e seu impacto no meio-ambiente.
Mas, o fundamental sera adequar e desenvolver tecnologicamente e socialmente novos
modos de estruturacdo e funcionamento do sistema econdmico como resposta aos
impasses ambientais. Parte desses novos arranjos ja estdo ocorrendo na esfera
financeira, ressaltando o papel crucial dos mercados financeiro e de capitais como
indutores da percepcdo ambiental e social nos investimentos de longo prazo.
Importancia que vamos tratar nos dois capitulos que se seguem.

Ainda, a questao central para a Economia Ecolégica é como fazer para que a
economia funcione considerando a existéncia de limites. Para tal, € preciso inverter a
l6gica de decisdo da economia ambiental: a quantidade de recursos naturais a ser
usada — escala — deve ser previamente definida com base em parametros ecolégicos
de sustentabilidade. Ap6s definidos os limites de uso dos recursos naturais, surge o
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problema da sua distribuicao entre os diversos atores, cujo critério deve ser o da justica.
E, finalmente, caberd ao mercado a alocagédo eficiente dos investimentos balizados
pelas restricdes ecoldgicas e sociais.

Sendo assim, retomando o conceito de “caminho do meio”, possibilidade de um
desenvolvimento sustentavel do ponto de vista econémico e ambiental, chegamos aqui
com a conviccdo de que o sistema produtivo, tendo passado por diversas
transformacdes em sua estrutura ao longo do tempo, deve apresentar certo dinamismo
e inovagado na forma de operar para contemplar questdes acerca da preservacao do
meio ambiente e por consequéncia da vida na Terra. Esta afirmagcdo se apoia nos
estudos apresentados, desde a concepcdo da economia ambiental como ciéncia
preocupada com a interagdo do meio ambiente com as estruturas produtivas e os
recursos naturais (escassos) até a institucionalizacdo de mecanismos como os de
flexibilizagao do Protocolo de Quioto.

A relacdo entre metas ambientais e competitividade na industria sempre foi
pensada como um “trade-off” entre beneficios sociais e custos privados. Porém, a
questdo estd em encontrar a melhor forma de balancear o desejo da sociedade de
proteger o meio-ambiente e a busca pela eficiéncia econémica do sistema capitalista.
Neste sentido, Porter e Linde (1995a, p.97) argumentam que se padrdes sustentaveis
forem desenhados corretamente, estes podem estimular movimentos de inovagao que
eventualmente diminuirdo os custos privados de implementacao de protecdo ambiental.
Essas inovagdes, podem ainda, além de diminuir os custos de cumprir com a regulagéo,
criar vantagens competitivas para as companhias, inclusive em ambito internacional. A
regulacao teria, nesse sentido, um forte papel em estimular essas inovagdes e regular
iniciativas de sustentabilidade de forma rigorosa a fim de aumentar a competitividade da
industria.

Se pensarmos, entdo, na reforma estrutural e institucional que deve acontecer
para que o sistema se adapte as (relativamente) novas tendéncias da “economia
verde®*, devemos contar ndo sé com a iniciativa politica pblica, mas, também, com as
instituicbes e empresas privadas que aos poucos ja& mostram em seus balancetes a

proporcdo de custo ambiental que suas atividades acarretam. Em termos

2 Atual roupagem para o conceito de desenvolvimento sustentavel.
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microecondmicos, argumenta-se que a mudanca climatica vai cumprir um papel
fundamental na competitividade empresarial. Como exemplo dessa tendéncia, com as
emissdes dos gases de efeito estufa, crescentemente monitoradas, reguladas e
precificadas, as empresas que persistirem no tratamento da mudancga climatica apenas
como tema somente de responsabilidade social estarao sob risco.

Mas ha que se considerar, por maiores que parecam as dificuldades de
coordenacédo global e os obstaculos frente ao desenvolvimento de uma Economia do
Meio Ambiente, que a pressdao econdmica e social derivada da ideia de
desenvolvimento sustentavel impulsionou o processo de adaptacdo da vida humana e
do sistema econdémico atual na mitigacdo e diminuicdo do risco ambiental de todas as
espécies no planeta Terra. O mercado e os instrumentos de incentivo econémico
criados para a operacionalizagdo de uma economia sustentdvel sdo fundamentais para
que o sistema produtivo alcance efetividade na alocacao de recursos dada uma escala
sustentavel que deve ser previamente definida com critérios de justica e ética.

A Economia tem feito grande esforco em analisar o mercado, as estruturas
sociais e as construgbes humanas frente as pressées e condigdes variadas de
dificuldade, sejam elas produtivas financeiras ou monetarias, particularmente em
periodos de crise. A preocupacado ambiental é atualmente vista sob a perspectiva de
uma crise, e vai muito além da preocupacdao dos ambientalistas. Todas as Ciéncias
sejam a Fisica, a Biologia, a Sociologia, a Filosofia, a Histéria, a Matematica, a
Astronomia, o Direito ou a Economia, colocam a necessidade de uma reflexdo
aprofundada sobre o mercado e o0 processo de integracdo do homem com a natureza,
que superando a separacao da Ecologia e da Economia, avance no entendimento de
que tudo é natureza inclusive a sociedade humana em suas producgdes tecnoldgicas,
materiais e espirituais. Vale ainda lembrar que os modelos analiticos convencionais
sao feitos para ajudar em questdes de médio prazo, e ndao para 0s proximos trés
milhées de anos, enquanto isso, a possibilidade da fatalidade entropica é de
longuissimo prazo e presume o Principio da Precaucao!

Portanto, ndo podemos deixar que a cegueira sobre as possibilidades futuras de
formas sustentaveis de organizacado social nos deixem na inércia ou justifiquem um
otimismo falso de crescimento infinito. As incertezas sé poderdo diminuir com o
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by

aperfeicoamento das metodologias cientificas e econ6micas voltadas a solugdo dos
problemas do nosso tempo. Os mecanismos de mercado ndo teriam capacidade de
proteger a Humanidade de crises e catastrofes ecoldgicas e ambientais, mas podem
mitigar e otimizar recursos no presente, principalmente se combinados com
regulamentacgdes e politicas sociais complementares que almejem uma sociedade mais

consciente e eticamente preocupada com as questdes da vida humana em seu habitat.
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CAPITULO 2- A FUNCAO ECONOMICA DAS BOLSAS DE
VALORES

Feita essa breve passagem pela Teoria Econdmica e sua relagdo com as
guestdes ambientais e do alcance do desenvolvimento sustentavel, seguiremos com a
andlise do papel do mercado financeiro na economia atual e sua estrutura a fim de
prepararmos o entendimento de como as bolsas de valores atuam nesse contexto para
gue possamos passar, no proéximo capitulo, para nosso objetivo principal de ilustrar seu
papel como indutoras do investimento sustentavel no mercado financeiro e de capitais.

Portanto, para avaliar como as bolsas de valores podem contribuir com o
desenvolvimento sustentdvel abordaremos brevemente a caracterizacdo do momento
em que se tornaram relevantes ao funcionamento do sistema econdémico. Portanto, o
objetivo deste capitulo ndo é o de esgotar a literatura que discute o fenbmeno da
financeirizagdo do capital e suas criticas, mas construir de forma geral o contexto no
qual as bolsas atuam e destacar suas principais fungcdes econémicas a partir do
entendimento do proprio regulador do mercado de capitais brasileiro (CVM) e da
Federacdo Mundial de Bolsas (WFE).

O capitulo é composto de quatro se¢des: na primeira tratamos da importancia da
esfera financeira no sistema econdémico, na segunda sec¢ao nos voltamos a um breve
histérico das bolsas de valores e abordamos sua fungcdo econémica. Ja na terceira
secdo, vamos apresentar a estrutura do mercado financeiro e por fim, faremos um

panorama da dimensao da industria de bolsas no mundo.
2.1- FINANCEIRIZACAO DA ECONOMIA E DO CAPITAL

Com a evolugéo do sistema capitalista emergiu um novo regime de acumulacgao:

a financeirizagdo, ou capitalismo encabecado pelo setor financeiro. O “capitalismo

»n 25

financeiro antevisto por Rudolf Hilferding (1910) no qual o capital bancario e o

5 O conceito de capital financeiro tem uma forte tradigdo no pensamento marxista a partir do trabalho pioneiro do
austriaco Rudolf Hilferding publicado em 1910. Na concepgéao de Hilferding o capital financeiro surge quando ha uma
integragdo entre o capital bancario e o capital industrial com a dominancia dos banqueiros sobre os industriais. John
A. Hobson também contribuiu, nesse sentido, em sua obra de 1906. Na visédo de Hobson (1906, p.175) “a estrutura
do capitalismo moderno tende a langar um poder cada vez maior nas maos dos homens que manejam o mecanismo
monetario das comunidades industriais — a classe dos financistas.
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industrial se fundiram sob o controle do primeiro se materializou com a globalizacao
financeira. (BRESSER-PEREIRA, 2010).

Assim, a financeirizagdo da economia global, fenémeno que se inicia no final dos
anos 70 e que se intensifica e aprofunda na década de 90, produziu uma expressiva
alteracdo na dindmica capitalista: a subordinacdo do capital produtivo ao capital
financeiro. Esse movimento foi suportado pela crescente acado de investidores
institucionais na gestdo da poupanca financeira e alocacado de capital. Além disso, a
demanda por novas formas de valorizagdo do capital produziu uma série de
oportunidades e inovagdes financeiras para o atingimento de tal objetivo.

Esse fendmeno foi definido por Chesnais (1996) como parte de um processo de
"mundializacdo financeira" na qual haveria interligacées entre os sistemas monetéarios
globais e os mercados financeiros e de capitais nacionais. Fendbmeno, este, resultante
do periodo de liberalizacdo mencionado no inicio desta sec¢ao e da desregulamentacao
adotadas inicialmente pelos EUA e Reino Unido, a partir do final da década de 70 até
meados da década de 80, e depois pelos demais paises nos anos que se seguiram.
Essa “mundializagdo financeira” ressaltou uma autonomizagcdo relativa da esfera
financeira em relacdo a producdo e, sobretudo, com relacdo a capacidade de
intervengcédo das autoridades monetérias e 6rgaos auxiliares do mercado financeiro, o
que provavelmente da a essa esfera um poder de guiar o caminho pelo qual a
economia deveria seguir.

Nesse contexto, é crucial entender os processos de desenvolvimento econdmico
de forma articulada ao mercado financeiro e de capitais, ja que o funcionamento da
economia moderna conserva direta relacdo com a dinamica destes mercados. Deste
modo, partiremos da apresentacdo do funcionamento desses mercados para que
possamos entender o papel coordenador das bolsas de valores no contexto do
desenvolvimento sustentavel.

Existem opinides diversas quanto ao papel das bolsas de valores no mercado de
capitais. Algumas correntes analisam as bolsas pela 6tica da especulagéo, outras pela
Otica da captacdo de recursos, implicando em autofinanciamento de empresas e da
economia como um todo. Porém, € inquestionavel que a Bolsa de Valores € um
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indicador eficiente do momento econdmico em que vive uma nacgao e representa, em
grande parte, caracteristicas financeiras do sistema econémico.

Para Keynes (1973, p.162), a especulagdo e a captacdo de recursos aparecem
juntas nos mercados financeiros. Com o desenvolvimento desses mercados, surge um
fator que facilita os investimentos, mas que pode contribuir para agravar a instabilidade
do sistema ja que as bolsas de valores reavaliam diariamente as decisbes de
investimento dos capitalistas. Nas palavras do autor:

(..) as reavaliagbes diarias da Bolsa, embora se destinem
principalmente, a facilitar a transferéncia de investimentos ja realizados
entre individuos, exercem, inevitavelmente, uma influéncia decisiva
sobre o montante de investimento corrente. Isso porque ndo ha nenhum
sentido em se criar uma empresa nova a um custo maior quando se
pode adquirir uma empresa similar existente por um prego menor, ao
passo que ha uma inducdo para se aplicarem recursos em um novo
projeto que possa parecer exigir uma soma exorbitante, desde que esse
empreendimento possa ser liquidado na bolsa de valores com um lucro
imediato.

Fica, assim, evidente a importancia das bolsas como sendo o mercado principal
em que 0s agentes econémicos balizam suas decisées de investimento tanto produtivo,
quanto financeiro, a partir das evidencias consolidadas nessas plataformas. A Bolsa
tem o papel fundamental de reunir compradores e vendedores de ativos e promover
movimentos na economia na medida em que estabelecem certos padrdes, produtos e
nichos de mercado.

Sendo assim, elas sdo o principal mercado de negociacdo de ativos. Ativos,
definidos por Hilferding (1910), como todo tipo de titulo que represente uma
determinada soma de dinheiro. Titulos que, para os economistas, seriam divididos em
dois tipos principais: (i) certificados de divida ou certificados de crédito e (ii) certificados
que nao representam uma soma de dinheiro, mas seu rendimento. O segundo divide-se
ainda em: (i) papeis de renda fixa como titulos do governo e debéntures e (ii)
certificados de dividendos — a¢des. As bolsas de valores devem ser capazes de garantir
a negociacao ( e em alguns mercados a custdédia) desses titulos, que nada mais sao do
que moeda crediticia, tanto no mercado doméstico como no mercado externo.
(HILFERDING, 1910, cap.8) Deste modo, a funcao das bolsas deve ser entendida como
impactante na boa regulacao do mercado e habilidade de controlar os ganhos de capital

e alocacgao dos investimentos mundiais.
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Assim, o papel das bolsas de valores é crucial no desenvolvimento econémico ja
que sao um instrumento primario de alocagdo de capital tanto nas economias
desenvolvidas como nas emergentes. (RESPONSIBLE RESEARCH, 2012) Portanto,
seguiremos com uma breve abordagem do mercado financeiro e de capitais a fim de

ressaltar sua estrutura e, adiante, a funcao econémica das bolsas de valores.

2.2- O MERCADO FINANCEIRO - ESTRUTURA E CONCEITOS

A ciéncia econdmica moderna, em linhas gerais, preocupa-se com o problema da
alocacdo de recursos escassos da economia. Esta preocupacado torna-se relevante
devido ao fato de que individuos tém necessidades e desejos ilimitados, enquanto os
recursos disponiveis para atendé-los sdo evidentemente escassos, ainda mais se
pensarmos no problema ambiental e do desenvolvimento sustentavel ja abordado no
primeiro capitulo deste trabalho.

Assim, pois, o sistema financeiro esté relacionado com as decisées de consumo,
poupanga e investimento desses individuos e suas familias. Basicamente, quando
individuos  deficitarios 2 necessitam utilizar recursos disponiveis de individuos
superavitarios?’ para realizar suas decisées de consumo ou investimento, é necessario
que exista um fluxo entre eles. Para suprir o funcionamento deste fluxo, surgiram e
desenvolveram-se instituicdes especializadas® em intermediar essas operagdes. (CVM,
2013, p.14)

Na economia de Minsky (1986) as empresas decidem adquirir ativos de capital e
realizar investimentos que podem se concretizar através de uma forma de
financiamento através de recursos chamados “externos” a firma que s&o as emissoes
de acdes, debentures e outros titulos negociaveis em mercados organizados. Para ele,
essa é uma caracteristica intrinseca de uma economia financeira, a qual nos
encontramos imersos. Nas palavras do autor:

(...) na medida em que a produgéao torna-se mais intensiva em capital e o
custo relativo e o periodo de gestacdo dos bens de investimento

% |ndividuos que consomem mais que sua renda e precisam recorrer a poupanga de terceiros

27" Agentes econdmicos que formam poupanga consumindo menos do que sua renda

% Inicialmente, sua funcdo basica era de pegar emprestado daqueles que poupam, pagando uma remuneragao
representada pelo juro, e emprestar para os demais agentes deficitarios, que naturalmente pagariam taxas mais altas
a fim de compensar a intermediagéo financeira.
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aumenta (...) em tal economia capitalista € provavel que surjam arranjos
financeiros nos quais os devedores pagam seus débitos ndo com o
caixa gerado como renda na produgdo, mas com o caixa obtido pela
emissao de divida. (MINSKY, 1986, p.200)

Assim, o sistema financeiro pode ser considerado o conjunto de instituices e
instrumentos que viabilizam o fluxo financeiro entre poupadores e tomadores de
recursos na economia. Deste modo, sua importancia para o funcionamento do sistema
econdmico é evidente. Se pensarmos em empresas que necessitam de captagédo de
recursos para realizar seus investimentos, ao fazé-lo de forma eficiente, seja através de
bancos ou do mercado de capitais em bolsa de valores, ela realizar4 seus projetos
gerando emprego e renda na economia.

Porém, o modelo tradicional de intermediacao financeira nao foi capaz, ao longo
dos anos, de suprir todas as necessidades existentes no mercado. ° Assim,
desenvolveram-se diversos ativos financeiros e caracteristicas operacionais especificas
para cada tipo de demanda do sistema econémico. Na figura 2.1, ilustramos a
segmentacdo do Mercado Financeiro em quatro grandes mercados: mercado

monetario, mercado de crédito, mercado de cambio e mercado de capitais. (CVM, 2013,
p.15)

Mercado
de Crédito

Mercado
de
Capitais

Mercado
Monetario

Instituicdes Auxiliares:
Bolsas de Valores

L4/

Mercado
de Cambio

Figura 3- O Mercado Financeiro

Fonte: Adaptado de CVM, 2013, p.15.

29 Como referencia da evolugéo do sistema bancério e sua relagdo com o funcionamento do capitalismo consultar:
Chick (1994).
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Seguindo as definicbes do proprio 6rgao regulador brasileiro, a CVM, o mercado
monetario € aquele em que ocorrem as transferéncias de recursos a curtissimo prazo,
em geral com prazos de um dia, como operacdes realizadas entre as préprias
instituicdes financeiras ou entre elas e o Banco Central. E um mercado utilizado para
controle da liquidez da economia, no qual o Banco Central intervém através de politica
monetaria vendendo e comprando titulos da divida publica.*® (CVM, 2013, p.16).

Outro mercado também impactante na politica do Banco Central do Brasil é o
mercado de cambio. Este, por sua vez, € aquele em que ocorre a negociacdo de
moedas estrangeiras em troca da moeda nacional devido ao fato de diversos agentes
econdmicos receberem pagamentos e realizarem transacdées no mercado externo
(como comercio internacional, transacoes financeiras, etc.).

Ja o mercado de crédito, é aquele no qual as instituicdes financeiras®' captam
recursos e 0s emprestam aos agentes que necessitam de financiamento a uma
remuneracao advinda da diferenca entre o custo de captacdo e a cobranca aos que
tomam emprestado.®? As operagdes neste mercado sdo geralmente de curto e médio
prazo, destinadas a consumo ou financiamento do capital de giro de empresas. A
importancia do mercado de credito estd em possibilitar a centralizacdo de riscos por
parte das instituicbes financeiras e agregar diversas expectativas e necessidades de
capital entre os agentes no que toca volume e prazos de credito financeiro. (CVM, 2013,
p.17)

Porém, ha insuficiéncias do mercado de crédito que o impedem de suprir as
necessidades de financiamento dos agentes econOmicos, como por exemplo, em
situacdes nas quais uma empresa necessita de capital em volume muito superior ao
que uma instituicdo financeira poderia emprestar ou quando os custos dos empréstimos
de risco elevam-se de forma a inviabilizar investimentos produtivos de certas
companhias. Devido a casos como estes, desenvolveu-se o Mercado de Capitais, ou
Mercado de Valores Mobiliarios o qual cabe destacarmos por conta do papel das bolsas

de valores como instituicbes auxiliares essenciais para viabilizar esse mercado.

% Operagbes conhecidas como “Open Market” nas quais o Banco Central retira moeda da economia vendendo titulos
ou injeta moeda no Mercado comprando-os.

Em sua maioria participam deste Mercado bancos comerciais, sociedades de crédito, financiamento e investimento
tendo o Banco Central como principal érgao responsavel pelo controle, normatizacéo e fiscalizagdo deste Mercado.
% Essa diferenga é conhecida como “spread”™.
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Seguindo a importancia do Mercado de Capitais, este é o segmento do mercado
financeiro® em que sdo criadas as condigbes para que empresas captem recursos
diretamente dos investidores, em volume e custo satisfatorios, através de emissao de
instrumentos financeiros (titulos corporativos, agbes, etc.) que possuam liquidez
suficiente para que possam ser viabilizados projetos de investimento na economia.
(CVM, 2013, p.20)

O mercado financeiro, nesse contexto exerceria cinco func¢des basicas: facilita a
negociagao, garante protegéo, diversificacdo e pulverizagdo de riscos nas transacoes
financeiras entre os agentes; realiza a alocacao de recursos; monitora e controla as
companhias de capital aberto; agrega poupancas individuais e, por fim, facilita a troca
de bens e servigos ao promover especializacdo no mercado. (LEVINE, 1997, p.691)
Sendo assim, é crucial destacar a importancia deste mercado na medida em que
estimula o investimento produtivo, essencial para o0 desenvolvimento do sistema
econdmico, principalmente de paises emergentes como o Brasil.

Ao relacionarmos essas funcées com o desenvolvimento econdmico, a literatura
€ extensa e envolve estudos que nao iremos abordar aqui. Porém, seguindo o
entendimento de autores como Samuelson e Nordhaus (1993, p.630) de que o
crescimento econémico pode ser definido como a expansao do Produto Nacional Bruto
(PIB) e capacidade de producdo de um pais, determinada principalmente pelo
crescimento dos fatores de produgdo trabalho e capital, junto com o progresso
tecnoldgico, fica evidente a importdncia do mercado financeiro e de capitais.
Mecanismos que possibilitem a mobilizacdo de recursos para investimento produtivo e
financeiro, vetores do crescimento econdémico.

Essa relacao entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico possuli,
ainda, suporte tedrico de autores como Schumpeter (1911) e Hicks (1969). O primeiro
destacava a importancia dos servicos fornecidos por intermediarios financeiros como,
administragdo de riscos, mobilizacdo de poupancas e intermediagdo de transagoes,

como formas essenciais para estimular e viabilizar inovagdes tecnoldgicas. Ja o

% Juridicamente, mercado financeiro e mercado de capitais sdo0 conceitos distintos: 0 mercado financeiro é aquele no
qual os bancos centralizam a oferta e a procura por capitais e atuam intermediando as operagdes entre deficitarios e
superavitarios, assumindo o risco das operagdes. Ja no mercado de capitais, as operagbes sdo normalmente
efetuadas diretamente entre esses agentes, ficando a instituicdo financeira como interveniente e nao parte da
operacdo. (QUIROGA MOSQUERA,1998)
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segundo, afirmava que a ideia de Revolucao Industrial deveria resguardar uma relacao
préxima com a Revolugédo Financeira, pois somente com o mercado de capitais é que
fora possivel o financiamento de projetos de longa maturagédo e intensivos em capital
com liquidez necessdéria ja que esse mercado agrega diversas poupangas individuais.

Ainda seguindo essas definicoes, para Rocca, et al (1998, p.3 e 23) o
desenvolvimento do mercado financeiro poderia impulsionar o desenvolvimento
econdmico em virtude de propiciar um nivel mais elevado de investimentos produtivos
ja que potencialmente direcionaria recursos financeiros para ativos produtivos sob a
forma de investimentos reais. Além disso, o desenvolvimento do sistema financeiro e de
capitais propiciaria mecanismos eficientes na alocacdo e mobilizacdo de recursos
permitindo oferecer além de investimentos eficientes, o retorno aos investidores com
liquidez e risco apropriados. Ao fazé-lo, esses mercados transferem recursos ao setor
real da economia transformando poupancas de curto prazo em financiamento de capital
de longo prazo com mecanismos de protecao para projetos de alto risco, como as
inovagdes tecnoldgicas e financiamento de empresas emergentes. Por fim, 0 acesso ao
mercado de capitais, principalmente o mercado acionario, permitiia as empresas
capitalizar investimentos além de seus préprios recursos, 0 que otimiza as escalas de
producéo e tecnologia.

Sendo assim, depois de fazermos uma breve introdugdo aos conceitos e
estrutura do mercado financeiro e de capitais, em especial, vamos partir para o
entendimento do papel das bolsas de valores como instituicbes participantes desses
mercados. Desta forma, vamos resgatar alguns elementos histéricos do surgimento

dessas instituicdes e destacar sua funcao econémica.

2.3- O SURGIMENTO DAS BOLSAS DE VALORES E SUA FUNCAO ECONOMICA

A origem da palavra Bolsa vem da Bélgica, com a familia do Bardo Van der
Burse que possuia uma estalagem onde eram vendidas carteiras e bolsas. Nesse local,
também eram realizados encontros de mercadores onde existia um brasdo com um
escudo e trés bolsas, simbolizando honradez e méritos por sua atuacdo na area
mercantil. Mas, a negociacdo de agdes propriamente dita, surgiu com a criacdo da
Companhia das indias Orientais, quando, durante a ascensdo de Amsterda, a bourse
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que antes negociava trigo, arenque e especiarias passou a negociar acdes dessa
companhia, possibilitando aos investidores recuperarem o dinheiro investido atraves
das vendas de suas participagdes. Porém, s6 no século XVIII as bolsas atingiram certo
desenvolvimento, quando as exigéncias de crédito, cada vez maiores, obrigaram 0s
banqueiros a fracionar os empréstimos em titulos de participagdo com a expansao das
sociedades por acbOes. Fato que permitiu que grandes agrupamentos de capital
assumissem papel preponderante nas economias.®*

Em 1531 foi fundada a bolsa de Amberes, seguida da Bolsa de Londres em
1554, da Bolsa de Paris em 1724 e da Bolsa de Nova lorque em 1792. Ja no Brasil, a
Bolsa de Valores de Sao Paulo — antiga BOVESPA foi fundada em 23 de agosto de
1890. Nessa época, esse tipo de instituicdo era ainda pouco expressiva na economia
mundial e sé o advento da globalizagdo financeira que evidenciaram sua importancia.

Porém, para entender o capitalismo moderno em sua dimensdo dominada pelo
capital financeiro e o papel das bolsas de valores neste contexto, é essencial mencionar
0 surgimento da sociedade anbénima, fato que impulsionou o desenvolvimento de
estruturas de mercado até entdo n&o usuais antes das S/As. A sociedade anbénima
pode ser interpretada como consequéncia do avanco do sistema de crédito, trazendo
como efeito, a expansdo da escala de producédo, a supressdo do capital como
propriedade privada, dentro dos limites do modo de producdo capitalista, e a
transformacdo do capitalista industrial em capitalista monetario e do capitalista
empresario em dirigente profissional®. (MARX, 1983, p.132)

Assim, com o surgimento das sociedades anénimas, a funcao produtiva tornara-
se separada do capital, ou seja, o trabalho e a propriedade dos meios de producédo, que
antes eram detidos por uma entidade (como no caso das guildas de artesdos), passam
a distintas propriedades. O fenémeno € reconhecido como uma transicdo da
propriedade individual para uma propriedade social do capital. Esse fato revolucionou

A origem histérica das bolsas de valores é controversa. Alguns autores acreditam que surgiram no “emporium dos
gregos” e outros, no “collegium mercatorum” dos romanos ou nos bazares dos palestinos, no final da Idade Média. O
procedimento comercial que deu origem as bolsas sintetiza o comportamento dos mercadores na época, que era
través da negociagdo de viva voz. Nas grandes cidades, as pessoas interessadas no comércio em geral se reuniam
na praga onde tratavam das questdes referentes ao assunto. Estas reunides eram espécies de assembleias onde os
negocios eram fechados em meio a conversacoes, apesar de ndo negociarem acoes. Na idade média, a sua fungao
era a compra e venda de moedas, letras de cambio e metais preciosos. Ver: PETRAM, Lodewijck, 2011.

% Aquele que administra o capital alheio do capitalista monetario.
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0s mecanismos de crédito, tornando viavel o mercado acionario.*® Como destacou
Hobson(1993, p.252):

Com a ampliagao geral do uso dos bancos em todas as comunidades de
negécios, os banqueiros tém em suas maos todas as margens de
poupancas nao investidas e outros recursos em dinheiro sem uso
imediato. E esse fundo de depdsitos que sustenta o “crédito” que os
bancos fornecem para fundar e financiar sociedades anénimas. Eles ndo
se limitam a participar dos lucros legitimos e ilegitimos auferidos com o
langcamento de companhias, pois as relagdes intrincadas que subsistem
entre sociedades anénimas industriais e bancos particulares permitem a
estes, em muitos casos, aniquilar as primeiras com 0s pregos que elas
pagam pelo crédito, embora existam casos em que um banco, por se ter
envolvido profundamente com uma companhia, penhorando o capital
desta, formado por acbes ou debéntures, ou fazendo adiantamentos
excessivos, é, ele proprio, aniquilado pela companhia.

Ainda, deve ser destacado que:

O sistema de investimentos moderno, por meio da sociedade por acoes,
ndo se limitou a estender e despersonalizar a empresa moderna; ele
atribuiu papel dominante e determinante no mundo dos negécios a
pequenos grupos de pessoas que, nos grandes centros monetarios,
controlam e regulam os fluxos de capital e o sistema crediticio, mediante
0s quais é administrada uma proporcdo crescente de negécios
modernos. A tarefa de financiar novos empreendimentos, indo buscar o
capital necessario em fontes multiformes, de transformar sociedades
anénimas de dominio privado em sociedades anbénimas de dominio
publico (...)Os grandes bancos constituidos como sociedades por acdes
sdo os centros desse poder na maioria dos paises. Essas operacoes,
em grande parte dos casos, sao conduzidas ou, pelo menos, financiadas
por eles.” (HOBSON, 1993, p.291)

Neste ambito, Hilferding, diferencia a atividade das bolsas de valores daquela
exercida pelos bancos pelo fato de que as bolsas ndo coletam pequenas quantidades
de poupanca e as emprestam para agentes deficitarios, mas atraem grandes
quantidades de capital acumulado procurando maiores investimentos. (HILFERDING,

% O mercado acionario deve ser distinguido entre o mercado primario e 0 mercado secundario. O mercado primario é
aquele em que os valores mobilidrios de uma nova emissdo de agbes por uma companhia sdo negociados
diretamente entre a companhia e os investidores, e 0s recursos sdo destinados para os projetos de investimento da
empresa ou para o caixa. Entretanto, alguns desses valores mobiliarios, como as agdes, representam fragdes
patrimoniais da companhia e, dessa forma, ndo sdo resgataveis em data pré-definida. Da mesma forma, outros
podem ter prazos de vencimento muito longo. Essas caracteristicas, entre outras, poderiam afastar muitos dos
investidores do mercado de capitais, caso eles ndo tivessem como negociar com terceiros os valores mobiliarios
subscritos, dificultando o processo de emissdo das companhias. Portanto, existe o mercado secundario que é uma
parte do mercado financeiro de capitais dedicada a compra e venda de valores (tais como as a¢des de empresas)
langados anteriormente em uma primeira oferta publica ou privada no mercado primario.

40



1910, cap. 8) A diferenca qualitativa entre essas duas instituices apoia-se no fato de
as bolsas de valores nao estarem preocupadas com as diversas formas de viabilizar
crédito, elas simplesmente mantém a quantia necessaria para que a circulagdo do
capital seja mantida no mercado de capitais.

Ja Assaf Neto (2008, p.44) define as bolsas de valores como instituicdes
auxiliares na intermediag&o do sistema financeiro, sendo:

organizagdes que mantém um local onde sdo negociados os titulos e
valores mobilidrios de pessoas juridicas publicas e privadas. Para tanto,
devem apresentar todas as condigbes necessarias para o perfeito
funcionamento dessas transagfes tais como, organizagao, controle e
fiscalizagdo. (...) A esséncia da existéncia das bolsas de valores €&
proporcionar liquidez aos titulos negociados (...) tem responsabilidade
pela fixagdo de um preco justo, formado por consenso de mercado
mediante mecanismos de oferta e procura. Obrigam-se as bolas, ainda,
a efetuar dentro do menor prazo e da maior amplitude possivel, a
divulgacao de todas as operagdes realizadas.

Portanto, analisando o surgimento das bolsas e o advento das sociedades
andnimas como nova forma de capital social, cabe ressaltar que as bolsas cumprem um
papel vital no desenvolvimento econémico, principalmente como instrumento primario
na alocacdo de capital tanto em mercados emergentes como em mercados
desenvolvidos. Porém, essas instituicoes encontram limitacdes ao cumprir tanto

funcdes publicas quanto fungdes de uma empresa privada.®’

As bolsas eram inicialmente comandadas por corretoras de valores em uma
espécie de “clube”, muitas vezes organismos autorregulados e que serviam a todo o
mercado. As receitas eram principalmente guiadas pelas taxas anuais pagas pelos
“membros” donos das bolsas. Essa estrutura fazia com que as bolsas possuissem
poder limitado de implementar regras e iniciativas independentes dado que deveriam
seguir os interesses de seus donos, as corretoras de valores principalmente e do
governo detentor de parte de sua estrutura, em muitos paises.

Porém, no inicio dos anos 90, houve uma tendéncia a desmutualizagdo das

bolsas, sendo a primeira ocorréncia em 1993 com a Bolsa de Estocolmo seguida da

8 Hoje, metade das bolsas sdo companhias listadas em seu préprio ambiente, fato que introduz certa complexidade
ao enigma do funcionamento da Bolsa de Valores moderna. (WFE, 2009)
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Bolsa de Bombai em 1995 e a Bursa ltalia em 1997. % Apés esse processo, ficava clara
a tendéncia de que as bolsas se tornariam companhias listadas e com fins lucrativos,
fato que foi consumado pela Bolsa da Australia (ASX) em 1998. Esse movimento ainda
tem acontecido em alguns mercados onde as bolsas sdo mutualizadas ou de capital
fechado.®® Com a modificacdo da estrutura bursatil, as bolsas passaram a exercer
atividades com mais autonomia e buscando atrair capitais seguindo os interesses de
seus acionistas, com prestacdo de contas e estruturas de governanca melhor
estruturadas. O Grafico 2 mostra a atual composicao das bolsas membro da WFE por

tipo de instituicdo como resultado da tendéncia a desmutualizacao.

Bolsas-Membro WFE por tipo de instituicdo Distribui¢do das Bolsas- membro da WFE por
em 2012 regido em 2012
Outros Inst. Privadas 30
19% 14% 25
-~ 20 H Outros
‘ Desmd”::a"m 15 W Associacoes
14% 10 M |nst. Privadas
3 B Desmutualizadas
Listadas Associagdes 0 : ‘. B Listadas
41% 12% Américas Asiae  Europae
Pacifico  Oriente
Médio

Grafico 2- Classificacao das bolsas de valores membro da WFE por tipo de
instituicao e distribuicao por regiao

Fonte: Elaboracéao prépria a partir de WFE, 2012a, p.9

O modelo de negdcios das bolsas mudou dramaticamente com esse novo cenério®

tornando-se extremamente regulado, o0 que corroborou positivamente ja que

principalmente as questdes de longo prazo, como a sustentabilidade, necessitam de

% A WFE classifica seus membros em cinco categorias: companhias listadas, associagdes mutualizadas,
companhias privadas, desmutualizadas e outras (instituicbes governamentais ou quase-governamentais). De acordo
com o relatério anual de Receitas e Custos da WFE, em 2012 74% das bolsas membro eram instituicbes com fins
lucrativos, sendo 41% companhias listadas, 19% outras, 14% desmutualizadas, 14% companhias privadas e 12%
associagdes mutualizadas. (Grafico 2).

° O ultimo movimento aconteceu com a fusdo das bolsas japonesas, Tokyo Stock Exchange (que era de capital
privado) e Osaka Securities Exchange (que era uma companhia listada), dando origem a Japan Exchange Group
sJPX) que teve sua oferta publica em 12 de janeiro de 2013.

% Com esse movimento, as receitas passaram a depender das taxas cobradas por uma série de atividades e
servicos oferecidos pelas bolsas: negociacéo, listagem, compensacéo e liquidagao de ativos, custédia, depdsito de
ativos, fornecimento de dados de mercado, servigos tecnoldgicos.
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certo “enforcement’ para que sejam cumpridos requisitos minimos no ambiente das
bolsas de valores que buscam fomentar o investimento responsavel. Ainda, a
competitividade entre as bolsas em ambito global cresceu dado que as companhias que
buscam abrir capital em plataformas de listagem podem fazé-lo em qualquer mercado
internacional desde que cumpram com as regras locais. Esse fato, nao trivial, tornou
estratégica a decisdo de impor regras mais rigorosas por parte das bolsas, ja que esta,
dependendo do nivel de rigor, poderia impedir a atracdo de capital no mercado
domeéstico por conta dos custos de cumprimento com a regulamentacgao local por parte
das companhias.*’

Porém, nos ultimos anos, as receitas advindas de listagem tém diminuido, o que
mostra que ha espaco para que sejam implementadas regras mais rigidas para
companhias que queiram captar investimento por meio da emissao agcoes em bolsas de
valores. Esse argumento reforca a hipdtese de que as bolsas podem estimular e induzir
requerimentos como divulgacdo de informagcbes de ESG mais claros sem acarretar
grandes riscos financeiros para o modelo de negécio destas, tdo dependente das

receitas de negociacao e outros servigos nos dias atuais.*?

Nos Graficos 3 e 4 ilustramos o percentual de receita advindo de cada atividade
de acordo com a classificagdo da WFE para seus membros no ano de 2012. Vemos
uma alteracao na estrutura de receitas das Bolsas desde o final dos anos 90 onde a
receita de listagem era maior do que os niveis dos anos 2000 e a principal receita se

tornou a de negociagao.

41 Além da concorréncia entre bolsas, existem ambientes alternativos de negocia¢do de ativos em mercados como
EUA e Europa chamados: Alternative Trading Systems (ATS) e Eletronic Communications Network (ECN) nos EUA e
Multilateral Trading Facilities (MTFs) na Europa. Muitas dessas plataformas operam em um modelo chamado “dark
pools” oferecendo invisibilidade para os investidores ao negociar precos e quantidades, geralmente, em grandes
lotes de agbes ou outros ativos. Porém, essas plataformas ndo competem com as bolsas de valores no ambito de
listagem de ativos, o que agrega um valor intangivel ao servigo prestado pelas bolsas ao regular a listagem em seus
mercados. No Brasil os ATS, MTFs, ECNs e dark pools sédo proibidos pela CVM- Instrugdo CVM n® 461/07 que
disciplina mercados regulamentados de valores mobiliérios.

A transformacdo estrutural das bolsas de valores passando de instituigbes mutualizadas, de capital fechado e
lideradas por corretoras de valores e 6rgao do governo para instituicbes desmutualizadas, com fins lucrativos e de
capital aberto foi crucial para explicar o poder de atuagdo dessas instituicdes. Fixamos-nos, neste trabalho, em
apontar em linhas gerais alguns elementos dessa modificagdo que podem ser aprofundados nos estudos da
International Organization of Secutities- IOSCO (2001) e AGGARWAL (2002).
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Receitas das Bolsas- Membro da WFE em 2012
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Grafico 3- Origem das receitas das bolsas membro da WFE em 2012

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de WFE, 2012a, p.27

Evolucao da origem das receitas das
Bolsas-membro da WFE ( 1997-2012)
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Grafico 4- Evolucao da origem das receitas das bolsas membro da WFE em 2012

Fonte: Elaboracao prépria a partir de WFE, 2012a, p.29

Assim, pois, olhando para custos e receitas, € essencial que as Bolsas consigam
“‘monetizar’” o valor das acbdes de sustentabilidade em seus mercados. E como
plataformas de iniciativas sustentaveis, as Bolsas possuem um alcance relevante para
fomentar e desenvolver o mercado para questdes do desenvolvimento sustentavel

engajando companhias listadas, reguladores e investidores a um “Novo Valor’.*® Essa

43 “Novo Valor’ é o nome dado pela BM&FBOVESPA, desde 2010, ao rol de agdes sociais e ambientais
desenvolvidas pela Bolsa brasileira e que utilizamos neste trabalho com intuito de chamar a atengéo para um novo
modo de analisar investimentos no mercado financeiro e fomentar praticas sécio e ambientalmente responsaveis na
economia como um todo.
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questao sera tratada no préximo capitulo deste trabalho, mas nao poderia deixar de ser
mencionada dado que abordamos, até aqui, a estrutura e modelo de negdcio das
Bolsas. Podemos partir, entdo para a fungdo das Bolsas propriamente dita como

instituicbes auxiliares na economia de mercado.
2.3.1- AFUNCAO DAS BOLSAS:

Tendo apresentado brevemente a estrutura do mercado financeiro, com
destaque ao Mercado de Capitais, e um breve histérico das Bolsas de valores e seu
modelo de negécio, podemos nos voltar ao papel e funcédo das bolsas de valores neste
contexto. Conforme definicdo da Comissdao de Valores Mobilidrios brasileira, CVM
(2013, p.218):

A principal funcdo dos mercados de bolsa é organizar, manter, controlar
e garantir ambientes ou sistemas propicios para o encontro de ofertas e
a realizacdo de negécios com formacdo eficiente de precos,

transparéncia e divulgacdo de informagbes e seguranga nha
compensacao e liquidacao de negécios.

Conforme mencionamos no item anterior, tradicionalmente, as bolsas de valores
se organizavam sob a forma de uma associagdo de corretoras, detentoras de titulos
patrimoniais, Unicas habilitadas a operar nos seus ambientes de negociacdo. Com o
desenvolvimento do mercado, na Ultima metade dos anos 90, essa forma de
organizagao evoluiu para um modelo em que as bolsas se constituem sob a forma de
sociedades por acgdes, com fins lucrativos, em que a habilitagdo para operar em seus
ambientes de negociacdo independe da posse de acdes ou qualquer outro vinculo, a
nao ser quesitos estruturais, tecnolégicos e formais. Para a Federacdao Mundial de
Bolsas (WFE) os objetivos e fun¢des das bolsas se modificaram com essa nova forma
de governanga aumentando a percepg¢dao comercial e dinamismo em seus mercados.
(WFE, 2002, p.2)

Deste modo, os mercados de bolsa buscam aumentar a confianca dos
investidores no mercado de capitais, 0 que resulta em beneficios para a economia e a
sociedade como um todo, cabendo destacar: sua atividade de financiamento das
empresas através da capitalizagcdo com a listagem e venda de agbes em suas
plataformas; o estimulo financeiro que exercem a aplicacao de poupanca em acgdes de
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companhias gerando beneficios ao lado real do sistema econémico; estimulo a reducao
da desigualdade na distribuicao de renda na sociedade. Além disso, as bolsas facilitam
os processos de fusbes e aquisicdes das companhias que eventualmente estejam em
processos similares e sdo consideradas como um veiculo eficaz para o financiamento
das iniciativas publicas de desenvolvimento, pela capacidade de colocacao de titulos
publicos. (CVM, 2013)

Porém, a principal funcdo da Bolsa como indutora de mercado estd na sua
capacidade de aprimorar a governanca corporativa* induzindo a responsabilidade
social corporativa e melhores praticas administrativas e de eficiéncia nas companhias
listadas; com melhora nos padrées de administracao e eficiéncia dessas empresas. As
bolsas ainda atuam como termémetro da economia do pais e criam oportunidades para
que pequenos e medios investidores possam investir em ativos financeiros. (CVM,
2013, p.218)

Sendo assim, ao considerarmos o papel das bolsas de valores, € preciso atentar
aos diversos modelos de negdcios que elas possuem, ao seu tamanho e sob qual
regulacdo se encontram.*® Em muitos mercados as Bolsas precisam da aprovacéo de
agéncias nacionais reguladoras do mercado de capitais para implementar qualquer
iniciativa, enquanto em outros, a Bolsa funciona como um “Independent Self Regulating
Organisation Model” (SRO). *® Portanto, ao discutirmos o papel das Bolsas em
implementar requerimentos relacionados a questdes sociais, ambientais e de
governanga corporativa (ESG, na sigla em inglés) novos produtos ambientais, etc.,
lembramos que estas precisam estar alinhadas nao sé com os investidores e empresas,

mas com o0s reguladores de mercado. Ainda, o modelo regulatério € ponto importante

“A governanga corporativa envolve a criagdo de mecanismos internos e externos as empresas que assegurem que
as decisdes corporativas sejam tomadas de acordo com o interesse dos investidores, e partes interessadas. A
questao da responsabilidade corporativa surgiu como resposta aos diversos registros de expropria¢éo da riqueza dos
acionistas por parte dos gestores decorridos do “problema de agéncia”, que ocorre quando executivos tomam
decisées com o intuito de maximizar sua utilidade pessoal e ndo o investimento dos acionistas. O problema de
agencia foi explorado, entre outros autores por Ronald Coase (1937) sob a teoria da firma. Apesar da importancia do
tema, optamos por ndo aprofundarmos, neste estudo, a origem das praticas de governanga corporativa nem seus
efeitos no Brasil e no mundo. Porém, reconhecemos a importancia deste tema para a questdo do investimento
responsavel no mercado de capitais. Mais informagdes podem ser encontradas de forma sistematizada no site do
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC): http://www.ibgc.org.br/LinhaTempo.aspx

“5 Estrutura das bolsas, direcionadores de receitas e custos, ambiente competitivo, etc.

“6 A Bolsa da Australia (ASX) é um modelo SRO forte enquanto a Bolsa de Hong Kong (HKEX) possui limitagdes para
tal funcdo. A BM&FBOVESPA no Brasil possui uma entidade legal independente chamada BSM- BM&FBOVESPA
Supervisdo de Mercado que exerce fungbes auto regulatérias reportando diretamente a Comissdo de Valores
Mobiliarios- CVM.
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para explicar as direcdes tomadas em cada mercado nacional e justificar a habilidade
das bolsas de valores em fomentar o investimento sustentavel de forma robusta, mas
que nao sera objeto de estudo neste trabalho que visa analisar as iniciativas
promovidas pelas préprias Bolsas em linhas gerais.

No Brasil, a BM&FBOVESPA é a principal, e atualmente a Unica*’, entidade
administradora de mercado de bolsa para negociacdao de acgdes. A Bolsa brasileira,
ainda assumiu a responsabilidade pela autorregulacdo de seu ambiente, sistemas e
operadores, com autonomia suficiente para normatizar, fiscalizar e punir as operagdes
realizadas em seus mercados.*®

Seguiremos, apds analisarmos a estrutura e as fungdes do mercado financeiro e
de capitais, com a andlise do tamanho do mercado em que as Bolsas atuam. A partir de
dados quantitativos, apresentaremos importantes caracteristicas do panorama bursatil
global em termos de negdcios, capitalizagdo de mercado e numero de companhias
listadas.

2.4- DIMENSAO DO MERCADO DE BOLSAS NO MUNDO*

Durante as ultimas décadas as bolsas de valores passaram a desempenhar um
papel importante no mercado financeiro e de capitais, o qual destacamos nas sec¢des
anteriores deste capitulo. Em termos quantitativos, os mercados que operam por meio
de bolsas regulamentadas cresceram em uma escala notavel, o que lhes atribuiu um
papel ativo e de grandes responsabilidades no centro da economia mundial ( WFE,
2002).

Ao analisarmos a dimensao das bolsas no panorama econdmico mundial e sua
expansao comercial e estratégica, fica evidente que a partir dos anos 1990, com a

passagem de estruturas mutualizadas para estruturas desmutualizadas e com fins

*" A regulagao permite o estabelecimento de outras bolsas de valores através da Instrugdo CVM 461/07. Em 2012
alguns operadores de bolsas norte-americanas (BATS, Direct Edge, ATS) anunciaram que estabeleceriam bolsas de
valores no Brasil, mas ainda ndo concretizaram suas promessas por conta da regulagao.

A fungao estatal, neste caso da CVM, se reduz a supervisdo e orientagdo do sistema, estabelecendo requisites
minimos.
9 Este item foi construido a partir dos dados anuais do mercado de renda variavel (primordialmente agdes)
disponivel na Federagdo Mundial de Bolsas desde 1975 e consolidados por pais e regido. A Federagado atualiza
mensalmente sua base de dados a partir do envio de informagdes por parte de cada bolsa membro. Além disso, os
dados de capitalizacdo de mercado em relagdo ao PIB mundial foram obtidos através dos bancos de dados do Banco
Mundial.
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lucrativos, incorpora-se uma nova forma de governangca e percepcao comercial dessas
instituicbes que alcangcaram grande representatividade de volumes negociados e
captacao de ativos em suas plataformas.

A partir dos anos 2000, o crescimento do dinamismo nas atividades das bolsas
de valores ampliou internacionalmente a escala de operacbes de praticamente todos
os mercados. Assim, procuramos, através da evolugdo histérica dos principais
indicadores quantitativos da industria de bolsas, ilustrar o crescimento mundial desses
mercados destacando os principais indicadores das bolsas membro da WFE de forma
consolidada.

Em dezembro de 1990, a WFE contava com 38 membros, com valor de
capitalizacdo de mercado® de U$ 9,4 bilhdes e volume negociado em renda variavel
(basicamente acdes) de U$ 6,21 bilhoes no mesmo ano. Nos anos 2000 a Federagio
passou a contar com aproximadamente 56 membros, com capitalizacdo pico de
U$36,28 bilhdes em 2000. Ja no periodo de 2012 a 2013 a WFE alcangou o marco de
57 membros com capitalizacdo de mercado de U$ 56 trilhdes de délares em 2012

(Gréfico 5) e um marco U$ 58 trilndes de délares (agosto 2013).
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Grafico 5- Capitalizacao de mercado em acoes nas bolsas membro da WFE

Fonte: Elaboracéao prépria a partir de WFE, 2013

50 o ) - .

A capitalizacdo de mercado é uma estimativa do valor de mercado de todas as empresas listadas em bolsa de
valores. Seu célculo é feito através da multiplicagdo do prego unitario das agbes das empresas no mercado pelo
numero de agbes em circulagdo (free float).
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Grafico 6- Capitalizacao de mercado em acées por regiao

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de WFE, 2013

No Gréfico 6, nota-se uma maior representatividade dos paises asiaticos como
composicao dessa capitalizacdao ao longo dos anos, que em 2012 chegou a um
percentual de representatividade de 33% (20% em 1975). Desde 1975 a capitalizacao
de mercado das companhias listadas em bolsas de valores no mundo cresceu 4040%
no total, com uma taxa de crescimento anual de 11%°'. Destacam-se ainda os
crescimentos percentuais de 87% no periodo de 2000 a 2012 e de 377% no periodo de
2012 a 1990.

Essa evolugcédo foi possivel, principalmente, acompanhando o0s processos de
privatizacdo acionaria, emissées primarias, indices e produtos derivativos de agoes,
assim como operacbes trans-fonteiricas fruto de certa desregulamentacdo que
ampliaram os horizontes do mercados de capitais . Porém, destaca-se o papel das
bolsas e seus administradores, os quais realizaram adaptagdes tecnoldgicas,
regulatérias e investimentos cruciais em estruturas de mercado necessarias para
garantir a eficiéncia de tais essas transformagées. (WFE, 2002, p.4)

Os volumes financeiros negociados, também apresentaram uma evolucéo

notavel desde a década de 90 (Grafico 7). O volume negociado em ativos de renda

1 . . . ,
°" CAGR- taxa composta de crescimento anual: mede a taxa de retorno de um investimento — como um fundo mituo
ou um titulo — durante um periodo de investimento. A CAGR também é chamada de taxa de retorno "uniformizada”,
pois mede o crescimento de um investimento como se ele tivesse crescido a uma taxa anual composta constante.
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variavel passou de U$ 6 trilhdes de délares em 1990, alcancou um pico de U$110

trilhdes em 2008 e chegou em 2012 com um total de U$ 67 trilhdes de ddlares. Parte

desse crescimento ocorreu em fungdo do aumento de liquidez dos mercados

internacionais e certa desregulamentagéo no mercado de capitais nacionais.
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Grafico 7- Volume total negociado em renda variavel

Fonte: Elaboracao prépria a partir de WFE, 2013.

O crescimento percentual no periodo foi de 1077%, com uma média anual de

crescimento de 11,9% desde 1990. Em 1990 a Asia representava 43% dos volumes

negociados em renda variavel, com a Bolsa de Téquio sendo a principal (Grafico 8). Ja
em 2012 as bolsas norte-americanas (NYSE Euronext US e NASDAQ OMX)

alcangaram uma representatividade maior somando 24% dos volumes totais no mundo

fazendo com que as Américas contassem com 53% dos volumes financeiros. No Brasil,
a BM&FBOVESPA negociou U$ 875 bilhdes de dblares em 2012, aproximadamente 1%

do volume mundial.
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Grafico 8- Total negociado em renda variavel por regiao

Fonte: Elaboracao proépria a

partir de WFE, 2013.

Por fim, ndo podemos deixar de destacar a evolucdo do niumero de companhias

listadas nos mercados organizados de bolsas de valores (Grafico 9). Mundialmente sao

aproximadamente 47 mil companhias de capital aberto listadas nas bolsas membro da

WFE.
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Grafico 9- Evolucao do numero de companhias listadas nas bolsas membro da

WFE

Fonte Elaboracéao prépria a partir de WFE, 2013.
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Em 1975 a WFE contabilizou em suas bolsas membro, 17.422 empresas listadas
com capitalizagdo de menos de U$ 1 trilhdo de dblares. Nos anos 2000 este indicador
alcancou o patamar de 41.455 empresas listadas com capitalizacdo de U$ 30 trilhdes
de dolares (crescimento de 2112%).

Em 2012 as companhias listadas totalizaram 46.674 e capitalizacdo de U$ 56,2
trilndes de ddlares. Essa evolugdo aponta para uma crescente busca por financiamento
nos mercados de capitais regulados por parte das empresas. Em parte devido a
popularizagédo desses mercados e difusdo dos processos de capitagdo de investimento
via mercado acionario em bolsa de valores.

Nos anos 1970 as empresas europeias € norte-americanas lideravam o niamero
total de listagens, porém nos anos 2000, com o advento das economias emergentes, as
bolsas asiaticas alcancaram 49% do total de companhias listadas nos mercados
regulados, o que mostra grande importancia de seus volumes negociados e dinamismo

no mercado financeiro e de capitais.(Grafico 10)
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Grafico 10- Numero de companhias listadas por regiao

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de WFE, 2013.

De modo geral, a capitalizagdo de mercado cresceu 62% com relacdo ao PIB
mundial desde os anos 1990, (Gréafico 11) alcangando um pico pré-crise financeira do
subprime norte-americano em 2007 com 118% da capitalizacdo de mercado mundial
em relagdo ao PIB mundial.
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Grafico 11- Capitalizacao de mercado em acoes em relacao ao PIB (% Mundial)

Fonte: Elaboracgao prépria a partir de Banco Mundial, 2013.

Em termos regionais, a América do Norte contava com 118% de capitalizagao de
mercado em relagdo ao PIB, o maior do mundo. Ja a Europa alcancava 62% e a Asia
com 68%. (Gréafico 12) O Brasil e os paises da América Latina tém aproximadamente
47% de seu PIB capitalizado no mercado de acoes.
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de Banco Mundial, 2013.

Esses dados mostram a importancia mundial do capital financeiro que circula nas
bolsas de valores sob a forma de acbes e envolve a atuagdo de diversos agentes
econdmicos tais como investidores institucionais, companhias abertas, 6rgaos do
governo e pequenos investidores. Por esse motivo, seguindo o objetivo deste trabalho,
qgue encontra neste capitulo a primeira aproximagao da importancia das bolsas no
sistema econdmico mundial de crescente financeirizacdo desde a década de 1970,
cabe analisar o papel das bolsas de valores como instrumentos auxiliares de fomento e
formacao de mercado. Elas possuem poder de criar e implementar regras e padrdes no
mercado de capitais que nenhum outro agente poderia fazer. Sendo braco das
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Comissdes de Valores Mobiliarios e muitas vezes, em certos paises, agentes com
poder de autorregulacdo, as bolsas possuem, além de uma dimensado notavel
quantitativamente, papel crucial no estabelecimento de uma economia financeira mais
segura, eficiente e sustentavel.

Sendo assim, seguindo nosso objetivo de ilustrar o papel das bolsas de valores
no estimulo do investimento sustentavel e ambientalmente responsavel, vamos abordar,
no préximo capitulo, como essas instituicbes podem antecipar oportunidades na esfera
do investimento sustentavel e melhorar a eficiéncia na informag¢éo ao mercado por meio
de indices relativos a sustentabilidade, guias de publicacdo de informagcdes nao
financeiras para companhias listadas, e criacdao de plataformas especializadas tais

como os mercados de carbono e de energia limpa.
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CAPITULO 3- AS BOLSAS DE VALORES E O INVESTIMENTO
SUSTENTAVEL

Apresentada a estrutura e o funcionamento do mercado financeiro e de capitais,
com destaque para a fungcdo econémica das bolsas de valores, identificaremos a seguir
como as bolsas se relacionam com as questdes ambientais através da inducéo e
estimulo ao investimento sustentavel.

Este capitulo, composto por quatro secdes, tem como objetivo resgatar
primeiramente, e ndo de forma exaustiva, a importancia do investimento sustentavel
para investidores e empresas, relacionando seu papel no mercado financeiro e de
capitais. Na segunda secao destacamos a iniciativa de Bolsas de Valores Sustentaveis
(SSE na sigla em inglés, “Sustainable Stock Exchanges”). Na terceira secao
apresentaremos as principais iniciativas das bolsas no ambito da Federacao Mundial de
Bolsas (WFE) no fomento do investimento sustentavel. Por fim, na quarta segéo,
destacamos os principais desafios e oportunidades que essas instituicées encontram no
ambito das acbes relacionadas a preocupacdo do mercado financeiro com o

desenvolvimento sustentavel em Ultima instancia.

3.1- AIMPORTANCIA DO INVESTIMENTO SUSTENTAVEL E SUA RELACAO COM
AS BOLSAS DE VALORES

Nas ultimas décadas, corporacdes e entidades que buscam atrair capital na
forma de investimentos comecaram - seja proativamente ou em resposta aos
investidores institucionais®, agéncias do governo, reguladores e sociedade civil — a
enfatizar a preocupagdo com questdes da sustentabilidade em seus negdcios.
Sustentabilidade traduzida pela adocao de praticas ambientalmente responsaveis,
politicas sociais e estruturas de governanca corporativa por parte das empresas e

instituicdes de mercado a fim de minimizar seus riscos e buscar um desenvolvimento de

%2 Conforme Carneiro (1999) a definicio de investidor institucional é: gerenciamento profissional das pequenas
poupangas individuais através de um numero restrito de instituigbes, que recentemente buscaram diversificar seus
portfolios nos mercados internacionais. A centralizagdo de poupangas individuais nas maos desses profissionais
permitiu concentrar as decisées de investimento criando a possibilidade de colusdo e uma maior volatilidade nos
mercados.
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longo prazo coerente com as questdes socioambientais. Esse fendbmeno mostra certo
consenso de que estabilidade financeira e desenvolvimento econdmico de longo-prazo
requerem melhoras nas praticas sociais, ambientais e de governanga corporativa (ESG,
na sigla em inglés). (RESPONSIBLE RESEARCH, 2010, p.3)

A importancia de discutir o investimento sustentavel® é que as questdes de
responsabilidade ambiental e social corporativa afetam o valor atribuido pelos
acionistas as companhias de capital aberto e, deste modo, influenciam no desempenho
de portfélios de investimento financeiro viabilizando ou nédo investimentos produtivos
que precisam captar recursos através do mercado financeiro e de capitais de acordo
com o risco ambiental e social que as atividades de determinadas empresas
apresentam aos potenciais investidores. Além disso, as preocupagdes das companhias
de capital aberto com relagdo ao valor reputacional atribuido a suas ac¢des € crucial
para as questdes de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) ** e encontra nas
bolsas de valores a principal “vitrine” onde investidores avaliam diariamente o valor
atribuido a elas.

Assim, as atividades do sistema financeiro *® (setor bancario, corretoras e
distribuidoras de valores, bolsas de valores, etc) vém tomando consciéncia e
incorporando a responsabilidade com relacdo as questdes de ESG em seus mercados
e atuacodes. (TOSINI, 2007) Por conta dessas preocupacoes, € que se faz necessario o
estudo das praticas e tendéncias de mercado realizadas pelas instituicbes que se
encontram na intermediagcdo da relagdo entre investidores, reguladores e empresas: as

bolsas de valores.

%% Os termos sustentabilidade, desenvolvimento sustentavel, investimento sustentavel e fatores ESG foram utilizados
neste trabalho indistintamente para fins de caracterizagdo das preocupagdes socioambientais pelos agentes
econbmicos no mercado financeiro e de capitais na alocagéo de seus investimentos.

* Para o Instituto Ethos (2006), Responsabilidade Social Corporativa (ou Empresarial), integra o conjunto de
interesses das empresas e de seus stakeholders, além de fomentar o desenvolvimento socioecondmico das
comunidades do entorno. Para tanto, os tipos de relacionamento entre as partes envolvidas, formalizados
contratualmente ou nao, expressardo a complexidade de interesses e expectativas dos diferentes agentes e serdo
avaliados sob trés dimensdes ( Tripple Bottom Line): econdmica, social e ambiental.

*® Ha uma tendéncia & incorporacdo da responsabilizacdo das instituicbes financeiras como poluidores indiretos
através do Principio do Poluidor Pagador ou da responsabilidade social corporativa em si envolvendo ndo sé o
gerenciamento de riscos mas questdes como reputagdo, e produtos sustentaveis. No ambito do setor bancario, os
“Principios do Equador’ desempenham um papel importante por representarem um conjunto de exigéncias
socioambientais na concessdo de crédito e financiamento de grandes projetos. Até setembro deste ano, 77
instituicdbes adotaram esses principios em 35 paises. Para detalhamento dos principios consultar: EQUATOR
PRINCIPLES (2013)
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Nesse contexto, o termo investimento sustentavel cobre uma gama de conceitos
e classes de ativos, desde a negociagao de carbono e investimento em tecnologia limpa
até o uso de informagbes ESG na construgao de portfolios de investimentos e politicas
de voto em participacao acionaria. (WFE, 2009) Seis sdo os principios do investimento
responsavel contidos no “Principios do Investimento Responsavel” conhecido como
acordo PRI.

O acordo PRI é uma iniciativa da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU),
destinada a grandes gestores de recursos e demais agentes do mercado financeiro, em
prol do investimento responsével. Lancado em 2006 em Nova York e em 2007 no
Brasil, em evento sediado na BM&FBOVESPA, o PRI retne seis praticas globais®®, nas
areas ambiental, social e de governanca, que devem ser valorizadas pelos investidores
institucionais na composicdo de seus portfélios de investimentos. Com isso, os
signatarios do PRI — mais de mil instituicdes representando mais de 30 trilhdes de
doélares — influenciam diretamente o comportamento dos agentes do mercado
financeiro, incluindo companhias listadas, investidores, fundos de investimento, bancos
e bolsas e colaboram para desenvolver uma economia mais estavel, sustentavel e

inclusiva. (Grafico 13)
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Grafico 13- Evolucao do total de signatarios do PRI

Fonte: Adaptado de PRI, 2013.

% Os Principios do Investimento Responsavel (PRI) séo: 1.Incluir as questées de ESG nas analises de investimento
e nos processos de tomada de decisdo. 2. Atuar como proprietarios ativos e incorporadores dos temas de ESG nas
politicas e praticas de detengédo de ativos.3.Buscar a transparéncia adequada nas empresas investidas quanto as
questdbes de ESG.4.Promover a aceitagdo e a implementacdo dos principios aos investidores
institucionais.5.Trabalhar juntos para reforgar nossa eficiéncia na implementagao dos PRI. 6.Divulgar as atividades e
progressos em relag@o a implementagao dos PRI. (PRI, 2013).
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O mercado de investimento sustentavel ja apresenta certo dinamismo e esta em
expansao ao redor do mundo atraindo fundos de penséo, administradores de carteiras e
bancos de investimento com potencial de investimento na casa de trilhées de délares®”.
Isso reflete a tendéncia das companhias listadas em superar desafios como mudancgas
climaticas, uso e desenvolvimento de tecnologia limpa, padrées de utilizacdo da forca
de trabalho, empregabilidade e direitos humanos. Fatores que sdao amplamente
reconhecidos como essenciais ndo sO para a inovagdo, para 0 aumento da
produtividade, e do crescimento de mercado, mas também como promotores do
controle de risco e do valor reputacional.

Neste ambito, os atores responsaveis por criar padroes e estimular o
investimento sustentavel sdo diversos. Entre eles, reguladores, 6rgdos de politica
econdmica, instituicbes de padronizacao de reporte de informagdes contabeis e nao
financeiras. As bolsas de valores como instituicbes cruciais na intermediagdo dos
investimentos financeiros em companhias listadas, criacdo de mercados de
investimento sustentavel e divulgacédo de informacdes ao mercado possuem um papel
fundamental neste processo.

Outro ponto que vale ser destacado € o crescente foco dos investidores na
inclusao da percepcao socioambiental em suas estratégias de investimento em ativos
que refltam a responsabilidade corporativa, social e ambiental. Ainda que estes
investidores representem uma pequena fragdo de todos os ativos sob administragdo no
mundo, eles sdo importantes elementos no mercado bursatil. A European Sustainable
Investment Forum (Eurosif) estimou que em 2011 os recursos destinados a
investimentos responsaveis eram da ordem de 48 bilhées de euros na Unido Europeia
(26 bilhdes em 2007).%® J& nos EUA, o US Social Investment Forum (US SIF) estimou
em 2012 que os ativos sob investimento social e ambientalmente responsaveis
representavam mais de trés trilhdes de dolares, representando 11,3% dos ativos sob
gestdo no pais. % No Brasil, os recursos destinados a fundos de investimento
socialmente responsavel (ISR) ainda representa menos de 1% de todos os ativos.
(FAVARETTO, 2013)

%" Importantes fundos como CALPERS na Califérnia, o fundo Inglés HERMES e bancos como Goldman Sachs e
Citibank sao signatérios do PRI.

8 EUROSIF( 2012, p.13)

% US SIF(2012)
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A evolugcdo dessa preocupagcao socioambiental passa a encorajar 0s
administradores de carteiras e fundos de investimento a se tornarem investidores
responsaveis ao apoiarem o desenvolvimento de produtos sustentaveis, como indices e
fundos de indices (ETFs na sigla em inglés) baseados em ativos tidos como “verdes”.®°
Os investidores criam a demanda por esses ativos. Porém, ainda ha certa preocupacéao
com a visao de curto-prazo da maioria dos investidores no mundo todo. A visdo de curto
prazo que os impede de criar uma demanda robusta e permanente por ativos “verdes”.
O papel da educacao financeira e de conscientizagdo acerca dos riscos ambientais e
questbes de ESG é crucial, neste sentido, para orientar a alocagdo estratégica de
investimentos.®’ (RESPONSIBLE RESEARCH, 2012)

Assim, pois, cabe destacar que os investidores institucionais s&o, nesse
contexto, “universal owners” ® de ativos devido ao fato de seus portfolios serem
compostos por posi¢cdes de longo prazo que abarcam diversos setores da economia
pela necessidade de diversificagdo de suas carteiras. Dessa forma, os investidores
institucionais ao investirem em ativos ou setores que geram retorno no curto prazo a
custa de externalidades negativas prejudicam o desempenho de seu portfélio, uma vez
que os custos gerados por uma empresa ou setor, serdo provavelmente internalizados
por outras empresas ou setores que também fazem parte da carteira de investimentos
desses investidores. (BM&FBOVESPA, 2011, p.12). Assim, torna-se extremamente
importante gerenciar os investimentos, inclusive sob o conceito de intergeracdes®, nao
s6 com a preocupacgao dos retornos de companhias individuais, mas da economia como
um todo. Ao serem proprietarios universais de parte da economia mundial, os

investidores institucionais procuram manter o controle sobre as questoes de ESG a fim

% Os indices de sustentabilidade ja sdo uma forma popular de criacdo de produtos “verdes” na indistria de bolsa.
Porém, um movimento mais agressivo e possivelmente mais eficiente seria a alteragcdo de regras de listagem e
implementacdo de obrigatoriedade por parte das bolsas e reguladores para que as empresas listadas publiquem
informagbes de sustentabilidade em seus balangos, mas que ainda ndo ocorre por ser uma medida complexa e
custosa de ser implementada.

®' Importante ressaltar que o dialogo entre instituigdes do mercado, como bolsas de valores, investidores e os
reguladores nacionais € crucial para aumentar a conscientizagdo e reforgar regras que disseminem as praticas de
responsabilidade social corporativa e preocupagdo com questées ambientais ndo s6 por parte das companhias
listadas, mas também por parte dos investidores e pela sociedade civil.

%2 Termo utilizado no relatério UNEP-FI e PRI (2011) para definir a universalidade dos ativos sob administragio dos
investidores institucionais, fundos de penséo e fundos de investimento no geral.

O conceito de justiga intergeracional é explicitado pelo economista James Tobin a partir da definicdo de que os
administradores de instituicdes detentoras de algum patriménio seriam os “guardides do futuro” contra as
reivindicagbes do presente e que sua tarefa, ao administrar esse patrimdnio, seria de preserva-lo entre
geracdes.(TOBIN, 1974).
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de reduzir as externalidade negativas como poluicdo, corrupcdo e de aumentar as
externalidades positivas como governanga corporativa robusta e boas praticas de
desenvolvimento humano por parte das companhias nas quais eles alocam seus
investimentos.®*

Os investidores institucionais, fundos investidores individuais, administradores de
carteiras (asset managers) e empresas, usualmente percorrem o nicho de mercado
sustentavel sob trés formas principais de aplicagao de acordo com a WFE (2009, p.3):

(i) fundos de investimento” “socialmente responsavel” ou “eticamente
responsavel”’, os quais utilizam a Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) como um filtro positivo ou negativo na constru¢do de portfolios de
ativos e podem combina-los com certa dose de ativismo na participagéo
dos acionistas;

(i) estratégias de investimento “verde” em companhias que oferecem
solugbes ao desenvolvimento sustentavel através do fornecimento de
energia limpa, servicos ambientais, cuidados na area da saude, por
exemplo;

(i)  construgdo de portfélios baseada em andlises que integrem
informacdes financeiras ou contabeis a fatores de governanca
ambiental, social e corporativa (ESG). Geralmente combinada com

engajamento dos acionistas nas companhias em questéao.

Porém, o investimento via investidores institucionais como instrumento de politica
social é passivel de certas criticas se pensarmos que muitos deles buscam no
investimento “verde” simplesmente uma forma que os permita legitimar seus
investimentos através do mercado financeiro, sem gerar beneficios reais ao meio
ambiente. Por outro lado, se acionistas e administradores de carteiras, como ativistas
no processo e no didlogo com as companhias, passarem a pressionar e a induzir
reguladores e 6&rgdos governamentais, a conscientizacdo sobre as questbes
socioambientais nos investimentos financeiros poderia se tornar mais efetiva. (HAIGH;
HAZELTON, 2004, p.60)

A UNEP (2011) estimou em US$ 6.6 trilhdes os custos ambientais anuais advindos da atividade humana e serem
US$ 2.5 trilhdes os custos advindos da degradagéo causada pelas 3.000 maiores companhias listadas do mundo.
Sendo que mais de 50% dos ativos estariam sob risco ambiental em um portfélio de agées composto pelo Indice da
MSCI All Country World Index.
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Ainda nesse sentido, autores como Mackenzie e Lewis (1999) afirmam que os
investidores sao atraidos por fundos de investimento sustentavel (ISR), pois acreditam
poder influenciar nas agbes das companhias que estejam comprometidas com as
questdes de ESG. Cullis et al. (1992) ainda afirma que os investidores socialmente
responsaveis acreditam que o mercado financeiro possa constituir uma forma
apropriada para mitigar, compensar e até corrigir externalidades ambientais como a
poluicdo e mas condi¢oes de utilizagdo da forga de trabalho.

Portanto, € crucial que as empresas estejam preocupadas com fatores de risco
envolvidos em seu desempenho e reconhecam os beneficios reais, tanto de imagem e
reputacdo quanto de investimentos, de incorporarem um novo valor, nem sempre
mensuravel de forma clara e objetiva, mas que certamente envolve a vida humana em
sua mais ampla dimensdo com o0 meio ambiente — o valor ambiental. Evidéncia desse
fato € a jA mencionada opcao dos investidores por restringir seus investimentos a
companhias comprometidas com a responsabilidade socioambiental ou fundos mutuos
que procuram alocar seu portfolio de ativos em investimentos sustentaveis. Esse
movimento por parte dos investidores pode afetar a estratégia de uma companhia por
conta de seu custo de captacao de recursos. (WALL, 1995)

Nesse sentido, as empresas que nao adotarem praticas social e ambientalmente
responsaveis sofrerdo com o0 acesso a capital para investimentos em seu setor. Brown
et al. (2006), explorando os problemas envolvidos nas decisdes corporativas em
adotarem praticas de Responsabilidade Social e Corporativa (RSC), estimula a reflexao
sobre modelos de governancga capazes de aliar o objetivo de maximizagao da riqueza
dos acionistas com os interesses de gestores e outros stakeholders. Para os autores, a
promogao de praticas sociais poderiam favorecer os interesses de gestores e membros
do conselho de administragdo, além de contribuir com uma melhora da percepcao da
imagem institucional da empresa. Deste modo, ocorreria um possivel aumento no valor
da empresa decorrente ndo s6 de sua reputagdo mas da obtencdo de vantagens
competitivas ao antecipar as questdes da sustentabilidade.

Assim pois, as empresas devem cada vez mais reconhecer as questdes
ambientais como oportunidade e ndao como custos ou ameacga futura. Elas devem
aprimorar seu modo de medir e detector custos e beneficios ambientais de suas
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atividades disponibilizando informacoes relevantes aos seus stakeholders, o que ainda
é deficiente em muitos mercados. A medida que os custos ambientais forem medidos e
entendidos, o préximo passo sera criar solugdes e inovagbes que agreguem valor as
companhias e fomentem o investimento sustentavel. (PORTER; LINDE, 1995a, p.114)

As estratégias de investimento responsavel podem, ainda, alterar o risco e o
patamar de companhias que sejam consideradas “poluidoras”, a partir da diminuicao do
preco de suas ac¢des. Quando a diferenga de preco das agdes de firmas reconhecidas
como responsaveis ambientalmente pelos investidores e firmas que sdo “inaceitaveis”
na estratégia destes cresce consideravelmente, as empresas inevitavelmente
consideram assumir o custo de investir em reformas sustentaveis, por exemplo,
tornando-se elegiveis a investimentos “verdes” ou indices de sustentabilidade
empresarial Dessa maneira, o investimento sustentavel passaria a afetar diretamente o
comportamento das companhias. (HEINKEL et al., 2001, p.447)

Desse modo, uma firma nao pode perseguir 0 objetivo de maximizar seu valor
ignorando o0 interesse de seus stakeholders com relacdo as questbes
socioambientais.®® Essa visdo confronta a visdo tradicional de valorizagdo econdmica
pura, onde o que importa € s6 o lucro extraordinario em ultima instancia. (JENSEN,
2001, p.9)

Ao constatarmos o fato apresentado acima, as questbes do desenvolvimento
sustentavel podem, sim, aumentar o desempenho financeiro das empresas que se
anteciparem a tais. Exemplos disso s&o a redugédo de energia com a conscientizacao
corporativa que cria diminuicao de custos; a reciclagem de residuos que pode se tornar
uma nova fonte de receita e iniciativas que procurem estimular a cultura da inovacao
dentro das firmas.

Porém, ha argumentos de que umas das maneiras mais importante de alterar
esse desempenho seja através do posicionamento correto das companhias para com
os stakeholders. (PELOZA et al., 2012, p.74) Grande parte desse posicionamento esta

relacionada com as preocupagdes de longo prazo.

% A “Stakeholder Theory”, com origem na sociologia, define que os executivos e dirigentes das empresas devem
tomar decisdes levando em conta o interesse das partes interessadas (acionistas, pessoas fisicas, empregados,
clientes, comunidades tradicionais e governo) que eventualmente sdo impactadas ou levam em conta questdes
ambientais. (JENSEN, 2001, p.9)
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Para que o mercado de capitais reconheca o real valor das decisdes
empresariais e reflita isso nos resultados econémicos das companhias, a alta
administragdo das companhias listadas necessita comunicar aos investidores com
clareza e transparéncia suas estratégias e o possivel impacto destas num longo espacgo
de tempo. A criagdo de valor percebida pelos stakeholders nao corresponde as
flutuacdes diarias do valor de uma empresa, o valor ultrapassa o curto prazo. E por esta
razao, frente a ignorancia do mercado, € essencial que as empresas comuniquem as
expectativas e iniciativas, principalmente através dos mecanismos disponiveis no
mercado de capitais. (JENSEN, 2001, p.17)

Com a evolugao das percepcoes até aqui desenvolvidas no mercado financeiro e
de capitais, as partes interessadas destes mercados (legisladores, reguladores,
agéncias multilaterais, érgaos de normas contabeis e auditoria) e principalmente as
bolsas de valores se voltaram para questdes estratégicas e comerciais que objetivem o
fomento do investimento responsavel. Algumas delas podem ser ilustradas de acordo
com as indagagdes da propria Federacdo Mundial de Bolsas, WFE (2009):

(i) Como auxiliar na garantia da eficiéncia do mercado ao manter as
informagdes de ESG aos investidores, analistas e companhias listadas?

(i) Podem as questdes de ESG contribuir para a qualidade,
integridade e transparéncia das companhias através da abertura de
capital em Bolsa e do perfil do mercado nacional como um todo?

(i)  Podem as bolsas aumentar a consciéncia corporativa e melhores
praticas de administragao entre as companhias listadas?

(iv) Podem as bolsas adicionar valor a esse mercado apresentando
investidores e emissores de ativos uns aos outros no que toca o tema da
sustentabilidade?

(v) Podem as bolsas criar novos segmentos de listagem e produtos
especificos para o nicho de investimento sustentavel de forma
adequada?

(vij Como as bolsas podem ajudar a desenvolver condigbes
regulatérias e reformas que facilitem a transparéncia para questdes de
ESG e fluxos de investimento sustentavel?
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Assim, as bolsas de valores possuem uma tarefa complicada por serem o0s
mercados principais entre compradores e vendedores de acgOes e outros ativos
financeiros, responsaveis pela negociagcdo no mercado de acdes de 67 trilhdes de
dolares em 2012 (aproximadamente 70% do PIB Mundial em 2012) e capitalizagéo de
mercado de aproximadamente 56 trilhdes de délares no mesmo ano.®®, conectando
milhdes de investidores no mercado de capitais. Através de suas regras de listagem e
de seu papel autorregulador, principalmente, acredita-se que as bolsas possam
influenciar os negdcios e praticas das companhias listadas que procuram utiliza-las
como um ponto comum de acesso a capital de investidores globais (pessoas fisicas e
investidores institucionais).

A relevancia destas questbes para o mercado de capitais é inquestionavel.
Porém, cada bolsa em seu mercado nacional ird desenvolver sua capacidade de
respondé-las de acordo com as caracteristicas de seu negocio. Além disso, as bolsas
hoje sdo, em sua maioria, companhias de capital aberto que também precisam cumprir
com as regras de listagem de seus préprios mercados, o que difere 0 modo pelo qual
cada uma delas ird desenvolver respostas as questdes socioambientais. Nesse
contexto, como ja destacamos no segundo capitulo deste trabalho, elas possuem um
papel vital no desenvolvimento econdmico ao passo que sao o instrumento primario de
alocacdao do capital desses investidores tanto em economias avangadas como em
mercados emergentes. Os indices e informagdes providos em suas plataformas de
negociagao sao amplamente utilizados pelos policy makers, investidores e analistas de
mercado como barébmetro da saude do sistema econdmico e indicadores das
tendéncias globais no setor financeiro e do bem-estar social no que tocam aos
investimentos responsaveis.®” (RESPONSIBLE RESEARCH, 2012, p.8)

Nota-se, em particular, que o caminho da inovacao e do fomento do investimento
sustentavel tem sido importante em paises como Brasil, india, China e Africa do Sul.
(RESPONSIBLE RESEARCH, 2012) Um ponto chave dessa tendéncia é a o esforgo

% Dados de negociacdo no mercado de agbes das bolsas membro da Federagdo Mundial de Bolsas obtidos em
WFE (2013), e PIB mundial estimado pelo FMI (2013).

7 Além disso, ha 40 anos, as empresas eram gerenciadas e controladas por uma pequena parcela dos individuos e
familias donas dos empreendimentos. Na Inglaterra, por exemplo, 54% das agdes de capital privado estavam nas
maos dos individuos até 1963. Hoje, esse nimero caiu para 15%, enquanto que os investidores institucionais
representam 70%. Esse movimento ocorreu néo s6 na Europa e nos EUA, mas em economias como Japéo, Brasil,
india e Africa do Sul. (WFE, 2012b, p.5) Esse fato, reforca o interesse e responsabilidade das bolsas de valores em
manifestar desenvolvimentos e fomento de mercado para esses investidores e companhias listadas.
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politico e econdmico em incluir questdées como as mudancas climaticas e problemas
ambientais com incentivos baseados no mercado de capitais e financeiro a fim de
fomentar uma transicao, ainda que incipiente e lenta, para um futuro de baixo carbono.
Futuro no qual companhias, investidores, operadores de mercado, bolsas e reguladores
estejam convencidos de que o grande valor ndo esta expresso somente no preco das
acdes ou pagamento de dividendos, mas no modo como 0s agentes agem e pensam o
futuro da vida na Terra refletindo sua preocupagdo em investimentos cada vez mais
responsaveis e ecologicamente sustentaveis.®®

Por fim, muitas das bolsas de valores no mundo ja deram os primeiros passos a
fim de responder as questdes de responsabilidade corporativa, preocupacao
socioambiental e diversificacdo de investimentos, o que a nosso ver fazem delas
instituicbes responsaveis por dar ao mercado financeiro uma preocupagao com a
sustentabilidade. De acordo com a WFE (2009), suas iniciativas podem ser,
basicamente, divididas em trés grupos:

(i) Calculo e desenvolvimento de indices de sustentabilidade;

(ii) Criacao de guias e padroes de divulgacao de informacées nao

financeiras;

(iii) Criacao de segmentos especiais de listagem e negociacao.

Abordaremos com maior detalhe no item 3.3 deste capitulo esses trés grupos de
iniciativas para melhor ilustrar as atividades das bolsas no sentido da preocupacédo com
a sustentabilidade. E no item 3.2, seguiremos destacando a importancia da iniciativa
das Bolsas de Valores Sustentaveis, lancada em 2009 e que consiste na base de
dialogo global das bolsas que se comprometem com o desenvolvimento sustentavel.

3.2- AINICIATIVA DE BOLSAS DE VALORES SUSTENTAVEIS- SSE

A fim de explorar o modo como as bolsas de valores podem e devem trabalhar
juntamente com investidores, reguladores e companhias listadas as questdes de

%8 A prova de que o investimento responsavel é um dos temas mais importantes na agenda mundial sdo os diversos
foruns e didlogos globais que focam em temas tais como a criagdo de uma economia verde e alcance de uma
coordenacao internacional em dire¢cdo ao desenvolvimento sustentavel. Os principais féruns sdo: Sustainable Stock
Exchanges Global Dialogue, liderado pela UN Conference on Trade and Development UNCTAD; o International
Corporate Governance Network (ICGN) e o Principles for Responsible Investment (PRI).
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transparéncia corporativas, governangca e aumento da preocupacao por questdes
relacionadas a ESG para investimentos de longo prazo foi criada a SSE- Sustainable
Stock Exchanges Initiative®®. A SSE é um projeto conjunto organizado pelos Principios
de Investimento Responsavel (PRI) das Nagbdes Unidas, pela Conferéncia das Nagbes
Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD), pela Iniciativa Financeira do
Programa das Nacdes Unidas para o Meio Ambiente (UNEP-FI) e pelo Pacto Global
das Nagdes Unidas (UNGC), que trabalham no dialogo entre as bolsas para o
desenvolvimento do investimento responsavel e divulgacéo de relatérios de governanca
corporativa e sustentabilidade.

As Nagodes Unidas iniciou em 2004 um encontro em sua matriz em Nova lorque
com algumas bolsas de valores para um dialogo inicial de compromisso. Em 2008, a
UNCTAD e o PRI colaboraram para um encontro em Genebra com investidores,
analistas financeiros, provedores de informacao, bolsas e érgaos publicos a fim de
promover o investimento responsavel em mercados emergentes e examinar as politicas
que estavam sendo discutidas na época. Ao final deste mesmo ano, o Presidente da
AVIVA Investors’® chamou a atencgdo dos reguladores e bolsas de valores para que as
regras de listagem de companhias abertas incluisse a divulgacdo de informacoes
relacionadas ao desempenho estratégico e sustentavel das empresas.

Em 2009 ocorreu o primeiro dialogo da SSE em Nova lorque, aberto pelo
Secretario Geral das Nagdes Unidas Ban Ki-moon e que reuniu aproximadamente 100
lideres do setor financeiro tais como investidores institucionais, bolsas de valores e
orgaos regulatérios, entre eles a Federacao Mundial de Bolsas (WFE), a IOSCO e os
signatarios do PRI. A Iniciativa tornou-se, desde entdo, um ponto gravitacional para
debates de alto nivel acerca da sustentabilidade no mercado de capitais. O segundo
evento ocorreu em 2010 em Xiamen na China para discutir mais a fundo as questdes
de ESG. Porém, foi em 2012, na terceira conferencia no Rio de Janeiro no Brasil,
durante a Rio+20, que a parceria se concretizou. (RESPONSIBLE RESEARCH, 2012)

% O Ceres's Investor Network on Climate Risk (INCR) representando um AUM (Assets Under Management) de
US$11 trilhdes também estabeleceu um grupo de trabalho de bolsas de valores Sustentaveis, primeiramente com
bolsas da América do Norte em que investidores podem interagir sobre fatores de ESG. Porém, esse grupo ndo sera
nosso foco deste trabalho por ndo abrangerem importantes mercados como os emergentes em seu grupo de
trabalho.

® A AVIVA Investors é uma Asset Management com sede na Inglaterra, em Londres, que possui recursos na ordem
de 274 bilhdes de libras e se preocupam com a responsabilidade social e ambiental em seus investimentos.
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A BM&FBOVESPA, a NASDAQ OMX, a Johannesburg Stock Exchange (JSE), a
Istanbul Stock Exchange (ISE) e a Egyptian Exchange (EGX) assinaram em 18 de
junho de 2012, durante a Conferéncia das Nagbes Unidas sobre Desenvolvimento
Sustentavel, a Rio + 20”', um acordo para promover o investimento responsavel de
longo prazo e a divulgacao de informacgdes relacionadas as companhias listadas nesses
mercados. O compromisso oficial destaca:

N6s nos comprometemos voluntariamente, através do didlogo com
investidores, companhias e reguladores, a promover o investimento
responsavel de longo prazo e trabalhar pela performance e divulgacéo
de informagdes ambientais, sociais e de governanga corporativa junto as
empresas listadas em nossa Bolsa. (SSE, 2009)

Em Julho de 2013, a Bolsa de Valores de Nova Iorque72 (NYSE Euronext)
passou a integrar grupo inicial da SSE. A NYSE Euronext foi o primeiro grupo de bolsas
a neutralizar 100% de sua emissao de carbono desde 2010, através de acées como o
plantio de arvores e de investimentos em projetos de créditos de carbono e acredita
poder incentivar a industria de bolsas a buscar melhores praticas de governanca e
transparéncia com relacdo a sustentabilidade corporativa. Sendo assim, a Iniciativa
SSE passa a contemplar, em 2013, oito bolsas de valores do Mundo: NYSE Euronext;
NASDAQ OMX; Bombai Stock Exchange (BSE Lid.); BM&FBOVESPA; Johanesburg
Stock Exchange (JSE); Egyptian Exchange (EGX); e MCX Stock Exchange (MCX-SX)
representando um total de: 25 trilhdes de dolares em capitalizagcdo de Mercado e mais
de 100 bilhdes de délares negociados em acdes por dia. "

A iniciativa promove dialogos bianuais com as partes interessadas a fim de
discutir e desenvolver areas de trabalho tais como: promoc¢éo de produtos de mercado
financeiro para investimentos sustentaveis; pesquisas sobre divulgacao de informagdes
de ESG e administracao de risco ambiental em transacoes financeiras; promocao de
reporte integrado para bolsas de valores como forma de promover a sustentabilidade,
governanga corporativa, orientacdo as companhias listadas para reportarem dados nao

"' Na ocasiao, foi apresentado o relatério “Bolsas de Valores Sustentaveis — Relatorio de Progresso”, desenvolvido
pela Responsible Research(2012), com apoio do PRI (Principios de Investimento Responsavel), UNCTAD (Nagdes
Unidas, a Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento), Pacto Global, e patrocinado pela
Aviva Investors. O relatorio pesquisou 30 grandes bolsas de valores globais sobre a abrangéncia e profundidade de
suas iniciativas de sustentabilidade e apresenta os progressos das bolsas nos temas de sustentabilidade desde
2010, ano em que foi publicado o primeiro reporte.

2 A NYSE Euronext é a maior Bolsa de Valores do mundo em termos de capitalizagdo de mercado em agdes com
mais de 16 trilhdes de dolares. (WFE, 2013)

78 Dados WFE (2012a)
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financeiros; promocao de regulacdo compulséria para divulgacao dessas informacodes
por parte das companhias de capital aberto. Além disso, a SSE pretende produzir guias
das melhores praticas em inventarios de reducao de emissdo de GEEs e Governanca
Corporativa e Sustentabilidade.”

Nesse sentido, é importante destacarmos a estrutura do grupo consultivo da
iniciativa de bolsas que mostra o envolvimento de diversas instituicoes globais no

dialogo sobre as questdes ambientais e de mudangas climaticas. (Figura 4)

UNCTAD UNGC

[ PARTICIPANTES E APOIADORES J

N
BOLSAS DE VALORES 1

“@ WORLD FEDERATION @ mcumscﬂ
Y)'© oF exchanGes
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v v

{ LINHAS DE TRABALHO DA SSE J

Figura 4- Grupo Consultivo da SSE
Fonte: Adaptado de SSE, 2012.

Os membros da iniciativa esperam que haja uma convergéncia para o fomento e

desenvolvimento de mecanismos nacionais que requeiram, de forma “relate ou

n75

explique””, a integracao de informacdes substanciais sobre sustentabilidade no ciclo de

" Para o aprofundamento dessas questdes, consultar nota conceitual langada pela prépria SSE (2012)

A definicdo da pratica de “Relate ou Explique” ou ainda “Reporte ou Explique” refere-se a recomendagao,
voluntaria ou mandatéria, para que as empresas de capital aberto reportem suas acdes de ESG ou expliquem por
que ndo o fazem em seus relatérios anuais e publicagbes para os stakeholders. Essa pratica induz a divulgagao de
informagdes de ESG pelas companhias e estimula os investidores e outras partes interessadas a diferenciar aquelas
que o fazem.
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reporte financeiro e corporativo padrdao das companhias de capital aberto. Para que isso
ocorra, pode ser necessaria mudanca nas leis das companhias abertas de cada pais,
nos estatutos para que requeiram esse tipo de informagdo integrada, no
desenvolvimento de codigos de governanca e mudangas nas regras de listagem nas
bolsas, prioritariamente. (RESPONSIBLE RESEARCH, 2012)

A SSE encomendou em 2010 uma pesquisa com uma pequena amostra de
bolsas membro da WFE (30 bolsas com maior capitalizacao de mercado’®) das quais
16 responderam a respeito da forma com a qual lidam com as questbes da
sustentabilidade. Nela foram identificados obstaculos reais as iniciativas das bolsas,
importantes desafios e oportunidades para a sustentabilidade no mercado financeiro e

de capitais. Alguns dos obstaculos identificados pela pesquisa foram:
(i) a propria definicho de ESG ¢é muito aberta a diversas
interpretacdes e medidas de quantificagdo dos fatores relevantes;
(i)  programas de sustentabilidade tendem a produzir resultados no
longo-prazo, porém os investidores ainda focam seus portfolios em
estratégias de curto-prazo, mesmo em periodos de crise;
(iii) as corporagbes ainda baseiam seus nego6cios muito mais na
diminuicdo de custos de capital, ao passo que iniciativas de ESG
envolvem geralmente altos investimentos iniciais que nao s&o
imediatamente recompensados pelo mercado;
(iv) muitas das bolsas de valores sao, hoje, instituicbes com fins
lucrativos e ndo mais estruturas mutualizadas em que seus donos eram
as corretoras de valores, e por este motivo precisam manter um
ambiente de ofertas publicas de acdes e negociacdo de ativos que nao
seja punitivo a elas proéprias;
(V) praticas de contabilidade, reporte de informacdes, regimes
regulatérios e estruturas legais diferem muito entre paises, o que
dificulta a padronizag¢édo global de iniciativas e reconhecimento por parte
dos agentes econémicos. (RESPONSIBLE RESEARCH, 2010,p.4)

76 Metodologicamente, a pesquisa consistiu no envio de 10 questdes para as 30 maiores bolsas membro da WFE em
termos de capitalizagdo de mercado a fim de identificar como entendem as questées relacionadas a ESG em seus
mercados e quais requerimentos e iniciativas conduzem nesse ambito.
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Neste contexto, as bolsas encontram-se numa posicao de promover a melhora
das praticas de ESG e reporte de informagdes nao-financeiras em seus mercados. E
possuem, ainda, capacidade de encorajar uma maior responsabilidade corporativa em
questdes ambientais e da sustentabilidade como um todo, e muitas ja o fazem.
(RESPONSIBLE RESEARCH, 2010) Porém, ha ainda um longo caminho a ser
percorrido como a implementacdao de requerimentos adicionais de listagem para
companhias abertas incluindo fatores de ESG; fomento do reporte de informacdes de
ESG integrado e padronizado; introducédo da visdo de investimentos e risco no longo
prazo para investidores. Estes sdo alguns dos principais desafios das bolsas, os quais
abordaremos na secao 3.4 deste capitulo.

As principais conclusées do estudo, em 2010, foram que a estrutura societaria e
as obrigacdes das bolsas de valores eram geralmente desenhadas para maximizar o
retorno de seus acionistas sem necessariamente envolver questdes de
sustentabilidade.”” Além disso, a SSE clamou, para que investidores, reguladores e
bolsas de valores pudessem, em conjunto, dar suporte ao movimento para integracao
de informagdes financeiras e ndo-financeiras nos relatérios das empresas, fato que
refletiria a performance total das companhias com elementos de estratégia de negdcios
e resultados de forma abrangente tanto do ponto de vista financeiro quanto de praticas
socialmente e ambientalmente responsaveis. (RESPONSIBLE RESEARCH, 2010).

Ja em 2012, a SSE atualizou a pesquisa feita em 2010 com as 30 bolsas mais
relevantes no mundo em termos de capitalizagdo de mercado. O primeiro indicador de
evolucao foi o percentual de respostas obtidas: 78% em 2012 comparado a 53% em
2010. O progresso ocorreu apesar da crescente competitividade na industria de bolsas
e dos limites naturais que essas instituicbes encontram ao se relacionarem com
investidores, empresas e reguladores predominantemente.

Podemos identificar no estudo de 2012 diversos avang¢os nas iniciativas
sustentaveis para uma parcela das bolsas de valores e 6érgaos reguladores- em
particular no Brasil, Cingapura, Malasia e india. A maioria das bolsas apoia, hoje, a
criacdo de uma politica internacional padronizada para os relatérios de sustentabilidade

7 Somente uma das bolsas que responderam a pesquisa em 2010 cogitou alterar seus requerimentos de listagem
para publicacdo de informagdes ESG entre as companhias listadas enquanto as outras expressaram preferir
iniciativas de reporte voluntario.
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segundo os termos do compromisso intitulado “The Future We Want” dos membros das
Nacgdes Unidas no qual “a global policy framework requiring all listed and large private
companies to consider sustainability issues and to integrate sustainability information
within the reporting cycle” (UNCTAD, 2012, p.9).”

As Bolsas reafirmaram seu comprometimento com a responsabilidade
corporativa e iniciativas de sustentabilidade. De forma que essa convicgao se reflete
nos avangos alcangados por elas na promog¢do do investimento sustentavel e
publicagao de informagdes, voluntarias ou ndo, sobre questées de ESG por parte das
companhias listadas em seus mercados. Mais de 50% das bolsas respondentes ja
proveem guias para empresas sobre Iniciativas Globais de Reportes de
sustentabilidade e ESG. Além disso, 86% das bolsas indicou que j& possuem ou
pretendem lancar indices de sustentabilidade em seus mercados. (RESPONSIBLE
RESEARCH, 2012)

A pesquisa aponta, porém, para o fato de que os investidores precisariam
estimular a demanda por investimentos sustentaveis. Hoje, a divulgacao de informacdes
de ESG é conduzida, em grande parte, pela necessidade dos investidores institucionais
em ultima instancia. Entretanto, a pesquisa da SSE com as bolsas em 2012 apontou
que nos ultimos anos os investidores nao tém punido ou recompensado suficientemente
0s emissores com relacdo a fatores de sustentabilidade, o que torna dificil o papel das
bolsas de induzir a publicacdo e incorporacdo de questbes de ESG por parte das
empresas. (RESPONSIBLE RESEARCH, 2010, p.5-7)

Outra questdo crucial é a sustentabilidade ser reconhecida como uma
oportunidade de negdcios, mas que ainda ndo gera receitas significativas para as
bolsas que ainda dependem basicamente das receitas advindas de taxas de
negociagao, taxas de compensacao e liquidacdo, venda de dados de mercado, taxas de

listagem e outros servicos, desde que se tornaram desmutualizadas. Por este motivo, o

%0 compromisso é apoiado pelo grupo criado pela Aviva Investors, a parte da SSE, o Corporate Sustainability
Reporting Coallition (CSRC) formado por 40 organiza¢des, a maioria investidores institucionais, com AUM de mais de
US$1,6 trilhdes e que na Rio+20 apelou aos membros das Nagdes Unidas por um “ compromisso internacional para
0 desenvolvimento de regulagbes nacionais que estabelecam, a partir de mecanismos de relate ou explique, a
incorporagao de questdes relacionadas a sustentabilidade nos Relatérios Anuais e Contédbeis das companhias, os
quais devam prover mecanismos eficazes de fomento a divulgagédo de informagdes de qualidade aos investidores”.
Disponivel em: http://www.aviva.com/data/media-uploads/ news/File/pdf/2011/aviva_earth_summit_2012.pdf Acesso
em: mar. 2013.
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giro de negociagao do mercado, muitas vezes comandado por investidores de alta
frequéncia (High Frequency Traders-HFT) que compram e vendem em seus mercados
em movimentos intradiarios, acaba dominado pela visdo de ganhos de curto prazo.
Esse fato confronta-se com a preocupacdo do desenvolvimento sustentavel, cuja
importancia das preocupacdes de longo prazo é crucial. Apesar disso, a pesquisa
mostra que 57% das bolsas concordam que regras mais rigorosas para companhias
listadas podem ser um bom negdcio para as bolsas (37% em 2010). (RESPONSIBLE
RESEARCH, 2012, p.33)

Importante também mencionar o fato de as bolsas reconhecerem sua
responsabilidade em encorajar iniciativas de sustentabilidade em seus mercados. Em
2012, 76% das bolsas que responderam a pesquisa da SSE consideram ser esse um
dos papeis fundamentais, com devido suporte e didlogo com os reguladores para
promover um mercado de capitais sustentavel. Porém, somente um terco das bolsas
respondentes considera implementar regras mandatérias para que as companhias
reportem questdes de ESG como regra de listagem, o que mostra um potencial de
mudanca no futuro ja que seria uma medida necessaria e efetiva, porém que exige um
pouco mais de tempo para ser implementada.

Sendo assim, apesar dos obstaculos e desafios brevemente apresentados
anteriormente, muitas instituicbes estdo avancando no sentido de desenvolver solugdes
dentro do mercado financeiro e de capitais para estimular as praticas de ESG entre
companhias listadas e reconhecer a importancia destas para os investidores globais.”
A seguir, apresentamos as principais iniciativas das bolsas de valores membros da
WFE para o fomento da sustentabilidade no mercado financeiro e de capitais a partir
dos resultados das pesquisas realizadas pela SSE e pela prépria Federagdo Mundial de
Bolsas (WFE), além das melhores praticas definidas por instituicdes globais. %

7 E importante lembrar que os mercados s3o dirigidos pela informagao. Portanto, se essa informagéo for baseada
somente em questdes de curto-prazo e superficiais, as caracteristicas que definirdo o mercado assim serao. Por esse
motivo, as questdes de ESG sao cruciais para moldar e guiar os investimentos de longo prazo no mercado financeiro
e de capitais.

80 Exemplos sdo os esforcos de organismos como o braco das Nag¢des Unidas para “International Standards of
Accounting and Reporting” (UNCTAD-ISAR) em definir as melhores praticas de reporte de informagdes para bolsas
de valores e o “Investor Network on Climate Risk” INCR iniciativa do CERES- “Coalition for Environmentally
Responsible Economies” que langou em Abril de 2013 um paper consultivo com propostas globais para regras de
listagem que englobem publicacdo de informagdes ESG nas bolsas de valores.
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3.3- INICIATIVAS DAS BOLSAS DE VALORES DO MUNDO PARA FOMENTO DO
INVESTIMENTO SUSTENTAVEL

A Federacdao Mundial de Bolsas (WFE) encomendou em 2009 a consultoria
Delus Limited o primeiro estudo da industria sobre as principais iniciativas de
sustentabilidade das bolsas no mundo. O estudo abordou as iniciativas mais inovadoras
entre as bolsas membro da Federacdo e procurou delinear as experiéncias mais
relevantes globalmente. No ano seguinte, a Sustainable Stock Exchanges publicou seu
primeiro relatério intitulado “Real Obstacles, Real Opportunities” para promover em
conjunto com a UNCTAD o didlogo global direcionado ao papel das bolsas de valores
na promogao do investimento sustentavel. &'

A pesquisa da WFE evidenciou que as bolsas respondem as questdes
socioambientais de trés maneiras principais, que € a melhor tipologia para as iniciativas
sustentaveis das bolsas no mundo e que consideramos nessa dissertacéo, sédo elas:

1. Aumento dos padroes de divulgacao de informacoes de ESG entre

companhias listadas;

2. Desenvolvimento de produtos e servicos de informacao para

investidores e participantes do mercado;

3. Criacao de mercados especializados para o nicho de investimento

sustentavel.

Muitas das bolsas, principalmente nos mercados emergentes, iniciaram projetos
e desenvolveram solucdes nas trés esferas acima citadas. A BM&FBOVESPA e a Bolsa
de Johanesburgo (JSE) sdo amplamente reconhecidas como referéncia em questdes

de sustentabilidade, tanto em seus mercados locais como internacionalmente. &

810 relatério elaborado com o suporte da AVIVA Investors foi resultado de um encontro das Nagdes Unidas em
Novembro de 2009 para promover o PRI entre os lideres das bolsas de valores e que consolidou as melhores
praticas até aquele momento e ressaltou os desafios para a indlstria de bolsas em cumprir seu papel autorregulador
e de fomento de mercado para o desenvolvimento sustentavel.

8 A JSE e a BM&FBOVESPA foram identificadas pelas proprias bolsas que responderam & pesquisa feita pela SSE
como referéncias em questbes de sustentabilidade por conta do modelo de “reporte ou explique”, relatérios
integrados (JSE) e Elite Boards (Novo Mercado BM&FBOVESPA). Outras Bolsas também foram destacadas, como a
Bolsa de Hong Kong (HKEX) por seus padrdes rigorosos de divulgacéo de ESG e a Bolsa de Toronto (TMX) por criar
um nicho de mercado dedicado a companhias com perfis sustentaveis (RESPONSIBLE RESEARCH, 2012)
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Contudo, a questao principal € como aperfeigcoar o uso do investimento responsavel nos

ambientes de negociacao e como estimular praticas sustentaveis.

A resposta parece estar na necessidade de promover mais e melhores
informacdes sobre ESG no mercado de capitais através de acordos globais de regras
de governanga corporativa para a sustentabilidade e regras de listagem que englobem
as questoes socioambientais (WFE, 2012b, p.6). Porém, cabe identificarmos os
resultados das diversas iniciativas a fim de tragar um panorama global das atividades
desenvolvidas pelas bolsas de valores. Apresentaremos a seguir 0s principais projetos
em cada um das trés dimensdes a fim de identificar quais bolsas destacam-se em
termos de inovacdo e fomento do investimento sustentavel em seus mercados.
Apoiamo-nos primordialmente nas pesquisas realizadas em 2009 pela WFE, e em 2010
e 2012 pela SSE além de fontes de pesquisa das préprias bolsas — sites e regulagdes

das proprias bolsas e suas jurisdi¢oes.

3.3.1- AUMENTO DOS PADROES DE DIVULGAGAO DE INFORMAGCOES DE
ESG ENTRE COMPANHIAS LISTADAS

Cada vez mais stakeholders demandam a acdo governamental ativa com relagao
ao reporte de informacées de ESG. Ao mesmo tempo, participantes do mercado de
capitais, tais como analistas e investidores institucionais, procuram integrar fatores de
ESG em seus modelos de avaliagdo de investimentos e ampliam a demanda pelo
reporte dessas informacdes.®® (IOANNOU; SERAFEIM, 2010)

Seguindo a definicdo do Global Reporting Initiative (GRI) para a atividade de
reporte sustentavel como sendo a pratica de mensurar, divulgar e ser responsavel pelo
desempenho organizacional ao buscar alcancar o desenvolvimento sustentavel 3,
definicio baseada no conceito de desenvolvimento sustentavel da Comissdo
Brundtland de 1987, incorremos a necessidade crucial de criagdo de um padrédo

8 Nos EUA, a Comissdo de Valores Mobiliarios (Securities and Exchange Commission- SEC) langou um guia de
publicagédo de informagdes de mudangas climaticas para as companhias em fevereiro de 2010 a fim de esclarecer as
regras que requerem que as companhias publiquem materiais relacionados aos riscos climaticos que enfrentam.
Apos o derramamento de 6leo no Golfo do México em Abril de 2010, o governo Americano aumentou as expectativas
de regulamentagdo mandatoria de publicagdo de informagdes de sustentabilidade, e em junho de 2010 a Sustainable
Investment Forum (SIF) solicitou a SEC que essa regulamentacgdo fosse baseada nos reportes do GRI

# O GRI é uma organizagao holandesa sem fins lucrativos que desenvolveu o relatério integrado de sustentabilidade
mais utilizado no mundo desde 1999. O objetivo da GRI inclui a integracéo da divulga¢do do desempenho ambiental,
social e de governanca das instituicdes com informagdes financeiras e contébeis.
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aceitavel para reporte de informacgdes, tanto da performance econbémica, como
ambiental e social das companhias de capital aberto.

Ao encontro dessa necessidade, diversas bolsas desenvolveram padrdes de
divulgagdo de informagbes nao-financeiras e de ESG em seus mercados a fim de
promover maior transparéncia e adicionar valor reputacional e de controle de risco e
performance, principalmente, as companhias listadas. Porém, ainda com limitages
quanto a padronizacdo e execug¢ao dos reportes sustentaveis.

Exemplos asiaticos na Malasia e na Tailandia, mostram que as bolsas optaram
por enfatizar a promocdo da RSC estimulando a publicacdo de relatérios de
sustentabilidade de forma voluntaria em seus mercados. Na Malasia, a Bursa Malaysia
comecgou a publicar guias de RSC para as companhias listadas em 2006 seguida de
premiacao anual pelos melhores reportes de RSC. Além disso, trabalhou em conjunto
com o regulador para que aos poucos os relatérios de RSC fossem mandatérios. Hoje,
as companhias de capital aberto na Malasia devem reportar em seus relatérios anuais
suas atividades de RSC, o que também esta incorporado nas regras de listagem da
Bursa Malaysia e que estimula que as companhias tenham o0s reportes no padrao
internacional estabelecido pela GRI. (WFE, 2009, p.4)

Na Malasia, a obrigatoriedade foi efetiva a partir de Dezembro de 2007. Na
Tailandia, as companhias listadas devem reportar como cumprem com 0s principios de
governanca corporativa da Bolsa de Valores do pais. (RESPONSIBLE RESEARCH,
2010, p.15) A Bolsa de Valores da Tailandia (SET) estabeleceu, também em 2007, o
Instituto para a Responsabilidade Social Corporativa (CSRI) a fim de encorajar o setor
empresarial a se envolver mais com as questdes sociais e ambientais que provoquem
impacto em suas respectivas atividades. A SET também conduz um prémio anual para
as companhias que melhor contribuem com as questdes de RSC.

Na China, as bolsas seguiram um caminho similar, estimulando a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e relatérios de informagdes nao-financeiras.
A Bolsa de Valores de Shenzen (SZSE) lancou em 2006 um guia para reporte de RSC
por parte das companhias listadas, juntamente com programas de treinamento. A Bolsa
de Valores de Shanghai introduziu medidas equivalentes em 2008 — “Shanghai CSR

Notice” e “Shanghai Environmental Disclosure Guidelines”. As medidas desenvolvidas
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por ambas as Bolsas chinesas formam claramente parte de um programa
governamental maior, destinado a estimular praticas social e ambientalmente
responsaveis no setor privado chinés.®®

A Bolsa de Cingapura langou em 2011 o “SGX Sustainability Reporting Guide”
onde menciona que o ‘reporte de sustentabilidade ndo € mandatério para companhias
listadas. Assim como em outros mercados, € uma iniciativa voluntaria, porém, com
progresso em dire¢do ao reporte mandatério através de regulacéo e regras no futuro”.®

A Bolsa de Hong Kong (HKEx) langou um paper consultivo sobre publicacao
voluntaria de informacdes de ESG, o que devera se transformar em uma iniciativa de
‘relate ou explique”, para 0 momento em que os participantes do mercado estiverem
preparados (RESPONSIBLE RESEARCH, 2012, p.20).

J& no mercado australiano, a Bolsa de Valores da Australia (ASX) iniciou em
agosto de 2007 um importante processo com a revisdo dos seus principios de
governancga corporativa — “Corporate Governance Principles and Recommendations”.
As regras de listagem da ASX requerem que as companhias listadas divulguem sua
adesdo as recomendagbes de governancga corporativa e se ndo o fazem, que expliquem
o porqué. Entre as recomendacdes estdo presentes a administragao de risco ambiental,
conduta ética e respeito aos direitos humanos por parte das empresas. Ja em 2008, a
ASX publicou que 85% das companhias listadas aderiram as recomendagdes, sem
divulgar, contudo, quais politicas estavam seguindo para cumpri-las, informacgao crucial
para investidores e acionistas. (WFE 2009, p.11) Ainda em 2011, a ASX adotou um
mecanismo de “relate ou explique” (“if not, why not”) encorajando as companhias
listadas a reportarem questdes de ESG ao mercado.

Uma iniciativa similar a australiana foi tomada em 2006 pela Bolsa de Valores de
Taiwan (TWSE) que revisou seus Principios de Melhores Praticas de Governanca
Corporativa para companhias listadas — CG Best Practice” —recomendando que as
empresas estabelecessem comités de protecdo ambiental ou de RSC. Em 2008, o

8 O Ministério da Protecdo Ambiental do governo chinés (MEP) langou em fevereiro de 2008 uma politica de “Green
Securities” em parceria com a Comissdo de Valores Mobilidrios chinesa (CSRC- China Securities Regulatory
Commission). A politica dificulta a emissao de agbes ou abertura de capital por parte de empresas poluidoras ao
requerer que as companhias listadas publiquem suas informagdes com relacdo ao meio ambiente. A "Green Policy”
foi reforcada, ainda, pela “Green IPO Policy” langada em junho de 2008 que requer que empresas intensivas em
energia, producao de lixo e excessivas em capacidade produtiva — denominada Liang Gao pelo MEP — passem por
uma investigagdo ambiental conduzida pelo MEP e emite nota publica sobre suas atividades antes do IPO.

8 SGX (2011).
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regulador taiwanés tornou obrigatério o reporte de informacdes de RSC nos relatérios
anuais das companhias de capital aberto. O regulador estipulando que todas as
companhias de capital aberto deveriam publicar sua performance de RSC em seu
relatério anual e prospecto®, incluindo sistemas e medidas que a companhia teria
tomado para a protecdo ambiental, a participagdo da sociedade civil, 0 respeito com as
comunidades, 0s servigcos sociais, o direito dos consumidores, os direitos humanos, as
medidas responsaveis de seguranca e saude, e seu nivel de implementacéo.
(RESPONSIBLE RESEARCH, 2010, p.9)

Na india, a Bolsa de Valores Nacional (NSE) optou por trabalhar com os
investidores locais e internacionais para estimular o interesse por questdes de ESG.
Em setembro de 2009 promoveu um férum intitulado “Investimento Responsavel na
india” com o apoio das Nacdes Unidas sob o PRI. Ja a Securities and Exchange Bureau
of India (SEBI), em 2011, recomendou as 100 maiores companhias listadas publicarem
tais informagdes sob orientacdo do “National Voluntary Guidelines on Social,
Environmental and Economic Responsibilities of Business” do Ministério de Corporate
Affairs (MCA), que fora finalizado apds diversas consultas as partes interessados do
mercado Indiano e que resultaram em nove principio de ‘“relate ou
explique”.(SEBI,2011)

Neste ambito, as mais avancadas sao a JSE, a BM&FBOVESPA e a Bolsa da
Malésia, ja comentada anteriormente. A JSE foi a primeira Bolsa do mundo, em 2010, a
implementar o requerimento de reporte integrado das companhias listadas em seu
mercado sob a forma “relate ou explique”. A BM&FBOVESPA, ap6s uma longa
discussdo com o mercado, anunciou em 2011 o modelo “relate ou explique” para
reportes de sustentabilidade.

A Bolsa de Johanesburgo (JSE) encorajou a publicacdo de informagdes através
do requerimento para companhias abertas que as obriga a cumprir o “Kings Code on
Corporate Governance” que, desde o King Il (2002), impde o reporte integrado de
sustentabilidade. Como resultado, a partir de 2010, a JSE se tornou a primeira Bolsa no
mundo a requerer que as companhias listadas adotassem o reporte integrado. A partir
de 1° de Margo de 2010, mais de 450 companhias deveriam publicar um reporte

87 Apesar de as obrigacdes de reporte de RSC néo estarem atreladas as regras de listagem, as companhias
precisam cumprir com a regulagao para emitirem ag¢des nas bolsas de valores locais.
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integrado com informacdes financeiras e nao-financeiras. (UNEP et al.,2013,p.35) A
JSE possui ainda principios de governancga corporativa mandatérios ou voluntarios. As
regras de listagem da Bolsa sulafricana requerem o cumprimento do “Kings Code on
Corporate Governance” em uma base “relate ou explique”. (RESPONSIBLE
RESEARCH, 2010, p.9)

A BM&FBOVESPA é um bom exemplo de requerimentos de listagem voluntarios
de acordo com niveis de governanga corporativa das companhias. Sem requerer que
todas as companhias listadas em seu mercado publiquem informacdes de ESG, ela
criou trés segmentos® acessados voluntariamente pelas empresas com diferentes
niveis de governanga corporativa a serem adotados. Ao fazé-lo, as companhias séao
obrigadas a cumprir com as regras da Bolsa para cada segmento com relacdo ao
reporte de informacgdes.

A BM&FBOVESPA lancou em 2012 o “Relate ou Explique” recomendando que
as empresas listadas indicassem no Formulario de Referéncia® (item 7.8 - “Descricdo
das relagbes de longo prazo relevantes da companhia que néo figurem em outra parte
deste formulario”), se publicam Relatério de Sustentabilidade ou documento similar e
onde esta disponivel. Em caso negativo, devem explicar por que ndo o fazem.* Vamos
abordar em detalhes essa iniciativa no quarto capitulo deste trabalho para assim
explorar sua contribuicdo em estimular a transparéncia de informacdes sobre ESG entre
as companhias e o0 mercado.

Em 2012, 57% das bolsas indicaram possuir guias de sustentabilidade ou
iniciativas de reporte de informagdes de ESG para as companhias abertas (37,5% em
2010). O ideal seria que os guias fossem nao apenas orientadores a acao de reporte,
mas que se tornassem, aos poucos, mandatdrios as companhias que procuram ser
reconhecidas por suas iniciativas socioambientais. (RESPONSIBLE RESEARCH, 2012,

p.21)

8 Os trés niveis de governanca sao adicionais as obrigagdes presentes na regulagéo brasileira. Sdo os Niveis 1,2 e
Novo Mercado.

® O Formulario de Referéncia, cujas regras estio estabelecidas na instrugdo da CVM 480/09, é o principal informe
de comunicagdo e de prestagdo de contas da companhia uma vez que nele estdo reunidas informagdes relevantes
para a compreensado e avaliagdo da companhia e dos valores mobiliarios por ela emitidos, tais como, atividades
desenvolvidas, estrutura de controle, fatores de risco, dados econémico-financeiros, comentarios dos
administradores sobre o desempenho, politicas e praticas de governanga corporativa e descricdo da composigao e
da remuneracéo de sua administracao. Além disso, ele deve ser atualizado anualmente.

% BM&FBOVESPA (2011b). Vamos tratar em detalhes das iniciativas da BM&FBOVESPA no capitulo quarto deste
trabalho.
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A fim de justificar a importancia dessas questdes, nos apoiamos na percepcao de
loannou e Serafeim (2011, p.8), a qual julga que o reporte mandatério de informacoes
(“Mandatory Corporate Sustainability Reporting”-MCSR) tem dois efeitos principais:
aumenta a transparéncia dos impactos sociais e ambientais das praticas corporativas e
pode alterar as praticas das companhias ao criar incentivos a melhor atuacdo com
empregados, investidores, clientes, fornecedores, reguladores e sociedade civil.”’

Fica clara, assim, a necessidade de melhorar a transparéncia e desenvolver
medidas de avaliacdo das informacdes publicadas. Iniciativas das bolsas dependem,
também, da resposta dos investidores e de outros agentes do mercado. O desafio a ser
superado é a padronizagdo do reporte de informacdes por parte das companhias,
facilitando a comparabilidade entre paises e interpretacdo dos resultados globais de
reporte de informacdes de ESG. Porém, esfor¢os estdo sendo feitos internacionalmente
para fomentar e orientar o reporte integrado de informacdes com o propdsito de
oferecer aos investidores e reguladores um Unico modelo que contenha a performance
geral da empresa ndo apenas de fatores correlacionados a ESG, mas também de
indicadores econdémicos.

Parte desses esforcos explica-se pela necessidade de que as informacgdes
devam ser minimamente sistematizadas e padronizadas para facilitar a avaliacado por
parte dos investidores e pelas proprias bolsas e érgaos reguladores. Iniciativas como as
do Global Reporting Iniciative (GRI) da International Integrated Reporting Council
Framework (IIRC) e da US- Sustainability Accounting Standard Board (SASB) auxiliam
a adesdo e a padronizacdo das informacdes para que possam ser difundidas no
mercado financeiro e de capitais de forma eficiente. (VERDANTIX, 2012, p.8)

Deste modo, as bolsas deveriam desenvolver padrdes minimos de publicacéo de
informacgdes, captando a demanda de investidores pela adog¢ao de reportes GRI, UNGC
e IIRC, por exemplo, iniciativas cruciais para direcionar os esforcos de mitigacao de
inconsisténcias e de aumento da comparabilidade das informacdes de ESG.
(RESPONSIBLE RESEARCH, 2012, p.23)

Vale lembrar, ainda, que os paises ndo sdo homogéneos em sua capacidade de
estabelecer e fazer cumprir regras e leis relativas a publicacdo de informagdes por

% Os efeitos descritos acima seriam maiores para paises com maior "enforcement” da lei e das regras no mercado
de capitais. IOANNOU; SERAFEIM, 2011, p.28)
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companhias de capital aberto. A literatura reconhece esse fato, mas acredita nos
diversos mecanismos regulatérios e suas variagcdbes em termos dos diferentes impactos
que acarretam nos mercados nacionais. % (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES;
SHLEIFER, 2006)

A International Standards of Accounting and Reporting das Nagbdes Unidas
(UNCTAD-ISAR) esta desenvolvendo um guia para as melhores praticas para os
formuladores de politicas e bolsas de valores sobre reporte de informacdes de
sustentabilidade — “Best practice guidance for policymakers and stock exchanges on
Sustainable reporting initiatives”. O guia procura analisar as iniciativas mundiais e
destacar as diversas experiéncias a fim de fornecer as bolsas e aos reguladores
recomendacdes de como adotar praticas de reporte sustentavel.*

Além da iniciativa das Nacdes Unidas, o Investor Network on Climate Risk
(CERES’ INCR) publicou em abril de 2013 um paper consultivo sobre propostas
padronizacdo de regras de listagem e publicagcdo de informacdes de sustentabilidade
para as bolsas de valores globais a fim de auxiliar a construcdo de padrdes
internacionais para tais iniciativas. A proposta foi de se criar trés segmentos de
requerimentos de listagem: (i) materialidade nos informes financeiros anuais das
companhias incluindo fatores de ESG; (ii) um hiperlink nos informes anuais para um
indice de conteudo das informacdes padronizadas pela GRI; (i) publicacdo de
informacdes de ESG de modo “relate ou explique” em temas considerados
“chave”.(INCR,2013)

Desse modo, essas iniciativas globais explicitam a importancia desse segmento
de atuacao das bolsas e requer maior atribuicAo dessas instituicbes em orientar a
adocao de melhores praticas. O fortalecimento da publicacao de informagdes de ESG,
se feito de forma clara, padronizada e recorrente, é fundamental para que os
investidores e stakeholders possam atribuir real valor as companhias que estejam
comprometidas com questées socioambientais. No proximo item, abordaremos a

segunda via através da qual as bolsas podem atuar no fomento de investimento

% Apesar da existéncia inquestionavel deste fator, ndo nos aprofundaremos nas questées regulatérias neste estudo.
% 0O guia pretende realizar uma revisao regulatoria de cada mercado nacional: Australia, Brasil, Canada, China,
Dinamarca, Unido Europeia, Finlandia, Franga, Alemanha, India, Indonésia, Malasia, Italia, Japdo, Holanda, Noruega,
Paquistéo, Africa do Sul, Cingapura, Russia, Coreia do Sul, Espanha, Suécia, Tailandia, Reino Unido e Estados
Unidos da América que optamos por ndo analisar a fundo neste trabalho, mas que pode ser encontrado como apoio
para andlise regulatéria e que pode ser encontrado em construgao na nota da UNCTAD- ISAR (2013)
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sustentavel, qual seja o desenvolvimento de produtos e servicos de informacédo para
investidores e participantes do mercado tais como indices e fundos de indices (ETFs).

3.3.2- DESENVOLVIMENTO DE PRODUTOS E SERVICOS DE INFORMACAO
PARA INVESTIDORES E PARTICIPANTES DO MERCADO

O langamento de novos produtos voltados ao investimento sustentavel tem sido
evidente na industria de bolsas. No mundo, o primeiro indice de sustentabilidade foi
lancado em 1990 com o nome Domini 400 Social Index (DSI) e atualmente se chama
MSCI KLD 400 Social Index. O mais conhecido, lancado em 1999, foi o Dow Jones
Sustainability Index (DJSI), negociado na Bolsa de Valores de Nova lorque e calculado
pela RobecoSAM Indices e S&P Dow Jones Indices.

Seguindo essa tendéncia, as pioneiras no calculo e na manutencédo de indices
dessa natureza foram a Bolsa de Valores de Londres (LSE) através de sua participacéo
de 50% no provedor de indices FTSE, que langou em 2001 a série FTSE4Good de
indices. Em 2004, a Bolsa de Johanesburgo lancou o JSE Socially Responsible
Investment (SRI) Index que se tornou referéncia mundial enquanto indice de
sustentabilidade no mercado de capitais. Seus seguidores vieram particularmente dos
mercados emergentes com a forte presenca do Brasil, Coréia, China, Indonésia e india.
Os mercados dos paises desenvolvidos estiveram focados primeiramente em indices
de investimento que pudessem ser licenciados — os fundos de indices (ETFs) — e
moldados as necessidades dos investidores, enquanto que a preocupacdo dos
mercados emergentes foi a de estimular a confiangca dos investidores e de criar um
comportamento diferenciado por parte das companhias listadas que compusessem
esses indices. (WFE, 2009, p.6) O numero de indices oferecidos pelas bolsas membro

da WFE cresceu de forma notavel desde os anos 2000. (Gréfico 14)
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Numero de Indices Sustentdveis oferecidos
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Grafico 14- Evolucao do numero de indices sustentaveis criados pelas bolsas
membro da WFE

Fonte: Adaptado de WFE, 2013

De acordo com a WFE (2009, p.6), os indices, em geral, podem ser classificados em
dois grupos principais:

(i) indices de acdes “Broad-based” — incluem todos os setores da
industria e utilizam critérios de ESG extensivos e sistemas de pontuacao
para selecionar as companhias que de certa forma lideram as questbes
de responsabilidade social corporativa e ambiental. Exemplos destes
indices incluem: a série de Iindices FTSE4Good da LSE; indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA; indice de
Investimento Socialmente Responsavel da Bolsa de Johanesburgo
(JSE); indice Nérdico de Sustentabilidade da NASDAQ OMX e o indice
VONIX de Sustentabilidade da Bolsa de Viena (Wiener Borse);

(i) Indices de setores especificos — focam em companhias de setores
que promovem solugbes aos desafios ambientais, particularmente
relacionados a tecnologia limpa, energia sustentavel e servigos
ambientais. Estes indices estdo geralmente ligados a ETFs.** Exemplos
sdo: FTSE Environmental Technology Index series; o indice Global de

% ETFs sdo fundos espelhados em indices que tem suas cotas negociadas em bolsa de valores de forma
semelhante a valores mobiliarios tais como agdes.
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Energia Alternativa (DAXglobal Alternative Energy Index) da Deutsche
Bourse; o Clean Edge Global Wind Energy Index da NASDAQ OMX e o
indice de Tecnologia Limpa (Cleantech Index) da NYSE Arca.

Além dessas duas categorias, a NYSE Euronext langou em 2008 uma terceira
variagdo que pode ser atribuida como “broad-based” orientada especificamente as
questées de ESG, com foco em mudancas climaticas. O NYSE Euronext Low Carbon
100 Europe é um Indice ponderado pela capitalizacdo de mercado em livre circulagdo
(Free-float) das 100 maiores companhias europeias com menor intensidade de emisséo
de carbono em seus respectivos setores. (WFE, 2009, p.6)

No Brasil, em 2005, a BM&FBOVESPA lancou seu primeiro indice de
sustentabilidade, o ISE- indice de Sustentabilidade Empresarial surgido de um
projeto financiado pelo International Finance Corporation (IFC) — braco privado do
Banco Mundial. Trata-se do quarto indice de sustentabilidade criado globalmente.
Composto por até 40 companhias entre as 200 companhias listadas mais liquidas da
BM&FBOVESPA e que analisaremos no quarto capitulo deste trabalho.

A BM&FBOVESPA em 2010 lancou ainda um indice de Carbono Eficiente
(ICO2), em resposta as preocupacdes do mundo com o aquecimento global. A Bolsa
brasileira, em conjunto com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES), decidiu criar este novo indice de Mercado composto pelas acdes das
companhias participantes do indice IBrX-50%° que aceitaram participar dessa iniciativa,
adotando praticas transparentes com relacdo a suas emissdes de gases efeito estufa
(GEE).

Muitas companhias se engajam em iniciativas de sustentabilidade buscando o
reconhecimento através de sistemas de “rating”, no caso os indices de sustentabilidade,
esperando valorizacédo financeira na relacdo com seus investidores. (PELOZA et al.,
2012, p.76) Isto tem tornado esses instrumentos algo banalizado ao longo de sua
cadeia de valor, porém, ainda hoje sdo os mais populares no mercado financeiro.

Abordaremos a experiéncia da Bolsa brasileira ao desenvolver indices de

% O IBRX-50 ¢ um indice que mede o retorno total de uma carteira teérica composta por 50 agées selecionadas
entre as mais negociadas na BM&FBOVESPA em termos de liquidez, ponderadas na carteira pelo valor de mercado
das agbes disponiveis a negociagdo. Ele foi desenhado para ser um referencial para os investidores e
administradores de carteira, e também para possibilitar o langamento de derivativos (futuros, opgdes sobre futuro e
opgodes sobre indice).
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sustentabilidade no quarto capitulo deste trabalho a fim de analisar o valor agregado
por eles no desenvolvimento econémico relacionado ao investimento sustentavel.

Sendo assim, os produtos e servigos referidos ao investimento sustentavel
representam um potencial gerador de receitas para as bolsas no presente, e podem
estimular a alocagdo de capital para fundos de investimento responsavel (ISR). De
acordo com a US SIF (2012) o numero de fundos nos EUA (Tabela 1) que incorporam
critérios de ESG em seus investimentos passou de 181 em 2001 para 720 em 2012
(representando um aumento de ativos sob gestdo de US$ 181 bilhdes para US$ 1,01
trilhdes).

= iess Tiomr 1000 200 |aoos a0 ao07 om0 Jaona
144 168 181 200 201 260 493 720

Nimero 55
de
Fundos

Total de 512 S96 5154 5136 5151 5179 5202 S569 $1.013
Ativos

(Bilhoes de

dolares)

Tabela 1- Fundos de investimento responsavel nos EUA (1995-2012)
Fonte: Adaptado de US SIF 2012, p.12

No Brasil esse nimero é ainda pequeno. Os fundos de ISR somam mais de R$
800 milhdes, com aumento de 60% do patriménio liquido apés a criacdo do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA. (MACEDO et al., 2012, p.23)

Os indices permitem ainda a criacdo de produtos tais como fundos referenciados
nos respectivos indices e ETFs (Exchange Traded Funds) que buscam replicar o
desempenho dos indices do mercado acionario e permitem ao investidor aplicar em
diversas empresas sustentdveis sem administra-las individualmente. O ISE possui um
ETF administrado pelo Banco Itati com um patriménio liquido de R$ 33 milhdes.*

Destaca-se, portanto, a importancia da familiaridade dos investidores e das
empresas de capital aberto com os indices sustentaveis, pois representam um nicho de
mercado preocupado com questbes socioambientais e que acabam agregando valor

% Dados de agosto de 2013 que podem ser encontrados no site do Banco Itad: https://ww93.itau.com.br/itnow-
pt/etfs-it-now/it-now-ise/ Acesso agosto 2013
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aos investimentos direcionados a este segmento. Apresentamos na Tabela 2 os

principais indices oferecidos pelos membros da WFE e seu ano de langamento.

Bolsa Nome do indice Ano de Langamento

BME FTSEAGOOD IBEX Index 2008

Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) 2005

BIMSFROVESEA Indice Carbono Eficiente (ICO2) 2010
DAXGlobal Alternative Energy Index 2006

Deutsche Borse DAXglobal® Sarasin Sustainability Germany Index 2007
DAXglobal® Sarasin Sustainability Switzerland Index 2007

Bolsa de Valores do Egito (EGX) ESG index in development with S&P 2010
Bolsa de Valores da Indonésia SRI-KEHATI Index 2009
ISE Water Index 2000

International Securities Exchange (ICE) |ISE-CCM Green Energy Index 2001
ISE Global Wind Energy Index 2005

Bolsa de Valores de Johanesburgo (JSE) |JSE Socially Responsible Investment (SRI) Index 2004
Bolsa da Coréia do Sul (KRX) Korean SRI Index 2009
FTSE4Good Global Index 2001

FTSE4Good US Index 2001

FTSE4Good Europe Index 2001

FTSE4Good UK Index 2001

FTSE4Good Global Index 100 2001

FTSE4Good US 100 Index 2001

FTSE4Good Europe 50 Index 2001

Bolsa de Valores de Londres (LSE Group) |FTSE4 Good UK 50 Index 2001
via propriedade da FTSE FTSE4Good Japan Index 2004
FTSE4Good Environmental Leaders Europe 40 Index 2007

FTSE4Good Australia 30 Index 2008

FTSE4Good IBEX Index 2008

FTSE KLD Global Sustainability (GSI) Index Series 2008

FTSE KLD Global Climate 100 Index 2008

FTSE Environmental Technology Index Series 2008

The FTSE Environmental Opportunities Index Series 2008

NASDAQ OMX NASDAQ Clean Edge US Index 2006

NASDAQ OMX Clean Edge Global Wind Energy Index 2008

Wilder NASDAQ OMX Global Energy Effi cient Transport Index 2008

OMX GES Sustainability Nordic Index 2008

OMX GES Ethical Nordic Index 2008

OMX GES Ethical Denmark Index 2008

NASDAQOMX OMX GES Ethical Finland Index 2008

OMX GES Ethical Norway Index 2008

OMX GES Ethical Sweden Index 2008

OMX GES OMXS30 Ethical Index 2008

OMX GES Sustainability Sweden Ethical Index 2008

OMX GES Sustainability Sweden Index 2008

Bolsa de Valores Nacional da India (NSE) | S&P ESG India Index 2008
NYSE Arca Cleantech Index 1999

NYSE Arca Environmental Services Index 2003

NYSE Arca WilderHill Clean Energy Index 2004

NYSEEuronet NYSE Arca WilderHill Progressive Energy Index 2006
Euronext FAS IAS Index 2006

Low Carbon 100 Europe Index 2008

Bolsa de Valores de Xangai (SSE) SSE Social Responsibility Index 2009
Bolsa de Valores de Tel-Aviv Maala SRI (Socially Responsible Investing) Index 2005
WisnerBorss VONIX Sustainability Index 2008

CEE Responsible Investment Universe Index (CEERIUS®) 2009

Tabela 2- indices de sustentabilidade oferecidos pelas bolsas membro da WFE

Fonte: Adaptado de WFE, 2009

Abordaremos a seguir, de forma breve, a terceira via através da qual as bolsas

criam e estimulam um mercado para a sustentabilidade: a criagdo de mercados

especializados tais como os mercados de carbono e de energia.
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3.3.3- CRIACAO DE MERCADOS ESPECIALIZADOS PARA O NICHO DE
INVESTIMENTO SUSTENTAVEL

A principal iniciativa dentro da perspectiva de mercados especializados entre as
bolsas de valores é o mercado de negociacao de titulos lastreados em carbono. No
cenario mundial, as discussdes ambientais desde Quioto deram destaque a essas
estruturas de mercado como forma de flexibilizar e tornar possivel a reducéao efetiva de
emissdes entre os paises (Anexo 1), e atualmente, incluindo os paises em
desenvolvimento. A medida que esses mercados cumprem o propésito de mitigacdo®’
e adaptacdo ® do sistema produtivo global através das metas de redugdo que
estimulem as atividades nesse ambito é o que vamos discutir brevemente a seguir.*°

Para tanto, faremos, em primeiro lugar, a distincdo dos mercados de carbono
Regulados (sob o Protocolo de Quioto) e dos mercados voluntarios, criados a parte
deste. Com o objetivo de caracterizar esses mercados, vamos indicar, adicionalmente,
as iniciativas globais das bolsas de valores nesse nicho.

Mercado de carbono regulado- Quioto

No ambito do Protocolo de Quioto, 0 esquema de comercializagdo de direito de
emissdes da Unido Europeia (UE) — EU Emissions Trading Scheme (EU ETS), em vigor
desde janeiro de 2005, foi o principal instrumento do sistema de negociagdes do tipo

“cap and trade”'®

, pelo qual os paises europeus deveriam, em uma primeira fase,
reduzir em 5% suas emissdes através de planos nacionais de alocac¢ao aprovados pela
Comisséao Europeia. No caso de ndo cumprimento da meta nesse periodo, a penalidade
incluiria uma multa de 40 euros por tonelada excedente de carbono. (GUTIERREZ,

2007, p.272). '

%7 Processo em que os paises em desenvolvimento devem seguir sua trajetoria de crescimento de forma sustentavel

e de baixa emissao de carbono. (SPRATT, 2009, p.10).

% Processo em que os paises devem se adaptar as mudangas climéaticas que ja estdo presentes no sistema, refere-

se geralmente ao contexto de redugdo de impactos ex-ante. (IBID, p 10).

% Justifica-se a atencdo dada ao estudo desses instrumentos e estruturas de mercado que vém sendo fortalecidas e

aprimoradas pela relevancia dada pela literatura a utilizagdo de instrumentos de politica ambiental com base na

operagao de mercados. Estes possuem uma série de vantagens em relagdo a instrumentos tradicionais do tipo

“‘comando e controle” de regulacdo direta, conduzindo a solu¢des de alcance dos objetivos ambientais a custos

minimos.

190 gistema que restringe a quantidade de emissdes totais, definindo um limite global para toda a economia (cap)

Poc?rmite que os agentes econdmicos transacionem (trade) a quantidade restante permitida de licengas de emissao.
Outro exemplo, semelhante ao EU ETS, porém considerado ndo-Quioto, € o UK Emissions Trading Scheme (UK

ETS), langado pelo governo britanico em 2002 por meio de um leilao de 4.028176 tCO2e.
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Nesse esquema, as empresas com metas a serem cumpridas negociam de
forma direta entre si suas licencas de emissdes. As transacdes sao feitas mediante um
corretor, banco ou mercado organizado e existe um sistema de registro eletrénico que
contempla todos os paises a fim de controlar a titularidade das licencas.'*

Com as operacdes do mercado europeu e com a ratificacdo do Protocolo de
Quioto, em fevereiro de 2005, o crescimento do mercado global de carbono recebeu
certo estimulo. Outros exemplos sdo o Esquema de abatimento de Gases do Efeito
Estufa de New South Wales- NSW GGAS'® — existente na Australia desde 2005 e o
Emission Reduction Unit Procurement Tender — ERUPT- do governo holandés para
Implementagédo Conjunta- IC. (CARBON TRADE, 2005).

Mercados voluntarios de carbono (nao Quioto)

O mercado voluntario de carbono pode ser dividido em dois segmentos: um
mercado voluntario, mas relativamente regulado — “cap and trade” —e um mercado mais
amplo que funciona como um mercado de balcdo (OTC, na sigla em inglés). Estima-se
que até 2004, antes de o Protocolo de Quioto entrar em vigor, tenham sido
comercializados 48 milhdes de toneladas de carbono através dos mercados voluntérios
de carbono. (HAMILTON, et al, 2007).

O sistema de “cap and trade” do mercado voluntario ganhou maior expressao
com a criacao da Chicago Climate Exchange- CCX, sistema que desde 2003 operava
um comércio eletrdnico de negociacdes para a reducdo de emissdes. Essas operacdes
eram regidas por regras basicas e padrdes de comportamento especificos que nao
seguem o protocolo de Quioto. Trata-se de um mecanismo econdmico em
funcionamento anterior ao inicio de Quioto. Outras bolsas que operam nesse sistema
s&o a European Climate Exchange (ECX) e a Chicago Climate Future Exchange.

Em 2011, a bolsa do clima anunciou o fim de suas operacdes a partir de 2012,
mostrando as limitagbes do seguimento voluntario de cap-and-trade nos EUA. Contudo,
deixou como legado novas perspectivas e licoes para possiveis mecanismos e

plataformas de negociagcéao de carbono no futuro.

12 Mais  informacdbes  sobre o  EU ETS no site da  Comissdo Europeia:

http://ec.europa.eu/clima/policies/ets/index_en.htm. Acesso em fevereiro 2013
198 Mais informagées sobre 0 NSW GGAS em: http://www.greenhousegas.nsw.gov.au/ Acesso em fevereiro 2013.
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Esse legado do mercado OTC refere-se, em particular, a uma variedade de
transagbes baseadas em redugOes das mais diversas naturezas vinculadas a projetos.
Em geral, sdo transagbes intermediadas por consultorias de projetos, como no caso
brasileiro em que os créditos chamados de VER (Verified ou Voluntary Emissions
Reductions) s&o um tipo de crédito gerado fora dos padrées do MDL e que pode ser
encontrado em transacdes do mercado de Balcao.

Feita essa breve conceituagdo, podemos destacar as principais iniciativas
globais das bolsas com relagcado a negociagao de carbono e ativos ambientais de forma
a ilustrar aquelas que mais ativamente contribuiram para a evolugdo de mercados
especializados para o nicho de investimento sustentavel.

No mercado de carbono, a JSE langou em 2005 a primeira nota de crédito de
carbono listada em Bolsa, sendo o primeiro instrumento derivativo deste tipo. No ano
seguinte, a Bolsa de Montreal, parte do grupo da Bolsa de Toronto (TMX) criou a
Montreal Climate Exchange (MCex) numa espécie de joint-venture com a Chicago
Climate Exchange. A MCex comecgou suas negocia¢des em 2008, com contratos futuros
baseados em créditos de reducdo de emissbes de carbono, possibilitando que
companhias que tenham um "cap” possam controlar seu risco a um pregco menor.
(RESPONSIBLE RESEARCH, 2010, p.12)

Ja a Bolsa de Valores Australiana (ASX), em estagio avancado, introduzira
futuros e opcgdes baseados em permissdes de emissdes de GEEs e créditos de reducéo
de emissdes sob aprovagdo do Esquema Nacional de Redugédo de Poluicdo por
Carbono por parte do governo australiano.'®

Na Europa, a NYSE Euronext possui 60% de participacdo na Paris-based
BlueNext, cujos produtos sdo atualmente Certificados de Reducao de Emissédo (CER)
sob 0 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo do Protocolo de Quioto (MDL) e European
Union Allowances (EUAs) sob o Esquema Europeu de Negociacao de Emissdes (EU-
ETS). Ainda no mercado europeu, a NASDAQ OMX Commodities fornece produtos de
emissao e energia incluindo contratos a vista e a termo para EUAs e CERs. Hoje, mais
de 50% da energia consumida nos paises nordicos é baseada em energia renovavel e
isto se reflete na NASDAQ OMX Commodities. Ja a Deutsche Bourse e a SIX Swiss

%0 governo australiano langou em 2011 uma politica introduzindo um preco para o carbono, entre outros

elementos, que possibilita a criagdo de um mecanismo de ETS na Australia. (ASX,2013)
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Exchange, que juntamente operam a Eurex — uma das maiores bolsas de derivativos do
mundo - criaram, em parceria, a European Energy Exchange (EEX) oferendo
negociagdo em mercado de Balcéo para futuros de EUAs e CERs. (WFE, 2009, p.8)

Na América Latina, a BM&FBOVESPA em conjunto com o Ministério de
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MIDIC) organizou em 2005 o Mercado
Brasileiro de Reducédo de Emissdes (MBRE) criando um banco de projetos e um
mercado de leildes de certificados de carbono. Ainda, desde 2011, a Bolsa brasileira
vem desenvolvendo um mercado OTC para CERs. Ambas as iniciativas serao
aprofundadas no quarto capitulo deste trabalho, buscando caracterizar a contribuicao
do caso brasileiro.

Ja a Bolsa de Buenos Aires (BBA) lancou seu mercado de carbono a fim de
promover os projetos de MDL na Argentina. A iniciativa inclui programas educacionais,
simulagbes de negociacdo de carbono e a intermediacdo no relacionamento de
desenvolvedores de projetos e investidores institucionais.

Em suma, o mercado de carbono, em todos os seus segmentos, poderia
representar um instrumento econémico amplo e diverso, j& que nascido da reagao
mundial frente as mudancas climaticas. Apesar de ser um mecanismo de mercado que
busca integrar o sistema produtivo as questdes do meio- ambiente para a maximizar a
eficiéncia na reducao de emissdes e no alcance das metas, mandatdérias ou voluntarias,
as plataformas de negociacado de carbono ndo se revelou na principal iniciativa das
bolsas dado que este mercado ficou fortemente dependente das resolucdes de
consenso global sob a égide das Conferencias do Clima (COPs) e do indefinido futuro
do Protocolo de Quioto desde 2012.

Na pesquisa da SSE de 2012, somente 19% das bolsas respondentes indicaram
oferecer tal facilidade (mercado de carbono, energia renovavel, certificados ambientais).
A razdo para tal é que os mercados de carbono sdo primariamente guiados pela
legislacéo, apesar de haver mercados voluntarios. Com a falta de acordo internacional
sobre o futuro desses mercados, a adocao de instrumentos como as RCEs apresentou
uma queda, bem como o preco do carbono. Ainda assim, bolsas como a JSE, Téquio e
Coréia ainda estao considerando desenvolver plataformas para negociacado de carbono
em esquemas nacionais. (RESPONSIBLE RESEARCH, 2012, p.31)
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Além disso, as bolsas também criaram nichos de investimento em tecnologia
limpa, fato que merece um destaque a parte, ja que os investidores estdo convencidos
de que é preciso alinhar as questdes ambientais com esforgos no sentido de criar
seguranca energética e inovacdes que possam estimular esse mercado.'®® (WFE, 2009,
p.8)

A Bolsa de Valore de Londres (através do segmento de listagem denominado
AIM), a NYSE Euronext, a NASDAQ OMX e a TMX sao as pioneiras e notavelmente as
bolsas que melhor se posicionaram para capitalizar o mercado de energia limpa atraves
de estratégias que incluem: patrocinar conferéncias e féruns de energia limpa;
promover a energia limpa aos investidores através do “Cleantech investor day”; atrair
ofertas publicas (IPOs) de energia limpa; criar indices e ETFs especializados em
energia limpa. (WFE, 2009, p.8)

Portanto, sdo diversas as iniciativas em nichos especializados de mercado e a
sua relagdo com o desenvolvimento sustentdvel ndo pode ficar na obscuridade
daqueles que ndo enxergam a importancia dos mecanismos de financiamento via
mercado de capitais e investimento financeiro no sistema econémico. E crucial perceber
que nao s6 produtos financeiros ditos “verdes”, mas também iniciativas de fomento de
divulgacado de informagbdes de RSC, ESG e servicos de informacado e “enforcement”
promovido pelas bolsas de valores no mundo faz com que cada vez mais o setor
financeiro inclua critérios ambientais e sociais na alocagao de seus investimentos.

ApGs apresentarmos as trés principais formas através das quais as bolsas
respondem as questdes socioambientais criando e estimulando produtos e servicos
financeiros e a responsabilidade social corporativa para com questées de ESG,

seguiremos indicando os principais desafios e oportunidades nesse ambito.

'% Fora do ambito das bolsas, vale destacar que o Banco Mundial langou em 2008 os “titulos verdes” (“green
bonds”), solu¢do encontrada para atender aos pedidos de empresas e investidores institucionais que desejavam uma
ferramenta pratica para incentivar agoes climaticas. Eles agem como catalisadores para o crescimento do mercado
de titulos que mobilizam capital privado para projetos climaticos. Em agosto de 2013 o Banco Mundial disponibilizou
mais US$ 550 milhdes em “titulos verdes” para empresas e investidores. Apesar de ndo terem grandes taxas de
retorno, os titulos garantem que os recursos arrecadados sejam utilizados exclusivamente para promover programas
que lidem com as mudancas climaticas em paises em desenvolvimento, sendo assim um bom mecanismo para quem
deseja realizar compensagdes socioambientais.
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3.4- DESAFIOS E OPORTUNIDADES A FRENTE

Sao diversas as dificuldades internas e externas as suas atividades enfrentadas
pelas bolsas no desenvolvimento de praticas e fomento do mercado para o investimento
sustentavel. A SSE identificou, ja em 2010, as principais iniciativas e dificuldades em
ambas as esferas, o que nos ajuda a compreender o papel destas instituicbes para o
mercado financeiro no que se refere as preocupagdes socioambientais de nosso tempo.

A seguir apresentamos as limitages e desafios relativos a atividade bursatil para
promogao da sustentabilidade no mercado financeiro e de capitais seguindo a divisao
da SSE de 2010 em fatores internos e externos. Em cada item apontamos as principais
dificuldades e possiveis recomendagdes para seu enfrentamento, seguindo a estrutura
apresentada no relatorio da SSE de 2010.

3.4.1- FATORES INTERNOS AS BOLSAS DE VALORES

1- Guias de praticas sustentaveis e reporte de informacoes

Como fatores internos as bolsas de valores, destacamos, em primeiro lugar, a
criacdo de guias de praticas sustentaveis e reporte de informacoes. Os guias e
manuais de boas praticas de governanca e sustentabilidade sao acbes voluntarias por
parte das bolsas. Porém refletem a imperatividade das questdées de ESG no plano
internacional com efeitos no mercado financeiro e de capitais de cada pais. Por conta
de sua capacidade em influenciar e monitorar a operacdo e a estratégia das
companhias listadas, as bolsas encontram, nesses guias, uma forma eficiente de
desenvolver a sustentabilidade corporativa em seu mercado, a qual deve ser
estimulada.

O Global Reporting Initiave (GRI) — é um dos modelos que pode ser utilizado
mais amplamente pelas companhias, mas ainda uma minoria o faz. Além disso, praticas
como o ‘“relate ou explique” requerem que investidores institucionais, bancos de
investimento, analistas e auditores atuem ativamente monitorando as praticas de ESG
adotadas pelas companhias listadas, o0 que pode colaborar para tais
iniciativas.(RESPONSIBLE RESEARCH, 2010, p.21)
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2- Criacao de indices de sustentabilidade

O segundo fator interno de destaque é a criacao de indices de
sustentabilidade. Os SRIlls (Sustainability-related investment Indices) sdo produtos
financeiros que se tornaram referencia de mercado quando se trata de investimento
sustentavel. Porém, muitos deles ainda estdo em estagios iniciais de desenvolvimento e
sofisticacdo o que suscita indagacées sobre seus critérios e comparabilidade entre
mercados internacionais por parte dos investidores e partes interessadas.
(RESPONSIBLE RESEARCH,2010)

3- “Elite Boards” e mercados de carbono

Os “Elite Boards” e os mercados de carbono s&o instrumentos que merecem
destaque. Algumas bolsas possuem conselhos independentes para mensurar questdes
de governancga corporativa das companhias listadas em suas plataformas. O caso mais
famoso e bem sucedido é o Novo Mercado'®® da BM&FBOVESPA (desde 2004 75%
dos IPOs no Brasil ocorreram no segmento de mais elevada governanca corporativa),
porém ainda ndo sao considerados pela maioria das bolsas. Na pesquisa da SSE em
2012, 73% sequer consideraram essa possibilidade. (RESPONSIBLE RESEARCH,
2012)

Além disso, as bolsas procuram desenvolver, porém com certa limitacdo, sob a
égide da regulacdo mundial e local mercados de carbono que buscam oferecer
negociacao de ativos lastreados em CO». Similarmente, as bolsas estiveram engajadas
com projetos sociais de desenvolvimento comunitérios e projetos de filantropia que
podem ser entendidos tanto como um fator interno de oportunidade, quanto um fator
externo, o qual apresentaremos adiante. (RESPONSIBLE RESEARCH, 2010)

4- Estrutura das bolsas apés a desmutualizacao

O quarto fator importante refere-se a estrutura das bolsas apés a onda de

desmutualizacao. Com esse processo, elas se tornaram mais competitivas e com fins

1% Segmento de listagem com o mais elevado padrdo de governanca corporativa no mercado brasileiro que foi
lancado em 2000. As companhias aderem voluntariamente e optam por cumprir com os critérios do Novo Mercado —
somente agdes com poder de voto entre outras obriga¢des que podem ser encontradas no regulamento de listagem
do Novo Mercado da BM&FBOVESPA (2000)
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lucrativos. Esse fato as obriga a manter taxas de listagem competitivas para que as
empresas nacionais sejam atraidas a captar investimento por meio da emissdo de
acoes em seus mercados e nao em mercados internacionais. (RESPONSIBLE
RESEARCH, 2010, p.23)

Além disso, a maior receita gerada pelas bolsas vem dos emolumentos —taxas
cobradas dos investidores e corretoras pela negociacao de ativos em suas plataformas
— fato que impede, em certa medida, que elas aumentem excessivamente o custo de
listagem e obriguem as companhias a publicarem informagées de ESG.'"’

5- Conflitos de interesse e relacionamento com reguladores

O dltimo ponto a ser destacado é o recorrente problema de conflitos de
interesse e relacionamento com reguladores. Algumas bolsas, apesar dos
movimentos de desmutualizagédo, ainda sao controladas por 6rgdos governamentais ou
grandes investidores, que influenciam seu poder de implementacdo de estratégias
sejam elas sociais, ambientais ou puramente econdmicas.'® Além disso, mesmo que
nao o sejam, € essencial para as bolsas o didlogo com os principais atores no que toca
a regulacao no mercado de capitais local. (RESPONSIBLE RESEARCH, 2010, p.25)

Por conta do papel autorregulador que algumas bolsas possuem, fica dificil
delimitar o papel de cada um no ambito da sustentabilidade. Porém, ndo se pode
ignorar a forca que os O6rgaos reguladores possuem para implementar regras e
promover um unico caminho para investidores e empresas na busca de politicas
efetivas de ESG.

17 As companhias podem ficar desencorajadas, por conta de limitagdes financeiras, a emitir capital nas bolsas de

valores pela necessidade de cumprir com regras restritivas referentes a sustentabilidade. Desse modo, a competi¢cao
entre as bolsas de valores no mundo impede que elas adotem regras restritivas de sustentabilidade pois as
companhias certamente preferirdo emitir capital nos mercados onde a sustentabilidade ndo imponha custos elevados
ao seu negocio. Por outro lado, aquelas empresas que prezam por sua reputagdo e vantagem competitiva a partir de
sua imagem, geralmente preferem emitir seu capital em mercados reconhecidos por algum tipo de “selo ambiental”.
Especialmente em mercados emergentes, o estabelecimento de requerimentos para a sustentabilidade as
companhias listadas traz maior robustez, qualidade e confianga dos investidores (locais e internacionais). Exemplos
disso sdo o caso da JSE e da BM&FBOVESPA .

Um exemplo é a Bolsa de Valores de Shanghai, cujos dirigentes sdo apontados diretamente pela comissao de
valores mobiliarios do pais (CSRC- Chinese Securities Regulatory Comission). (RESPONSIBLE RESEARCH, 2010,
p.25)
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3.4.2- FATORES EXTERNOS AS BOLSAS DE VALORES

Os desafios referentes a fatores externos as bolsas devem-se ao fato de essas
instituicbes nao se relacionarem somente com empresas e investidores para promover
a sustentabilidade em seus mercados. Em suas atividades, as bolsas influenciam
diversos agentes e juntamente com o governo, legisladores e reguladores podem
aumentar a percepgao e a preocupacao ambiental no setor financeiro. ( Figura 5)

Corretoras de Valores

Acioni - Aumentar a consciencia
stas ¥ y +
clapisia ambiental Companhias Listadas

- Responsabilidade social 2 T S R N | i e
PESPORSATHICASE SR INREGHeR HOVE s Brazicas -Introducdo de Boas Praticas
\'_'UI'FIL‘.-F va
-Criagao de Programas para a
Sustentahilidade
-Aumento da consciencia de fatores E5G
Governo e Formadores de e padroes
Opiniao Criterios de Listagem
-Consciencia

-Dialogo para politicas publicas

Bolsas Publico Interno

de - Gestdo de recursos naturais
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-Novos Produtos e Servicos
Bl Valores
:Educacao Financeira -Indices de Sustentabilidade
-Iniciativas Socio- culturais P e e e

Fornecedores Investidores e Analistas

- Aumentar a conciencia de E5G -Aumento da consciencia de ESG
-Introducao de praticas e politicas -Produtas de informacao e servicos para
Selecdo de critérios de sustentabilidade investimentos sustentaveis

Figura 5- O papel das bolsas de valores e sua relacao com diferentes
stakeholders

Fonte: Adaptado de BM&FBOVESPA, 2013.

Nitidamente, vemos uma relacéo de reciprocidade em que, ao mesmo tempo em
que sdo demandadas pelo publico por maior transparéncia e protecao aos investidores,
as bolsas podem estimular essa percepcao no mercado de capitais ao implementarem
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iniciativas de sustentabilidade robustas e efetivas.'® (RESPONSIBLE RESEARCH,
2010, p.28)

Porém, alguns obstaculos e dificuldades ainda se apresentam no caminho

sustentavel do mercado financeiro e de capitais, 0s quais apresentaremos a seguir.
1- Visao de Curto Prazo dos Investidores

O primeiro obstaculo a ser superado € a visao de curto prazo predominante na
maioria dos investidores no mercado financeiro. Exemplo disso é o fato de que dos
1.226 signatarios do PRI, 1032 sao administradores profissionais de recursos (asset e
investment managers) totalizando US$ 34 trilhdes sob administragado de ativos até abril
de 2013. Apenas em 2011 foram registrados aproximadamente US$ 118 trilhdes sob
administracdo dessas instituicbes —fundos de pensao, hedge funds, fundos mutuos — o
que mostra que muitos dos investidores ainda ndo estdo atentos as questdes da
sustentabilidade."®

Uma solucdo, sugerida pela propria SSE, seria promover a educacao dos
investidores e atrair reguladores e policymakers para discutir questdoes de longo-prazo
que assegurem a continuidade dos negdcios e a estabilidade no mercado financeiro e
de capitais. "' Deste modo, as companhias listadas poderiam reconhecer o valor
atribuido pelos investidores e promover cada vez mais praticas sustentaveis —
geralmente custosas e que produzem seus efeitos no longo e até longissimo prazo.
(RESPONSIBLE RESEARCH, 2010)

2- Padroes de Reporte de Informacoes ESG

O segundo desafio a superar € a padronizacdo dos relatorios corporativos.
Muitas empresas ainda nao publicam suas informacoes de sustentabilidade de

199 ponto importante sdo os treinamentos, e engajamento das partes interessadas. A BM&FBOVESPA, por exemplo,

promove workshops para companhias listadas e treinamentos em parceria com o GRI para orientar o reporte de
informagbes. A Deutsche Borse adotou outra estratégia, que ao invés de promover treinamentos, disponibiliza
eletronicamente uma base de dados de ESG com mais de 1800 companhias listadas. O que mostra que as bolsas
podem servir de plataformas que concentram essas informacdes e encorajam a publicagdo de tais fornecendo aos
investidores acesso facil a informagdes relevantes. (RESPONSIBLE RESEARCH, 2012, p.32)
"% Dados estimados pela City UK. Disponivel em: http://www.thecityuk.com/research/our-work/reports-list/fund-
management-2012/ Acesso Setembro 2013

! Aproximadamente 70% das negociagées nas bolsas de valores dos EUA e da Europa sao feitas por investidores
de alta frequéncia que se preocupam com minimas varia¢des de pregos das agdes para, em grandes quantidades de
negocios, obter lucro no mercado a vista. No Brasil, o volume destes investidores ainda é incipiente se comparado
com os mercados mais desenvolvidos, representando aproximadamente 10% dos volumes negociados.
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forma clara. Muitas o fazem meses depois que seus balancetes financeiros sao
publicados diminuindo a relevancia das questdes de ESG para a anédlise do mercado
acerca da companhia.

Para amenizar essa questao, o reporte integrado de informagdes tem sido a
solugcao advogada pela maioria das instituicdes preocupadas com a sustentabilidade no
mercado de capitais. (RESPONSIBLE RESEARCH, 2010, p.30) Algumas iniciativas
nesse ambito foram mencionadas anteriormente ao tratamos das iniciativas de
padronizacdo e de estimulo ao reporte de informagdes nao financeiras neste capitulo.

3- Governanca e Foruns internacionais

A questao da participacao em féruns e comités internacionais de
governanca constitui, ndo um obstaculo, mas a solugdo para o aumento de
coordenacdo das bolsas em ambito global. A UNCTAD, o Pacto Global das Nagdes
Unidas e o PRI sdo exemplos de como isso tem sido feito internacionalmente. Essas
instituicbes e associagbes internacionais s&o cruciais no didlogo com as bolsas de
valores e podem auxilia-las a implementar as melhores praticas e regras de
sustentabilidade em seus mercados visando suprir a demanda de investidores e outras
partes interessadas.

A SSE recomenda, ainda, que cada bolsa tenha um Comité de Sustentabilidade
voltado para integrar as diversas iniciativas das bolsas em todo o mundo e que o comité
reporte ao Conselho de Administracdo de cada uma delas as questbes relacionadas,
desde as regras de listagem até o ambiente regulatério e o engajamento dos
investidores para com a sustentabilidade. (RESPONSIBLE RESEARCH, 2010)

4- Bolsas de Valores Sociais

Como ultimo ponto, a criagdo de Bolsas de Valores Sociais pode ser uma
solucdo para os fatores externos as bolsas de valores tradicionais. Podem ser
potenciais parceiras das bolsas de valores tradicionais e sensibilizar o mercado com as
preocupacoes humanas que balizam suas atividades. Exemplos sdo a UK- Social Stock
Exchange, a BVSA no Brasil (apresentada no préximo capitulo deste trabalho) e a
Impact Investment Exchange na Asia. (RESPONSIBLE RESEARCH, 2010, p.31)
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Essas bolsas geralmente funcionam de forma filantropica, sem fins lucrativos,
financiando projetos sociais, ambientais e de geracado de beneficios para a sociedade
como um todo. Sdo importantes veiculos de atragdo de capital para essas iniciativas e
devem ser exploradas pelas bolsas tradicionais como modelo de parceria e criagao de
novos valores no mercado financeiro e de capitais.

Delineados os principais fatores externos as bolsas, cabe ainda destacar que os
participantes do mercado sdo parte sensivel da demanda por sustentabilidade e
evidentemente influenciam na decisdo das bolsas em implementar estratégias de
desenvolvimento sustentavel. A pesquisa da SSE de 2012 identificou que ONGs e
sociedade civil sdo as que mais estimulam esse tipo de iniciativa, enquanto os bancos
de investimento e corretoras de valores ainda se mostram indiferentes. (RESPONSIBLE
RESEARCH, 2012, p.34)

A falta de demanda por parte dos investidores, ou a falta de clareza de como
eles sao impactados por questdes de ESG quando da escolha de seus investimentos e
a falta de suporte regulatério na implementagdo de rigorosas regras de investimento
sustentavel e o “enforcement’ constante para questbes de publicacao de informacdes
nao financeiras, sdo parte deste desafio. Nesse sentido, ap6s a desmutualizacdo das
bolsas, sua funcédo auto reguladora foi, em muitos mercados nacionais, transferida ao
6rgao governamental pertinente, o que constitui mais um desafio para que as bolsas
consigam sozinhas implementar agdes de “enforcement’ em seus mercados.

Exemplo desse fato € que somente 10% das bolsas consideram que a
implementacdo de mecanismos que promovam a sustentabilidade, a divulgacdo de
informagdes ESG, as alteragdes de regras de listagem, e outras medidas estdao sob sua
exclusiva competéncia. Enquanto mais de 50% das bolsas consideram essa uma
responsabilidade conjunta entre a bolsa e o 6rgdo regulador. (RESPONSIBLE
RESEARCH, 2012)

Sendo assim, consideramos que algumas mudancas regulatérias sao
necessarias para criar um mercado de capitais sustentavel. Este, do modo como se
encontra hoje, € moldado por forgcas de mercado e por medidas regulatérias. Do mesmo
modo, 0 desenvolvimento de um mercado de capitais sustentavel requer o suporte dos
formuladores de politica dado que os fatores que precisam ser integrados para o seu
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desenvolvimento sdo, em geral, complexos, e reanem conhecimentos do mercado que
nem sempre j4 estdo decodificados ou padronizados globalmente. E nitida a
necessidade de intervencéo estatal e politica neste sentido.

Para ilustrar esse argumento, utilizamos a ideia de Porter e Linde (1995a, p.100)
que destacam que a regulacdo pode atuar como estimulo a inovagao, sinalizando
ineficiéncias do mercado e criando oportunidades de melhorias tecnolégicas e
operacionais das companhias. A regulacao ainda diminui a incerteza dos investimentos
ambientais e garante a igualdade entre as firmas impedindo que uma companhia possa
ganhar competitividade de forma oportunista evitando investimentos em
sustentabilidade. Sendo assim, os mercados que se anteciparem, internacionalmente,
obterdo vantagens e fornecerdo as empresas nacionais a possibilidade de serem “early
movers” nas inovagdes e investimentos em produtos e servigos “verdes” abrindo novos
segmentos de mercado para o investimento sustentavel.

Ainda neste sentido, Karl Polany (1944) ajuda a explicar como o0s aspectos
relacionados a preocupacédo ambiental foram inseridos no mercado financeiro por meio
da autorregulacdo. O argumento € de que ela tenha sido a resposta encontrada pelo
mercado as pressdes sociais constituindo-se um instrumento de defesa contra a
destruicdo dos mecanismos e estruturas do proprio mercado financeiro. A ideia principal
€ de que haveria um “duplo movimento” no qual de um lado a sociedade se
movimentaria exercendo pressdes relacionadas a protecao de certos valores, tais como
protecdo ambiental, direitos humanos e responsabilidade social e de outro, o mercado
se movimentaria para proteger os elementos fundamentais da economia de mercado
através da autorregulacao. (TOSINI, 2013, p.23)

Assim, o mercado financeiro e de capitais apesar de antecipar certos aspectos
do investimento sustentavel através da autorregulacdo de mercado, precisa de
elementos direcionadores através de uma politica econémica- ambiental numa espécie
de estratégia nacional e até internacional para a trajetéria do desenvolvimento
sustentavel. O capital financeiro busca a simples valorizagao de si mesmo e dificilmente
ird incorporar sozinho a preocupacdo ambiental. Portanto, é crucial o papel das
instituicdes, sejam elas publicas ou privadas, tais como as bolsas de valores e
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organismos de regulacao para implementar regras e padroes que estimulem os

investimentos sustentaveis.
3.4.3- PROXIMOS PASSOS

Frente aos desafios e obstaculos apresentados até aqui, a SSE sugere alguns
passos a serem tomados para que a comunidade financeira, juntamente com as bolsas
de valores, avance nas questdes do desenvolvimento sustentdvel no mercado e
capitais. Primeiro, os investidores deveriam manter e fomentar o dialogo com as bolsas
de forma robusta e clara, colocando suas preocupacdes de longo prazo, dado que os
investidores institucionais muitas vezes véem o desempenho de seus portfélios de
investimento impactados pela visdo de curto prazo predominante no mercado
financeiro. Além disso, os investidores deveriam estar aptos a definir claramente os
fatores de ESG que consideram cruciais nas decisbes de investimento e punir ou
recompensar as companhias através dessas decisbes. (RESPONSIBLE RESEARCH,
2012)

Segundo, é a necessidade de mapear o ecossistema envolvido nas questdes de
ESG promovendo o engajamento continuo das bolsas em investimento sustentavel e
reportes de informagdes nao financeiras. Para isso, € essencial que as bolsas alinhem
seus esforgcos com as instituicdbes envolvidas e com investidores, grupos do PRI,
empresas e sociedade civil. Nao s6 as bolsas, mas os formuladores de politicas, devem
considerar requisitos mais rigorosos na composi¢cdo dos conselhos das companhias
listadas para que estes: (i) considerem questdes ambientais em discussdes
estratégicas; (ii) integrem a sustentabilidade em seu reporte anual; (iii) expliquem por
que ndo o fazem, se este for o caso. ''? (RESPONSIBLE RESEARCH, 2012, p.37)

O compromisso da alta gestédo é crucial para dar forga as iniciativas das bolsas e
para a implementacao de politicas de sustentabilidade que podem ser fortalecidas pela
criacdo de comités especificos para questdes do desenvolvimento sustentavel e
treinamento dos niveis gerenciais e educacionais. Isso faz parte de um desafio maior

"2 Como definido pela “Corporate Sustainability Reporting Coalition” (CSRC), quatro principios devem nortear o

desenvolvimento de praticas internacionais de ESG, sendo eles: transparéncia- “relate ou explique”; prestagdo de
contas- mecanismos para que os investidores monitorem as agfes das companhias; responsabilidades- obrigagdes
dos conselhos de administragdo devem incluir os valores da companhia e padrées a serem cumpridos, incentivos-
companhias deveriam publicar relatérios de remuneracdo considerando fatores de ESG para tal. Detalhes em:
http://www.aviva.com/corporate-responsibility/programme-updates/15615/
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que é o de substituir o pensamento de gerar receita com sustentabilidade no curto-
prazo e preocupar-se em criar o mercado e iniciativas de longo-prazo. As bolsas
precisam exercer esse “novo valor”, como por exemplo com a publicacao do seu proprio
relatério de ESG.""

Além disso, estimular padrbes internacionais de reporte de informagdes com
materialidade e credibilidade é uma das ac¢des mais importantes que estdo sendo
desenvolvidas aos poucos por instituicdes como a UNCTAD-ISAR e a CERES- INCR
com os guia de melhores praticas e paper consultivo, ja mencionados no inicio deste
capitulo e que sado importantes para nortear os esforcos das bolsas e dos participantes
de seus mercados, tais como empresas e investidores, no caminho para o investimento
sustentavel. As iniciativas do Global Reporting Initiative (GRI) da International Integrated
Reporting Council Framework (IIRC) e da US- Sustainability Accounting Standard Board
(SASB) sao outros exemplos desses esforcos de padronizagao.

Os servicos financeiros controlam a alocacao de trilhbes de dblares e podem se
posicionar para prover o financiamento de uma transicdo a “economia verde”. Os
investidores institucionais de longo-prazo, companhias de seguros e fundos de pensao
estdo cada vez mais procurando minimizar seus riscos de ESG com portfolios verdes,
0s quais ja tratamos anteriormente. Uma mudanca na direcao desse movimento pode
ser reforcada com acdo das bolsas e dos reguladores a partir do incentivo ao
investimento de longo prazo preocupado com questdes sociais e ambientais. As bolsas,
ao promoverem o mercado de capitais € ao intermediar suas relagcbes possuem um
papel crucial na provisdo de capitais em escala suficiente para uma transicdo a uma
economia ambientalmente sustentavel. (UNEP, 2011).

Assim, apds passarmos pelas trés principais formas através das quais as bolsas
podem estimular a sustentabilidade no mercado de capitais e pelos principais desafios
enfrentados neste ambito, concluimos destacando que o ambiente no qual as bolsas de
valores estao inseridas para promogao da sustentabilidade é, de certa forma, complexo
e desafiador. Parte das dificuldades estd em medir como o desenvolvimento de regras e
critérios minimos de sustentabilidade podem garantir o retorno esperado pelos

"% 94% das bolsas que responderam a pesquisa da SSE ja o fazem, porém, a pratica precisa ser ampliado para
todas as bolsas que procuram fomentar o investimento sustentavel passem a entender o processo, as dificuldades, o
tempo e a capacidade de resposta das questdes envolvidas.
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investidores e pela sociedade como parte interessada. Muitas das iniciativas sao
custosas no curto-prazo e, pelas razoes ja exploradas, acabam por ndo entrarem nas
prioridades das bolsas e das companhias listadas. Porém, vale lembrar que a
preocupagcao ambiental é com “as geracgodes futuras”, e o longo prazo deve sempre vir a
reflexao.

Abordaremos no quarto e ultimo capitulo deste trabalho o caso da Bolsa
brasileira, a BM&FBOVESPA. Destacando seu papel pioneiro reconhecido
internacionalmente como uma das bolsas que esta a frente das questées ambientais e
sociais. Vamos retomar a cronologia da inclusao da agenda sustentavel no mercado de
capitais brasileiro por parte dessa instituicdo e destacar, ainda, suas principais

iniciativas.
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CAPITULO 4- SUSTENTABILIDADE NA BM&FBOVESPA- O CASO
BRASILEIRO

Apoés caracterizarmos brevemente a importancia do investimento sustentavel e
responsavel para a trajetéria do mercado financeiro e em especial das bolsas de
valores, abordaremos aqui o caso brasileiro a fim de analisarmos as principais inciativas
da BM&FBOVESPA, reconhecida internacionalmente como uma das bolsas pioneiras e
referéncia mundial para as questdes da sustentabilidade por implementar acdes e
promover o investimento sustentavel em seu mercado. (RESPONSIBLE RESEARCH,
2012)

Apresentaremos, em primeiro lugar, alguns elementos histéricos da formacao da
BM&FBOVESPA e a estrutura atual de negbcios em que opera. Seguiremos com a
agenda sustentavel dentro do mercado brasileiro de capitais, destacando os principais
compromissos, regras, produtos e servicos que foram criados nos ultimos anos. Por fim,
nos debrucaremos sobre os principais mecanismos de fomento do investimento
sustentavel no Brasil: 0 Mercado de Carbono, os indices de Sustentabilidade (ISE e
ICOz), e a divulgacao de informacdes de ESG (“Relate ou Explique”).

4.1- ABM&FBOVESPA- ESTRUTURA E ELEMENTOS HISTORICOS

A histéria recente da BM&FBOVESPA ¢é fruto da fusdao em 2008 da Bolsa de
Mercadorias e Futuros, a BM&F e a da Bolsa de Valores de S&o Paulo, a Bovespa.
Existiam diversas bolsas regionais no Brasil antes da incorporagdo em um Uunico
mercado. Eram elas: a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, a Bolsa de Valores de
Minas, Espirito Santo e Brasilia, a Bolsa de Valores da Bahia, a Bolsa de Valores da
Paraiba e Pernambuco, a Bolsa de Valores do Extremo Sul, a Bolsa do Parana, a Bolsa
de Santos e a Bolsa de Valores Regional. Neste capitulo abordaremos brevemente a
criacdo da Bovespa e da BM&F a partir de alguns fatos histéricos importantes de sua
estruturacdo. Porém, ndo faremos uma relacdo estrita com o estabelecimento da
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legislacao brasileira para o mercado de capitais, que pode ser encontrado nos diversos
guias de mercado. '**

O surgimento das bolsas no Brasil se deu em 1890, quando Emilio Rangel
Pestana criou uma Bolsa Livre para operar valores financeiros em Sao Paulo. Porém,
no ano seguinte, por causa dos percalcos do Encilhamento ''°, a iniciativa foi
interrompida acarretando o seu fechamento. Apo6s cinco anos, em 1895, outra iniciativa
paulista cria a Bolsa de Titulos de Sao Paulo, que reunia os corretores de titulos
mobiliarios e de cambio. (CVM, 2013, p.222)

Em 1934, como Bolsa Oficial de Valores, vinculada a Secretaria de Financas do
Estado de Sao Paulo, a Bolsa de Titulos de Sao Paulo, torna-se uma associacao civil,
sem fins lucrativos, que passa a congregar instituicbes e individuos que realizavam
seus negdécios para a corretagem de acdes e obrigacbes com exclusividade na
intermediacao de cambio oficial nomeados pelo governo. Em outubro de 1966, o Banco
Central do Brasil cria novas regras para a formacdo de sociedades corretoras, em
substituicdo aos corretores de fundos publicos, mantendo-se reguladas pela Bolsa de
Valores. Com isso, a Bolsa Oficial de Valores de Sdo Paulo passa a funcionar como
Bolsa de Valores de Sao Paulo- BOVESPA, sem alterar sua condicdo de associacao
civil, agora constituida por diversas sociedades corretoras, que detém titulos
patrimoniais da entidade, cuja soma equivaleu ao patriménio da Bolsa.''® (CVM, 2013)

Em fins de 1976, cria —se a CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios, e a
normatizacao das atividades das bolsas e das sociedade por agdes passa ao ambito
desta entidade sob as Leis 6385/76 e a Lei das Sociedades por Acdes 6404/76. Ambas
disciplinaram o funcionamento do mercado de valores mobiliarios e a atuagdo de seus
participantes, sendo eles as companhias abertas, os intermediarios financeiros e os

investidores em linhas gerais.

"% Para o histérico completo e estrutura do Mercado de Capitais Brasileiro consultar o livro publicado pela Comissédo

de Valores Mobiliarios Brasileira. (CVM, 2013).
5 politica financeira de estimulo a industria, criada pelo Ministro Ruy Barbosa, baseada no aumento do meio
circulante com a criacao de bancos emissores, trocando o lastro-ouro por titulos da divida publica, o que resultou em
espiral inflacionaria e grande ndmero de faléncias.

® No inicio da década de 1990, a Bovespa introduziu, o pregao de viva voz, o sistema eletrénico de negociagao de
renda variavel CATS (Computer Assisted Trading System), desenvolvido pela Bolsa de Toronto. Em meados da
mesma década, o sistema eletrénico de negociagdo foi substituido por um avangado sistema adquirido da entao
bolsa de Paris (atual Nyse Euronext) e foi instituida a Companhia Brasileira de Liquidagéo e Custddia (CBLC), que
passou a oferecer uma estrutura moderna de cémara de compensagao e central depositaria, permitindo a
participacéo de instituicdes bancérias nas atividades de agentes de compensacéo. (Rl; BM&FBOVESPA, 2013)
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A integracdo da Bovespa com as demais bolsas do pais mencionadas
anteriormente ocorreu em 2000, com o objetivo de concentrar toda a negociacao de
acOes do Brasil em um s6é ambiente. Nesse processo de integracdo, a Bovespa
adquiriu, por meio da CBLC, a Companhia de Liquidagao e Custddia (CLC), até entao
responsavel pelos servicos de liquidacao e custodia dos valores mobiliarios negociados
na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.

Ainda em 2000, a Bovespa langou os trés segmentos especiais de listagem com
praticas elevadas de governanca corporativa: o Novo Mercado e os Niveis de
Governanga Corporativa 1 e 2. Em 2001, criou o Bovespa Fix, uma plataforma
eletrbnica de negociacdo de titulos de renda fixa corporativos. Em 2002, com a
aquisicao da SOMA, passou a atuar também na negociacao de titulos de renda variavel
no mercado de balcdo organizado (MBQO), concentrando toda a negociacdo em
mercado organizado de renda variavel no Brasil. Em setembro de 2005, a Bovespa
encerrou a realizacao de negdécios por meio do pregao de viva voz, tornando-se um
mercado totalmente eletronico.

Ja a BM&F — Bolsa de Mercadorias e Futuros — criada em 1986 — viria a ser, a
partir da década de 1990, um dos mercados de derivativos mais importantes do mundo
e 0 maior da regido latino americana''’ Em 2002, adquiriu participacdo majoritaria na
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro e coordenou a criacdo da Bolsa Brasileira de
Mercadorias com o objetivo de criar umas bolsa do agronegécio brasileiro, sendo um
elo entre a agricultura, o comeércio, a industria, o sistema financeiro e o governo.

Em outubro de 2007, a BM&F firmou uma parceria com o CME Group- Chicago
Mercantile Exchange Group - envolvendo um investimento cruzado em agdes das duas
companhias de 1,8% e a criacdo de uma interligacdo de rede eletrbnica para o
roteamento de ordens referentes aos produtos transacionados em seus ambientes de
negociacao que viria a ser modificada em 2010 com a fusdo da BM&F e da BOVESPA.

Em 2007, a configuracdo de ambas as Bolsas modifica-se por completo, deixam
de ser uma associacao civil e se transformam em companhias com capital integralizado

"7 No segmento de derivativos, a BM&FBOVESPA negocia por dia 3,2 milhées de contratos (BM&FBOVESPA,
2013). Na América Latina, ela detém 95% do volume negociado total da regido e possui alguns dos contratos futuros
mais liquidos do mundo: Taxas de Juros DI, Taxas de Cambio US$ vs. R$ (WFE, 2013).
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pelos titulos patrimoniais das corretoras num processo que ficou conhecido como
desmutualizacdo''®.(CVM, 2013, p.224)

A desmutualizagdo da Bovespa envolveu duas etapas: a cisdo parcial da
Bovespa, com a conversdo de parcelas de seu patrimbnio em duas sociedades
(Bovespa Holding e Bovespa Servicos S.A.); e a incorporacdo das acbdes da Bovespa
Servicos ao capital da Bovespa Holding. Com o processo de desmutualizagdo, as
sociedades corretoras, antes detentoras de titulos patrimoniais da Bovespa, passaram a
proprietarias das agbes representativas do capital da Bovespa Holding. Da mesma
forma, a desmutualizacdo da BM&F ocorreu com a cisdo parcial da BM&F, com a
conversdao das parcelas de seu patriménio e outros direitos associativos em duas
sociedades: a BM&F Holding e a BM&F Servigos S.A, e a incorporacédo das agdes da
BM&F Servicos ao capital da BM&F Holding.

No ano seguinte, em oito de maio de 2008, ocorreu a integracéo das duas Bolsas
— a Bovespa Holding e a BM&F — incorporadas pela Nova Bolsa S.A. que alterou sua
denominagéo social de Companhia de Nova Bolsa S.A. para BM&FBOVESPA S.A. —
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros alcangando uma capitalizagdo de mercado
relevante internacionalmente, US$ 10,6 bilhdes, a quinta maior do mundo.'™® A
BM&FBOVESPA '? torna-se a partir dai a principal instituicdo brasileira de
intermediacdo para operacbes no mercado de capitais, desenvolvendo e
implementando sistemas para negociacdo de acdes, derivativos de agdes, derivativos
financeiros, titulos de renda fixa, titulos publicos federais, moedas a vista e commodities
agropecuarias.

Em fevereiro de 2010, a BM&FBOVESPA assinou um Protocolo de Intencdes
com o CME Group para firmar acordo de parceria estratégica preferencial global, que
contemplou: (i) investimentos e acordos comerciais em bolsas internacionais, em bases
iguais e compartilhadas; (ii) o desenvolvimento, em conjunto com o CME Group, de
uma nova plataforma eletrénica de negociagcdo de derivativos, agdes, renda fixa e

18 As associagbes civis sem fins lucrativos sdo entidades de beneficio mituo destinadas a proporcionar bens ou
servigos a um circulo restrito de associados ou socios. Ao deixar de ser uma associagao, a Bolsa promoveu a sua
desmutuallzagao e sua consequente transformagéo em sociedades por agoes.

Dados da equipe de Relagdo com Investidores da BM&FBOVESPA até agosto 2013. Disponivel em:
http ://ri.omfbovespa.com.br/ptb/1463/ApresentaoMensalBVMFAgosto2013.pdf

% Com sede em Sdo Paulo e escritérios de representacdo nos Estados Unidos (Nova York), no Reino Unido
(Londres) e na China (Xangai), voltados para dar suporte aos investidores e instituicdes dos mercados internacionais
nas atividades com os clientes estrangeiros e no relacionamento com os érgaos reguladores.
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quaisquer outros ativos negociados em bolsa e balcao; (iii) elevagao da participacéao
societaria no CME Group para 5,1%; (iv) indicacao de um representante para participar
do Conselho de Administragdo do CME Group.

O modelo da BM&FBOVESPA é chamado de “verticalmente integrado” dado
que ela realiza o registro, a negociagdo, a compensacao e a liquidacdo'®' de ativos e
valores mobilidrios negociados em seus ambientes, assim como a listagem de acbes e
de outros ativos. Atua também como depositaria central dos ativos negociados, além de
licenciar softwares e indices. A Bolsa atua ainda como Contraparte Central de todas as
transacbes ocorridas em sua plataforma e realiza o gerenciamento de risco das
operacodes rastreando o investidor final.

Deste modo, a Bolsa brasileira exerce o papel fundamental de fomentar o
mercado de capitais do pais através de inovagdes e desenvolvimento de produtos e
servicos aos investidores, empresas, e até para a sociedade civil, através de seus
programas de educacdo financeira e popularizacao (através do Instituto Educacional
BM&FBOVESPA) e de programas sociais através da BVSA (Bolsa de Valores
Socioambientais). Sua principal fungdo € proporcionar um ambiente transparente e
liquido, adequado a realizacdo de negdcios com valores mobiliarios'??. (CVM, 2013,
p.225)

Tendo em vista sua area de atuacao, a BM&FBOVESPA esta sujeita a regulacéao
e & supervisio da CVM e do Banco Central do Brasil. E ainda uma entidade
autorreguladora, por meio da BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados (BSM), que
opera sob a supervisdao da CVM. A Instrucado CVM 461/07 determina que a
BM&FBOVESPA deve estabelecer mecanismos e procedimentos eficazes para que a
BSM fiscalize a observancia das regras e normas de conduta da Bolsa, bem como da
regulamentagdo vigente. Assim a BSM pode identificar violagbes anormais de

negociacdo ou comportamentos suscetiveis de colocar em risco a regularidade de

121 plataforma de negociacdo é o sistema que permite que compradores e vendedores se encontrem e realizem

negocios. A camara de compensacao € responsavel pelo célculo das posi¢cdes compradas e vendidas e pelo controle
de risco do mercado. Essa camara também pode atuar como contraparte central garantidora (CCP), situagdo na qual
a Bolsa se interpde entre compradores e vendedores e assume a responsabilidade de honrar todas as compras e
todas as vendas Por fim, a camara de liquidagédo é o sistema que controla e processa a troca de dinheiro pelos titulos
negociados entre compradores e vendedores.

'22'No Brasil os investidores tém acesso aos sistemas de negociacdo da BM&FBOVESPA somente através das
corretoras para efetuarem suas transagdes de compra e venda desses valores.
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funcionamento, a transparéncia e a credibilidade do mercado atuando em duas frentes
principais: supervisao de mercado e auditoria de participantes. (CVM, 2013, p.225)
ApOs esse breve relato histérico e estrutural do mercado em que a
BM&FBOVEPSA opera, atualmente, passaremos a ilustracdo da agenda sustentavel no
Brasil a fim de tragar os principais mecanismos, iniciativas e acontecimentos que

fizeram da Bolsa brasileira uma referencia mundial em sustentabilidade.

4.2- A AGENDA SUSTENTAVEL NA BOLSA BRASILEIRA'®

Com a crescente preocupacao socioambiental nos mercados e a premissa de
que entidades publicas, privadas, assim como a sociedade civil devem assumir
compromissos responsaveis, as bolsas assumiram, como visto, uma atitude de
protagonismo no desenvolvimento de iniciativas que estimulassem as melhores praticas
de governanga corporativa, instrumentos de mercado e produtos que fomentassem o
investimento social e ambientalmente responsavel. A BM&FBOVESPA, neste contexto
foi a primeira Bolsa de Valores do mundo a se tornar signataria do Pacto Global das
Nacgdes Unidas em 2004. E em 2006 passou a integrar o Comité Brasileiro do Pacto
Global, estando a frente da Vice- Presidéncia entre este mesmo ano e o ano de 2008.
(BM&FBOVESPA, 2011).

Em 2010, a Bolsa brasileira integrou o compromisso do PRI, mais uma vez
pioneira entre as bolsas dos paises em desenvolvimento, sendo membro do Grupo de
Engajamento da coordenacao brasileira do PRI e primeira bolsa do mundo a se tornar
uma “organization stakeholder”, realizando indicagdes e recomendacgdes a GRI. No ano
seguinte, a BM&FBOVESPA divulgou pela primeira vez seu relatério anual integrado
com informagfes financeiras e nao financeiras de forma simultanea sob os padrbes
GRI, estimulando as empresas e participantes do mercado a adotar praticas
semelhantes e considerar a sustentabilidade como valor crucial em seus negocios.
(BM&FBOVESPA, 2011).

28 As fontes de informagbes para a construgdo deste item foram relatérios da BM&FBOVESPA, site e fontes
publicas, devido a relativamente recente inclusdo do tema da sustentabilidade no mercado financeiro e de capitais
brasileiro.

110



Porém, o papel da BM&FBOVESPA em fomentar e orientar o mercado de
capitais brasileiro a adotar as melhores praticas comegou muito antes com a criacao,
em 2010, de um segmento especial de listagem para empresas que assumissem o
compromisso com as praticas diferenciadas de governanga além da regulagcédo, o Novo
Mercado. As companhias adotam esse compromisso voluntariamente e precisam, a
partir de entao, cumprir com alguns requerimentos tais como:

a- realizagao de ofertas publicas de colocagao de agdes por meio de
mecanismos que favoregam a dispersao do capital;

b- manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de agbes
representando 25% do capital;

c- extensao para todos os acionistas das mesmas condi¢des obtidas
pelos controladores quando da venda do controle da companhia;

d- estabelecimento de um mandato unificado de até dois anos para
todo o Conselho de Administracao;

e- introducdo de melhorias nas informacdes  prestadas
trimestralmente, entre as quais a exigéncia de consolidacao e de revisao
especial;

f- obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas
as acdes em circulacdo, pelo valor econémico, nas hipéteses de
fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociacdo no
Novo Mercado;

g- cumprimento de regras de disclosure em negociacdes envolvendo
ativos de emissdo da companhia por parte de acionistas controladores
ou administradores da empresa.” (CVM, 2013, p.241).

Deste modo, a Bolsa brasileira passou a construir sua imagem de referéncia
global em praticas de responsabilidade social corporativa, o que esta diretamente
relacionado com sua capacidade de liderar iniciativas de sustentabilidade em seu
mercado.

A Diretoria de Sustentabilidade da BM&FBOVESPA foi criada em 2009, com uma
caracteristica crucial para a sua efetividade: ela reporta diretamente ao Presidente da

companhia e é responsavel ndo sé pela inciativas de sustentabilidade, mas também
pelo Instituto BM&FBOVESPA, que lidera agdes sociais, e pela BVSA. A Bolsa ainda
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implementou um Comité e uma Comissado de Sustentabilidade compostos, o0 primeiro,
por membros da Diretoria Executiva da companhia, o Diretor Presidente, o Diretor de
Comunicagao e Recursos Humanos, além da Diretoria de Sustentabilidade; o segundo,
por Gerentes de Relagdes com Investidores, Produtos Ambientais, etc. '2*

A Bolsa entende que a sustentabilidade corporativa € baseada num novo modelo
de administracdo de negécios onde as dimensdes sociais e ambientais
complementadas por boas praticas de governanca podem afetar a dimensao
econdmica, adicionando valor as companhias. Conceito que segue a RSC definida por
Bowen (1953) em sua obra “Social Responsibilities of the Businessman” em que existe
a obrigacao dos empresarios em adotar politicas e tomar decisées acompanhadas de
aclOes desejaveis, segundo os valores e expectativas da sociedade. (BOWEN, 1953)

No ano de 2005, dois importantes acontecimentos ocorreram no ambito
ambiental. A Bolsa lancou seu primeiro indice de Sustentabilidade, o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) em linha com as tendéncias globais marcadas pela
criagdo do Dow Jones Sustainability Index em 1999, seguido pelo FTSE4Good em
2001, e pelo indice Sustentavel da JSE em 2003 que haviam fomentado a criagéo
destes produtos do mercado financeiro para investimento sustentavel. O segundo indice
da BM&FBOVESPA para a sustentabilidade veio em 2010 com o langamento do indice
Carbono Eficiente (ICO,) desenvolvido em conjunto com Banco Nacional de
Desenvolvimento (BNDES). Ambos os indices tratados com mais detalhes no item 4.3
deste capitulo, quando abordaremos sua metodologia e importdncia no mercado de
capitais brasileiro.

No Mercado de Carbono, a Bolsa brasileira lancou em 2005 um banco de
projetos para registro de Créditos de Carbono gerados através do MDL voluntario. Em
2007 a Bolsa langcou uma plataforma para leildes desses créditos permitindo a
negociacao eletrénica. Este mercado estd sob o Mercado Brasileiro de Reducéo de
Emissbes (MBRE) que sera tratado no item 4.3 deste capitulo.

Para as companhias, a BM&FBOVESPA langou em 2007 o site “Em Boa
Companhia” no qual a BM&FBOVESPA lista os projetos que as empresas listadas na
BM&FBOVESPA tém desenvolvido na area de Responsabilidade Social e Ambiental,

240 Composicao do Comité e da Comissé@o pode ser encontrada em: http://www.bmfbovespa.com.br/novo-valor/pt-

br/gestao.asp Acesso Agostos 2013.
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iniciativa transformada em um programa continuo de relacionamento com as empresas
para os temas da sustentabilidade em 2011. A BM&FBOVESPA define na publicacao

“Novo Valor” a seguinte caracteriza¢do da iniciativa:

O nome é simbdlico: acreditamos que as empresas que se preocupam
com essa agenda e empreendem agdes concretas para a insergdo dos
conceitos socioambientais e de governanga em consonancia com a
dimensdo econ6mico-financeira estdo criando uma rede de boas
companhias, em que “boa” ndo tem a conotagao tradicional de bondade.
Representa, sim, um grupo referencial de companhias que atraem
outras que querem estar nessa rede: querem estar em Boa Companhia.
O propésito do programa € oferecer as empresas iniciativas variadas:
um site onde podem publicar seus projetos socioambientais, encontros
presenciais, apresentagdo de benchmarks, bem como uma rede
continua de intercambio e publicagdes (...) (BM&FBOVESPA, 2011, p.3)

Em 2010, a Bolsa criou o programa “Novo Valor” com o objetivo de instigar e
promover as agdes de sustentabilidade no mercado de capitais, envolvendo audiéncia
ampla de companhias, investidores, corretoras de valores, reguladores e sociedade
civil.

Além disso, em 2012, A BM&FBOVESPA passou a recomendar '?® que as
empresas listadas indiquem no Formulario de Referéncia'® (item 7.8 - “descricdo das
relacdes de longo prazo relevantes da companhia que ndo figurem em outra parte deste
formulario”), se publicam Relatério de Sustentabilidade ou documento similar e onde
esta disponivel. Em caso negativo, devem explicar por que nao o fazem. A medida foi
intitulada “Relate ou Explique” seguindo as melhores praticas mundiais em reporte de
informacdes nao financeiras e sera abordada no item 4.5 deste capitulo.

Ainda em 2012, a BM&FBOVESPA assinou juntamente com as Bolsas de
Johanesburgo (JSE), Istanbul Stock Exchange (ISE), Egyptian Exchange (EGX) e
NASDAQ OMX o compromisso denominado “Sustainable Stock Exchanges”, abordado

125 A BM&BOVESPA (2011b) através do Comunicado Externo 017-2011 langou a proposta do “Relate ou Explique”
no mercado brasileiro, dando um grande passo para o estimulo de iniciativas voluntarias de sustentabilidade e
reé)orte de questdes ESG em seu mercado.

126 O Formulario de Referéncia, cujas regras estdo estabelecidas na instrugdo da CVM 480, é o principal informe de
comunicagao e de prestacdo de contas da companhia, uma vez que nele estao reunidas informacgdes relevantes para
a compreensdo e avaliagdo da companhia e dos valores mobiliarios por ela emitidos, tais como, atividades
desenvolvidas, estrutura de controle, fatores de risco, dados econémico-financeiros, comentarios dos
administradores sobre o desempenho, politicas e praticas de governanga corporativa e descricdo da composigao e
da remuneracéo de sua administracao. Além disso, ele deve ser atualizado anualmente.
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no terceiro capitulo deste trabalho e que procura promover o investimento responsavel
de longo prazo e a divulgacao de informacodes relacionadas as companhias listadas nas
bolsas.'?’

No que diz respeito aos projetos socioambientais, a BM&FBOVESPA juntamente
com as sociedades corretoras participantes de seu mercado criou em 2003 com o0 nome
de Bolsa de Valores Sociais (BVS), uma bolsa voltada para fomento e investimento em
iniciativas voltadas principalmente a educagdo. Em 2007, com a incorporagdo de
projetos ambientais, a BVS passou a se chamar BVSA '® (Bolsa de Valores
Socioambientais), que é fortemente apoiada e reconhecida por instituicdes tais como a
Organizacao das Nacdes Unidas para a Educacao, a Ciéncia e a Cultura (UNESCO); o
Pacto Global nas Nagbdes Unidas, que inclusive recomendou o modelo como referéncia
a ser seguida por outras bolsas no mundo'® e pela United Nations Development
Program (UNDP).

Desde sua criacdo em 2003, a BVSA, antiga BVS, ja captou mais de R$ 12,4
milhdes, tendo beneficiado 80 projetos em todo o Brasil. As organizagdes escolhidas
para listagem na BVSA devem atender popula¢des de baixa renda, visando promover a
inclusdo socioecondmica e contam com projetos em capacitacdo profissional,
cidadania, competéncia em leitura e escrita, cultural, educacao para a saude, educacao
para a sustentabilidade, mudancas climaticas, recursos hidricos, biodiversidade e
florestas e cidades sustentaveis.

A BM&FBOVESPA (2013b) define sua missdo como: "Promover a
sustentabilidade e o investimento social privado alinhados a estratégia, contribuindo

127 A Bolsa brasileira, além de signataria do compromisso voluntario Sustainable Stock Exchanges: Pacto Global,

PRI, UNEP-FI e UNCTAD, é ainda: signataria do Pacto Empresarial pela Integridade e Contra a Corrupgéo; Pacto
Global (ONU) e membro do Comité Brasileiro do Pacto Global; do Pacto Nacional pela Erradicagéo do Trabalho
Escravo; membro do Comité Gestor do Cadastro Empresa Pr6 Etica; do Conselho Consultivo e Integrante do EPC —
Programa Empresas pelo Clima/ FGV; do Conselho Consultivo GRI Brasil; do Conselho Diretor da Terceira Geragao
dos Indicadores Ethos; do Conselho e Associada do Instituto Sdo Paulo Contra a Violéncia; do Conselho Fiscal e
Associada do Gife — Grupo de Institutos, Fundagbes e Empresas; membro do Conselho Técnico-Consultivo e do
Conselho Honorario do CDP — Carbon Disclosure Project, América Latina; da Diretoria e do Conselho Diretor da
Associagdo Viva o Centro; membro do GRI Stakeholder Council — Internacional; do Grupo de Engajamento de
Empresas Brasil; do Grupo de Estudos em Sustentabilidade do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
slBGC); da Rede de Mulheres Brasileiras Lideres pela Sustentabilidade — Ministério do Meio Ambiente.
%8 A BVSA funciona como uma Bolsa de Valores, porem, sem fins lucrativos. Em seu ambiente, individuos e
instituicbes podem doar recursos para projetos selecionados criteriosamente por planejamento, documentagao,
cronograma e visitas técnicas realizadas pela equipe da BVSA. O valor dos projetos varia entre R$ 30mil e R$
100mil, sendo que as contribuicdes podem ser a partir de R$ 20,00. Informagdes dos projetos, critérios de selegdo e
Pzré)cesso de doacao em: https://www.bvsa.org.br/abvsa Acesso em agosto 2013.

Foi assim que inspirou, em 2006, a criagdo da South African Social Investment Exchange (Sasix), a Bolsa de
Investimentos Sociais da Africa do Sul, com apoio institucional da Bolsa de Valores de Johanesburgo.
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para o fortalecimento institucional da BM&FBOVESPA". A bolsa procura priorizar a
insercao da sustentabilidade na agenda empresarial, tendo como principios promover e
praticar os conceitos de responsabilidade econémica, social e ambiental. Exemplo
disso foi o lancamento de sua Politica Interna de Sustentabilidade, em julho de 2013,
aprovada por seu Conselho de Administracéo e estruturada em quatro pilares: mercado;
ambiental; social e governanga.

Como mercado'®®, a Bolsa é a instituicdo que atua como intermediador de
operacdes do mercado de capitais, provedor de sistemas de negociagéo, realizador de
operacoes de registro, compensacao e liquidacdo e fomentador do mercado de capitais
brasileiro. Instituiu as principais diretrizes deste pilar como sendo: manter sistemas
eficientes e seguros, garantindo o bom funcionamento do mercado; fiscalizar as
operacdes realizadas; oferecer produtos e servicos que agreguem valor ao cliente;
incentivar a inovagao de produtos e servigos; comprometer-se com o desenvolvimento
do mercado de capitais; estimular a divulgacdo de praticas de sustentabilidade;
desenvolver programas de educagdo e popularizagdo dos produtos e servigos.
(BM&FBOVESPA, 2013b)

Na esfera ambiental'®', a Bolsa deve: adotar programa de ecoeficiéncia em suas
dependéncias, otimizando o uso de agua, energia e papel; gerenciar as emissées de
gases de efeito estufa; gerir adequadamente os residuos sélidos, inclusive lixo
eletrdnico; induzir boas praticas ambientais junto a cadeia de valor e demais publicos de
seu relacionamento; alavancar o mercado brasileiro com produtos e servigos com foco
no mercado ambiental.

A dimenséao social engloba diretrizes para o publico interno e externo dentre elas:
atrair e reter talentos; desenvolver pessoas; buscar melhoria na qualidade de vida,
induzir boas praticas sociais junto a cadeia de valor e demais publicos de
relacionamento; promover o investimento social privado; e incentivar o voluntariado.

Por fim, pelo compromisso com as melhores praticas de governanca
corporativa'® e acreditando ser esta uma forma de geracdo de valor, as principais

diretrizes sédo: promover, induzir e assegurar boas praticas de transparéncia, prestacao

130 Exemplos sdo o ISE, o Em Boa Companhia e a iniciativa SSE

Exemplos sé@o o ICO2, o Mercado de Carbono, o Inventario de emissao de GEEs.

Exemplos sdo o “Relate ou Explique”, o modelo de Governanca Interna; o Relatério Anual no modelo GRI; e a
criacao da Politica de Sustentabilidade da BM&FBOVESPA.
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de contas e governanga corporativa; garantir uma gestdo eficiente dos riscos e
promover a adogdo de codigos de conduta; assegurar a adocao das melhores praticas
de protecdo aos direitos dos acionistas; comprometer-se com a geracao de valor aos
acionistas. (BM&FBOVESPA, 2013b)

Assim, a missdao da Bolsa fica intrinsicamente relacionada a questées como
imagem, reputacéo, reducao de custos, desenvolvimento de novos produtos e servicos,
administragdo de riscos, projecdo internacional e vantagem competitiva através da
administragdo interna de recursos naturais; criacdo de produtos e servigos;
engajamento das partes interessadas e estimula a governancga corporativa. E a partir de
uma agenda comprometida com essas questbes, ndo s6 para o desenvolvimento
sustentavel, mas também com preocupacdes de responsabilidade social da propria
atividade da Bolsa e dos participantes de seu mercado como empresas listadas,
investidores, corretoras de valores e o proprio papel autorregulador, que a
BM&FBOVESPA vem construindo um modelo de negécio pautado por tais
preocupacoes. Este fato nos serve de base para avaliar o éxito de certas iniciativas e as
oportunidades que ainda precisam ser gerenciadas na industria de bolsas para que o
mercado financeiro seja reconhecido e possa efetivamente auxiliar nas questdes

relativas ao investimento sustentavel.

4.3- MERCADO DE REDUCAO DE EMISSOES- MBRE

As discussbes ambientais no cendrio mundial desde Quioto deram destaque as
estruturas de mercado como forma de flexibilizar e tornar possivel a reducéo efetiva de

emissdes entre os paises do Anexo |

, € eventualmente incluindo os paises em
desenvolvimento, fato que ja destacamos no capitulo anterior.

O alcance das metas de emissbes de CO., estabelecidas pelo Protocolo de
Quioto, deveria ser estimulado através de politicas publicas e regulatérias que
incentivassem a melhor eficiéncia dos setores energético, industrial e de transporte, e a
utilizagdo de recursos renovaveis. E é nesse processo de transformagao que foram

criadas as bases formais para o surgimento de um verdadeiro mercado mundial de

1 - . . . i
8 Grupo definido pelo protocolo de Quioto que relne os paises desenvolvidos de acordo com seu grau de
industrializagé@o para o estabelecimento de metas diferenciadas de redugao de emissoes.
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carbono constituido por diferentes mercados nacionais e regionais, contemplando
diferentes mecanismos. (GUTIERREZ, 2009, p.121).

Nos seus artigos 62, 122 e 172, o protocolo criou mecanismos'** para facilitar o
cumprimento das metas e promover a eficiéncia na redugao de emissdes no periodo de
2008 a 2012. Enquanto os artigos 6° e 12° abordam o lado da oferta do mercado de
carbono, através de projetos que gerem reducdes certificadas de GEE, o artigo 17°
permite que os diferentes paises do Anexo | negociem entre si licencas de emissao, de
forma que as metas de reducao possam ser globalmente cumpridas eficientemente. Os
trés mecanismos criados foram: (i) a Implementacdo Conjunta- IC (Joint
Implementation- Jl), (i) o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo- MDL (Clean
Development Mechanism- CDM) e (iii) o Comércio de Emissdes- CE (Emissions
Trading- ET).

Os dois primeiros mecanismos sao baseados em transacdes de compra e venda
de certificados de reducao de emissdes, baseados em projetos- as RCEs. O Comércio
de Emissbes compreende transagdes de licencas comercializaveis de emissdo entre
paises podendo funcionar num regime conhecido como “cap and trade” que € um
sistema que restringe a quantidade de emissdes totais, definindo um limite global para
toda a economia (cap) e permite que os agentes econdmicos transacionem (trade) a
quantidade restante permitida de licencas de emissdao. (SEROA DA MOTTA, 2010,
p.13).

No Brasil, a BM&FBOVESPA, em conjunto com Ministério de Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior (MIDIC), organizou em 2005 o Mercado Brasileiro de
Reducao de Emissées (MBRE) criando um banco de projetos para realizacao de leildes
de créditos de carbono, gerados tanto nos projetos ligados ao Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL) como no ambito do mercado voluntario, que néo
considera as regras, as metas e os mecanismos estabelecidos no Protocolo de Kyoto.
Os leilbes sdao agendados pela BM&FBOVESPA a pedido de entidades publicas ou
privadas que desejem ofertar seus créditos ao mercado.

3% Artigos que se referem a criagido dos mecanismos de mercado. Artigo 6: Transferéncia e aquisicdo de unidades
de reducdo de emissfes (implementagdo conjunta); Artigo 12: Mecanismo de Desenvolvimento Limpo; Artigo 17:
Comércio de Emissdes. Conforme indicados na leitura do protocolo editado e traduzido pelo Ministério da Ciéncia e
Tecnologia do Brasil. (MCT, 1997).
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O primeiro leilao de créditos de carbono no mercado voluntario— fora do
Protocolo de Quioto- aconteceu em oito de abril de 2010. A tentativa de venda, apesar
de constituir um avanco, fracassou.'®

Como forma de aprimorar o mercado a BM&FBOVESPA anunciou em maio de
2012 uma parceria com o Banco Santander'® para melhor desenvolver o mercado de
carbono no Brasil frente ao fraco desempenho do mesmo até entdo. O objetivo da
parceria, ainda em andamento, € o de estudar a criagdo de novos produtos
referenciados em créditos de carbono para negociacdo em bolsa, como contratos
derivativos e produtos a vista.

A Bolsa e o Banco intencionam avaliar o desenvolvimento de produtos tanto para
o mercado brasileiro, como para o mercado internacional, a fim de estimular a liquidez
dos produtos referenciados em carbono e implementar formadores de mercado para
alcangar essa liquidez. Além disso, ambas as instituicdes estariam comprometidas em
analisar a viabilidade e alteracbes regulatérias necessarias para a efetivacdo de tais
medidas.

Em junho do mesmo ano, a BM&FBOVESPA assinou um acordo com o Governo
do Estado de Sao Paulo, por intermédio da Secretaria do Meio Ambiente, e a
Companhia Ambiental de Sdo Paulo (CETESB) na forma de um protocolo de intengdes
com o objetivo de estudar e propor medidas institucionais e regulatérias necessarias ao
desenvolvimento do mercado de ativos ambientais com foco inicial nas Emissbes de
Gases de Efeito Estufa e de Compensacédo de Reserva Legal. No primeiro caso, estdo
envolvidas questdes como a determinacdo de metas setoriais pelas instancias
competentes, a regulamentacao de critérios de reducao de emissdes e de elaboracao,
monitoramento e verificagdo dos inventarios corporativos. No segundo, a Bolsa entende
como necessaria a regulamentacao dos critérios de monitoramento e verificacao das
reservas legais, a aprovacao pelo governo do Estado das areas que seréo oferecidas
para o cumprimento desta obrigagao.

3% Foram ofertadas na BM&F Bovespa 180 mil unidades voluntarias de carbono a pregos minimos de R$10 e R$12,
mas nenhum lote foi arrematado. (PAIVA, 2010)

1% A iniciativa foi anunciada dias antes da antes do Rio de Janeiro oficialmente langar seu proprio mercado de
carbono, e em meio a conversas entre os Estados do Acre e de Sdo Paulo sobre possivel colaboracdo em
negociacao de carbono. O Rio de Janeiro também esta trabalhando com uma bolsa para ativos ambientais, incluindo
créditos de carbono, a BVRio (Bolsa Verde do Rio de Janeiro).
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Porém, nenhuma das iniciativas obteve resultados concretos até o presente
momento, 0 que mostra o longo caminho a percorrer no mercado especializado em
carbono. Este fato ndo depende sé da habilidade da Bolsa em implementar facilidades
e servicos para listagem e negociacdo de ativos ambientais, mas esta intimamente

ligado ao aparato regulatério e legislativo de apoio a tais iniciativas.
4.4- O VALOR DOS INDICES DE SUSTENTABILIDADE BRASILEIROS-ISE E ICO,'*’

A Bolsa brasileira possui dois indices que destacam os aspectos ambientais no
mercado. O mais antigo deles é o ISE- Indice de Sustentabilidade Empresarial e o
segundo é o ICO»- indice Carbono Eficiente. Ambos tém mostrado uma performance
condizente com a maior referéncia do mercado brasileiro, o IBOVESPA, e em geral tem
superado seu desempenho. Neste item, vamos reproduzir o estudo realizado pela
Fundacéo Getulio Vargas (FGV) ', sobre o valor gerado pelo ISE as companhias que
dele fazem parte e apresentaremos o desempenho de ambos os indices para o
investimento sustentavel no mercado de capitais brasileiro.

O ISE surgiu de um projeto financiado pelo International Finance Corporation
(IFC) — brago privado do Banco Mundial e foi langcado em 2005, como ja mencionamos
neste capitulo, sendo o quarto indice de sustentabilidade a ser criado globalmente. Ele
€ composto por até 40 companhias entre as 200 companhias listadas mais liquidas da
BM&FBOVESPA™®. A adesao é voluntaria, mas implica na resposta a um questionario
com base no conceito de Triple Bottom Line, que considera as esferas econbémica,
social e ambiental, ja abordado no primeiro capitulo deste trabalho. O questionario
avalia sete dimensdes, entre elas: natureza do produto; governangca corporativa;
aspectos gerais (como compromissos com a transparéncia e combate a corrupgao);

social; econémico-financeiro; ambiental e 0 mais novo incluido em 2011 mudancas

'37 Dentre alguns trabalhos de andlise dos indices de sustentabilidade e em especial do ISE no Brasil tais como

Rossi (2009), Dias e Barros (2008) consideramos e utilizamos o estudo mais recente da do Centro de Estudos em
Sustentabilidade da Fundacédo Getulio Vargas (FGV- GVces) na medida em que este aborda sete estudos nacionais
e internacionais sobre o valor do indice para as empresas que compde sua carteira e ressalta os principais
elementos tangiveis e intangiveis alcangados pelas empresas que se comprometem com a sustentabilidade de forma
ampla e objetiva, 0 que é mais adequado para 0 nosso proposito neste item.

138 Instituicdo responsavel pelo desenvolvimento metodolégico do indice através do Centro de Estudos em
Sustentabilidade da Fundacao Getulio Vargas (GVces).

39 A liquidez é um critério basico para que os fundos e investidores sejam capazes de replicar o indice, negociando
as acgdes individuais das empresas que o compde. (MACEDO, et al., 2012, p.20)
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climaticas.’® Sua premissa para selecionar empresas, é o “screening positivo” '*!, ou

seja, nao ha restricado de setores para composicao da carteira do indice. (MACEDO et
al., 2012, p.20) Porém, a dimensdo do questionario “natureza do produto” forca a
disponibilizagdo da informacdo necessaria para que as empresas sejam avaliadas
também neste ambito.

O indice tem como objetivo reunir as companhias de capital aberto que estejam
fortemente comprometidas com as melhores praticas em gestdo empresarial e com
maior alinhamento estratégico com a sustentabilidade. Acredita-se que desta forma o
indice se converta em incentivo para que, cada vez mais, as companhias almejem
alcancar um desenvolvimento com praticas mais sustentaveis nao s6 do ponto de vista
econdmico e ambiental, mas incluindo aspectos sociais e de responsabilidade
corporativa. (MACEDO et al., 2012, p.6)

O ISE poderia entdo ser entendido como um dos instrumentos indutores do
mercado de Investimento Sustentavel e Responsavel no Brasil. Uma das formas de
cumprir esse papel é o estimulo a criagdo de fundos de investimento responsavel que
utilizem o ISE como benchmark. Hoje ja existe um fundo de indice, ETF'*? (Exchange
Traded Fund) que replica a carteira e 0 desempenho do ISE, sendo um dos mais
populares produtos referenciados no indice brasileiro de sustentabilidade empresarial.
O ETF do ISE, gerenciado pelo Banco Itau S/A foi lancado em 2011 e acumula um
patriménio liquido de aproximadamente R$ 33.049.553 em agosto de 2013 (R$
10.852.094,69 em novembro 2012).'*

A BM&FBOVESPA ¢é a responsavel pelo calculo e pela manutencao técnica do
indice, garantindo a transparéncia do processo de construgcédo e selecao dos ativos que
virdo a compor a carteira anual do indice (janeiro a dezembro de cada ano). A carteira

9 A metodologia do indice tem como base o questionario, porém, pressupde a avaliagdo de documentos que
comprovem as respostas das companhias. O questionario & revisto anualmente por meio de um processo
participativo com as principais partes interessadas do indice. As sete dimensdes do questiondrio contam com
aproximadamente 30 critérios e 70 indicadores, com um total de 180 questdes. O mesmo peso (100) é atribuido a
cada uma das sete dimensodes e 0s pesos desses critérios sao definidos pela relevancia do tema no contexto atual da
gﬁstéo empresarial e das demandas da sociedade. (lbid., 2012, p.21)

Diferentemente do Indice da Bolsa de Nova lorque, o0 Dow Jones Sustainability Index (DJSI) ou o FTSE4Good da
Bolsa de Londres que utilizam o “screening negativo” para selecionar empresas prevendo a exclusao automatica de
empresas de determinados setores, tais como produgédo de armas e tabaco.

2.0 ETF é um tipo de investimento que busca replicar o desempenho de indices do mercado acionario e permite ao
investidor participar de diferentes empresas e segmentos do mercado, sem precisar administra-las e acompanha-las
individualmente

%3 Esses valores podem ser encontrados no site do Banco Itau: https://ww93.itau.com.br/ithow-pt/etfs-it-now/it-now-
ise/ Acesso agosto 2013
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do ISE 2013/2014 conta com 37 companhias listadas, representando 16 setores da
economia e com uma capitalizacdo de mercado de R$ 1,072 trilhdes de reais (44,8% do
total capitalizado pelo mercado de acdes da BM&FBOVESPA).'#

Além das caracteristicas ja apresentadas, o ISE possui a peculiaridade de induzir
as empresas a publicarem suas respostas de forma voluntaria para o publico em geral.
Em 2011, a BM&FBOVESPA incluiu no questionario do ISE uma pergunta que autoriza,
ou nao, a Bolsa a publicar no site do indice as respostas das companhias que irdo
compor sua carteira. As primeiras respostas foram divulgadas em 2012 por oito
companhias. J& em 2013 o numero foi quase o dobro, sendo 14 empresas que
disponibilizaram suas informacées.'*

De acordo com Biderman, Brito e Monzoni (2006), o ISE busca, desta forma,
“detectar a capacidade de geracao de valor das empresas e o nivel de risco associado
ao seu desempenho em diferentes dimensdes da sustentabilidade (...)". (BIDERMAN;
BRITO; MONZONI, apud, MACEDO et al., 2012, p.6)

Apos termos apresentado as caracteristicas gerais do ISE, faremos uma breve
consideracao sobre o valor que o indice traz ao mercado brasileiro e as empresas que o
compdem. Para isso, seguiremos as principais conclusées do estudo realizado pela
FGV que reuniu alguns trabalhos académicos e de mercado, tanto nacionais como
internacionais, a fim de ressaltar a importancia do ISE.

O ISE pode ser entendido no contexto global do investimento sustentavel.
Investimento este que foi analisado pelo estudo conjunto realizado pela “European
Sustainable Investment Forum” (Eurosif), na Europa, e pelo “Massachusetts Institute of
Technology” (MIT), nos Estados Unidos da América, na pesquisa “Sustainability Nears
a Tipping Point” e pelos relatdrios do PRI. Estes, dimensionam um crescimento de 22%
nos EUA (2009-2012) para o investimento responsavel e 486% se for mensurado desde
1995. Sendo que esse tipo de investimento representa, nos dias atuais, 11,3% do total
de ativos sob administracdo nos EUA. (MACEDO et al., 2012, p.7)

A carteira de 2013 vigora de 07 de janeiro de 2013 a 03 de janeiro de 2014. E contém 51 acdes de 37

companhias.

% As oito primeiras empresas a divulgar suas respostas foram: AES Tieté, AES Eletropaulo, Banco do Brasil,
BICBanco, CCR, COELCE, EDP e Natura. Em 2013 divulgaram além destas: CEMIG, Eletrobras, Light, Sul América,
WEG e Vale do Rio Doce, fato que evidentemente mostrou uma evolugdo na percepg¢do das empresas sobre a
importancia de disponibilizar tais informag6es aos seus stakeholders.
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Como ja exploramos no terceiro capitulo deste trabalho, os investidores
institucionais s&o o0s principais agentes da crescente demanda por instrumentos do
mercado financeiro que permitam a alocagcao de portfélios e que através de métricas
objetivas possam administrar riscos olhando para fatores de ESG de forma clara, como
€ o0 caso dos indices de sustentabilidade.

A pesquisa da FGV aponta que existem oito fundos de investimento sustentavel
e responsavel no Brasil (Tabela 3), sendo sete deles langados apés a criagdo do ISE. O
que evidencia a contribuicdo de tal inciativa para o mercado de capitais brasileiro
seguindo o desenvolvimento sustentavel. O total investido nesses fundos brasileiro
soma mais de R$ 800 milhdes com um crescimento de 68% do patriménio liquido apds
a criacao do ISE em 2005. (MACEDO et al., 2012, p.23)

Patriménio Liguido Administradar
(RS milhGes)

BB TOP ACOES INDICE SUSTENTAB EMPRES FIA RS 20,846 Banco do Brasil

BRADESCO FIA INDICE SUST EMPRESARIAL RS 61,954 Bradesco

HSBC FICFI DE ACOES SUSTENTABILIDADE RS 38,901 HSBC

CAIXA FI ACOES ISE RS 6,485 Caixa

FIA VOT SUSTENTABILIDADE RS 21,027 Votorantim Asset

SANTANDER FI ETHICAL Il ACOES RS 326, 812 Santander

ITAU EXCELENCIA SOCIAL ACOES Fi RS 252,771 Itau

LM MASTER SUSTENT EMPRESARIAL FIA RS 72,573 Legg Mason Western
Asset

TOTAL RS 801,373

Tabela 3- Fundos de investimento brasileiros baseados no ISE

Fonte: Adaptado de ANBIMA, 2012 apud MACEDO et.al. 2012

Com o objetivo de entender como o ISE contribui para o investimento
responsavel, a Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (ABRAPP) realizou em 2012, em parceria com o PRI, um estudo
consolidado com a informagédo de doze fundos de pensdo que representavam, em
2012, 45% das entidades de penséo no Brasil e mais de R$ 260 bilhdes sob gestéo, a

fim de investigar como estes consideravam a dimensdo socioambiental em seus
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investimentos.®. Um dos resultados mais importantes foi o de que: “(...) o nivel de
profundidade das informacdes socioambientais solicitadas as empresas pelos Fundos é
superior em comparagdo ao exigido pelo questiondrio ISE em apenas 25% das
Instituicdes consultadas” (MACEDO et al., 2012, p.25)

O que nos leva a inferir que as empresas da carteira do Indice de
Sustentabilidade Empresarial da BM&FBOVESPA encontram-se aptas a cumprir com
as respostas demandadas pelo mercado financeiro, investidores institucionais e outros
stakeholders e que estes encontram no questionario do ISE um apoio para suas
decis6es de investimento responsavel no Brasil. As instituicdes financeiras compde
17% da carteira de 2013 do indice o que ressalta a crescente incorporacao das
questbes da sustentabilidade e riscos ambientais por parte do setor bancario. Nesse
sentido, o questionario do ISE inclui um grupo de perguntas especificas para as

%7 a fim de avaliar aquelas

instituicdes financeiras englobando os Principios do Equador
instituicbes signatarias e o nivel de incorporacdo de praticas socioambientais em suas
atividades. (MONZONI, 2006 apud MARQUES, 2006).

Em marco de 2013 a BM&FBOVESPA anunciou ainda que passarda a monitorar
de forma sistematica as noticias sobre as companhias que participam do ISE. De modo
que quaisquer acontecimentos julgados criticos e relevantes seriam classificados de
acordo com niveis de gravidade (leve, média, grave, gravissimo). Apds a identificacao,
cada caso, sera levado ao Conselho Deliberativo do ISE para andlise cuidadosa.

Transitando pelas questdes socioambientais e de fomento do investimento
sustentavel, deve-se destacar as preocupacdes com as mudancas climaticas e o

aquecimento global. Neste ambito, a BM&FBOVESPA instituiu em 2010 o indice

146 Depoimentos destes fundos foram explicitados no estudo da FGV de 2012, os quais acreditamos serem
pertinentes como nota ilustrativa da crescente importancia deste assunto para os investidores. A Fundacao Petrobras
de Seguridade Social (Petros) mencionou que “nos investimentos de longo prazo, onde a busca é direcionada para a
sustentabilidade da empresa, aspectos de ESG sao extremamente relevantes”. J& a PREVI afirmou que “os
investidores parecem estar subestimando o impacto da sustentabilidade nas empresas brasileiras, sobretudo,
naquelas mais diretamente expostas a competicdo externa”. (MACEDO, et al, 2012, p.27)

147 . . . . e . . .

Conjunto de politicas e diretrizes (salvaguardas) a serem observadas na analise de projetos de investimento da
modalidade project finance de valor igual ou superior a US$ 10 milndes. Tendo por base critérios estabelecidos pelo
International Finance Corporation (IFC) em 2005 e revisados em 2006, as salvaguardas versam sobre avaliagoes
ambientais; protecéo a habitats naturais; gerenciamento de pragas; seguranga de barragens; populagdes indigenas;
reassentamento involuntario de populagdes; propriedade cultural; trabalho infantil, forcado ou escravo; projetos em
aguas internacionais e saude e seguranga no trabalho.
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Carbono Eficiente, o 1CO,'*®

em conjunto com o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES) com o langamento do primeiro portfolio na COP 16 em
Cancun no ano seguinte.

Ao contrario do ISE, que considera as 200 companhias mais liquidas da
BM&FBOVESPA, o ICO, é composto pelas acdes das empresas que compde o indice
IBrX-50'*°, que, voluntariamente, aceitam participar do ICO,. Para tanto, elas devem
adotar praticas transparentes com relacao a eficiéncia na mitigagcao de suas emissoes
de gases efeito estufa (GEE), consideracao que é levada em conta juntamente com o
seu free float (total de acées em circulagao).

Com o objetivo de incentivar as empresas emissoras das agcdes mais negociadas
a aferir, divulgar e monitorar suas emissdes de GEE, o ICO» alcancou certa efetividade.
Subiu de 30% para 70% o numero de companhias do IBRX-50 que reportam os dados
de suas emissdes de GEEs'®.

Seu desempenho também vem se mostrando superior ao do IBOVESPA e do
proprio IBRX-50. Apesar de os estudos de avaliagdo do ICO, como instrumento de
investimento responsavel serem escassos, sua performance evidencia a importancia e
0 retorno superior alcancado pelas companhias comprometidas com as questdes das
mudancas climaticas através da busca pela eficiéncia em emissdo de GEEs. O Grafico
7, a frente, ilustra essa evolucao.

De forma semelhante a situacdo na Europa e nos Estados Unidos, durante a
crise de 2008, as agdes de ISR no Brasil se valorizaram, sob a forma dos indices ICO»
e ISE, em relacdo ao IBOVESPA e ao IBRX-50 (Graficos 15 e 16). Este desempenho
pode ser atribuido ao aumento de demanda dos investidores, que reconheceram o seu
menor risco, tanto do ponto de vista ambiental e social, como financeiro. (MACEDO et

al., 2012, p.14)

A metodologia completa pode ser encontrada no site da BM&FBOVESPA:
http://www.bmfbovespa.com.br/Indices/download/ICO2.pdf acesso agosto 2013

%0 indice IBrX-50 é composto pelos 50 papéis mais liquidos da BM&FBOVESPA. integram a carteira do IBrX-50 as
acdes que sejam uma das 50 agdes com maior indice de negociabilidade apurados nos doze meses anteriores a
reavaliacdo; tenha sido negociada em pelo menos 80% dos pregbes ocorridos nos doze meses anteriores a
formacgéo da carteira. Metodologia completa em : http://www.bmfbovespa.com.br/Indices/download/IBrX50.pdf acesso
Agosto 2013

1,59 Essas informagbes foram obtidas da analise feita pela prépria BM&FBOVESPA na ocasidgo do langamento do
Indice Carbono Eficiente. .
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Grafico 15- Desempenho do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
comparado ao Ibovespa

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de BM&FBOVESPA, 2013a

Importante destacar ainda, a crescente alocacdo de capital baseada na
performance nao financeira das empresas por parte dos Fundos ISR que vao de

encontro com os principios do PRI e estimulam o olhar do mercado aos indicadores de
sustentabilidade empresarial.
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Grafico 16- Desempenho do indice Carbono Eficiente (ICO,) comparado ao IBRX-
50

Fonte: Fonte: Elaboracgao prépria a partir de BM&FBOVESPA, 2013a
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Por fim, ap6s analisar brevemente as principais atribuicdes do ISE e do ICO;
enquanto ferramentas de estimulo ao investimento sustentavel no Brasil, pode-se
indicar seu duplo papel fundamental, agregando valores tangiveis e intangiveis tanto
aos investidores que nele investem, quanto as companhias que dele fazem parte.
Apenas o principal papel como referencial de mercado ja cumpre a fungéo basica de um
indice de sustentabilidade, porém, tanto o ISE, como o ICO, contribuem
desempenhando ainda o papel de fonte de informacgdes detalhadas e de indicadores do
compromisso das companhias listadas de forma objetiva e metodologicamente
adequada para selecao das mesmas.

O ISE além de estimular as empresas a aumentarem a transparéncia de suas
informagdes e a adotarem cada vez mais a dimensao ambiental das mudancas
climaticas e a dimensao social em suas atividades € a referéncia brasileira para o
compromisso do mercado de capitais com o desenvolvimento sustentavel. O ICO;
ressalta a importancia das mudancgas climaticas e procura fomentar a mensuracao e a
busca pela eficiéncia na emissao dos GEEs por parte das empresas mais liquidas do
mercado brasileiro. Por fim, cabe destacar mais uma vez o valor agregado tangivel,
quantitativo, de rentabilidade da carteira do ISE que tem se mostrado maior que a do
maior benchmark do mercado brasileiro, o Ibovespa, de 2005 a 2013. (MACEDO et al.,
2012, p.26).

4.5- REPORTE DE INFORMACOES NAO FINANCEIRAS POR COMPANHIAS
LISTADAS - A INICIATIVA “RELATE OU EXPLIQUE”

Tendo abordado o mercado de carbono brasileiro e os indices de
sustentabilidade criados pela BM&FBOVESPA, vamos analisar a principal iniciativa de
reporte de informagdes no mercado de capitais brasileiro. Conforme destacamos no
capitulo anterior, a BM&FBOVESPA possui papel indutor das empresas listadas em sua
plataforma no que toca as questdes de governanga corporativa e das praticas
responsaveis social e ambientalmente. Parte deste esforco comegou em 2010 com a
criagdo do Novo Mercado e dos niveis de governanga coorporativa (Nivell e Nivel 2).
Em 2011, a Bolsa ainda langou o guia “Novo Valor” com a finalidade de orientar as
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empresas listadas na definicdo dos treze passos essenciais para incorporar a
sustentabilidade em seus negdcios e agregar valor as suas acdes corporativas.

Porém, foi em 2012 que a questdo da sustentabilidade ficou evidente nesta
funcdo de indutora de mercado da Bolsa brasileira. Nesse ano, a BM&FBOVESPA
passou a recomendar que as empresas listadas indicassem no Formulario de
Referéncia, exigido como quesito para cadastro junto a CVM, se publicam Relatério de
Sustentabilidade ou documento similar e o local em que se encontra disponivel.”® Se a
companhia ndo publica tal relatorio, deve explicar ao mercado por que ndo o faz. Esta é
uma recomendacao mundial para regras de divulgacao de informacdes néo financeiras.

A pratica é€ conhecida mundialmente como “Relate ou Explique” e foi
implementada sob a forma de adesdo progressiva e voluntaria das companhias em
reportar suas informagdes relacionadas a questdes de ESG aos stakeholders. llustra
sua efetividade o percentual de empresas listadas na BM&FBOVESPA que aderiu ao
Relate ou Explique.'® A estatistica subiu de 203 para 293 de companhias que aderiram
a iniciativa entre maio de 2012 e junho de 2013 (representando 45,31% das
companhias listadas , em maio de 2012, e 66,29% das companhias listadas, em junho
de 2013). No total, 293 companhias ja informam em seu Formulario de Referéncia
informacgdes relacionadas as dimensdes social, ambiental e de governanca corporativa
ou explicam por que ainda ndao possuem esta pratica, de acordo com uma atualizagéao
extra dos dados, realizada pela BM&FBOVESPA. Sao 157 as empresas que publicam
informacgdes de questées ESG (96 em maio de 2012).

O “Relate ou Explique” é importante, pois cria um ambiente de comparacgao entre
as empresas a partir da definicdo de um denominador comum para as questdes de
ESG promovendo transparéncia e divulgacdo publica de informacdes. Além disso,
identifica questdes importantes no reporte das companhias estimulando a melhor
governancga corporativa e flexibilidade para a administracdo das companhias em relatar
suas praticas e seus impactos. (UNEP, 2013)

A contribuicdo da Bolsa brasileira, neste sentido, € reconhecida
internacionalmente ao lado de bolsas como a JSE que adotou, em 2010, a publicacao

151 . . . ~ . . - « o ~
T As empresas devem indicar essas informacdes no item 7.8 do formulario que se refere a “descricdo das relagées

de longo prazo relevantes da companhia que nao figurem em outra parte deste formulario”.
52 A lista completa de empresas que publicam seu relatério pode ser encontrada no site da BM&FBOVESPA:
http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/download/Lista-empresas-sustentabilidade.pdf Acesso setembro 2013
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de relatérios de sustentabilidade por empresas de capital aberto como critério de
listagem, ou a obrigatoriedade na Franca, na Dinamarca e para empresas estatais na
Suécia. Na Franga, desde Dezembro de 2011, as empresas listadas na NYSE Euronext
de Paris devem cumprir com a Legislacao “Grenelle Il Legislation” que requer que todas
as companhias listadas reportem informacdes de ESG relacionadas a 42 fatores
definidos por regulagdo. Na Dinamarca, o “Financial Statements Act” de 2008 instituiu o
requerimento de publicagdo de questdes de Responsabilidade Social Corporativa pelas
grandes companhias dinamarquesas. (UNEP, 2013)

Porém, a BM&FBOVESPA nao estipula quais indicadores, iniciativas ou
impactos as empresas deveriam reportar em seu formulario de referéncia, o que tem
sido criticado, nao sé no Brasil, mas em outros paises que, apesar de implementarem o
‘relate ou explique”, ndo fornecem orientagdo suficiente para que as companhias
reportem suas agdes. Exemplos sdo a Bolsa da Malasia com seu “CSR Framework” e a
Bolsa de Londres, LSE. (VERDANTIX, 2012, p.7)

Vale, portanto, sem deixar de lembrar os desafios e oportunidades que ainda se
mostram presentes a atividade das bolsas e que foram apresentados no capitulo
terceiro deste trabalho, reforcar o papel crescente das bolsas como formadoras de
mercado e indutoras das melhores praticas de governanca e questbes da
responsabilidade social corporativa em fomentar o investimento sustentavel e a

preocupacao com o desenvolvimento sustentavel.
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CONSIDERACOES FINAIS

O estudo realizado teve como objetivo apresentar e analisar as iniciativas das
principais bolsas de valores no mundo e da BM&FBOVESPA no Brasil, pioneira e
benchmark mundial para questbes sociais e ambientais, na promogao do
desenvolvimento sustentavel. Estudar a fungdo econémica das bolsas de valores e seu
papel nas questbes da sustentabilidade € importante para entendermos por que
algumas delas estdo a frente com iniciativas sustentaveis e promovendo mercados
responsaveis servindo de base para estimular uma economia mais verde no longo
prazo.

Frente a necessidade de se alcancar uma trajetéria de desenvolvimento
sustentavel, pudemos observar a estrutura do mercado financeiro e de capitais e sua
relevancia para a alocacao de recursos financeiros para o funcionamento do sistema
econdmico, tanto na esfera produtiva quanto na esfera financeira. O capital financeiro
s6 sera ambientalmente “amigavel” se a estrutura de incentivos e de nichos de mercado
for adequada ao desenvolvimento sustentavel, o que inclui o papel da regulacéo tanto
de comando e controle quanto de incentivos econdmicos e acdes voluntarias que
viabilizem o investimento sustentavel no mercado financeiro e de capitais.

Nesse contexto, buscamos destacar as fun¢des econdmicas das bolsas de
valores e sua contribuicdo ao fomento de padrdes e produtos de investimento
sustentavel. Sabemos que cada mercado deve ser entendido em seu contexto peculiar,
e neste estudo procuramos apresentar como as bolsas estdo, em linhas gerais,
fomentando o mercado de investimento sustentavel a partir da andlise de estratégias de
negédcio entre as bolsas membros da Federacdo Mundial de Bolsas (WFE).

Tratamos, ainda, da crescente incorporacdo de fatores de responsabilidade
social, ambiental e governancga corporativa (ESG, na sigla em inglés) na alocacao de
portfélios de investimento por parte de investidores, tal como os institucionais, e a
preocupacao das empresas de capital aberto em adotar a Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) como valor reputacional, oportunidade de negécio e
comprometimento com stakeholders. Importantes agentes do sistema econdmico como

investidores, bancos, reguladores e empresas encontram nas bolsas de valores o lugar
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comum em que avaliam seus investimentos e balizam suas decisdes. Assim, as bolsas
possuem papel crucial em garantir a qualidade do mercado de capitais estimulando a
divulgacdo de informagdes, adogdo de melhores praticas e criagdo de produtos
especializados para o investimento sustentavel e responsavel.

A bolsa como formadora de mercado estimula as empresas a refletirem e
adotarem praticas sustentaveis ja que a RSC e as questdes climaticas sao definidoras
de negocios e contestam a legitimidade atribuida pelos investidores e pela sociedade
civil as agdes das companhias. Deve-se destacar que, nos dias atuais, algumas bolsas
sdao também companhias de capital aberto preocupadas com as questbes de
governanga corporativa e responsabilidade so6cio-ambiental. Desse modo, as bolsas
podem estimular a preocupacdo com questdes de ESG como modelo para as
companhias listadas que compde a capitalizacdo do mercado em que operam.

Os trés modos principais de atuacao das bolsas sdo fundamentais para delinear
a contribuicao de tais instituicoes para o desenvolvimento sustentavel. O primeiro modo
com as iniciativas de estimulo ao reporte de informagdes nédo financeiras (ESG), tais
como relatérios de sustentabilidade voluntérios, guias de publicacdo de informacgdes,
imposicao de regras de listagem que englobem fatores socioambientais, e iniciativas
como o “relate ou explique” que ambas as bolsas do Brasil e da Africa do Sul
implementaram com éxito e reconhecimento mundial. O segundo com o
desenvolvimento de indices de sustentabilidade que possibilitam a criacdo de produtos
derivados como fundos de indices (ETFs verdes) entre outros e que se difundiu em
praticamente todos os mercados globalmente seguindo a tendéncia difundida pelo Dow
Jones Sustainability Index (DJSI) em 1999 e seguida pela JSE em 2004 com o JSE
Socially Responsible Investment (SRI) e pela BM&FBOVESPA em 2005 com o indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE). E por fim, com criacdo dos mercados de
carbono, de ativos ambientais e de tecnologia limpa que foram iniciativas especificas de
cada mercado nacional de acordo com a regulacao especifica e iniciativas das bolsas
locais.

Porém, os desafios enfrentados pelas bolsas como parte da solucdo em direcéo
a sustentabilidade global sdo muitos. Considerando seu papel de influenciadores de
mercado e plataformas reguladas de negociacdo de ativos para compradores e
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vendedores elas podem efetivamente fomentar a percepcao ambiental e praticas
sustentaveis por parte dos investidores e companhias listadas. Entretanto, ha barreiras
e limites para que o mercado financeiro adote o investimento sustentdvel em sua
agenda de forma plena e prioritaria. Um exemplo disso é a necessidade de
categorizacdo do investimento sustentavel em indicadores padronizados de ESG.
Tarefa desafiadora ja que as praticas de governancga relacionadas as questoes sociais e
ambientais ndo sdo facilmente mensuradas. E importante que todas as empresas
adotem a divulgacdo de informagbes nao financeiras de forma que os dados por elas
coletados e disponibilizados ndo sejam somente dados superficiais e com materialidade
limitada. '

O papel crucial das bolsas de valores, nessa questdo, seria de estimular as
companhias e orienta-las a publicarem informagdes relevantes e com embasamento
quantitativo para que as questdes de longo-prazo sejam explicitadas ao mercado.*
Além disso, as bolsas precisam desenvolver mecanismos de medicao que consigam
diferenciar as questbes de ESG entre as diferentes industrias a fim de identificar os
potenciais riscos através dos impactos socioeconémicos e ambientais que cada setor
possa apresentar, apesar das acdes responsaveis adotadas por cada companhia.
Ainda, a visdo de curto prazo predominante entre os investidores e participantes dos
mercados financeiros constitui uma barreira a difusdo das preocupacdes de ESG dado
gue elas sdo evidentes e muitas vezes impactantes somente no longo e até longuissimo
prazo.

Com este estudo, podemos afirmar que as bolsas e reguladores deveriam seguir
exemplos pioneiros como da BM&FBOVESPA e da Bolsa de Johanesburgo (JSE) que
se tornaram signatarias do PRI e implementaram iniciativas importantes para o fomento
da sustentabilidade em seus mercados. ' Além disso, as bolsas asiaticas lideram
acOes de fomento de publicacdo de informagdes ndo financeiras e regras de listagem

%8 Um exemplo sdo as companhias do setor de energia sustentavel (energia solar, energia edlica, etc.), as quais nao
sd0, necessariamente, empresas consideradas “verdes” ou “sustentaveis” pelo simples fato de fazer parte desse
setor. (RESPONSIBLE RESEARCH, 2010, p.17)

Os investidores e empresas tem papel crucial em auxiliar, através do dialogo com as bolsas, a identificar
informagdes relevantes a alocagao de investimento sustentavel.
%% A SSE sugeriu em seu relatério de 2012 que o PRI considerasse a formagéo de um Grupo de Trabalho de Bolsas
de Valores e uma plataforma onde os reguladores e formuladores de politica pudessem colaborar com as bolsas e
investidores de forma multilateral no desenvolvimento de um mercado de capitais sustentavel. (RESPONSIBLE
RESEARCH,2012).
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dado a forga politica que seus reguladores exercem no mercado financeiro e de
capitais, fato que merece atencao em estudos posteriores.

Nesse sentido, retomando a ideia de Polanyi (1944) da autorregulacdo como
sendo um “contramovimento” do mercado através do qual reage as pressbes da
sociedade referentes a questbes ambientais e sociais, podemos inferir que o0s
mecanismos de mercado ndo sao capazes de implementar sozinhos regras e padrdes
que respondam as questbes ambientais em sua totalidade por serem estruturas
“miopes”'®®. Sendo assim, é importante que os formuladores de politica apoiem as
iniciativas desenvolvidas pelas bolsas e promovam o cumprimento das regras
estabelecidas nos mercados de capitais relativas as praticas sustentaveis.

Os formuladores de politicas e 0rgaos reguladores nacionais precisam
desenvolver um aparato politico internacional, seja de forma “relate ou explique” ou
outra forma, para engajar as companhias listadas e requerer que estas publiquem
informagdes consistentes de fatores ESG. Ainda, o didlogo das bolsas com as
companhias listadas acerca da divulgacéo de informag¢des ESG deve ser adotado com
0 objetivo de estabelecer uma rotina de engajamento e adogéo de sistemas de reporte
reconhecidos internacionalmente com padrdes claros no ambiente de bolsas.

O desenvolvimento sustentavel como um “caminho do meio” a ser seguido deve
constituir uma transigéo para uma economia verde com uma combinagao de politicas e
instrumentos econémicos. O setor financeiro pode financiar essa transicao se amparado
por politicas complementares e mecanismos como as diversas iniciativas das bolsas de
valores apresentadas neste trabalho. O mercado financeiro e de capitais, em sua
principal fungdo de intermediador de recursos para financiar o sistema produtivo e
direcionador da alocacao de capitais, precisa incorporar as preocupac¢oes ambientais e
de sobrevivéncia na Terra para que a economia reconheca a importancia dos limites
ecolégicos e seu impacto sobre as atividades do sistema capitalista.

Além disso, o discurso ambientalista terd mais forca se incorporar o mercado
como instrumento de alocagdo e importante estrutura de incentivos e nichos de
mercado que possam induzir cada vez mais a alocacdo do capital financeiro a

investimentos sustentaveis. Porém, ndo se pode ignorar os desafios que ainda existem

196 Seguindo a caracterizagao feita por Tosini (2013, p.263)
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para a implementacao de ac6es sustentaveis por parte das bolsas no mundo. Desafios
que se referem ao fato de existir, muitas vezes, conflito de interesse na estratégia das
bolsas por serem companhias listadas e com fins lucrativos e que precisam cumprir
com as regras estabelecidas em seu proprio mercado e que ao estabelecerem regras
de sustentabilidade podem gerar custos adicionais no curto prazo para si mesmas e até
limitar as suas receitas. Desse modo, a relacdo com os reguladores, que possuem
papel crucial na definicdo de padrbes e regras, € crucial para que sejam formalizadas
praticas e recomendagdes em prol da sustentabilidade em cada mercado nacional.

Se pensarmos, entdo, na reforma estrutural e institucional que deve acontecer
para que o sistema se adapte as novas tendéncias da “economia verde”, devemos
contar ndo s6 com o apoio da iniciativa publica, mas, também, com as instituicbes e
empresas privadas que aos poucos vém mostrando em seus balancetes a preocupacéo
com as questdes e custos ambientais. O desenvolvimento sustentavel e as mudangas
climaticas ja cumprem um papel fundamental na competitividade empresarial através
dos riscos de imagem e reputacdo, riscos operacionais com a degradacao ambiental e
adicdo de valor as agoes das companhias. Como exemplo dessa tendéncia, com as
emissbes dos gases de efeito estufa, crescentemente monitoradas, reguladas e
precificadas, as empresas que persistirem no tratamento da mudanca climatica apenas
como tema somente de responsabilidade social estarao sob risco.

Mas ha que se considerar que, por maiores que parecam as dificuldades de
coordenacéo global e os obstaculos frente a difusédo dos investimentos sustentaveis no
mercado financeiro e de capitais, a pressao econémica e social derivada da ideia de
desenvolvimento sustentavel impulsionou o crescente processo de adaptacdo da vida
humana e do sistema econdmico na mitigacdo e diminuicdo do risco ambiental. O
mercado e os instrumentos de incentivo econémico criados para a operacionalizagéo de
uma economia sustentavel sdo fundamentais para que o sistema produtivo alcance
efetividade na alocacdo de recursos dada uma escala sustentavel que deve ser
previamente definida com critérios de justica e ética.

A Economia tem feito grande esforco em estudar o mercado, as estruturas
sociais e as construcbes humanas frente as pressées e condi¢cdes variadas de
dificuldade, sejam elas produtivas financeiras ou monetarias, particularmente em
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periodos de crise. A preocupacdo ambiental é atualmente vista sob a perspectiva de
uma crise, e vai muito além da preocupacao dos ambientalistas. Todas as Ciéncias seja
a Fisica, a Biologia, a Sociologia, a Filosofia, a Histéria, a Matematica, a Astronomia, o
Direito ou a Economia, colocam a necessidade de uma reflexdo aprofundada sobre o
mercado e sobre 0 processo de integracdo do homem com a natureza que, superando
a separagao da Ecologia e da Economia, avance no entendimento de que tudo é
natureza, inclusive a sociedade humana com suas produgdes tecnoldgicas, materiais e
espirituais.

Assim, este estudo procurou ser um “caminho do meio” analisando as principais
contribuicées do mercado financeiro e de capitais sob a égide da atuacao das bolsas de
valores no mundo como instituicbes que podem contribuir ao fomento do investimento
sustentavel e das melhores praticas de RSC. Novos estudos podem ser desenvolvidos
nessa area a fim de contribuir com as discussdes sobre o tema para uma avaliagao: (i)
da efetividade das iniciativas internacionais de bolsas de valores; (ii) da percepcao de
valor por parte dos investidores quando avaliam as oportunidades de alocar seu capital
para investimentos sustentaveis e responsaveis de longo prazo; (iii) das propostas de
padroes regulatérios e de mercado que possam fomentar a sustentabilidade no
mercado financeiro e de capitais.

Portanto, ndo podemos deixar que a cegueira sobre as possibilidades futuras de
formas sustentdveis de organizagdo econdmica e social nos deixem na inércia ou
justifiquem um otimismo falso de crescimento infinito. As incertezas s6 poderao diminuir
com o aperfeicoamento das Ciéncias, inclusive da Economia, e com a construcao de
aparatos institucionais complementares ao sistema econdmico voltadas a solucdao dos
problemas do nosso tempo. Os mecanismos de mercado ndo teriam capacidade de
proteger a Humanidade de crises e catastrofes ecoldgicas e ambientais, mas podem
mitigar e otimizar recursos no presente, principalmente se combinados com
regulamentagdes e politicas sociais complementares que almejem uma sociedade mais
consciente e eticamente preocupada com as questdes da vida humana em seu habitat.
As bolsas antecipam algumas dessas medidas e estipulam regras, produtos e nichos de
mercado apoiadas por um ambiente institucional e regulatério que possa criar uma nova

cultura de investimentos “verdes”.
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ANEXOS

ANEXO I- Os Principios para o Investimento Responsavel das Nacoes Unidas
(PRI)

. Incluir as questdes de ESG (Environmental, Social and Corporate Governance)nas
analises de investimento e nos processos de tomada de deciséo.

. Atuar como proprietarios ativos e incorporadores dos temas de ESG nas politicas e
praticas de detencao de ativos.

. Buscar atransparéncia adequada nas empresas investidas quanto as questdes
de ESG.

. Promover a aceitacao e a implementacao dos principios aos investidores institucionais.

5. Trabalhar juntos para reforcar nossa eficiéncia na implementacéao dos PRI.

6. Divulgar nossas atividades e progressos em relacédo a implementacéao dos PRI.
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ANEXO IlI: Bolsas de valores que responderam a pesquisa da SSE em 2012

Australian Stock Exchange- ASX
. BM&FBOVESPA
. BME Spanish Exchanges
. Bolsa de Santiago

1.
2
3
4
5. Bolsa Mexicana de Valores
6. Bombay Stock Exchange
7. Bursa Malaysia
8. Deutsche Bourse AG
9. Hong Kong Exchanges and Clearing
10.Indonesia Stock Exchange
11.Istanbul Stock Exchange
12.Johanesburg Stock Exchange
13.Korea Exchange
14.London Stock Exchange Group
15.Moscow Interbank Currency Exchange
16.Nyse Euronext (EUA, Franca, Portugal, Belgica, Holanda, UK)
17.NASDAQ OMX ( EUA, Dinamarca, Finlandia, Suécia e Islandia)
18.National Stock Exchange of India
19. Phillipine Stock Exchange
20.Saudi Stcok Exchange Tadawul
21.Shanghai Stock Exchange
22.Shenzhen Stcok Exchange
23.Singapore Exchange
24. SIX Swiss Exchange
25.The Stock Exchange of Thailand
26.Tokyo Stock Exchange
27.Toronto Stock Exchange
Fonte: (RESPONSIBLE RESEARCH, 2012, p. 14-17)
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ANEXO llI- Relacao de exigéncias e recomendacoes regulatérias de Reporte de
Informacoes Ambientais /Nao-Financeiras no Brasil

NBC T 15 (Norma Brasileira de Contabilidade)- 2004 - Informacoes de
Natureza Social e Ambiental: a Demonstracdo de Informacdes de Natureza
Social e Ambiental, quando elaborada (opcional), deve evidenciar os dados e as
informacgdes de natureza social e ambiental da entidade e ser divulgada como
informacao complementar as demonstragcées contabeis (Ex.: Balango Social
iBase)

NBC T 3.7 (2008) — Demonstracao do Valor Adicionado: entidade, sob a
forma juridica de sociedade por agdes, com capital aberto (companhias abertas)
e outras entidades que a lei assim estabelecer, devem (mandatéria) elaborar a
DVA e apresenta-la como parte das demonstragdes contdbeis divulgadas ao final
de cada exercicio social. E recomendado, entretanto, a sua elaboragéo por todas
as entidades que divulgam demonstracoes contabeis.

CPC 09 (Comité de Pronunciamentos Contabeis) — Demonstracao do Valor
Adicionado (DVA): referida demonstragdgo (DVA), mandatéria para as
companhias abertas (conforme art. 176, v, da Lei das Sociedades por Acoes,
alterada pela Lei 11.638, de 2007, representa um dos elementos componentes
do Balango Social e tem por finalidade evidenciar a riqueza criada pela entidade
e sua distribuicao, durante determinado periodo, contribuindo com a composicao
da prestacao de contas relacionada com a sustentabilidade.

Instrucao CVM 480 (2009)- Dispde sobre o registro de emissores de valores
mobiliarios admitidos a negociacdo em mercados regulamentados de valores
mobiliarios e estabelece mandatéria a publicacdo, por parte das companhias
abertas, o reporte da politica ambiental do emissor e custos incorridos para o
cumprimento da regulagdo ambiental e, se for o caso, de outras praticas
ambientais, inclusive a adesao a padrdes internacionais de protecdo ambiental.

*NBC T 15 e 3.7 encontram-se a disposicdo no site do Conselho Federal de
Contabilidade (www.cfc.org.br) e o CPC citado encontra-se disponivel no site do Comité
de Pronunciamentos Contabeis (www.cpc.org.br).
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ANEXO IV- Composicao das bolsas membro da Federacao Mundial de Bolsas

*Composicao até mar.2013

Abu Dhabi Securities Exchange
Amman Stock Exchange
Athens Exchange

Australian Securities Exchange
Bermuda Stock Exchange
BM&FBOVESPA S.A.

BME Spanish Exchanges

© N O O &~ Db =

Bolsa de Comercio de Buenos Aires
9. Bolsa de Comercio de Santiago
10.Bolsa de Valores de Colombia
11.Bolsa de Valores de Lima

12.Bolsa Mexicana de Valores
13.Borsa istanbul

14.Bourse de Casablanca

15.Bourse de Luxembourg

16.BSE Limited

17.Bursa Malaysia

18.CBOE Holdings, Inc.

19.China Financial Futures Exchange
20.CME Group

21.Colombo Stock Exchange
22.Cyprus Stock Exchange

23.Dalian Commodity Exchange
24.Deutsche Borse AG

25.GreTai Securities Market

26.Hong Kong Exchanges and Clearing
27.Indonesia Stock Exchange

155



28. IntercontinentalExchange ICE
29.International Securities Exchange - ISE
30.Irish Stock Exchange

31.Japan Exchange Group, Inc.
32.Johannesburg Stock Exchange
33.Korea Exchange

34.London Stock Exchange Group
35.Malta Stock Exchange

36.Moscow Exchange

37.Muscat Securities Market
38.NASDAQ OMX

39.National Stock Exchange of India Limited
40.NYSE Euronext

41.0slo Bars

42. Philippine Stock Exchange
43.Saudi Stock Exchange (Tadawul)
44.Shanghai Futures Exchange
45.Shanghai Stock Exchange
46.Shenzhen Stock Exchange
47.Singapore Exchange

48.SIX Swiss Exchange

49. Stock Exchange of Mauritius

50. Stock Exchange of Thailand
51.Taiwan Futures Exchange (TAIFEX)
52. Taiwan Stock Exchange Corp.
53.Tel-Aviv Stock Exchange

54.The Egyptian Exchange

55.TMX Group Inc.

56.Wiener Borse AG

57.Zhengzhou Commodity Exchange
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