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No mercado de produtos financeiros se observa a dissemina¢&o da oferta de ativos que seguem
critérios ASG, que sao aqueles que contemplam aspectos ambientais, sociais e de governanca.
As entidades fechadas de previdéncia complementar-EFPC tém sido estimuladas a ocupar um
papel ativo neste processo. Na atualizacao da Resolu¢cdo CMN n° 3.792, que orienta 0 processo
de alocacédo dos recursos garantidores das EFPC, esta prevista maior integracdo dos critérios
ASG nos investimentos permitidos para estas entidades.

Os chamados ativos ou investimentos sustentaveis sdo aqueles que supostamente incorporam
as melhores praticas de governanca, as medidas de protecéo social e as acfes que resultam na
preservacdo do meio ambiente.

As préticas de governanga podem ser avaliadas com relativa objetividade. Por exemplo, as acdes
de empresas de capital aberto que aderem a estas praticas estdo classificadas no indice de
sustentabilidade empresarial — ISE, com base em metodologia desenvolvida pela FGV e mantida
pela Bolsa de Valores, a partir do cumprimento de regras especificas.

No entanto, a atuacdo corporativa no campo social e na esfera ambiental é de dificil mensuracéo
e classificacdo. Este fato é agravado pela divulgagcdo por algumas empresas de estérias
corporativas no ambito da pods-verdade (storytelling) e pela pratica da maquiagem verde
(greenwasuing), com o objetivo de induzir a opinido publica a acreditar que estas empresas
tenham uma suposta sustentabilidade social e ambiental.

O desenvolvimento sustentavel estd associado ao exercicio dos direitos humanos e uma das
medidas para uma empresa se incluir entre aquelas socialmente responsaveis é aderir
formalmente ao Pacto Global da ONU. Esta é uma iniciativa voluntéria que proporciona principios
para a promog¢&o do crescimento sustentavel e da cidadania no &mbito corporativo. Este Pacto
preconiza a adesao a dez principios universais, distribuidos em quatro temas, todos derivados
de documentos seminais, como a Declaracao Universal dos Direitos Humanos, a Declaracao da
Organizagdo Internacional do Trabalho, a Declaragdo do Rio sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento e a Convencéo das Na¢Bes Unidas contra a Corrupcao.

Os dez principios se distribuem entre quatro temas preconizando:

- sobre direitos humanos: (1) as empresas devem apoiar e respeitar a protecdo dos direitos
humanos reconhecidos internacionalmente; e (2) se assegurar de sua ndo participacdo na
violagdo destes direitos;

- sobre o trabalho: (3) as empresas devem apoiar a liberdade de associacdo e o reconhecimento
efetivo do direito & negociacgéo coletiva; (4) a eliminacédo de todas as formas de trabalho for¢cado
ou compulsorio; (5) a abolicéo efetiva do trabalho infantil; e (6) a eliminagdo da discrimina¢éo no
emprego;

- sobre 0 meio ambiente: (7) as empresas devem apoiar uma abordagem preventiva aos desafios
ambientais; (8) desenvolver iniciativas para promover maior responsabilidade ambiental; e (9)
incentivar o desenvolvimento e difusdo de tecnologias ambientalmente amigaveis; e

- sobre a corrupgdo: (10) as empresas devem combater a corrup¢cdo em todas as suas formas,
inclusive extorséo e propina.

O Pacto Global ndo é um instrumento regulatério, nem um cédigo de conduta obrigatério ou um
férum para policiar as politicas e as praticas gerenciais das empresas, mas uma iniciativa de
carater voluntério que inclusive constitui base para a implantacdo da ISSO 26.000, norma
internacional padronizada sobre melhores praticas de reponsabilidade social empresarial. A
adesdo ao Pacto e o cumprimento deste decélogo constitui medida essencial para orientar a
adocdo de praticas de sustentabilidade da empresa e para conceder legitimidade social para a
empresa desenvolver suas atividades.

O termo greenwashing ou “maquiagem verde” foi criado em 1986 pelo bidlogo Jay Westerveld,
ativista ecologico e pesquisador de habitats de espécies ameacadas de extingdo. Na época ele
estava hospedado em um hotel que incentivava seus clientes a utilizarem as toalhas de banho
mais de uma vez. Na peculiar viséo dos proprietarios do hotel, esta seria uma medida ecoldgica
por reduzir o consumo de agua e preservar 0s recursos do planeta. Jay ndo encontrou outras
iniciativas no hotel visando a preservacgéo e prote¢cdo do meio ambiente, concluindo que o reuso
das toalhas tinha o simples objetivo de reduzir custos para o hotel, inexistindo genuina
preocupacdo com a preservacdo do planeta. Num estalo criativo, Jay cunhou o termo
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greenwashing para designar a “maquiagem verde” praticada pelo hotel. Este termo se reporta a
tinta barata de cor verde utilizada para pintar - ou melhor, para “maquiar” - construcdes risticas
de madeira, que sdo comuns no interior norte-americano.

O mercado norte-americano de produtos "verdes” é de US$ 845 bilhdes, aumentando a altas
taxas. Este crescimento ocorre em paralelo a disseminacédo no uso de rotulos com mensagens
ambientais alardeando virtudes, algumas inexistentes, com o objetivo de vender gato por lebre.
Na Europa esta propaganda enganosa € vantajosa para as empresas que a praticam, pois
eventuais compensacBes somente serdo pagas ao consumidor se ele demonstrar que, de
alguma forma, foi efetiva e diretamente prejudicado. Os sete pecados capitais que indicam o
greenwashing na certificacdo sdo os seguintes:

(1) custos camuflados: por exemplo, o uso de papel reciclado ndo significa que seu custo
ecoldgico seja menor com relagéo ao custo do papel convencional, pois o primeiro pode ser mais
danoso ao meio ambiente dependendo do método de reciclagem;

(2) falta de provas: a indicag&o de que o processo de fabricacdo de um determinado produto seja
melhor para o meio ambiente do que o de outros deve ser suportado por explicacdes claras e
guantitativas relativos aos fatores benéficos;

(3) incerteza: a aposicao de rétulo indicando que determinado produto pode ser reciclavel é indtil,
pois sua reciclabilidade pode ser ou néo viavel;

(4) irrelevancia: talvez seja o mais disseminado, consistindo em informar que determinado
produto é natural (veneno também €), ou que o aluminio nele contido é reciclavel (pode ser
incerta sua reciclabilidade); ou que o produto ndo tem o gas CFC (o componente foi banido por
reduzir a camada de oz6nio na atmosfera, portanto ndo existe mérito em proclamar que a
empresa apenas respeita a lei);

(5) menos pior: por exemplo, o cigarro orgéanico teria efeitos deletérios menos pior do que o
provocado por cigarros comuns, desprezando a informacdo objetiva de que qualquer cigarro
provoca sérios danos aos fumantes;

(6) mentiras: utilizar selos de certificacdo sem estar autorizado, ou sem adotar as préaticas
exigidas pelo certificador para permitir o uso do selo de certificacao;

(7) culto aos falsos rétulos: determinados selos de certificagdo ndo estdo associados ao uso de
boas praticas ambientais, induzindo o consumidor a acreditar que o produto segue normas
ecologicamente responsaveis.

A certificacdo baseada em selos que atestem que o produto ofertado obedece a praticas
ecologicamente corretas constitui uma forma de obter a confiangca do consumidor. No entanto,
este produto deve estar associado a caracteristicas que sejam materialmente relevantes e
cientificamente corretas. Nesta linha, a legitimidade do selo de certificagdo depende de duas
medidas: utilizar metodologias que tenham embasamento cientifico aceitavel, como por exemplo,
a metodologia da “pegada ecoldgica”, e certificar todas as fases intermediarias da cadeia
produtiva envolvidas na elaboragdo do produto final. Note que a proliferacdo de selos de
certificacdo que ndo respeitam estes condicionantes vem fazendo com que produtos ecolégicos
nao se diferenciem dos outros, confirmando a visdo cética de que todos os produtos séo iguais.
Em sintese, os critérios ASG estao relativamente desenvolvidos no que se refere a identificagao
de investimentos com boa governanca, no entanto para os aspectos sociais e ambientais ainda
ha um longo caminho a percorrer. No atual momento, com a disseminada pratica de se contar
estérias no ambito da pés-verdade e de se utilizar praticas de maquiagem verde, é dificil
estabelecer clara diferenciacdo entre investimentos que indubitavelmente sdo sustentaveis e os
demais ativos. Neste cenario é duvidosa a eficdcia de uma decisédo regulatdria, no ambito do
processo de alocagdo dos recursos garantidores pelas EFPC, para conceder tratamento
prioritario ou diferenciado para investimentos gerenciados ou representados por empresas com
suposta sustentabilidade.
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