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Investimento sustentavel:
valor que atravessa

geracoes

Durante muito tempo, susten-
tabilidade e resultado econdmico
foram tratados como temas que
ocupavam lados diferentes da es-
tratégia empresarial. De um lado,
estavam investimentos, rentabi-
lidade e crescimento. De outro,
questoes ambientais, sociais e de
governanca, muitas vezes restritas
aos relatorios institucionais e as
iniciativas de responsabilidade cor-
porativa.

Quando uma empresa decide
onde investir, como financiar um
projeto ou de que maneira estrutu-
rar sua expansao, ndo esta avalian-
do apenas o retorno financeiro es-
perado. Também precisa considerar
0S riscos capazes de comprometer
esse retorno ao longo do tempo. E é
justamente nesse ponto que susten-
tabilidade, estratégia empresarial,
seguranca juridica e tributacao pas-
sam a integrar uma mesma analise.

Investimento  sustentavel ¢é
aquele que incorpora critérios am-
bientais, sociais e de governanca a
andlise financeira tradicional. Isso
pode ocorrer de diferentes manei-
ras: pela integracdo de fatores ESG
a avaliacdo de risco e retorno; pela
exclusdo de setores ou empresas
que nao atendam a determinados
padroes; pela selecdo de organi-
zacbes com melhores praticas;
pelo direcionamento de recursos
a areas como energia limpa, efi-
ciéncia hidrica e inclusdo social;
ou pelo investimento de impacto,
voltado a negdcios que buscam
produzir beneficios socioambien-
tais mensuraveis juntamente com
retorno financeiro.

Nao se trata, portanto, apenas de
destinar recursos a projetos identi-
ficados como “verdes”. Trata-se de
ampliar os elementos considerados
na decisdo econdmica. Uma opera-
cdo que parece rentavel pode carre-
gar riscos ambientais, juridicos, so-
ciais ou de governanca capazes de
alterar substancialmente seu resul-
tado. Uma irregularidade ambien-
tal pode resultar em sancoes e pa-
ralisacdo de atividades. Problemas
na cadeia de fornecedores podem
produzir responsabilidades e danos
reputacionais. Deficiéncias de go-
vernanga podem abrir espaco para
fraudes ou decisdes incompativeis
com 0s objetivos da companhia.

Nessas situacOes, uma questdo
inicialmente juridica ou socioam-
biental pode se converter direta-
mente em perda econdmica.

Essa mudanca na avaliagdo de
riscos ajuda a compreender o es-
paco adquirido pelos instrumen-
tos financeiros associados a sus-
tentabilidade.

Fundos e carteiras com mandato
ESG, linhas de financiamento sus-
tentavel e titulos de divida vincula-
dos a projetos ou metas ambientais
e sociais transformaram critérios
de sustentabilidade em elementos
concretos das decisdes de investi-
mento e financiamento.

Entre esses instrumentos es-
tdo os green bonds, social bonds e
sustainability bonds, nos quais os
recursos captados sdo destinados
a projetos elegiveis previamente
definidos. H4 também os sustaina-
bility-linked bonds, nos quais o0s
recursos podem ter utilizacdo livre,
mas determinadas condi¢des finan-
ceiras do titulo sdo relacionadas ao
cumprimento de metas de desem-
penho sustentavel previamente es-
tabelecidas.

A diferenca é importante porque
demonstra que sustentabilidade
pode entrar na estrutura financei-
ra de uma operacdo de formas dis-
tintas. Em uma situagdo, importa
especialmente a destina¢do dos re-
cursos; em outra, o desempenho da
organizacdo em relacdo aos com-
promissos assumidos.

Para que essa relacdo seja con-
fiavel, porém, ndo basta atribuir
um rotulo sustentavel a um inves-
timento. S40 necessarios critérios,
mecanismos de acompanhamento
e transpareéncia.

E nesse contexto que taxono-
mias, principios internacionais e
avaliacoes independentes ganham
importancia. No Brasil, a Taxono-
mia Sustentdvel Brasileira busca
estabelecer critérios técnicos para
identificar atividades, ativos e
projetos alinhados a objetivos am-
bientais e sociais. No mercado de
capitais, operacOes sustentaveis
também estdo inseridas em um
ambiente de exigéncias de divulga-
cdo e de parametros destinados a
demonstrar a consisténcia entre os
compromissos apresentados ao in-
vestidor e a operac¢do efetivamente
realizada.

A credibilidade desse mercado
depende justamente da capacidade
de diferenciar compromisso veri-
ficavel de discurso. Da sustentabi-
lidade para a gestdo empresarial.
Para as empresas, a discussdo nao
termina na captagdo de recursos.

Quando critérios ambientais,
sociais e de governanca passam a
influenciar investimentos, finan-
clamentos e avaliacdo de riscos,
eles também precisam chegar ao
processo de tomada de decisdo. Isso
exige participacdo do conselho de
administracdo, da diretoria e das
areas financeira, juridica, tributd-
ria e de compliance.

A sustentabilidade deixa, entéo,
de ser responsabilidade isolada de
um departamento.

O setor financeiro precisa com-
preender os impactos econoémicos
das decisoes. O juridico deve ava-
liar responsabilidades, contratos e
seguranca das operagdes. A gover-
nanca precisa estabelecer mecanis-
mos de controle e acompanhamen-
to. E a andlise tributaria integra
esse processo porque decisdes em-
presariais, investimentos e opera-
cOes estruturadas nao podem ser
examinados de maneira dissociada
de seus efeitos fiscais e financeiros.

Isso ndo significa presumir
que todo investimento sustenta-
vel produza uma vantagem tri-
butaria. Significa reconhecer que
a tributacdo compde a estrutura
econdmica das decisGes empresa-
riais e, portanto, precisa ser consi-
derada juntamente com os demais
riscos, custos e obrigacdes envol-
vidos na operacao.

Essa visdo integrada torna-se
especialmente relevante quando
uma empresa avalia novos proje-
tos, estruturas de financiamento,
emissdo de titulos, reorganizacoes
ou investimentos de longo pra-
zo. Uma decisdo economicamente
sustentavel precisa considerar nao
apenas quanto capital sera necessa-
rio e qual retorno é esperado, mas
também quais responsabilidades
juridicas serdo assumidas, quais
impactos tributdrios decorrem da
estrutura adotada e quais riscos po-
dem comprometer a continuidade
do projeto.

Nenhuma estratégia sustentavel
se sustenta apenas em intencdo.
Uma empresa que incorpora o tema
a gestdo precisa definir objetivos,
estabelecer indicadores, acompa-
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nhar resultados e corrigir desvios.
Precisa também comunicar de for-
ma consistente aquilo que efetiva-
mente realiza.

A governanca ocupa papel cen-
tral justamente porque conecta
compromisso e execucdo. E ela que
permite que riscos ambientais dei-
xem de ser vistos exclusivamente
como questdes ambientais; que ris-
cos juridicos sejam considerados
antes de uma disputa; que aspectos
financeiros e tributarios sejam ava-
liados na estruturacdo das opera-
cOes; e que 0S compromissos apre-
sentados a investidores possam ser
acompanhados ao longo do tempo.

Essa integracdo também ajuda
a superar uma oposicao que se tor-
nou pouco produtiva: a ideia de que
empresas precisam escolher entre
crescimento e sustentabilidade.

A questdo empresarial relevante
¢ outra: qual modelo de crescimen-
to consegue permanecer economi-
camente viavel diante de mudancas
regulatorias, ambientais e sociais?

Empresas que percebem ante-
cipadamente essas transformacoes
podem adaptar produtos e proces-
sos antes que a mudanca se trans-
forme em urgéncia. As que espe-
ram para reagir tendem a enfrentar
custos maiores e menor margem de
decisdo.

Durante muito tempo, avaliar
uma empresa significava observar
principalmente sua capacidade de
gerar lucro. Essa medida continua
fundamental, mas ja ndo responde
sozinha a pergunta sobre quanto
vale um negocio no longo prazo.

Também é necessario perguntar
se aquela empresa continuara ca-
paz de produzir resultados diante
dos riscos aos quais est4 exposta. E
essa perspectiva que torna o inves-
timento sustentdvel uma questao
econdmica, e ndo apenas ambien-
tal. Sustentabilidade passa a signi-
ficar também capacidade de con-
tinuidade: identificar riscos antes
que eles destruam valor, estruturar
investimentos com critérios verifi-
caveis, incorporar responsabilida-
des a governanga e tomar decisoes
considerando seus efeitos financei-
ros, juridicos e tributdrios.

O capital que financia o futuro
ndo deveria olhar apenas para o re-
torno que um projeto promete pro-
duzir hoje. Precisa considerar tam-
bém as condicBes necessarias para
que esse retorno continue possivel
amanha.

Talvez seja essa a medida mais
concreta de um investimento ver-
dadeiramente sustentdvel: nao
apenas quanto valor ele é capaz de
gerar, mas por quanto tempo esse
valor poderd permanecer.



