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INFORME SETORIAL

O que esperar do mercado ESG nos préoximos 3 anos?

Se em 2021 o mercado da sustentabilidade enfrentou os arrebatamentos e os
impetos tipicos de adolescente, nos proximos anos devera entrar numa fase de mai-
or maturidade e circunspecao. Depois de ouvir varios especialistas, destaco algumas

tendéncias:

1. Brotardo as regulagdes, os standards, os certificados, os softwares de ras-
treamento, e todo o tipo de instrumento de validacdo em sustentabilidade. Sera
uma esfera dominado por ESGtechs e pelas Big4 de auditoria. Organizagdes como
Envizi ou Project Canary ganhardao cada vez mais latitude. Em 2021, a PwC e a KPMG
anunciaram investimentos bilionarios para se prepararem para o novo mundo. De-

loitte e EY estdo mais atrasadas, mas deverdo recuperar o passo nos proéximos anos.

2. Continuara a guerra por talento, retratada nesta coluna ao longo de 2021. A
medida que cresce a demanda de especialistas ESG, por parte de empresas e insti-
tuicOes financeiras, intensificar-se-ao trés tendéncias: a excessiva compensacao sala-
rial, a contratacao de profissionais com experiéncia em financas (e ndo oriundos de
ONGs) para ocupar os cargos mais seniores em sustentabilidade e o surgimento de
maquiagem profissional.

3. Se 2021 foi o ano dos anuncios de metas net-zero, a partir de 2022 esses
objetivos serdo monitorados com maior acuidade. A compensacao de carbono se
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tornard comum e mais sofisticada porque oferece uma solucao de curto prazo as
empresas para reduzirem as suas emissdes. As compensagoes serao realizadas atra-
vés da participacao em projetos de reflorestamento ou conservacgao florestal, captu-

ra de metano, eficiéncia energética, entre outros.

4. Os bancos de varejo e de investimentos serao atores cada vez mais relevan-
tes no mercado. A tendéncia para incorporar ESG em estratégias de divida é irrever-
sivel. Continuarao crescendo os varios tipos de ESG bonds, a divida atrelada a metas
de sustentabilidade (sustainability-linked) e a incorporacao de fatores ESG em mode-
lagens de risco. Este mercado dobrou de tamanho em 2021 e atingiu USS 1 trilhdo
(RS 5,737 trilhdes).

5. ESG ird universalizar-se com a expansao para os paises do Golfo e da China.
O fundo soberano da Arabia Saudita (PIF), que contratou este ano uma nova respon-
savel por estratégia de alocacao de recursos com o mandato de preparar o pais para
a descarbonizacdo, os bancos do Bahrein, e os emirados de Abu Dhabi e Dubai acele-
rarao o passo em direcao a sustentabilidade. Os UAE lancaram recentemente a UAE
Sustainable Finance Framework 2021-2031 e os UAE Guiding Principles on Sustaina-

ble Finance para adubar o terreno.

6. No Brasil, o governo que ira iniciar funcdes em 2023 abandonara a postura
guerrilheira e acéfala contra a sustentabilidade e fomentara politicas e regras que
estimulem e organizem o mercado das finangas sustentaveis e da sustentabilidade
corporativa. O pais recuperara paulatinamente o estatuto de poténcia global em

questdes ambientais. Nao sera dificil voltar a ocupar o seu espaco natural.
7. Na darea de investimentos, a hipercompartimentalizacao das diversas abor-
dagens de investimentos com um angulo ESG (filtro positivo, filtro negativo, "best-in-

class", integracao ESG etc.) ird gradualmente desvanecer-se e dar espaco a unica-
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mente duas estratégias guarda-chuva: investimentos responsdveis (quando se inte-
gram politicas, praticas e dados ESG de forma sistematica para identificar risco e
oportunidades) e investimentos sustentaveis (quando o objetivo explicito é gerar
impacto social ou ambiental positivo). Reguladores no Brasil (ANBIMA), Alemanha,
Reino Unido, Cingapura, india e Suica serdo os primeiros a estabelecer critérios e
pré-requisitos para cunhar fundos com estes dois angulos. A tdo desejada estandar-
dizacdo esta cada vez mais proxima.

8. Crescera a convicgao entre os investidores que a integracdao de fatores ESG
nas avaliacbes de empresas aprimora a analise tradicional, ao identificar riscos e
oportunidades recém-descobertos que vao além das métricas fundamentalistas. In-
vestidores em acdes e em empresas nao listadas calculardao Fluxos de Caixa Descon-
tados (DCFs) incorporando os dados ESG mais materiais. A analise de riscos climati-
cos ganhara destaque.

9. Os fundos sustentdveis (também chamados de impacto no Brasil) continua-
rao sendo um nicho de mercado, alimentado principalmente pelas geracdes abaixo
dos 40 anos e por fundacdes de paises desenvolvidos. Serdo cada vez mais customi-
zados aos interesses e causas de cada investidor. Eventualmente, serdao também
transportados para o metaverso, um mundo de realidade virtual 3D que possibilitara
uma experiéncia de conexao online imersiva. Os investimentos responsaveis, por ou-
tro lado, deverao se universalizar e cobrir todo o mercado de capitais. No futuro, es-

ta modalidade sera sinonimo de investimentos tradicionais.

10. Ambos os tipos terdao os seus impactos —os positivos e os adversos—
constantemente monitorados e mensurados. Um fundo de renda fixa que invista em
titulos de mercados emergentes de todo o tipo de empresas, mesmo nao sendo nor-

teado por qualquer intencao de mudanca socioambiental, podera mensurar quais as
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consequéncias (voluntdrias ou involuntdrias) da sua alocacdo de capital, como os

impactos nas alteracdes climaticas ou na diversidade de género.

11. Este trabalho sera feito pelas agéncias de rating ESG. Se atualmente estas
empresas (mais de 100 no mercado) operam numa ldgica de subregulamentacdo e
baixa transparéncia, em breve teremos apenas 4 ou 5 atuando num mercado de re-
gras claras. Quais? As centenarias Standard & Poor’s (S&P) Moody’s e Fitch incorpo-
rardo riscos ESG e dominardao o mercado. Concomitantemente, 2 ou 3 agéncias que
mensuram exclusivamente o impacto dos investimentos monopolizarao esse sub-

mercado.

12. Se atualmente as avaliacOes dessas agéncias apresentam uma margem de
subjetividade e volatilidade, o seu trabalho sera facilitado a partir do momento em
que todas as empresas sejam obrigadas a reportar dados ESG e a fazé-lo seguindo a
mesma modelagem. A entrada da IFRS, que hoje é o principal formato de reporte de
dados financeiros, no mercado ESG levara a padronizacao da comunicacao de sus-
tentabilidade. Eventualmente levara também a fusdao de dados contabeis e dados
ESG. Sepultaremos os relatdrios de sustentabilidade e os contadores terao que se

tornar especialistas em dados ambientais, sociais e de governanca.

A comarca dos profetas da desgraca que previram que a sustentabilidade seria
uma marolinha tera cada vez menos habitantes, mas havera no mercado muitos que
se frustrardo com as praticas ESG a medida que depreendem que a inclusdao destes
conceitos é complexa nos métodos, longa nos horizontes temporais e depende de
uma transformacao interna por parte de cada empresa. Ou é tudo ou ndo é nada. O
meio-termo nao é ESG.

Nucleo de Inteligéncia — Sedet
Edicdo 328 - Em 28 de dezembro de 2021
Os textos do contetdo exposto neste informativo ndo séo de autoria
do Governo do Estado do Ceara.
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