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ESG nao cria “valores morais’; cria valor
econdmico mensuravel’

Sergio Volk?

Quando o ESG entra nos balangos, o que esta em jogo nao é filantropia, mas economia
real. O mercado passa a reprecificar as companhias a partir de riscos internos e
externos, ativos de transicdo, custo de capital ajustado ao risco socioambiental e
capacidade de gerar fluxos sustentaveis de caixa. Em vez de disputar narrativas, as
empresas passam a disputar modelos econémicos de transi¢ao, nos quais valor € criado
pela combinacédo entre eficiéncia, inovagéo e governancga.

A incorporagao sistematica desses fatores altera a logica tradicional de avaliagao
corporativa: risco, retorno, custo de capital e previsibilidade dos fluxos futuros. Trata-se
de uma mudanga estrutural, intensificada pelo avango regulatorio. A convergéncia da
CVM as normas internacionais de divulgagado desloca o ESG de um campo discursivo
para um campo mensuravel.

Em 2023, o International Sustainability Standards Board (ISSB), vinculado a IFRS
Foundation, publicou dois padrées que tornam esse movimento mais concreto: o IFRS
S1, que define requisitos gerais para reportes de sustentabilidade sob a dtica financeira,
e o IFRS S2, voltado especificamente para riscos climaticos. A partir de 2026,
companhias abertas no Brasil terdo de divulgar essas informagdes seguindo os novos
padroes, o que consolida a conexao entre sustentabilidade e desempenho financeiro
futuro.

Essa nova etapa regulatoria muda a forma como empresas, investidores e analistas
entendem a transi¢cao econémica. Ao padronizar métricas e delimitar o que deve ser
reportado, os padrdoes internacionais reduzem assimetrias de informagao e tornam
comparaveis os riscos socioambientais entre setores e regides. Com isso, os
balangos passam a refletir de forma mais clara os custos e os beneficios da transigao,
permitindo que o mercado diferencie empresas que apenas comunicam objetivos de
sustentabilidade daquelas que, de fato, reduzem sua exposi¢cao a riscos e aprimoram
sua competitividade.

Essa integracdo exige traduzir impactos socioambientais em ativos, passivos e
provisdes. Entre os ativos, ganham peso os investimentos em tecnologias e
infraestrutura de baixo carbono, sistemas de reuso de agua, solugdes de rastreabilidade
e energia renovavel interna — todos registrados como imobilizado, com depreciagao e
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vida util definidas. Também entram nesse grupo os intangiveis ligados a inovagédo, como
patentes de ecoeficiéncia e sistemas proprietarios de governanca.

Do lado dos passivos, aparecem obrigagdes regulatorias de remediagdo ambiental,
contingéncias trabalhistas decorrentes de praticas inadequadas e custos associados ao
risco climatico de transicdo, como compras futuras de créditos de carbono ou
adequacgdes a normas provaveis.

As diferencas entre setores reforcam a necessidade de estratégias proprias. Empresas
de alta emissdo, como energia e mineragao, precisam priorizar o pilar ambiental para
viabilizar investimentos de descarbonizacdo. Setores intensivos em mao de obra,
como varejo e alimentos, tendem a ser mais pressionados no pilar social,
especialmente na relagdo com fornecedores. Ja setores fortemente regulados,
como financeiro e telecomunicagbées, concentram sua competitividade no
fortalecimento da governancga.

Essa traducdo dos impactos socioambientais para o balanco também afeta
diretamente o custo de capital. Empresas expostas a riscos ambientais passam a ter
maior volatilidade regulatoria e operacional, elevando seu custo de capital proprio. Por
outro lado, companhias com governanga solida e transparéncia consistente reduzem
incertezas e atraem investidores institucionais. A tendéncia € semelhante no custo da
divida: instrumentos como green bonds e financiamentos vinculados a metas de
sustentabilidade tém taxas mais competitivas para empresas com compromissos criveis
e verificaveis.

No fim, o ESG funciona como um mecanismo de precificagao de risco. Ele nao cria
valor sozinho, mas altera a taxa de desconto e o entendimento sobre a capacidade
futura de geracao de caixa. As projecdes também mudam: passam a incluir receitas de
novos mercados, como créditos de carbono, produtos sustentaveis e servigos baseados
em circularidade, além de redugdes de custos proporcionadas por eficiéncia energética,
menor uso de recursos naturais e cadeias logisticas mais enxutas.

A transformagao do comportamento do consumidor, especialmente entre os mais jovens,
reforca esse movimento. A demanda se torna mais sensivel a sustentabilidade, o que
afeta elasticidade de precos e participagdo de mercado.

Ao ser incorporado de forma mensuravel ao balanco, o ESG deixa de ser um discurso e
passa a ser parte da propria equagao econémica que define valor. E isso que reconfigura
a precificacdo das empresas: nao por principios abstratos, mas por indicadores que
moldam riscos, oportunidades e competitividade.
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