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Resumo: O presente artigo tem como objetivo propor uma refle-
x&ao sobre as praticas de Environmental, Social and Governance
(ESG) nas sociedades andnimas de capital aberto enquanto um
instrumento de compatibilizacdo da funcdo social prevista no ar-
tigo 116, paragrafo Unico, da Lei n° 6.404/76 (LSA), com a fi-
nalidade precipua das empresas de geracdo de valor. Ao passo
que a Lei das Sociedades Andnimas estabeleceu, na década de
70, a necessidade de a empresa praticar seu objeto em consonan-
cia com o interesse publico, o sistema econémico tem migrado
para o que se denominou de “capitalismo sustentavel”, modelo
no qual a valor de uma companhia ndo leva em consideracao
somente elementos voltados aos resultados contabeis, mas tam-
bém a sua gestdo institucional. Considerando 0 novo contexto,
pretende-se analisar o espectro por detras do conceito de ESG,
visando a sua compreensao enguanto elemento de intersec¢édo
entre o dever legal de observancia a funcao social da empresa
prevista na LSA, e o seu objetivo fundamental de maximizacao
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1. INTRODUGCAO

(,‘ \‘(‘nﬂ/ = ) a data_ de 11 dg marco deste ano, a Organiz_agéo

Mundial da Satude (OMS) nomeou a pandemia do
12NS Covid-193, reconhecendo uma crise sanitéria glo-
\\( J bal. O novo cenario ocasionou um efeito devasta-
)V* ot jor na economia, alterando substancialmente as
perspectivas de crescimento empresarial ou de desempenho fi-
nanceiro, e desestabilizando também qualquer modelo econo-
mico que fosse minimamente confiavel.

Desse contexto conturbado, no entanto, € possivel aferir
algumas certezas. E, dentre elas, ressalta-se a concepcao de capi-
talismo sustentavel?, cuja relevancia vem crescendo em ambito
nacional e internacional.

A pandemia demonstrou com ainda mais vigor a interde-
pendéncia que temos como nagdes, individuos e instituicles, de
modo a corroborar com a premissa de que as empresas perenes
sdo aquelas cuja preocupacdo em relacdo as questdes socioam-
bientais e de governanca também sdo colocadas em primeiro
plano®. Veja-se que uma atuagdo empresarial danosa n&o

3 Disponivel em: <https://www.bbc.com/portuguese/geral-53723754>. Acesso em 12
de setembro de 2020.

4 Conforme sera mais bem abordado no tépico 2, capitalismo sustentavel segue a pre-
missa de um quadro econdmico que procure “maximizar a criagdo de valor econémico
de longo prazo, reformando os mercados para que respondam a reais necessidades,
levando em conta todos os custos e todos os stakeholders”. (Disponivel em:
<http://www.centrocelsofurtado.com.br/arqui-
vos/image/201204021539390.Em%?20busca%20do%20capitalismo%20sus-
tentAjvel%20-%20Abramovay.pdf>. Acesso em 08 de outubro de 2020).

5> Nos termos do relatério da United Nations Global Pact intitulado “Lideranga para a
década da acdo”, “Como parte indissociavel do sucesso de longo prazo das organi-
zacOes, a sustentabilidade deve estar gravada em seu (das companhias) DNA — e no
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prejudica apenas 0s seus acionistas e seus trabalhadores, mas
também os individuos alheios a sua atividade, uma vez que 0s
impactos da atuagdo empresarial transcendem as fronteiras geo-
politicas nas quais a instituicdo se encontra inserida.

Tanto é assim, que cada vez mais empresas vém ado-
tando medidas que demonstram a sua responsabilidade perante
0 meio ambiente e a sociedade, a despeito do cenario de crise.
Para o contexto social que estamos vivendo, 0 mero cumpri-
mento do objeto social e o respeito a legislacdo ndo sdo sufici-
entes, e, em raz&o disso, as companhias tém estado progressiva-
mente mais engajadas as exigéncias da sociedade®.

Exemplos claros sio o “#ndodemita”’, compromisso li-
derado por 40 grandes empresas nacionais no sentido de manter
0s seus colaboradores empregados no periodo referente ao inicio
da pandemia, e as doagdes feitas por companhias nacionais em
favor de hospitais e de organizacdes de salde, na tentativa de
mitigar os impactos causados pela Covid-198. Destaca-se, ainda,
a carta-manifesto enviada por lideres de grandes empresas bra-
sileiras, na qual clamam pela retomada econémica em rumo do
baixo carbono e pelo fim do desmatamento na Amazonia e no

daqueles  responsdaveis  pela  sua condugdo”. (Disponivel em:
<https://d15k2d11r6térl.cloudfront.net/public/users/Integrators/7ba73aaa-3da9-4cf1-
abf2-ccc85dea5875/uid_3084837/Sumario%20-%20liderancanadecadadacao.pdf>.
Acesso em 24 de outubro de 2020).

8 FAVEIRO, Vitor. O Estatuto do Contribuinte — A pessoa do contribuinte no Estado
Social de Direito. Coimbra: Coimbra Editora, 2002, p. 186.

7 “Movimento langado por 40 grandes companhias brasileiras, que se comprometem
a ndo demitir nenhum colaborador durante pelo menos dois meses, para evitar que o
aumento do desemprego agrave a conjuntura econdmica do pais por causa da pan-
demia” (Disponivel em: <https://valor.globo.com/impresso/noticia/2020/04/07/mo-
vimento-naodemita-ja-reune-1-600-empresas.ghtml>. Acesso em 14 de agosto de
2020).

8 “O Banco Itati anunciou a doagdo de R$ 1 bilhéio para agdes vinculadas a pandemia
do coronavirus. A Fiat Chrysler inaugurou um hospital de campanha, com 200 leitos,
em Betim/MG, além de outras iniciativas, como a doacao de protetores faciais ao
IML de Belo Horizonte”. (Disponivel em: <https://www.jota.info/opiniac-e-ana-
lise/artigos/a-responsabilidade-social-das-empresas-e-0-momento-de-crise-
26042020#_ftn3>. Acesso em 27 de setembro de 2020).


https://valor.globo.com/impresso/noticia/2020/04/07/movimento-naodemita-ja-reune-1-600-empresas.ghtml
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Cerrado®. Por fim, acena-se para o acionamento de comités de
crise em inlmeras empresas para lidar com os impactos causa-
dos pela pandemia, de forma a elaborar planos de contingéncia
e tomar medidas como a antecipacao de férias coletivas, o fecha-
mento de estabelecimentos e reducdo de jornadas'®, visando a
manutenc¢do de uma relacédo transparente com seus colaborado-
res.

Essas preocupacdes relativas as questdes socioambien-
tais e de gestdo inseridas no &mbito empresarial encontram res-
paldo em um acronimo em inglés de trés letras: ESG. A siglaem
questdo refere-se a Environmental, Social and Governance, ou,
termo traduzido para o portugués, ambiental, social e gover-
nanca corporativa. De uma maneira genérica, é assim que se de-
nomina o principio por tras da cada vez mais frequente atuacéo
empresarial em busca de gestdes sustentaveis e éticas.

A relevancia que as medidas de ESG vém recebendo no
mercado fundamenta-se no que se denomina ‘“novo capita-
lismo”, ou mesmo “capitalismo sustentavel”. Conforme esse
modelo, o valor empresarial ndo mais atrela-se a busca desenfre-
ada pela geracdo de lucro e ao cumprimento de apenas alguns
critérios de sustentabilidade. A sociedade agora impde que as
empresas estejam atentas também ao que ocorre em seu redor,
incorporando responsabilidades que nédo estdo relacionadas dire-
tamente ao desenvolvimento de sua atividade, mas as mazelas
que a sociedade enfrenta. Incorpora-se, para tanto, responsabili-
dades sociais, ambientais e de governanca corporativa.

Pode-se compreender que a repercussdo das praticas de
ESG retrata também uma mudanca cultural na forma de enxergar
0 papel da empresa na sociedade. Muito mais que defender ape-
nas os interesses dos acionistas, vem-se difundindo uma postura

9 Disponivel em: <https://valor.globo.com/brasil/noticia/2020/07/07/leia-a-integra-
da-carta-assinada-por-38-ceos-a-mourao.ghtml>. Acesso em 12 de setembro de 2020.
10 Disponivel em: <https://valor.globo.com/empresas/noticia/2020/03/21/empresas-
acionam-comit-de-crise-para-lidar-com-coronavrus.ghtml>. Acesso em 12 de setem-
bro de 2020.
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de responsabilidade das empresas frente aos stakeholders!! —
termo este que inclui a prépria sociedade, o Estado e 0 meio am-
biente.

Embora este rompimento paradigmatico encontre-se po-
sitivado na Constituicdo Federal de 1988, a sua inauguracéo deu-
se em 1976 com a promulgacdo da Lei das Sociedades Andni-
mas (Lei n® 6.404/76). Nos termos do artigo 116, paragrafo
tnico, da referida lei*?, o acionista controlador deve usar o seu
poder com o fim de fazer a companhia ndo apenas realizar seu
objeto, mas também cumprir a sua funcdo social, considerando
que aquela tem deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e com a comuni-
dade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente res-
peitar e atender.®

Nesse sentido, 0 presente artigo, muito mais que caracte-
rizar as praticas de ESG enquanto ferramentas de funcéo social,
objetiva também demonstrar que aquelas ndo podem ser vistas
como empecilhos a funcéo precipua da empresa de gerar valor.
Muito pelo contrario. Buscar-se-a analisa-las justamente en-
guanto um mecanismo de interseccdo entre a efetivacdo da fun-
cao social da companhia e a realizacdo da sua finalidade pri-
meira de geracgdo de valor.

11 Stakeholder consiste em um grupo de agentes que tem tanto interesse na empresa
quanto pode ser por ela afetado. A ideia priméria de stakeholder era de que estes se-
riam os investidores, os funcionarios, os consumidores e fornecedores. No entanto, a
teoria moderna inclui também no segmento de stakeholders a comunidade, o governo,
0 meio ambiente e associa¢des comerciais. (Disponivel em: <https://www.investope-
dia.com/terms/s/stakeholder.asp>. Acesso em 17 de agosto de 2020).

12 Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o
grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:
Paragrafo Gnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a com-
panhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungéo social, e tem deveres e responsabi-
lidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e para com
a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e aten-
der.

13 Disponivel em: <https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/acionis-
tas/acionista_controlador.html>. Acesso em 24 de outubro de 2020.
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Para cumprir 0 objeto da pesquisa, o estudo foi desenvol-
vido em cinco pontos. O primeiro parte de uma analise evolutiva
do capitalismo sustentavel, modelo no qual se desenvolve a pre-
missa de funcdo social da empresa. O segundo ponto trata da
positivacdo dessa nova concepgdo econdémica em ambito consti-
tucional, ao passo que o terceiro ponto aborda especificamente
a positivacao da fungéo social da empresa na Lei n° 6.404/76. O
quarto ponto estuda o espectro por detréas do acronimo ESG, pon-
derando a sua configuracdo enquanto instrumento de efetivacao
da funcéo social prevista na LSA. E, por fim, o dltimo ponto
analisa os impactos econémicos causados pela adogdo de prati-
cas de ESG, no intuito de compreender a sua relevancia para a
garantia da funcdo primeira da empresa, que € a geracao de va-
lor. Ao final, a guisa de concluséo, serdo elaboradas as conside-
ragdes finais.

2. O NOVO CAPITALISMO SUSTENTAVEL

Em um mundo no qual a expectativa da sociedade pe-
rante a atuacdo das empresas é crescente, em que 0S recursos
naturais se tornam cada vez mais escassos e em que as mudangas
climaticas globais ameacam 0s mecanismos de suporte a vida
humana e a atividade econdmica, a sustentabilidade ganha cada
vez mais o status de vantagem competitival*. E por sustentabili-
dade empresarial, entende-se 0 método integrado de gestdo no
qual sdo abordados, para aléem dos interesses lucrativos proprios
da companhia, uma ampla gama de negdcios e projetos referen-
tes aos interesses do meio ambiente, dos trabalhadores, do con-
sumidor, dos fornecedores, da comunidade local, do governo, e
de outros stakeholders®.

14 Disponivel em: <http://www.b3.com.br/data/fi-
les/1A/D7/91/AF/132F561060F89E56 ACO94EA8/Guia-para-empresas-lista-
das.pdf>. Acesso em 14 de agosto de 2020.

BBHART, Stuart L.; MILSTEIN, Mark B. Criando valor sustentavel. GV EXECU-
TIVO, [SI], v. 3 n 2, p. 6579 out. 2004. (Disponivel em:
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No entanto, o cenéario nem sempre foi esse. Veja-se que
antes de 1970, havia uma infima preocupacéo por parte das em-
presas quanto aos impactos socioambientais causados em funcao
da exploracdo econdmica. Prevalecia um modelo denominado
“capitalismo de acionistas”, no qual o objetivo de qualquer com-
panhia deveria ser a maximizagdo dos proveitos econdmicos,
perseguindo-se os lucros de curto prazo independentemente dos
seus efeitos sociais e ambientais.

O grande expoente do capitalismo de acionistas foi a Es-
cola de Chicago, que defendia a premissa de que uma empresa
de capital aberto é apenas uma entidade que busca o lucro e a
maximizacdo do valor para os acionistas'®. Nos termos do que
definiu Milton Friedman, professor de economia da Universi-
dade de Chicago, a “responsabilidade social da empresa ¢ maxi-
mizar os lucros™’:

Ultimamente um ponto de vista especifico tem obtido cada vez
maior aceitacdo — o de que os altos funcionarios das grandes
empresas e 0s lideres trabalhistas tém uma responsabilidade so-
cial alem dos servicos que devem prestar aos interesses de seus
acionistas ou de seus membros. Este ponto de vista mostra uma
concepcdo fundamentalmente errada do carater da natureza de
uma economia livre. Em tal economia sé ha uma responsabili-
dade social do capital — usar seus recursos e dedicar-se a ativi-
dades destinadas a aumentar seus lucros até onde permaneca
dentro das regras do jogo, o que significa participar de uma
competicdo livre e aberta, sem enganos ou fraude.

As discussoes “das responsabilidades sociais do negocio” sdo
notaveis para sua frouxiddo e faltas analiticas do rigor. Que
significa dizer que o “negodcio” tem responsabilidades? So-
mente os povos podem ter responsabilidades. Uma corporagéo
é uma pessoa artificial e neste sentido pode ter responsabilida-
des artificiais, mas o “negdcio” ao todo nao pode ser dito ter

<http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/gvexecutivo/article/view/34820>.
Acesso em 24 de outubro de 2020).

16 Sohre o tema ver: ARAUJO, Fernando. Teoria Econémica do Contrato. Coimbra:
Almedina, 2007.

7 FRIEDMAN, Milton. The social responsability of business is to increase its profits.
New York: The New York Times Magazine. Sept 13, 1970.
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responsabilidades, mesmo neste sentido vago. A primeira etapa

para a claridade em examinar a doutrina da responsabilidade

social do negdcio é perguntar precisamente o que implica para
8

quem.?

Essa nogéo de responsabilidade corporativa foi a que pre-
valeceu nos anos 50 e 60, periodo no qual o tema referente aos
impactos socioambientais causados pelas empresas era marginal
e se restringia aos meios académicos e politicos.

No entanto, alguns movimentos sociais pelos direitos ci-
vis iniciados na Franga, Alemanha e Inglaterra e a atuacéo cada
vez incisiva dos sindicatos europeus foram dando inicio a uma
nova Visdo sobre as empresas, impulsionando as companhias a
adotar praticas mais humanas com relagdo ao trabalho'®. No
mesmo sentido, ressaltam-se 0s movimentos ambientais surgi-
dos nessa época reivindicando a atencdo da sociedade e do Es-
tado?®, e 0s movimentos norte-americanos de questionamento as
organizac0es, principalmente as que produziam armamentos de
guerra, face aos efeitos negativos da Guerra do Vietnd?!.

A concepcéo difundida pela Escola de Chicago passa a
mudar efetivamente a partir dos anos 70, periodo denominado

de adaptacédo resiliente, no qual:
as empresas se opdem ao endurecimento da regulagéo sobre
assuntos socioambientais, entendendo que estes limitam seu
crescimento, mas, a0 mesmo tempo, buscam desenvolver ca-
pacidade para atender as novas obrigac@es, de forma a manter
a licenca geral para operar.??

18 FRIEDMAN, Milton. Capitalismo e liberdade. 2 ed. Sdo Paulo: Nova Cultural,
1985, p. 26.

19 LEE, Ming-Dong Paul. A review of the theories of corporate social responsibility:
Its evolutionary path and the road ahead. International Journal of Management Re-
views, v. 10, n. 1, 2008, p. 53-73.

20 GIDDENS, Anthony. Para Além da Esquerda e da Direita. S&o Paulo: Editora
UNESP, 1995.

21 ARNOLDI, Paulo Roberto Colombo; MICHELAN, Tais Cristina de Camargo. No-
vos enfoques da funcdo social da empresa numa economia globalizada. Revista de
Direito Privado, n. 11, jul/set, 2002.

2 Disponivel em: <http://www.b3.com.br/data/fi-
les/1A/D7/91/AF/132F561060F89E56 ACO94EA8/Guia-para-empresas-


http://www.b3.com.br/data/files/1A/D7/91/AF/132F561060F89E56AC094EA8/Guia-para-empresas-listadas.pdf
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Nesse novo contexto, acena-se para a publicacdo do es-
tudo intitulado “The limits to growth”, em 1972, que introduziu
a concepcao de finitude no modelo de producéo ao acenar para
os efeitos catastréficos que adviriam se as varidveis de cresci-
mento industrial e de uso dos recursos naturais néo se alteras-
sem?3, No final dos anos 70, passa a ser obrigatoria a ado¢o do
Balango Social pelas empresas francesas com o fim de eviden-
ciar na contabilidade as iniciativas ambientais e sociais por elas
promovidas®*. Da mesma forma, as empresas estadunidenses
passam a emitir relatérios socioecondmicos no intuito de cum-
prir a funcdo de elo entre empresas, seus funcionarios e comuni-
dade.?® Ressalta-se também a atitude tomada por investidores
europeus e norte-americanos de deixar de alocar seus recursos
em empresas que mantivessem relacionamento com o regime de
apartheid da Africa do Sul, ou que participassem de cadeia de
fornecimentos de armamentos para a guerra do Vietna.?

No inicio dos anos 80, as empresas comegam a ver bene-
ficios em ir além da legislacdo que compele que sigam regras
socioambientais. Muitas multinacionais verificam que as prati-
cas de prevencdo a poluicdo, de ecoeficiéncia, de respeito a so-
ciedade e aos trabalhadores também podem gerar lucro econo-
mico.

Com os primeiros acordos internacionais envolvendo o
clima, a reducdo das emissdes e metas para o0 desenvolvimento
humano entabulados na década de 90, firma-se a concepg¢éo de

listadas.pdf>. Acesso em 14 de agosto de 2020.

2 NOBRE, Marcos. Desenvolvimanto sustentavel: origens e significado atual. In:
NOBRE, Marcos; AMAZONAS, Mauricio de C. (Orgs.). Desenvolvimento sustenta-
vel: a institucionalizagéo de um conceito. Brasilia: Ed. IBAMA, 2002.

24 CUNHA, Jaqueline Veneroso Alves da; RIBEIRO, Maisa de Souza; SANTOS, Atri-
ovaldo dos. A demonstracdo do valor adicionado como instrumento de mensuragéo
da distribuicdo da riqueza. Revista Contabilidade e Financas. S&o Paulo, v. 1, n. 37,
jan/abr, 2005, p. 7-23.

25 ARNOLDI; MICHELAN, op. cit., p. 157-162.

26 MONZONI, Mério. Prefacio. In: MARCONDES, Adalberto Wodianer; BACARJI,
Celso Dabes. ISE: sustentabilidade no mercado de capitais. Sdo Paulo: Report, 2010.
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desenvolvimento sustentivel, definido pela Comissdo Mundial
sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento. Também conhecida
por Comisséo Brundtland, aquela solidifica o dever de as empre-
sas atenderem as necessidades lucrativas do presente sem, con-
tudo, comprometer a capacidade de as geracGes futuras também
atenderem as suas. Houve, neste periodo, um movimento inter-
nacional que tinha como pauta a discussao de assuntos relacio-
nados a responsabilidade socioambiental das empresas: ressalta-
se 0 Protocolo de Montreal (1987), a Rio ECO-92 (1992) e o
Protocolo de Kyoto (1997)%'.

Ainda na década de 1990, os fundos que buscavam em-
presas socialmente responsaveis passaram a ganhar mais forca.
ROSSETO? corrobora com essa premissa, afirmando que sur-
giu uma maior disposicdo mundial dos investidores a buscarem
entidades socialmente responsaveis e rentaveis para injetar seus
patrimonios. Exemplo claro dessa tendéncia séo os fundos cha-
mados de ISR (Investimentos Socialmente Responsaveis), que
concentravam suas carteiras em empresas de tecnologias limpas,
e que na época movimentavam cerca de U$ 2 trilhdes.?®

Em 1999 é lancado o primeiro indice global dedicado ao
mapeamento e ao acompanhamento do desempenho financeiro
das empresas que incorporam conceitos de sustentabilidade em
seus negocios: o indice Dow Jones de Sustentabilidade pela
Bolsa de Nova York. A partir da experiéncia norte-americana,
surgem novos indices de sustentabilidade como a TSFTE4Good
pela Bolsa de Londres (2001), e a Socially Responsible Inves-
tment (SRI) Index pela Bolsa de Valores de Joanesburgo (2004).
Seguindo esse movimento, € lancado no Brasil, em 2005, o

27 CAMPOS, Lucila Maria de Souza; MELO, Daiane Aparecida. Indicadores de de-
sempenho dos Sistemas de Gestdo Ambiental (SGA): uma pesquisa tedrica. Sdo
Paulo, v. 18, n. 3, set/dez, 2008.

28 ROSSETO, Adriano. indice de sustentabilidade empresarial: Um Comparativo das
Dimensdes do Indicador Entre as Empresas do Sistema Eletrobras. 71 f. Monografia
(Especializagdo) - Curso de Ciéncias Contabeis, Universidade Federal de Santa Cata-
rina, Floriandpolis, 2010.

29 MONZONI, op. cit.
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indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), com o objetivo es-
timular a responsabilidade socioambiental das empresas, con-
forme veremos no tépico 6.

Fato é que a trajetdria da sustentabilidade no mundo dos
negocios mudou. A atual Idgica subverte a teoria liberal que
guiou o capitalismo por mais de cinco décadas, e que teve como
marco a Escola de Chicago. Atualmente, ndo ha como as empre-
sas ignorarem os valores ambientais, sociais e de governanca,
pois estes configuram um objetivo essencial e requisito basico
para que se mantenham relevantes no longo prazo.

A compreensdo por parte dos executivos e gestores de
que a adocgéo de préaticas de responsabilidade socioambiental ndo
impde Obice ao desenvolvimento econdmico das empresas, con-
tudo, ndo foi imediata. Muito pelo contrario. A proposta de uma
atividade econémica alinhada com valores ambientais e sociais
por vezes esharrava na dificuldade de flexibilizacdo das institui-
coes e dos instrumentos de planificacdo para se romper com a
I6gica economicista®. Principalmente nos paises subdesenvol-
vidos, a proposta de capitalismo sustentavel deteve uma adogéo

ainda mais lenta:

Neste contexto, a posi¢do dos paises do Terceiro Mundo, em-
bora diversificada, era un&nime na rejeicdo da imposicao de li-
mitagdes ao crescimento econdémico. Do ponto de vista diplo-
maético, ndo havia meio de se chegar a algum acordo internaci-
onal de carater global que fosse consistente. Simplesmente por-
que a posicdo mesma do problema impedia qualquer acordo. E
a equacdo era bastante simples: Se ha contradigéo entre desen-
volvimento capitalista (no sentido de crescimento econémico)
e meio ambiente, ndo ha por que defender o capitalismo. Se
ndo ha contradicdo entre os dois termos, ndo ha por que impor
restricdes a utilizagdo dos recursos naturais.®!

Compreendida a evolucao da noc¢édo de responsabilidade

ambiental e social nas empresas, € imprescindivel

30 LEFF, Enrique. Racionalidade Ambiental: A reapropriacéo social da natureza. Rio
de Janeiro: Civilizagdo Brasileira, 2006, p. 136.
31 NOBRE, op. cit., p. 38.



[ 70 | RILB, Ano 7 (2021), n° 2

compreendermos também a evolugéo do conceito de governanca
enquanto instrumento chave na realizagéo das atividades empre-
sariais.

Consequéncia direta do crescimento das corporaces, da
diluicdo do seu controle e da disperséo de capital das empresas,
que eram gerenciadas inicialmente por familiares e poucos aci-
onistas, a paulatina repercusséo das medidas de governanga cor-
porativa foi impulsionada pela necessidade de melhoria na qua-
lidade de gestdo, administracdo e responsabilidade das organi-
zagOes, de uma maior eficiéncia e de simetria nas informagoes
entre todos 0s seus agentes®.

Ao longo das décadas de 1980, 1990 e 2000, o tema da
governanca corporativa ganhou destaque tanto no &mbito acadé-
mico quanto no Ambito empresarial®, principalmente em razdo
dos escandalos corporativos ocorridos nos Estados Unidos, de-
correntes da adulteracdo de demonstragdes contabeis, de crimes
de evasdo fiscal e da utilizacdo de informacoes privilegiadas pe-
los executivos de grandes empresas®.

Especificamente no Brasil, nas décadas de 1950 e 1960,
predominava a presenca forte do acionista controlador familiar,
que acumulava o papel de s6cio majoritario e de gestor da em-
presa. No entanto, na década de 1970 apareceram 0s primeiros
conselhos de administracdo, o que demonstrava sinal de autono-
mia e de diluicdo de poder entre acionistas e gestores.

No final da década de 1970, € promulgada a Lei das So-
ciedades Andnimas, viabilizando a divisdo de poderes entre 0
conselho de administracdo e a diretoria, além de prever a

32 SOUZA, Fébio de Paula e; BAIDYA, Tara Keshar Nanda. Governanca Corporativa
na Agéncia Nacional de Telecomunicacdes (ANATEL) como mecanismo de aperfei-
coar a Gestdo na Agéncia. Revista Sociedade, Contabilidade e Gestdo, v. 11, n. 1, p.
66-83, 2016.

33 CAIXE, Daniel Ferreira; KRAUTER, Elizabeth. Relagio entre governancga corpo-
rativa e valor de mercado: mitigando problemas de endogeneidade. BBR — Brazilian
Business Review, v. 11, n. 1, jan/mar 2014, p. 97.

34 BECHT, Marco; BOLTON, Patrick; ROELL, Alisa. Corporate governance and
control. ECGI Finance Working Paper n. 2, 2002.
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protecdo do acionista minoritario, a responsabilizacdo do acio-
nista controlador e a ampla diversificagdo dos instrumentos de
fiscalizacdo postas a disposicdo dos acionistas.

No entanto, 0 movimento por boas préticas de gover-
nanca somente consolidou-se de maneira efetiva no Brasil a par-
tir das privatizaces ocorridas em 1990%. A abertura comercial
e a estabilizacdo monetaria produziram importantes reflexos en-
tre as principais empresas, impactando principalmente a ampli-
acdo do poder dos conselhos e a presenca de um forte mercado
de investidores institucionais®. No ano de 1995, ocorreu a cria-
¢do do Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo
(IBCA), que, a partir de 1999 passou a ser intitulado Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), e que tinha como
escopo influenciar as empresas na adogédo de praticas transpa-
rentes, responsaveis e equanimes na sua administracao.

Atualmente, os agentes de governanca detém papel subs-
tancial no fortalecimento e na disseminacdo do propdsito, dos
principios e dos valores das empresas. 1sso, porque a premissa
por tras da governanca corporativa é justamente a criacdo de um
mecanismo de controle capaz de assegurar que 0s gestores nao
utilizem os seus recursos em beneficio proprio, amenizando
eventuais problemas de administragdo e promovendo maior
transparéncia das atividades empresariais.

A evolucdo na concepcdo ambiental, social e de gover-
nancga nas empresas € inequivoca. O novo modelo empresarial,
contrario aquele defendido por Friedman, pauta-se na premissa
de que as instituices devem colaborar com todos aqueles sujei-
tos que de alguma forma sdo impactados pelas suas atividades

35 FERRARI, Graziela Maria Rigo; GARCIA, Ricardo Lupion. Funcéo social da em-
presa: dimenséo positiva e restritiva e responsabilidade social. Revista juridica. v. 63,
n. 451, 2015, p. 53-72.

3 BORGES, Luiz Ferreira Xavier; SERRAO, Carlos Fernando de Barros. Aspectos
de Governanca Corporativa Moderna no Brasil. Revista do BNDES, Rio de Janeiro,
v. 12, 2005, p. 121.
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(stakeholders), e ndo apenas com os seus acionistas®’. A em-
presa, enquanto entidade juridica de direito privado, detém como
objeto ndo s6 a obtencéo de lucro, mas também o resgate de prin-
cipios inerentes ao Estado Democrético de Direito, tais qual a
igualdade, a dignidade humana, o desenvolvimento, a liberdade,

0 bem-estar e os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa:
O que ha, na verdade, € um novo olhar, uma nova maneira de
compreender as questdes que envolvam todas as relagdes hu-
manas, inclusive - e especialmente - no universo empresarial.
Quando se fala nesse assunto, estamos tratando de ética, de re-
lagcdo socialmente responsavel da empresa em todas as suas
ac0es, suas politicas, suas praticas, em tudo o que ela faz, suas
atitudes com a comunidade, empregados, fornecedores, com 0s
fornecedores dos seus fornecedores, com os fornecedores dos
fornecedores dos seus fornecedores, com o meio ambiente, go-
verno, poder publico, consumidores, mercados e com seus aci-
onistas. E preciso pensar todas as relages como uma grande
rede que se inter-relaciona.®

Nos ultimos 25 anos, houve um crescimento exponencial
no namero de empresas que fazem medicéo e emitem relatorios

ambientais, sociais e de governanga. No inicio da década de 90,

menos de 20 empresas emitiram relatérios com informac6es

ESG, ao passo que no ano de 2016, o nimero de empresas que

emitiram aumentou para quase nove mil**. No mesmo sentido,

somente em 2019, US$ 20,6 bilhdes fluiram para fundos de in-
vestimento que explicitamente se desfazem de organizacdes ti-
das como “ndo sustentaveis”. Uma década atras essa quantia era

dez vezes menor.*® Segundo dados compilados pela Bloomberg,

87 Disponivel em: <https://www.forbes.com/sites/stevedenning/2020/01/05/why-
stakeholder-capitalism-will-fail/#69ba5dca785a>. Acesso em 17 de agosto de 2020.
3 ETHOS, Instituto. In: FERRAZ, Ana Carla Sanches Lopes. A Responsabilidade
Social como estratégia empresarial de desenvolvimento. Dissertacdo de Mestrado em
Direito. Universidade de Marilia, 2007, p. 70.

39 AMEL-ZADEH, Amir; SERAFEIM, Georgios. Why and how investors use ESG
information: evidence from a global survey. Harvard Business School Working Paper,
n. 17-079, 2017.

40 Disponivel em: <https://valor.globo.com/eu-e/noticia/2020/10/02/boicote-a-empre-
sas-nao-sustentaveis-nem-sempre-gera-beneficios-sociais.ghtml>. Acesso em 02 de
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os fluxos para fundos ESG aumentaram nos Estados Unidos para
US$ 22 bilhdes no acumulado do ano, cerca de trés vezes o total
de 2019%,

H4, portanto, uma ruptura de paradigma: a sistematica do
capitalismo de acionistas ndo mais € capaz de comportar a nova
visdo de mundo. Isso restou claro no Manifesto Davos 2020, ori-
ginado do Férum Econdmico Mundial ocorrido em janeiro deste
ano, que ressaltou o propdsito das empresas no contexto do que
denominou de Quarta Revolucéo Industrial. O manifesto menci-
onado acena justamente para a importancia de as empresas mos-
trarem zero tolerdncia a corrupgdo e buscarem seus interesses
em consonancia com os direitos humanos e as garantias socio-
ambientais*2. Para o académico Klaus Schwab, fundador e pre-
sidente do Férum Econdmico Mundial, o capitalismo de acio-
nistas esta ultrapassado, e, se as institui¢cdes ndo o abandonarem,
elas serdo compelidas a isso por seus funcionarios, clientes e
eleitores*. 1sso, porque embora essa nova postura empresarial
possa trazer custos elevados a companhia, 0 mercado acaba por
compensar a longo prazo as empresas que manifestam compor-
tamento socialmente responsavel*4, conforme veremos no topico
6.

3. A CONSTITUCIONALIZACAO DO CAPITALISMO

outubro de 2020.

41 Disponivel em: <https://www.google.com.br/amp/s/exame.com/esg/com-pande-
mia-fundos-etf-com-pegada-esg-mais-que-dobram-em-2020/amp/>. Acesso em 25 de
outubro de 2020.

42 “4 company is more than an economic unit generating wealth. It fulfils human and
societal aspirations as part of the broader social system. Performance must be meas-
ured not only on the return to shareholders, but also on how it achieves its environ-
mental, social and good governance objectives.” Disponivel em: <http://www3.we-
forum.org/docs/WEF_IBC_ESG_Metrics_Discussion_Paper.pdf>. Acesso em 24 de
outubro de 2020.

43 Disponivel em: <https://www.foreignaffairs.com/articles/2020-01-16/capitalism-
must-reform-survive>. Acesso em 04 de novembro de 2020.

4 CARDOSO, Carlos Cabral. Comportamento Organizacional e Gestdo. Editora RH:
Universidade do Minho, 2006, p. 16.
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SUSTENTAVEL

E sabido que a sociedade deve observar o direito. Isso,
porque as normas veiculadas dentro do sistema juridico impdem
condutas e comportamentos que devem ser respeitados pela po-
pulacdo, sob pena de aplicacdo de normas sancionatorias. A
frase mencionada, entretanto, também se faz vélida inversa-
mente: o direito deve observar a sociedade. 1sso, porque para ser
eficaz socialmente, as normas juridicas devem levar em consi-
deracéo os valores da sociedade a qual representa.

Nesse sentido, considerando a evolugédo da concepgéo de
empresa, o direito, enquanto ciéncia responsavel por positivar as
normas que ventilam a atividade empresarial, também deve evo-
luir de forma a considerar a concepcdo de funcionalidade dos
institutos de direito privado, e almejando a compatibilizagdo dos
seus interesses com os valores sociais.*®

A normatizacdo desse novo modelo ocorre através da
funcdo legislativa do Estado, que tem o condao de criar leis por
via de normas gerais abstratas, que disciplinam as relacGes eco-
ndmicas, garantindo o direito a livre iniciativa, definindo direi-
tos que valorizem o trabalho humano, impondo deveres de pre-
servacdo ambiental, equilibrando as relacdes juridicas de con-
sumo com normas de ordem publica, entre outras*. E os princi-
pais instrumentos legais que ventilam o direito das empresas no
Brasil sdo a Constituicdo Federal e as leis infraconstitucionais
que se apliquem & atividade empresarial.*’

No predmbulo da Constitui¢do estdo inseridas as diretri-
zes do Estado Democratico, que é destinado a assegurar o

4 FERRARI, Graziela Maria Rigo; GARCIA, Ricardo Lupion. Fungéo social da em-
presa: dimenséo positiva e restritiva e responsabilidade social. Revista juridica, v. 63,
n. 451, 2015, p. 53-72.

46 REDECKER, Ana Claudia. Da aplicacdo do principio da fungo social da empresa
na jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justi¢a. In: TEPEDINO, Gustavo et. All.
(Coord.). Belo Horizonte: Férum, 2019, p. 246.

47 TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: teoria geral e direito societa-
rio. v. 1. Sdo Paulo: Saraiva, 2018, p. 49.
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exercicio dos direitos sociais e individuais, a liberdade, a segu-
ranga, o bem-estar, o desenvolvimento, a igualdade e a justica.
Para tanto, a Carta Maior elenca uma série de regras que devem
ser observadas pelos sujeitos de direito.

O Capitulo VI do Titulo VIII da Constituicdo Federal é
destinado inteiramente para a protecdo do meio ambiente, que
também é um direito fundamental inserido no Titulo “Da ordem
Social”. O artigo 225, caput, garante que todos tém direito ao
meio ambiente ecologicamente equilibrado, tendo em vista que
este € um bem de uso comum do povo e essencial a qualidade de
vida, impondo-se ao Poder Publico e a coletividade o dever de
defendé-lo e preserva-lo para as presentes e futuras geracoes.

Ademais, o constituinte de 1988 assegurou como um di-
reito inviolavel e essencial ao homem a propriedade, que passa
a ser tutelada como uma categoria de direito fundamental, sendo
inclusive reconhecida como extensdo da personalidade do pro-
prietario sobre a coisa. Ocorre que a Carta igualmente imp0s
uma limitacéo a este direito a partir da exigéncia de uma postura
social no que tange ao seu uso*®:

Dos direitos e deveres individuais e coletivos

Artigo 5° - Todos séo iguais perante a lei, sem distin¢do de
qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos estran-
geiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a
liberdade, & igualdade, a seguranca e & propriedade, nos termos
seguintes:

XXIII - a propriedade atenderé a sua funcdo social.

FRAZAO* explica que ao passo que a legislacdo cons-
titucional reconhece como direitos e principios fundamentais a
propriedade e a livre iniciativa, as condiciona a realizacdo da
dignidade da pessoa humana. Na doutrina, a funcdo social da
propriedade atua como fonte da imposicdo de comportamentos

positivos:

48 MIRANDA, Francisco Cavalcanti Pontes de. Comentérios a Constituigdo de 1967,
com a Emenda I de 1969. 2. ed., Sdo Paulo: RT, 1972.

49 LOPES, Ana Frazdo de Azevedo. Empresa e propriedade — fungo social e abuso
de poder econémico. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 23.
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O que mais releva enfatizar, entretanto, € o fato de que o prin-
cipio da funcdo social da propriedade imp6e ao proprietario —
ou a quem detém o poder de controle, na empresa — o dever
de exercé-lo em beneficio de outrem e ndo, apenas, de ndo o
exercer em prejuizo de outrem. Isso significa que a fungéo so-
cial da propriedade atua como fonte da imposi¢do de compor-
tamentos positivos — prestacdo de fazer, portanto, e ndo, me-
ramente, de ndo fazer — ao detentor do poder que deflui da
propriedade. Vinculagdo inteiramente distinta, pois, daquela
que Ihe é imposta mercé de concrecdo do poder de policia.>°
[...] o que atualmente divisamos, nas propriedades impregna-
das pelo principio, sdo verdadeiras propriedades-funcéo social
e ndo apenas, simplesmente, propriedades. O principio da fun-
c¢do social da propriedade, desta sorte, passa a integrar o con-
ceito juridico-positivo de propriedade (destas propriedades), de
modo a determinar profundas alteragfes estruturais na sua in-
ferioridade.>!

Ao se dizer que a propriedade deve responder a uma funcéo
social, esta-se impondo uma nova configuracdo pelo modo
COMo 0 sujeito ira se apropriar do objeto e transforma-lo. E o
desenvolvimento da relacdo entre sujeito e objeto apropriado
que faz a propriedade existir em conformidade com o direito.
Né&o cabe nessa relacdo de propriedade, a que se imp®e o prin-
cipio juridico de funcgdo social da propriedade, 0 emprego pelo
sujeito de meios de apropriacdo que possam vir a prejudicar a
sociedade, nem a realizacdo de atividades cujo procedimento
contrarie valores sociais®2.

Portanto, o proprietario tem o dever de fazer uso da sua
propriedade observando também a sua destinacdo social, de
forma que o que era um direito absoluto (direito de propriedade),
agora detém um pressuposto e pré-requisito de uso conforme a
finalidade social. Para ORRUTEA?®3, a propriedade ndo existe

mais sem a sua funcéo social:

50 GRAU, Eros. A ordem econdmica na Constituicdo de 1988. 14. ed. Sdo Paulo: Ma-
lheiros, 2010, p. 250.

51 1bid., p. 241.

52 DERANI, Cristiane. A propriedade na Constituicdo de 1988 e o contetido da fungéo
social. Revista de Direito Ambiental, Sdo Paulo, v. 7, n. 27, jul./set, 2002, p. 60.

53 ORRUTEA, Rogério Moreira. Da propriedade e a sua funcdo social no Direito
Constitucional Moderno. Londrina: Editora UEL, 1998, p. 273.
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N&o se pode negar a imensa importancia dada a funcéo social
da propriedade dentro da sistematica constitucional de 1.988,
uma vez que tal principio foi previsto no Artigo 5° do texto, o
que implica dizer que faz parte do rol de Direitos e Garantias
Individuais. Em Gltima analise, é clausula pétrea expressa, fa-
zendo parte do nicleo duro imutével da Constitui¢do de 1.988.
O conceito de propriedade, hoje tem como pressuposto e pré-
requisito o principio da fungéo social. O primeiro j& ndo existe
mais sem o segundo.>*

E a empresa, enquanto um complexo de relagdes juridi-
cas econdmicas, configura-se como uma propriedade dindmica
que, invariavelmente, também se subordina aos principios da
fungéo social da propriedade. Assim, quando o Estado atribui
personalidade juridica as empresas, ele outorga, além de direi-
tos, também deveres inerentes a sua atuacdo no seio social.

Em razédo disso, FERREIRA® aduz que o desenvolvi-
mento das atividades empresariais deve também (i) atender os
interesses coletivos de todos os envolvidos na rede de producéo
e circulacdo de riquezas, (ii) eleger politicas econémicas, sociais
e eticas, indicativos de concorréncia leal e de precos justos, (iii)
gerar empregos, (iv) manter um regular recolhimento de tribu-
tos, e (v) agir de acordo com 0s uso0s e costumes sociais.

O artigo 170 da Carta também traz diversos principios
que orientam e direcionam o exercicio da livre iniciativa empre-
sarial, como a protecdo dos empregados, a defesa do consumi-
dor, a reducéo das desigualdades e o tratamento diferenciado as
empresas de pequeno porte. E a funcdo social mantém relagéo
com todos esses principios, de forma a garantir que o fim da em-
presa é o0 de proporcionar beneficios ndo apenas para 0s seus

acionistas, mas também com a coletividade:
[n]o Brasil, a ideia de funcéo social da empresa também deriva
da previsédo constitucional sobre a fungéo social da propriedade
(art. 170, inciso Il1). Estendida & empresa, a ideia de funcéo

54 Ibid, p. 273. ]

55 FERREIRA, Jussara Suzi Assis Borges. Fungdo Social e Fungéo Etica da Empresa.
In: Revista Argumentum de Direito da Universidade de Marilia — Unimar, v. 4, 2004,
p. 50.
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social da empresa é talvez uma das nogdes de mais relevante

influéncia pratica e legislativa no direito brasileiro. E o princi-

pal principio norteador da “regulamentacdo externa” dos inte-

resses envolvidos pela grande empresa. Sua influéncia pode ser

sentida em campos téo dispares como o direito antitruste, di-

reito do consumidor e direito ambiental. Em todos eles é da

convicgdo da influéncia da grande empresa sobre 0 meio em

gue atua que deriva o reconhecimento da necessidade de impor

obrigac@es positivas & empresa. Exatamente na imposicéo de

deveres positivos esta o seu traco caracteristico, a distingui-la

da aplicacéo do principio geral neminem laedere. Ai esta a con-

cepcao social intervencionista, de influéncia reequilibradora de
relagdes sociais desiguais.®

A estrutura geral do ordenamento juridico econdmico, tragado

pela Constitui¢do, frisa que a ordem econémica pauta- se nos

ditames da justica social (art. 170), indica os principios pelos

quais isto deve acontecer, destacando-se: a propriedade e sua

funcdo social (incisos Il e 111), livre concorréncia (inciso 1V),

defesa do consumidor (inciso V), defesa do meio ambiente (in-

ciso VI), reducdo das desigualdades (inciso VII), busca pelo

em- prego (inciso VIII) e tratamento favorecido para as peque-

nas empresas (inciso 1X) e coloca o Estado no papel de agente

regulador e normativo da atividade econdmica. Estes princi-

pios e objetivos norteiam o conceito uno de funcdo social da

empresa, mas ndo devem jamais ser analisados de forma iso-

lada, sendo sempre necessaria a ponderacdo na sua incidéncia

sobre casos concretos para que seja extraida a regra que melhor

conforma a hipotese aos ditames da funcéo social da empresa.®’

Por fim, a Constituicdo também define o papel do Estado

na regulacdo e fiscalizacdo da atividade econdmica. Nesse dia-

pasdo, o artigo 173 da Constituicdo Federal estabelece uma série

de ferramentas e elenca diversas situacfes para a atuacao do Po-

der Publico na atividade econdémica. S&o elas:
Art. 173. Ressalvados o0s casos previstos nesta Constituicdo, a
exploragdo direta de atividade econdmica pelo Estado s6 serd
permitida quando necessaria aos imperativos da seguranga na-
cional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em

5% SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. Sdo Paulo: Malheiros Edi-
tores, 2002, p. 132-133.
5" REDECKER, op. cit., p. 244.
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lei. (...)

§ 4° - lei reprimird o abuso do poder econdmico que vise a do-
minagdo dos mercados, a eliminag8o da concorréncia e ao au-
mento arbitrario dos lucros.

§ 5° A lei, sem prejuizo da responsabilidade individual dos di-
rigentes da pessoa juridica, estabelecera a responsabilidade
desta, sujeitando-a as puni¢fes compativeis com sua natureza,
nos atos praticados contra a ordem econdmica e financeira e
contra a economia popular

Segundo a disposicao dos paragrafos 4° e 5°, é autorizado
ao Estado editar regras para coibir afrontas a livre concorréncia
e 0 prejuizo da sociedade causados por empresas. Além disso, a
Constituicdo deixa claro que buscara a valorizacdo de padrbes
de boa governanca quando determina que responsabilizara as
pessoas juridicas que atentarem contra a ordem financeira e eco-
ndmica e contra a economia popular. Além disso, o artigo 174
da CF/88 afirma que o Estado tem papel normativo, regulador e
fiscalizador da atividade econdmica, 0 que, mais uma vez, des-
loca as raizes da governanca corporativa para 0 campo constitu-
cional %

Veja-se que todos os fundamentos constitucionais elen-
cados sustentam a premissa do ESG, pois determinam uma linha
limitrofe para as atividades empresariais, assegurando que estas
deverdo ser realizadas em conformidade com principios ambi-
entais, sociais e de governanca, conforme sera abordado no to-
pico 5.

De toda a sorte, ultrapassadas as disposic¢@es constituci-
onais que abordam temas envolvendo préaticas de Environmen-
tal, Social and Governance, cumpre adentrarmos no que diz a
legislacdo especifica das companhias de capital aberto a respeito
deste tema.

4. A FUNCAO SOCIAL NA LEI N° 6.404/76

%8 MORAES, Alexandre de. Direito Constitucional. 282 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2012, p.
851.
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Nos termos da Lei n° 6.385/76°°, que dispde sobre o mer-
cado dos valores mobiliarios e cria a CVM, considera-se aberta
a companhia cujos valores mobiliarios estejam admitidos a ne-
gociacdo na bolsa ou no mercado de balcdo. A lei supracitada
determina que valores mobiliarios sdo titulos ou contratos de in-
vestimento coletivo, que geram direito de participacao, de par-
ceria ou de remuneracdo, inclusive resultante de prestagcdo de
servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor
ou de terceiros.®

Para que uma empresa possa ser considerada sociedade
andnima e ter suas acOes listadas em bolsa, é necessario que
passe por um processo de abertura de capital, que possibilita o
acesso da empresa ao mercado, capaz de fornecer um capital
para financiar novos projetos de investimento, promover o cres-
cimento e a modernizacdo das atividades ou possibilitar opera-
cOes de reestruturacdo de capital®t. A doutrina acena, dentre os
motivos que costumam levar uma empresa a abrir seu capital,
para (i) o fortalecimento da imagem institucional devido em ra-
zao da maior exposicdo no mercado, (ii) a ampliacdo da base de

59 Art. 22. Considera-se aberta a companhia cujos valores mobiliarios estejam admi-
tidos a negociagao na bolsa ou no mercado de balcé&o.

60 Art. 2° S8o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: | - as agOes, debéntures
e bbnus de subscricéo; 11 - os cupons, direitos, recibos de subscrigéo e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso I1; 111 - os certifi-
cados de deposito de valores mobiliarios; IV - as cédulas de debéntures; V - as cotas
de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de investimento em
quaisquer ativos; VI - as notas comerciais; VII - os contratos futuros, de opgdes e
outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios; VIII - outros
contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e IX - quando ofer-
tados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo,
que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracéo, inclusive resultante
de prestagdo de servigos, cujos rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou
de terceiros. § 1o Excluem-se do regime desta Lei: | - os titulos da divida pablica
federal, estadual ou municipal; Il - os titulos cambiais de responsabilidade de institui-
cao financeira, exceto as debéntures.

81 BOMFIM, Livia Pontes de Miranda; SANTOS, Carolina Macagnani; JUNIOR, Ta-
bajara Pimenta. Processos de abertura de capital de empresas brasileiras em 2004 e
2005: razdes e percepcdes. R. Adm., S&o Paulo, v. 42, n. 4, 2007, p. 525.
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captacdo de recursos, (iii) a maior flexibilidade estratégica rela-
cionada a liquidez patrimonial, (iv) a reestruturacdo societéria, e
(v) a aceleragéo da profissionalizacéo.

O detalhamento e a confiabilidade das informagoes, exi-
géncias da CVM para as empresas de capital aberto, tendem a
fazer com que o mercado perceba maior transparéncia na gestéo
dessas organizacgdes, o que pode facilitar a realizacdo de neg6-
cios, operaces financeiras e de crédito, e a ampliacdo do pres-
tigio no mercado. Além disso, a companhia aberta tende a ter
uma melhoria de imagem institucional e um diferencial compe-
titivo a partir da negociacdo dos seus valores em bolsa, o que
também possibilita que sua aquisicdo ocorra com maior facili-
dade, ensejando maior liquidez.

A companhia, ou sociedade anénima de capital aberto,
esta regulada pela Lei n° 6.404/1976, que dispde que a S/A tera
o capital dividido em agdes, e a responsabilidade dos socios ou
acionistas sera limitada ao preco de emisséo das acoes subscritas
ou adquiridas. No entanto, referido instrumento legal também
positiva comportamentos que devem ser seguidos pelas compa-
nhias.

Veja-se que previamente mesmo a promulgacdo da
Constituicdo Federal de 1988, a Lei das Sociedades Andénimas
de 1976 ja contemplava a ideia de funcdo social da empresa no

paragrafo unico do seu artigo 116:
O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer
a companbhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcéo social,
e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionis-
tas da empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade
em gue atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar
e atender.

Diferentemente do que ocorre com 0s acionistas nao-
controladores, cuja funcao se resume a contribuir com seu voto
na Assembleia Geral para a formacéo da vontade social, o acio-
nista controlador determina as deliberagfes da Assembleia Ge-

ral, dirige as atividades sociais e orienta o funcionamento dos
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6rgdos da companhia®?.

Assim, a interpretacdo que exsurge do dispositivo legal e
a de que o acionista controlador — ou seja, aquele individuo que
efetivamente exerce o poder de controle na companhia —, detém
a incumbéncia ndo apenas de fazer a companhia realizar seu ob-
jeto, mas também de cumprir a sua funcéo social, tanto em rela-
¢ao aos demais acionistas da empresa, quanto aos que nela tra-
balham e a comunidade em que esta inserida.

Nos termos da prépria exposi¢do de motivos da Lei n°
6.404, a fun¢do social atribuida a empresa parte do “fato basico
de que as instituicdes mercantis — sobretudo na escala que a eco-
nomia moderna lhes impde — revestem-se de crescente impor-
tancia social, com maiores deveres para com a comunidade em
que vivem e da qual vivem”®3, Dessa forma, sendo o controlador
aquele que detém poder de geréncia sobre as o funcionamento e
as atividades da companbhia, a ele incumbe o poder-dever de fa-
zer com que a empresa aja em consonancia com a sua funcgéo
social.

Da mesma forma, a CVM, ao se posicionar acerca da ins-
trumentalidade do artigo 116, menciona que o principio basico
a ser adotado pela Lei, e que constitui o padrdo para apreciar o
comportamento do acionista controlador, € o de que o0 exercicio
do poder de controle s6 é legitimo para fazer a companhia reali-
zar 0 seu objeto e cumprir sua funcdo social, desde que respeite
e atenda lealmente aos direitos e interesses de todos agueles vin-
culados a empresa — sendo estes o que nela trabalham, os acio-
nistas minoritarios, os investidores do mercado e 0s membros da
comunidade em que atua®.

62 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coord.). Direito das
Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 834 e 835.

8 Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informa-
cao/institucional/sobre/anexos/EM196-Lei6404.pdf>. Acesso em 24 de outubro de
2020.

64 Disponivel em: <https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/252497/mod_fol-
der/content/0/Process0%20CVM%20n°%20RJ%202009-1956%20-%20V0t0%20-
%200tavio%20Yazbek.pdf?forcedownload=1>. Acesso em 25 de outubro de 2020.
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A fungdo social da empresa seria, no entendimento de
FIUZA®®, o poder-dever de o empresario e administradores da
empresa harmonizarem as atividades da empresa, segundo o in-
teresse da sociedade, mediante a obediéncia de determinados de-
veres, positivos e negativos. Da mesma forma, para TOMASE-
VICIUS FILHO®, a funcéo social da empresa constitui o poder-
dever de o controlador reger as atividades da empresa em con-
sonancia com o interesse da sociedade. E, por fim, EZIRIK®’
compreende que a fungéo social concebida pela Lei n° 6.404 im-
plica no poder-dever do acionista controlador de dirigir a em-
presa para a realizacdo dos interesses coletivos.

Dessa forma, FRANCA®® conclui que descumpre a fun-
cao social da empresa a companhia que faz uso da préatica da
concorréncia desleal, exerce sua atividade de modo gravoso ao
meio ambiente, ndo observa a seguranca e a saude de seus fun-
cionarios e clientes, ndo respeita os direitos trabalhistas, pratica
atos de ingeréncia, entre outros tantos motivos.

Por fim, € importante mencionar que o referido poder-
dever ndo se trata de conceber a empresa de forma isolada, con-

finante em suas proprias fronteiras, desligando-a do mercado®:
Afinal, a funcdo social ndo tem a finalidade de anular a livre
iniciativa nem de inibir as inovacdes na orbita empresarial, mas
sim de assegurar que o projeto do empresario seja compativel
com o igual direito de todos os membros da sociedade de tam-
bém realizarem os seus respectivos projetos de vida.”®

Isso, porque a funcdo social ndo pode ignorar a funcao

85 FIUZA, Cesar. Direito Civil: atualidades 11. Belo Horizonte: Del Rey, 2007, p. 345.
% TOMASEVICIUS FILHO, Eduardo. A Funcéo Social da Empresa. Sdo Paulo: Re-
vista dos Tribunais, n. 92, 2003, p. 40.

67 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, v. 1l. S3o Paulo: Quartier Latin, 2011,
p. 679.

% FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Empresa, empresario e estabele-
cimento: A nova disciplina das sociedades. S&o Paulo: Malheiros, 2009, p. 77.

69 FORGIONI, Paula Andrea. A Evolugdo do Direito Comercial Brasileiro: da Mer-
cancia ao Mercado. S8o Paulo: Revista dos Tribunais, 2016, p. 90.

0 LOPES, Ana Frazdo de Azevedo. Funcéo social da empresa. Rio de Janeiro: Reno-
var, 2011, p. 193.
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primeira da empresa, que € a geracdao de valor, a pretexto de
cumprir uma atividade assistencial ou filantrdpica, por exemplo.
O referido poder-dever do acionista controlador jamais podera
ocupar a busca pela valoragdo da companhia, que é o que sus-
tenta a atividade empresarial. A funcéo social serve enquanto
uma verdadeira balizadora e linha limitrofe das atuaces econd-
micas, que devem ser praticadas em consonancia com o interesse
da comunidade como um todo — meio ambiente, consumidores,
trabalhadores e outros.

5. ESG COMO FERRAMENTA DE FUNCAO SOCIAL

O acrénimo ESG encontra-se cada vez mais recorrente
na economia e no mundo dos investimentos. Muito mais que trés
palavras justapostas, Environmental, Social and Governance re-
presenta uma filosofia que designa uma atividade empresarial
associada a uma ideia de sustentabilidade e informacao finan-
ceira. Ao adotar praticas de ESG, uma empresa esta valorizando
questdes que vao além do lucro, preocupando-se também com a
manutenc¢do de uma atuacao econémica mais sustentavel ao va-
lorizar questdes ambientais, sociais e de governanca corporativa.

O acronimo em questdo foi cunhado dentro do Pacto
Global da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU) com a publi-
cagdo “Who Cares Wins”, ¢ passou a ser adotado em maior es-
cala a partir de 2005. O pacto € uma versdo moderna e profissio-
nal dos Principios de Sullivan, escrito pelo reverendo americano
lider de direitos civis Leon Sullivan, que desenvolveu uma espé-
cie de codigo de conduta para empresas.’*

A nova perspectiva de gestdo pauta-se em uma visdo que
transcende os interesses dos acionistas, integrando a nocao de
interdependéncia entre os entes que compdem a sociedade e

"Disponivel em: <https://exame.com/exame-in/atencao-companhias-esg-ja-esta-na-
lei-aponta-carta-da-jgp/#:~:text=A%20sigla%20ESG%20f0i%20cunhada,es-
cala%20a%20partir%20de%202005>. Acesso em 12 de setembro de 2020.


https://exame.com/exame-in/atencao-companhias-esg-ja-esta-na-lei-aponta-carta-da-jgp/#:~:text=A%20sigla%20ESG%20foi%20cunhada,escala%20a%20partir%20de%202005.
https://exame.com/exame-in/atencao-companhias-esg-ja-esta-na-lei-aponta-carta-da-jgp/#:~:text=A%20sigla%20ESG%20foi%20cunhada,escala%20a%20partir%20de%202005.
https://exame.com/exame-in/atencao-companhias-esg-ja-esta-na-lei-aponta-carta-da-jgp/#:~:text=A%20sigla%20ESG%20foi%20cunhada,escala%20a%20partir%20de%202005.
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internalizando uma leitura sistemética de todo o corpo social,
impactando no proprio gerenciamento de riscos e na prevengao
de casos que possam alterar o valor das a¢Ges para os investido-
res. A esséncia deste desenvolvimento empresarial esta na valo-
rizacdo do individuo — nos empregados, no trabalho e salarios
dignos, na producdo com qualidade, no preco justo, na preocu-
pacdo com a prevencdo e preservagdo ambiental e na postura
ética perante a sociedade.

Alinhar os lucros da empresa ao incentivo a cidadania, a
promocao do bem-estar social e ao exercicio da preservacdo am-
biental € um modelo de gestdo que vai progressivamente se so-
lidificando nas empresas de todos os setores, pois além de ser
uma previsdo legal referente a um poder-dever do acionista con-
trolador, também é reflexo de uma crescente exigéncia do mer-
cado, garantindo longevidade as companhias’?, conforme sera
melhor abordado no tdpico 6.

Contudo, antes de compreender os impactos econémicos
da adocdo de praticas de ESG pelas S/A, é necessario definir de
forma mais precisa o conteddo de cada letra deste acrénimo, vi-
sando a sua compreensdo enquanto instrumento de efetivacéo da
funcdo social da empresa prevista no paragrafo unico do artigo
116 da Lei n°® 6.404/76.

5.1 ENVIRONMENTAL

“E” estipula o relacionamento da empresa com o con-
texto natural no qual esta inserida, mensurando sua dependéncia
COM recursos naturais e a sua preocupagdo com 0s impactos cau-
sados no meio ambiente a partir da pratica de suas atividades de
uma forma sustentavel. Diz-se que uma empresa que observa o
meio ambiente busca seu desenvolvimento econdmico sem

2 LOUETTE, A. (Org.). Gestdo do conhecimento: compéndio para sustentabilidade:
ferramentas de gestdo de responsabilidade socioambiental. Sdo Paulo: Antakarana
Cultura Arte e Ciéncia, 2007.
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agredi-lo e de forma a assegurar a sua permanéncia nas proximas
geragBes’.

Este fator também busca mensurar as medidas de conser-
vagéo da empresa em prol do mundo natural, o que inclui os seus
esforgos relativos as questdes climaticas, emissdes de gases de
efeito estufa, poluicdo, biodiversidade, gestao de residuos e eflu-
entes.

As organizagOes empresariais usam a auditoria ambien-
tal como uma ferramenta de gesté@o que lhes possibilita controlar
seu desempenho ambiental e evitar possiveis acidentes. Comple-
mentar a avaliacdo de impactos ambientais, as auditorias possi-
bilitam continuamente melhorias em aspectos como a prevencao
e limitacdo de acidentes ambientais, informacéo e formacao do
pessoal em questdo ambiental, consumo de energia, uso da agua,
reciclagem, reutilizacdo e reducéo de custos.’

E, dentre as possiveis a¢fes para a manutencdo de uma
gestdo ambiental responsavel, destaca-se (i) a implementacédo de
um sistema de gestdo ambiental, (ii) a realizacdo de modifica-
¢des no processo produtivo, substituindo os produtos toxicos ou
nocivos por outros menor prejudiciais, (iii) a elaboracédo de co-
digos de conduta de respeito ao meio ambiente, (iv) a diminui-
¢do do consumo de matérias-primas, agua e energia’.

Veja-se que uma gestdo empresarial que ndo apenas con-
sidera os impactos ambientais, mas tem uma atuacdo positiva
para assegurar a sua integridade para as proximas geracgoes, cer-
tamente age em prol da sua funcdo social. Ndo ha de se falar na
aplicacdo dessa nova vertente do capitalismo sustentavel sem
que as empresas estabelecam uma relacdo saudavel e ativa na

3 DAFT, Richard L. Administracdo: a ética da sustentabilidade e o meio ambiente.
Séo Paulo: Cengage Learning, 2010.

4 BARATA, Martha Macedo de Lima. Auditoria Ambiental no Brasil - Uma Nova
Ferramenta de Gestdo Empresarial. Tese de mestrado. Rio de Janeiro: COPPE/UFRJ,
1995.

5 DIAS, Reinaldo. Gestdo ambiental: responsabilidade social e sustentabilidade. 1.ed.
Séo Paulo: Atlas, 2007.
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busca pela defesa do meio ambiente equilibrado.
5.2 SOCIAL

O “S” revela as potenciais preocupacdes das empresas
no que tange as relagdes trabalhistas, aos direitos humanos, a
comunidade e ao proprio publico que se encontra envolto em
suas atividades. Trata-se de uma cultura que busca internalizar a
relacdo pessoal dentro e para com a empresa, a exemplo da sa-
tisfacdo do consumidor, engajamento dos funcionarios, diversi-
dade, relagcdes com a comunidades e relacdo de trabalho. Con-
forme MASCARENHAS'®, as préticas sociais de uma empresa
podem ser definidas como a incorporagdo da “ética como proce-
dimento condutor das a¢gdes com todos os publicos com os quais
a organizacao pode interagir, ou seja, 0s seus stakeholders soci-
ais.”

Assim, as préaticas sociais podem ser vistas como uma
atuacdo empresarial que busca atender aos anseios da sociedade
onde esta inserida. Um dos exemplos dessa pratica da-se por
meio do amparo aos direitos do trabalhador envolvido com a
producdo, bem como o reconhecimento dos valores desse traba-
Ihador por meio de investimentos intelectuais e culturais.

A nocdo de interesse social, contudo, também ¢é fruto de
uma evolucdo. Semelhante ao que ocorre na contraposicdo entre
o capitalismo shareholder e o stakeholder, ha também uma con-
traposicao entre as concepgdes contratualistas e institucionalis-
tas das empresas. A abordagem contratualista do interesse so-
cial, estruturada no século XIX, parte do pressuposto de que o
interesse social corresponderia ao interesse dos proprios acionis-
tas.”” Com a derrocada do Estado Liberal, foram dados os pri-
meiros passos para a construcdo de uma abordagem

6 MASCARENHAS, Maria Paula Vilhena; COSTA, Cristiana dos A. Fernandes.
Responsabilidade Social e Ambiental das Empresas: uma perspectiva socioldgica. La-
titude, v. 7, n. 2, 2011.
T LOPES, 2011, p. 64.
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institucionalista do interesse social, a partir de perspectiva que
considera as pessoas juridicas como “nucleos sociais autonomos
destinados a atender finalidades socialmente Uteis em torno das
quais os individuos se unem e criam uma organizagio”.’® Uma
das consequéncias da nova abordagem, que passou igualmente
pela influéncia da fungéo social da empresa, foi a de considerar
que o interesse social deve abranger interesses outros que nédo
apenas os dos acionistas, pois “a racionalidade empresarial pre-
cisa direcionar-se igualmente para o atendimento de padrdes mi-
nimos de justica”’®.

Foi por meio de eventos que debatiam as preocupacoes
com 0 meio ambiente que se percebeu que o desenvolvimento
humano e industrial envolve ndo apenas uma dimensdo ambien-
tal, mas também uma dimensao social, e que a sustentabilidade
deve envolver igualdade social e qualidade de vida para as gera-
cOes atuais e futuras®.

Dessa forma, 0 “S” passou a ser desenvolvido a partir de
uma atuacgdo que busca (i) assegurar a igualdade e respeito pelos
direitos humanos a todos individuos da sociedade, (ii) promover
uma sociedade justa com incluséo social e foco na extin¢do da
pobreza, (iii) evitar qualquer forma de exploracdo humana, e (iv)
procurar o bem das comunidade de forma geral.

MOSCOVICI8! conclui que as preocupagdes sociais ndo
podem ser apartadas do objetivo do negécio da empresa, pois
constituem uma nova forma de gestdo empresarial pautada no
compromisso da organizacdo para com o desenvolvimento do
bem-estar da sociedade e a melhoria da comunidade.

Veja-se que as empresas que levam em consideracdo na
realizacdo da atividade econdmica os interesses e necessidades

8 LOPES. Op. cit.

9 LOPES. Op. cit., p. 206.

8 NASCIMENTO, Elimar Pinheiro do. Trajetoria da sustentabilidade: do ambiental
ao social, do social ao econdmico. Estudos Avancados. v. 26, n. 74, 2012, p. 51-64.
81 MOSCOVICI, Fela. Renascenca Organizacional. 8. ed. Rio de Janeiro: José Olym-
pio, 2000.
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da populagdo em geral, prezando por gestdes que busquem im-
pulsionar melhorias na sociedade, inequivocamente respeitam e
efetivam a sua fungéo social.

5.3 GOVERNANCE

Por fim, o “G” diz respeito a uma cultura que torna as
empresas mais confiaveis e menos propensas a desenvolver
qualquer tipo de atividade antiética ou mesmo corruptiva. CAN-
DELORO, RIZZ0 e PINHO® entendem que a governanga cor-
porativa ndo trata de um mero cumprimento das regras formais
e informais, configurando-se enquanto uma cultura corporativa,
que impacta diretamente os stakeholders:

E um conjunto de regras, padrdes, procedimentos éticos e le-
gais, que, uma vez definido e implantado, sera a linha mestra

gue orientara o comportamento da instituicdo no mercado em
que atua, bem como a atitude dos seus funcionarios.

Os mecanismos de governanca foram criados em um pri-
meiro momento visando garantir a transparéncia entre a geréncia
e 0s acionistas, evoluindo, paulatinamente, para incrementar no-
vas formas de responder as expectativas das partes interessa-
das®.

Veja-se que as praticas de governanca se apresentam nédo
apenas como um sistema que envolve os relacionamentos entre
0s acionistas, conselho, diretoria e auditoria das empresas, mas
também como uma ferramenta capaz de garantir que os resulta-
dos empresariais nao estejam apenas comprometidos com o pre-
sente, de forma a serem atingidos sem o comprometimento de
resultados futuros de longo prazo.®* O Instituto de Governanga

82 CANDELORO, Ana Paula; RIZZO, Maria Balbina Martins de; PINHO, Vinicius.
Compliance 360°: riscos, estratégias, conflitos e vaidades no mundo corporativo. Sao
Paulo: Trevisan Editora Universitaria, 2012, p. 30.

8 FREEMAN, R.E.; HARRISON, J.S.; WICKS, A.C.; PARMAR, B.L.; & COLE, S.
Stakeholder Theory: The State of Art. New York: Cambridge University Press, 2010.
84 GITMAN, Lawrence. Principios de administragdo financeira. 72 Ed. S&o Paulo:
Atlas, 1997.



[ o0 | RILB, Ano 7 (2021), n° 2

Corporativa® elenca quatro principais praticas que representam

0S seus principais principios:
Transparéncia — Consiste no desejo de disponibilizar para as
partes interessadas as informacfes que sejam de seu interesse
e ndo apenas aquelas impostas por disposi¢des de leis ou regu-
lamentos. N&o deve restringir-se ao desempenho econémico-
financeiro, contemplando também os demais fatores (inclusive
intangiveis) que norteiam a agdo gerencial e que conduzem a
preservacao e a otimizacdo do valor da organizacao;
Equidade — Caracteriza-se pelo tratamento justo e isonémico
de todos os sécios e demais partes interessadas (stakeholders),
levando em consideracdo seus direitos, deveres, necessidades,
interesses e expectativas;
Prestacdo de contas (accountability) — Os agentes de gover-
nanca devem prestar contas de sua atuagdo de modo claro, con-
ciso, compreensivel e tempestivo, assumindo integralmente as
consequéncias de seus atos e omissdes e atuando com diligén-
cia e responsabilidade no ambito dos seus papéis;
Responsabilidade corporativa — Os agentes de governanga de-
vem zelar pela viabilidade econdmico-financeira das organiza-
¢Oes, reduzir as externalidades negativas de seus negocios e
suas operacBes e aumentar as positivas, levando em considera-
¢do, no seu modelo de negdcios, os diversos capitais (finan-
ceiro, manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental,
reputacional, etc.) no curto, médio e longo prazos.

Na era da internet e da informacdo em tempo real, a
transparéncia passou a ter valor social concorrente a liberdade,
0 que significa dizer que ainda que individuos e organizacGes
muitas vezes estejam agindo dentro da sua esfera de possibilida-
des licitas, a divulgacdo de suas acOes para o mercado é igual-
mente imprescindivel. Isso tudo gera um ambiente de igualdade
e equidade de informacdo.

A propria Lei n° 6.404 traz em seu bojo atitudes que sao
interpretadas como préaticas de governanca: (I) em seu artigo
109, inciso 11, estabelece que o direito de fiscalizacdo constitui

um direito essencial do acionista; (I1) em seu artigo 133,

85 Disponivel em: <https://www.ibgc.org.br/conhecimento/governanca-corporativa>.
Acesso em 13 de setembro de 2020.
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determina a obrigatoriedade as companhias da disponibilizacéo
aos acionistas, anualmente, de alguns documentos que refletem
suas operagdes (relatério da administracdo, demonstracoes fi-
nanceiras e pareceres dos auditores independentes e do Conselho
Fiscal); e (I11) em seu artigo 294, assegura que as empresas que
possuam patriménio liquido superior a R$10.000.000,00 devem
publicar as suas demonstragdes financeiras. Todos estes deveres
de alguma forma impactam positivamente na sociedade, consi-
derando que acaba por dificultar a ocorréncia de escandalos e de
praticas corruptas.

Para além dos referidos dispositivos, atuacbes empresa-
riais voltadas a transparéncia, equidade, prestacdo de contas e
responsabilidade corporativa dialogam diretamente com a fun-
cao social elencada no paragrafo unico do artigo 116 da menci-
onada lei, pois garantem uma gestdo corporativa ética e integra.

6. ESG COMO FERRAMENTA DE GERACAO DE VALOR

Entende-se como “efeito” aquilo que ¢ resultado de al-
guma coisa; uma consequéncia; um produto. Nesse sentido, pro-
curamos no presente artigo realizar também uma mensuracao
dos efeitos ocasionados na valoracdo de empresas de capital
aberto em razéo da adogéo de praticas de ESG, no intuito de di-
vergir da premissa de que a funcéo social possa implicar em 6b-
ice a geracdo de valor. Lembremos, no entanto, que empresas
ESG ndo sdo apenas as que evitam danos ao meio ambiente e
conduzem licitamente suas atividades, mas aquelas que promo-
vem acles consideradas socialmente positivas, por vezes inclu-
sive distintas de suas atividades fim, como investimento em pro-
tecdo a0 meio ambiente, processos seletivos que visam a inclu-
sdo de minorias, e outras.

As préticas ESG, portanto, ndo devem ser vistas nem en-
quanto atividades filantropicas, e nem como uma moda antimer-
cado, mas sim como uma estratégia de adaptabilidade das
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companhias frente as necessidades do mundo contemporaneo e
aos desafios que o futuro apresenta. Ora, se as préaticas de ESG
apenas acarretarem prejuizo em vez de agregar valor as empre-
sas, acabardo por serem descartadas como apenas uma tendéncia
passageira:
As empresas na sociedade contemporanea que ndo se ajustarem
a programas de responsabilidade social estruturados estdo fa-
dadas ao insucesso, porque a responsabilidade social é fator
competitivo e somente vdo sobreviver aquelas que tiverem o
espirito cidadéo, visando nédo sé a obtencéo de lucro, mas tam-
bém preocupadas em garantir a qualidade de vida dos indivi-
duos e da sociedade como um todo.®

A despeito dessa mudanca paradigmatica, observou-se
que a adocdo de préaticas que contemplam a fungéo social tam-
bém pode gerar vantagens econémicas para a empresa. Alguns
autores inclusive sustentam que a propria pressao dos stakehol-
ders incentiva que as empresas se comprometam com o tripé
objeto do presente estudo. Conforme FREEMAN®’, a demanda
por informagdes e a consequente resposta por empresas a essa
demanda faz surgir um novo comportamento de gestdo, que
busca otimizar o bem-estar econémico e social.

Assim, ao menos no futuro préximo, as empresas que
ndo aderirem, ndo adaptarem suas praticas e, tdo importante
quanto, ndo se engajarem efetivamente com praticas envolvendo
Environmental, Social e Governance, correrdo sério risco de
perderem investimentos. Vejamos o porqué disso.

Os indices de sustentabilidade, os fundos de investi-
mento atrelados a tais indices (exchange-traded funds), os seg-
mentos especiais de listagem em bolsas de valores e as agéncias

8 CUNHA, Leandro Reinaldo da; DOMINGOS, Terezinha de Oliveira. A responsa-
bilidade da empresa como garantia do desenvolvimento econémico e social. In: SIL-
VEIRA, Vladmir Oliveira da; MEZZAROBA, Orides. (coord.). Empresa, sustentabi-
lidade e funcionalizacdo do direito. v. 2. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2011, p. 152.

87 FREEMAN, R. E. The politics of stakeholder theory: Some future directions. vol.
4. Business Ethics Quarterly, 1994, p. 409-421.
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de pesquisa e rating especializadas em temas ESG tiveram um
crescimento substancial nos ultimos anos. Isso sem sequer men-
cionar o exponencial aumento no volume de dados e informa-
¢Oes publicas relacionadas as praticas sustentaveis dentro das
empresas — tanto por relatérios empresariais, ferramentas e por
provedores de informagdo do mercado financeiro®,

A informacdo acima estd intimamente relacionada ao
fato de que grande parte dos investidores aderiram a ideia de in-
vestir tdo somente em empresas e em fundos que detenham
como lema a ideia de responsabilidade social. Um levantamento
da SulAmérica Investimentos apontou a existéncia de 22 fundos
de acOes especificos para ESG, totalizando R$ 957 milhdes. No
mesmo sentido, Larry Fink, criador do maior fundo do mundo,
com gestdo de mais de US$ 7 trilhGes em ativos, publicamente
se comprometeu a elevar de US$ 90 bilhGes para US$ 1 trilh&o,
em uma década, o valor investido por seu fundo em ativos sus-
tentaveis.®

Empresas que fazem uso do “E” em suas atividades eco-
nomicas detém um diferencial frente aos consumidores. Estudo
realizado pela empresa de consultoria global McKinsey aponta
que mais de 70% dos consumidores disseram que pagariam 5%
a mais por um produto ecologico se ele atendesse aos mesmos
padrdes de desempenho que uma alternativa ndo ecoldgica®.
Outro estudo realizado pela empresa de consultoria Nielsen em
2018 concluiu que 48% dos entrevistados pensam em mudar
seus habitos de consumo para reduzir os impactos ambientais®:.

88 Disponivel em:
<http://www.b3.com.br/data/files/1A/D7/91/AF/132F56 106 0F89E56 AC094EA8/Gu
ia-para-empresas-listadas.pdf>. Acesso em 14 de agosto de 2020.

8 Disponivel em: <https://www.istoedinheiro.com.br/reponsabilidade-e-o-novo-
mantra/>. Acesso em 16 de agosto de 2020.

% Disponivel em: <https://www.mckinsey.com/business-functions/sustainability/our-
insights/how-much-will-consumers-pay-to-go-green#>. Acesso em: 16 de agosto de
2020.

91 Disponivel em: <https://conteudos.xpi.com.br/aprenda-a-investir/relatorios/a-era-
do-esg-investimentos-e-negocios-alem-do-lucro/>. Acesso em 25 de outubro de 2020.
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Nesse diapasdo, um dos casos mais emblemaéticos dos ultimos
anos foi o Projeto Sunlight, da Unilever, que desenvolveu um
detergente lava-lougcas que usava muito menos agua para o en-
xégue em comparagao a outras marcas concorrentes. A proposta
fez superar o crescimento da categoria em mais de 20% em va-
rios mercados com escassez de &gua, de acordo com o artigo da
Mckinsey®?.

No mesmo sentido, parte da doutrina considera que a em-
presa que adere a praticas ambientalmente sustentaveis podera
atingir a otimizagao no uso dos recursos naturais e/ou de matéria
prima de sua linha de producéo, implementar mais inovacoes
tecnoldgicas que aumentem a eficiéncia de seus processos, e,
com isso, acarretar menores custos de producdo e aumentar seu
valor de mercado®®. Ademais, a utilizagio de praticas ambiental-
mente sustentaveis pode reduzir de maneira substancial possi-
veis externalidades negativas decorrentes de desastres ambien-
tais ocasionadas pela atividade empresarial®*.

Ressalta-se, ainda, o crescente interesse das empresas em
declarar, voluntariamente, suas atividades de cunho ambiental
nos seus relatdrios anuais a fim de mostrar uma boa imagem e
reputacao perante nao apenas seus acionistas, mas a propria so-
ciedade®®. BLACCONIERE & PATTEN® concluiram que os

92 Disponivel em: <https://www.mckinsey.com/business-functions/sustainability/our-
insights/how-much-will-consumers-pay-to-go-green>. Acesso em 25 de outubro de
2020.

% WANG, Wei-Kang; LU, Wei-Min; KWEH, Qian Long; LAI, Hsiao-Wen. Does
corporate social responsibility influence the corporate performance of the U.S. tele-
communications industry? Telecommunications Policy. vol. 8. Issue 7, 2014.

% BOLTON, Patrick; DESPRES, Morgan; SILVA, Luiz Awazu Pereira da; SA-
MANA, Frédéric; SVARTZMAN, Romain. The green swan — central banking and
financial stability in the age of climate change. BIS, 2020. Disponivel em:
<https://www.bis.org/publ/othp31.pdf>. Acesso em 24 de outubro de 2020.

% WALLER, David S.; LANIS, Roman. Corporate social responsibility (CSR) dis-
closure of advertising agencies: an exploratory analysis of six holding companies an-
nual reports. Journal of Advertising. vol. 38, 2009.

% BLACCONIERE, Walter G.; PATTEN, Dennis M. Environmental disclosures, reg-
ulatory costs, and changes in firm value. Journal of Accounting and Economics, vol.
18, 1994.
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investidores reagem menos negativamente as empresas que de-
tém maior divulgacdo de informagdes voltadas ao meio ambi-
ente do que aquelas empresas que provem menos informagoes
quando ocorrem impactos ambientais.

SINNETT® sustenta que a divulgacio de praticas ambi-
entais deve ser priorizada e realizada, considerando que propor-
cionam aumento no nivel de transparéncia, além de melhorar a
reputacao social e o perfil dos gestores No mesmo sentido, a di-
vulgacdo das politicas ambientais das companhias permite que
os investidores e demais partes interessadas possam realizar jul-
gamentos corretos sobre a eficiéncia e o impacto das decisdes e
acOes executadas no ambiente organizacional, reduzindo as in-
certezas®®.

Ja as empresas que fazem uso do “S” detém uma maior
visibilidade no mercado:

Ser socialmente responsavel é um dos pilares de sustentacdo
dos negdcios, tdo importante quanto a qualidade, a tecnologia
e a capacidade de inovacdo. Quando a empresa é socialmente
responsavel, atrai os consumidores e aumenta o potencial de

vendas, gerando maiores lucros para 0s acionistas. Além disso,
também é hoje um sinal de reputacéo corporativa e da marca.®

Para TOMBI, SALM e MENEGASSO®, ha um circulo
virtuoso em empresas que atuam com um enclave social legi-
timo: “fortalecimento da qualidade do mercado local, capacita-
cao profissional, infraestrutura da regido, aumento da qualidade
dos processos administrativos locais, etc.”, o que ira repercutir

9 SIMNETT, Roger; VANSTRAELEN, Ann; CHUA, Wai Fong. Assurance on sus-
tainability reports: an international comparison. The Accounting Review, vol. 84,
20009.

9% DEEGAN, Craig. Environmental disclosures and share prices — a discussion about
efforts to study this relationship. Accounting Forum, vol. 28, 2004.

99 DUNN, Robert. Quer uma vantagem competitiva? apud ASHLEY, Patricia A. Etica
e Responsabilidade Social nos negdcios. Séo Paulo: Saraiva, 2005.

100 TOMBI, Wagner Cordenonsi; SALM, José Francisco; MENEGASSO, Maria Es-
ter. Responsabilidade Social, Voluntariado e Comunidade: Estratégias convergentes
para um ambiente de co-produgdo do bem publico. Organ. Soc. (online). vol. 13, n.
37, 2006.
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positivamente no valor da empresa. Isso sem sequer mencionar
a probabilidade ter menor 6nus com causas trabalhistas.

No mesmo sentido, WADDOCK e GRAVES!® encon-
traram resultados positivos ao relacionar o desempenho finan-
ceiro e a préatica de responsabilidade social corporativa, conclu-
indo que hd uma relacéo direta entre ambos. Segundo os autores,
0s recursos empregados na responsabilidade social podem repre-
sentar vantagem competitiva, a0 passo que essas praticas atraem
melhores funcionérios, melhoram o relacionamento com cola-
boradores, aumentam o reconhecimento da empresa e evitam
custos com a alta rotatividade empregaticia.

Veja-se que, por exemplo, saber lidar de forma empatica
com os funcionarios, proporcionando-lhes um ambiente ade-
quado e satisfatorio, é uma das formas de aumentar a produtivi-
dade. EDMANS??, professor da London School of Economics,
verificou que as empresas que incluiram seus funcionarios para
uma maior conexdo com os valores da empresa, garantindo um
bem-estar social confortavel, tiveram maiores retornos de suas
acOes, de 2% a 3% acima quando comparadas as companhias
gue nado se destacaram tanto no engajamento com os colabora-
dores.

Em complementaridade, ORLITZKY% entende que a
adocdo em empresas de métodos que envolvam a responsabili-
dade social é um recurso idiossincratico capaz de fortalecer a
firma para enfrentamento de periodos de crise. MELO NETO e
FROES'% concluem que praticas empresariais que se engajam
com preocupacdes sociais possibilitam que a empresa vire noti-
cia, potencializando sua marca, reforcando sua imagem,

101 WADDOCK. Sandra A.; GRAVES, Samuel B. The corporate social performance:
financial performance link. Strategic Management Journal, v. 18, n. 4, 1997.

102 Disponivel em: <https://www.nber.org/papers/w20300>. Acesso em 17 de agosto
de 2020.

108 ORLITZKY, Marc; SCHMIDT, Frank L.; RYNES, Sara L. Corporate social and
financial performance: a metaanalysis. Organizational Studies, vol. 24, 2003.

104 MELO NETO, Guedes; FROES, César. Responsabilidade e Cidadania Empresa-
rial. Rio de Janeiro: Qualilymark, 2000.
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assegurando a lealdade de seus empregados, fidelizando clien-
tes, reforcando lagcos com parceiros, conquistando novos clien-
tes, aumentando sua participacdo no mercado, conquistando no-
vos mercados e incrementando suas vendas.

Da mesma forma, os investimentos socialmente respon-
sdveis, que optam por empresas que contribuam para solucionar
problemas sociais, se tornaram uma verdadeira tendéncia entre
os investidores por reduzir os riscos financeiros e possibilitar re-
tornos de longo prazo*®.

Por fim, a adesdo do “G” também impacta positivamente
uma empresa, Visto que boas préaticas de governanca corporativa
e compliance detém um diferencial quando se fala em investi-
mentos externos. As companhias que adotam mecanismos para
evitar fraudes e relnem uma concepgéo de transparéncia e pres-
tacdo de contas frente a sociedade detém um desempenho maior
em aspectos financeiros e ndo financeiros — confianca, imagem
e relacionamentos.

Isso, porque fragilidades na governanca impactam nega-
tivamente a imagem da empresa no mercado ndo apenas no que
diz respeito ao seu valor, mas também a capacidade de atrair no-
vos investimentos©®,

As firmas que detém melhores praticas de governanca
produzem uma maior gama de informacdes qualificadas para o
mercado, garantindo seguranca quanto ao que esta sendo feito
com o aporte depositado pelos investidores. LANG e MAF-
FETT!? encontraram correlagdo positiva entre a liquidez e o va-
lor da empresa e a pratica de transparéncia na gestao corporativa,
concluindo que uma gestdo com alto padrdo de transparéncia
quanto aos relatdrios contabeis, escolha de auditores,

105 KROSINSKY, Cary. The short guide to sustainable investing. Oxford: Greenleaf,
2013.

106 SHLEIFER, Andrei; VISHNY, Robert W. A survey of corporate governance. The
Journal of Finance, v. 52, n. 2, p. 737-783, 1997.

107 LANG, Mark; MAFFETT, Mark. Transparency and liquidity uncertainty in crisis
periods. Journal of Accouting and Economics, vol. 52, 2011.
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gerenciamento dos resultados e precisao das previsoes estdo po-
sitivamente correlacionados a liquidez de mercado, e, conse-
quentemente, ao valor da empresa. No mesmo sentido, JA-
MALI% concluiu que bons mecanismos de governanga corpo-
rativa harmonizam os interesses dos stakeholders da organiza-
cao, o que ira refletir na obtencdo de capital de longo prazo, na
confianca dos financiadores e na utilizagdo do capital de forma
lucrativa.

Pesquisa desenvolvida por PONTEX® assegura que as
empresas brasileiras de capital aberto s&o motivadas a adotar as
melhores préticas de governanga corporativa no intuito de per-
petuar a empresa, possibilitar a transparéncia com o mercado de
capitais, diminuir o custo de capital, edificar a imagem instituci-
onal e aumentar o valor da empresa. Os resultados obtidos nessa
pesquisa refletem que o setor empresarial interpreta a Gover-
nanca Corporativa como um fator benéfico e desejavel para as
empresas.

Conclui-se: as empresas contemporaneas tém seus atri-
butos medidos pela prépria sociedade a partir do consumo de
produtos ecologicamente corretos, bom relacionamento com
fornecedores e empregados, preservacao ambiental, preocupa-
cao com a qualidade de vida, e pela confianca adquirida em ra-
zao do relacionamento ético existente entre ambos os agentes. A
literatura que se dedica a analisar o tema tem revelado que em-
presas que se engajam ambientalmente e socialmente criam efei-
tos positivos de longo prazo, como o aumento de valor da em-
presa, a construcdo de uma boa imagem, o fortalecimento da

108 JAMALLI, Dilma; SAFIEDDINE, Asem M.; RABBATH, Myriam. Corporate gov-
ernance and corporate social responsibility synergies and interrelationships. Corpo-
rate Governance: An International Review, vol. 16, 2008.

109 PONTE, Vera Maria Rodrigues; OLIVEIRA, Marcelle Colares; LUCA, Marcia
Martins Mendes de; OLIVEIRA, Oderlene Vieira de; Aragdo, Lindenberg Aradjo;
SENA, Augusto Marcos Carvalho de. Motivacdes para a adocdo de melhores praticas
de governanga corporativa segundo diretores de relagdo com investidores. Revista de
Administracdo e Contabilidade da Unisinos, v. 9, n. 3, 2012.
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relacdo entre stakeholders e a reducdo de alguns tipos de ris-
COSllO

E inequivoco que os investidores, especialmente de fora
do Brasil, tém olhado para atributos ESG em uma empresa antes
de alocar seu dinheiro nelas. Em consequéncia, de acordo com
RAMOS!!!, sdo inlmeros os casos de companhias que, na ul-
tima decada, tiveram seu valor de mercado fortemente afetado
por questdes relacionadas ao meio ambiente, & diversidade, as
relacGes trabalhistas e aos direitos humanos e a governanca.

E é justamente nesse contexto que as praticas de ESG
vem ganhando espaco quando se fala em opgéo de investimen-
tos: as gestdes que incorporam uma atuagdo comprometida em
impactar positivamente a propria industria e a sociedade em pa-
ralelo com sua atividade empresarial sdo mais atrativas por per-
mitirem que os investidores analisem fatores de risco e percebam
de maneira mais transparente quaisquer futuros casos que im-

pactem o valor das acdes:

(...) as empresas que prestam atencdo adequada aos aspectos
sociais e ambientais sdo aquelas maduras o suficiente para per-
ceberem que praticas de responsabilidade cidada redundam em
melhoras de seus resultados, na medida em que trazem efeitos
sociais positivos imediatos e mediatos, diretos e indiretos, de
auto-preservacéo e perpetuacdo da comunidade e da organiza-
¢do, concernentes & ampliacdo ou manutengdo do mercado
consumidor (sociedade).'*?

Para conquistar um diferencial e obter a credibilidade e

110 Cf., nesse sentido, DU, Shuili; BHATTACHARYA, C. B.; SEN, S. Maximizing
business returns to corporate social responsibility (CSR): the role of CSR communi-
cation. International Journal of Management Review, vol. 12, 2010; SERVAES,
Henri; TEMAYO, Ane. The impact of corporate social responsibility on firm value:
the role of customer awareness. Management Science, vol. 59, 2013 e WANG, Tai-
yuan; BANSAL, Pratima. Social responsibility in new ventures: profiting from a long-
term orientation. Strategic Management Journal, vol. 33, 2012.

111 FERREIRA, Roberto do Nascimento. Responsabilidade social, governanca corpo-
rativa e valor das empresas. Revista de Administracao da UFLA, n.1, 2004, p. 139.
Y2 FELIX, Luiz Fernando Fortes. O ciclo virtuoso do desenvolvimento responsavel.
In: INSTITUTO ETHOS. Responsabilidade social das empresas: a contribuicdo das
universidades. Sdo Paulo: Peirdpolis, 2003, p. 15-35.
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aceitacéo da sociedade e das diversas partes interessadas dentro
do universo empresarial, além da publicacdo anual dos balancos
e relatorios sociais e ambientais, as empresas tém buscado certi-
ficacOes, selos e Standards internacionais na area social. Nesse
sentido, é fundamental o estabelecimento de KPIs (key perfor-
mance indicators) que megam objetivamente o desempenho
ESG de cada empresa, resultando em selos de qualidade.

Entre os exemplos brasileiros mais significativos esta a
criacdo, pela B3 (Brasil Bolsa Balcdo), dos indices de sustenta-
bilidade — Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e indice
Carbono Eficiente (ICO2) —, e dos segmentos de listagem com
niveis diferenciados de Governanga Corporativa — Novo Mer-
cado, N2, N1 e Bovespa Mais.

6.1 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL
(ISE)

De inicio, cabe ressaltar que a existéncia de um marco
que mensure a sustentabilidade empresarial de uma empresa é
de suma importancia para o ponto de vista dos investidores. Re-
forca esse posicionamento o fato de que os maiores fundos de
pensdo do mundo exigem responsabilidade social das empresas
nas quais investem.'?

Considerando esse contexto, em 2005 foi criado o Indice
de Sustentabilidade Empresarial, em parceira com varias insti-
tuicbes — ABRAPP (Associacao Brasileira das Entidades Fecha-
das de Previdéncia Complementar), ANBIMA (Associacédo Bra-
sileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais),
APIMEC (Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investi-
mento do Mercado de Capitais), IBGC, IFC (International

13 “Em encontro realizado em Haia, na Holanda, em 2001, representantes de cerca
de 300 entidades, que somam patriménio de mais de US$ 5 bilhdes, elaboraram uma
“lista negra” das empresas nas quais ndo se deve investir por motivos que vdo desde
as agressoes ao meio ambiente até a explora¢do de mdo de obra infantil.” (FER-
REIRA, op. cit., p. 139.)
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Finance Corporation), Instituto Ethos e Ministério do Meio
Ambiente. O indice de a¢gdes em questdo tem como objetivo re-
presentar um referencial para os investidores a partir de um cri-
tério que envolve a avaliacdo do desempenho ético, econdmico,
social e ambiental das empresas a ele submetidas.

O ISE busca, assim, atender a demanda crescente no
mercado mundial por investimentos que contemplam a respon-
sabilidade social e ambiental, garantindo ao acionista maior se-
gurangca gquanto aos riscos econémicos, sociais e ambientais,
além de formar um benchmark!!* quanto as boas préaticas de ges-
td0 nos meios empresariais brasileiros. O indice é o quarto maior
do mundo e o maior da América Latina. A participacdo das em-
presas é voluntaria e o ingresso depende das respostas conferidas
pela companhia a um questionario elaborado pelo Centro de Es-
tudos em Sustentabilidade da Fundacéo Getulio Vargas.

Conforme o site do B3, o ISE amplia o entendimento so-
bre empresas e grupos comprometidos com a sustentabilidade,
visando diferencia-los em termos de qualidade, nivel de com-
promisso com o desenvolvimento sustentavel, equidade, trans-
paréncia e prestacdo de contas, natureza do produto, além do de-
sempenho empresarial nas dimensdes econémico-financeira, so-
cial, ambiental e de mudangas climaticas.!*®

Para ROSSETO!, o ISE objetiva demonstrar o resul-
tado de uma carteira de acGes de entidades com a constatacdo do
comprometimento com a sustentabilidade e a responsabilidade
empresarial, além de promover o0s bons habitos no meio organi-
zacional.

Composto por até 40 empresas e renovado a cada ano, o

114 “Benchmarking € um processo empresarial que visa identificar as melhores préa-
ticas do mercado, por meio da comparacao, a fim de incrementar a performance de
uma companhia.” (Disponivel em: <https://www.google.com.br/amp/s/www.dicio-
nariofinanceiro.com/benchmarking/amp/>. Acesso em 24 de outubro de 2020).

115 Disponivel em: <http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indi-
ces-de-sustentabilidade/indice-de-sustentabilidade-empresarial-ise.htm>. Acesso em
13 de setembro de 2020.

116 ROSSETO, op. cit.


http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-sustentabilidade/indice-de-sustentabilidade-empresarial-ise.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-sustentabilidade/indice-de-sustentabilidade-empresarial-ise.htm
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indice parte de uma andlise de questionarios respondidos pelas
empresas que possuam as 200 a¢Ges mais liquidas no exercicio
do ano anterior e que, ap6s serem voluntariamente respondidos,
séo avaliados por um Conselho Deliberativo que seleciona a car-
teira seguindo as melhores classificagdes relativas (i) ao relaci-
onamento com empregados e fornecedores, (ii) ao relaciona-
mento com a comunidade, (iii) & governanca corporativa, e (iv)
ao impacto ambiental de suas atividades.

O questionario considera o desempenho da companhia
em dimensdes que avaliam, entre outros, elementos ambientais,
sociais e econdmico-financeiros de forma integrada. Ademais,
sdo analisadas também praticas de envolvimento da organizagéo
no desenvolvimento sustentavel diante dos acordos globais, as-
sim como a transparéncia, percebidos pela divulgacdo das posi-
¢Oes do questionario e a composicao do relatorio de sustentabi-
lidade. Na dimensao Natureza do Produto, procura-se avaliar ar-
gumentos referentes aos possiveis danos e riscos a saude dos cli-
entes e de terceiros, estimulado pelo uso de produtos ou servicos
da organizacdo. Sobre a Governanca Corporativa e 0 que se en-
tende como o estado da arte nesse tema. O aspecto das Mudancgas
Climaticas busca avaliar o comprometimento, as estratégias, a
gestdo de riscos e as oportunidades advindas das mudancas cli-
maticas presentes no planeta. Todas as dimensdes sdo subdivi-
didas em um conjunto de critérios e estes em indicadores. As
dimensdes ambiental, social, econdémico-financeira e de mudan-
cas climaticas seguem um mesmo padrédo, sendo divididas em
quatro critérios: a) Politica (indicadores de comprometimento);
b) Gestdo (indicadores de programas, metas e monitoramento);
c) Desempenho; e, d) Cumprimento Legal (reporte, no caso da
dimensdo climatica). No que se refere a dimensdo Ambiental, ha
uma diferenciacdo dos questionarios em funcéo da atividade da
empresa e seus impactos diferenciados no meio ambiente. !’

17 Disponivel em: <http://www.b3.com.br/data/fi-
les/B2/F2/C9/24/98E615107623A41592D828A8/ISE-Metodologia-pt-br.pdf>.


http://www.b3.com.br/data/files/B2/F2/C9/24/98E615107623A41592D828A8/ISE-Metodologia-pt-br.pdf
http://www.b3.com.br/data/files/B2/F2/C9/24/98E615107623A41592D828A8/ISE-Metodologia-pt-br.pdf
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Conforme TEIXEIRA, NOSSA e FUNCHAL!8, as em-
presas que se incluem no ISE invariavelmente detém préticas de
responsabilidade social e ambiental, o que se correlaciona inver-
samente com o risco de autuagdes nas empresas. No mesmo sen-
tido, GOMES® descreve que os impactos provocados pela in-
clusdo das empresas no ISE ndo s repercutem no desempenho
financeiro da empresa, mas também na reputacao, no disclosure
ambiental, na qualidade e na formacédo de estratégia para o al-
cance de vantagem competitiva.

DIAS e BARROS!? analisaram a existéncia de possivel
impacto no valor das empresas em razéo da introducao da com-
panhia no indice de Sustentabilidade Empresarial. A amostra foi
composta por a¢des das empresas que faziam parte das Carteiras
do ISE da carteira 2005/2006. Os autores concluiram que as em-
presas que foram anunciadas como participantes do referido in-
dice podem obter retornos anormais acumulados positivos, esta-
tisticamente significantes, em janelas proximas a data do andn-
cio da nova carteira, quando comparadas com as empresas de
um Grupo de Controle.

6.2 INDICE CARBONO EFICIENTE (ICO2)

A partir de uma iniciativa em conjunto da Bolsa e do
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDEYS), foi instituido em 2010 um indice de mercado com-
posto por acBes das companhias que adotaram préaticas transpa-
rentes com relacdo a suas emissdes de gases efeito estufa, vi-
sando a incentivar as empresas a aferir, divulgar e monitorar

Acesso em 13 de setembro de 2020.

118 TEIXEIRA, Evimael Alves; NOSSA, Valcemiro; FUNCHAL, Bruno. O indice de
sustentabilidade empresarial (ISE) e os impactos no endividamento e na percepcéo de
risco. Revista Contabilidade Financeira, vol. 22, n. 55, 2011.

119 GOMES JUNIOR, S. F.; GOMES, A. R. As vantagens da sustentabilidade empre-
sarial. Revista INGEPRO - Inovagao, Gestdo e Producéo, v. 2, n. 6, 2010.

120 DIAS, Edson Aparecido; BARROS, Lucas Ayres. Sustentabilidade Empresarial e
Retorno e o Acionista; Um Estudo Sobre o ISE. Rio de Janeiro: RJ, 2008.



[ 104 | RILB, Ano 7 (2021), n° 2

essas emissoes.

Sdo elegiveis para compor a carteira as a¢cdes das empre-
sas que participarem da carteira do 1BrX-50. No entanto, sua in-
clusdo na carteira do Indice estara condicionada a adesdo formal
a iniciativa, na qual a empresa compromete-se a reportar dados
do seu inventario anual de GEE de acordo com o nivel de abran-
géncia e o prazo definidos pela B3. Existem ainda critérios de
exclusdo do ICO2, a saber: (i) nas reavaliacOes periddicas, dei-
xar de pertencer a carteira do 1BrX-50; (ii) durante a vigéncia da
carteira, for excluida da carteira do IBrX-50; (iii) ndo reportar
dados do seu inventério anual de GEE no prazo e no nivel de
abrangéncia acordados com a BM&FBOVESPA; (iv) em casos
especiais de suspensao de negociacdo da acdo, oferta publica de
aquisicdo de agBes e incorporagio.?!

Conforme estudo realizado, empresas admitidas no 1ICO2
apresentaram baixa sensibilidade ao risco de mercado, quando
comparadas com empresas que ndo foram incluidas no referido
indice'??. Da mesma forma, foi constatado correlacio entre a
participacdo no ICO2 e o valor das acOes das empresas — espe-
cificamente aquelas do setor metaldrgico'?,

6.3 INDICE GOVERNANGCA CORPORATIVA — NOVO
MERCADO (IGC-NM)

121 SANTOS, Daniel Ferreira dos; MARINHO, Gerson Amaury; SILVA, Wesley Vi-
eira da; CORSO, Jansen Maia Del. Anlise do valor das aces e da inclusdo das com-
panhias no indice de carbono eficiente — ICO2 da BOVESPA. Revista Gestéo e De-
senvolvimento, v. 10, n. 2, 2013.

122 SOUZA, André L. R.; SILVA JUNIOR, Ant6nio; ANDRADE José C. S.; GO-
MES, Sénia M. S.; FERNANDES, Maria E. da Silva T. Empresas Participantes Do
indice Carbono Eficiente (Ico2) - Bm&Fbovespa: Analise Comparativa Do Retorno
Das Acoes E Sensibilidade Ao Risco De Mercado. In: X1l Congresso Nacional de
Exceléncia em Gestdo & Il Inovarse, 2016.

1ZAMARAL, P. C. Responsabilidade Social Corporativa e Economia de Baixo Car-
bono: Relacéo entre desempenho ambiental e desempenho financeiro no setor de mi-
nero metaldrgico brasileiro. (Dissertacdo de Mestrado). Programa de P6s-Graduacédo
em Planejamento Energético, COPPE, da Universidade Federal do Rio de Janeiro,
2012.
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Em dezembro de 2000, a Bolsa de Valores, com o pro-
posito de atrair novos investidores e novas empresas, por inter-
médio de novas regras rigidas de Governanga Corporativa, criou
segmentos especiais de listagem do mercado de agdes, visando
destacar as empresas comprometidas com maior transparéncia e
melhores préticas de governanca. Séo trés os niveis de Gover-
nanca da Bolsa, sendo diferenciados pelo adocdo de melhores
praticas: Nivel 1 (menor nivel), Nivel 2 (nivel intermediario),
ambos voltados para empresas que ja possuem a¢des negociadas
em bolsa, e Novo Mercado (nivel de maior exigéncia), sendo
este mais dirigido a listagem de empresas que venham abrir ca-
pital.

Essas regras vao alem das obrigagdes que as companhias
tém ante a Lei das Sociedades por Acdes, propiciando uma me-
Ihora na avaliag@o daquelas que aderem, voluntariamente, a um
dos segmentos.

As companhias listadas no Nivel 1 devem observar, entre
outras praticas, a (i) manutencdo em circulacdo de uma parcela
minima de acgdes (free float), ou seja, a companhia deve manter
no minimo 25% das agdes em circulacdo; (ii) pratica de ofertas
publicas de distribuicdo de acdes através de procedimentos que
favorecam a dissipacao do capital; (iii) melhoria nas informa-
cOes prestadas trimestralmente, dentre os quais estdo as exigén-
cias de consolidacéo e revisdo especial; (iv) o uso de regras de
transparéncia em operacdes envolvendo ativos de emissdo da
companhia por parte de acionistas majoritarios ou administrado-
res da empresa; (v) publicacdo de acordos de acionistas e pro-
gramas de opcdes de acbes; e (vi) divulgacdo de um calendéario
anual de eventos corporativos.

As companhias Nivel 2 se comprometem, além do cum-
primento das obrigacdes impostos no Nivel 1, a empregar um
conjunto mais amplo de praticas de governanca e de direitos adi-
cionais para os acionistas minoritarios, entre os quais: (i)
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mandato unificado para todo o conselho de administracéo; (ii)
disponibilizagdo de balango anual conforme as normas do (US
GAAP) ou (IAS GAAP); (iii) ampliacdo para todos os acionistas
detentores de a¢Ges ordinarias das mesmas condigdes obtidas pe-
los controladores quando da venda do controle da companhia é
de, no minimo, 70% deste valor para os donos de acdes prefe-
renciais (tag along); (iv) garantia de voto as acGes preferenciais
em algumas situagdes, como transformacéo, incorporagéo, ciséo
e fusdo da companhia e aprovacao de contratos entre a compa-
nhia e empresas do mesmo grupo; (v) obrigacéo de realizagéo de
uma oferta de compra de todas as acGes em circulacao, pelo va-
lor econdmico, nas hipoteses de fechamento de capital ou can-
celamento do registro de negociacdo nesse nivel; (vi) adeséo a
camera de arbitragem para resolucédo de conflitos societarios.

Por fim, o Novo Mercado determina que as empresas,
além de abrigar-se a adotar todas as exigéncias do Nivel 2, sO
possam emitir acdes com direito a voto.*?*

As adesbes aos segmentos de Governanga Corporativa
podem proporcionar vantagens para as empresas e, também,
para 0s investidores, uma vez que estes terdo maior seguranca
ao adquirir uma acdo gerada pelo aumento da transparéncia, o
que resultaria em uma compra de menor risco, incremento do
retorno do investimento. Conforme BRIDGER!?, as empresas
que se enquadram as regras do Novo Mercado obtém melhor
precificacdo de suas acdes e, portanto, menores custos de capta-
¢do. No mesmo sentido entendem NENOVA!?® e SOUZA,

124 Disponivel em: <http://www.b3.com.br/data/fi-
les/18/82/03/C7/964EE5109A67ACE5790D8AA8/Comparativo%20dos¥%20Seg-
mentos%20de%20L istagem.pdf>. Acesso em 24 de outubro de 2020.

125 BRIDGER, Graciela V. Governanga Corporativa e os Efeitos da Adeséo a Niveis
Diferenciados de Governanca sobre o Valor no Mercado de Capitais Brasileiro. Dis-
sertacdo (Mestrado de Financas) - Escola de P6s-Graduagdo em Economia, Fundagao
Getulio Vargas, Sao Paulo, 2006.

126 NENOVA, Tatiana. The value of corporate voting rights and control: A cross-
country analysis. Journal of Financial Economics, v.68, n. 3, 2003.
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MURCIA e MARCON®?, para quem as empresas que sio adep-
tas ao segmento Novo Mercado na B3, apresentam desempenho
maior do que as que ndo s&o.

7. CONSIDERACOES FINAIS

A empresa, expressdo econdmica originada da Revolu-
¢do Industrial*?®, esta sujeita a um processo evolutivo perene e
constante. Embora atualmente ostente a forma vislumbrada no
presente trabalho, ela seguira sendo moldada a medida que a so-
ciedade evolui.

Ocorre que as empresas tambem detém papel de influén-
cia na sociedade, considerando ser “meio de vida, lugar de cria-
cao, de adaptacdo, de cooperacdo, mas também de confronta-
¢a0”, tornando-se, “com a familia, a institui¢ao essencial da so-
ciedade”??°.

Em razdo disso, as decisdes por elas adotadas — princi-
palmente pelas empresas de capital aberto, considerando seu
porte — repercutem diretamente na sociedade como um todo, ul-
trapassando ndo apenas o seu objeto estatutario, mas também as
fronteiras geopoliticas nas quais encontram-se inseridas. E ine-
quivoca a sua relevancia econémica, seu significado humano e
seu impacto politico e cultural.

Conforme visto ao longo do presente trabalho, a corrente
empresarial pautada na busca exclusiva de resultados contabeis
positivos, em detrimento de qualquer outra preocupacao que nao
seja aquela restrita a0 ambiente corporativo e dos investidores
acionistas, vertente do liberalismo classico respaldada na obra

127 SOUZA, Flavio Cruz de, MURCIA, Fernando Dal-Ri, MARCON, Rosilene. Bon-
ding Hypothesis: Analise da Relagéo Entre Disclosure, Governanga Corporativa e In-
ternacionalizacdo de Companhias Abertas no Brasil. Contabilidade, Gestdo e Gover-
nanca, Brasilia, v. 14, n. 2, 2011.

128 | AMY FILHO, Alfredo. A funcio social da empresa o imperativo de sua reuma-
nizacdo. Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, n. 190, 1992.

129 BENOIT, Francis Paul. Les idées politiques ne s’inventent pas. In: Connaissance
Politique: le pouvouir des idées. Dalloz édition, 1983.
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de Friedman, vem paulatinamente abrindo espaco para outras
ideologias que melhor se afeicoem as praticas econémicas em
harmonia com os valores sociais e com as premissas protetivas
constitucionais da pessoa humana. Ideologias estas circunscritas
no que se convencionou denominar de capitalismo sustentavel.

E, em consonancia com esse processo, o legislador bus-
cou meios legais de positivar o capitalismo sustentavel, de forma
a garantir que as atividades empresariais repercutam positiva-
mente na sociedade. Veja que o direito deve exteriorizar o espi-
rito da época e do tempo — Zeitgeist'*® — ao qual busca positivar.

Assim, foi estabelecido um poder-dever do acionista
controlador de observancia a fungéo social. Essa expresséo, pre-
vista no paragrafo unico do artigo 116 da LSA sem qualquer de-
finicdo prévia, é por muitos definida como fonte de estipulagéo
de “comportamentos positivos”**! que reflitam em “vantagem
concreta para a sociedade”%,

No inicio do trabalho, buscou-se analisar as praticas de
ESG enquanto instrumento de efetivacao da funcao social da em-
presa, prevista na Lei das Sociedades Anénimas. Referida con-
cluséo decorre da propria compreensdo do termo funcéo social,
que dialoga diretamente com a necessidade de as empresas de-
senvolverem sua atividade em consonancia com interesses am-
bientais, sociais e comprometidos com uma gestédo ética e trans-
parente.

Ultrapassada a configuracdo das praticas de ESG en-
quanto uma ferramenta de asseguracao da funcéo social da com-
panhia, foi necessario reconhecer que aquela ndo busca aniquilar
as liberdades e os direitos dos empresarios. Como afirma

130 Introduzido por Johann Gottfried Herder (1769), o termo alemao Zeitgeist traduz
a ideia de espirito da época, e foi cunhado no intuito de caracterizar o conjunto do
clima intelectual e cultural do mundo em um certo periodo de tempo, ou as caracteri-
sictias genéricas de um determinado lapso temporal. (Disponivel em
<https://www.ufrgs.br/bioetica/espiritol.htm>. Acesso em 09 de novembro de 2020)
131 | OPES, 2006.

132 TOMASEVICIUS FILHO, op. cit., p. 39.
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FRAZAO, “o objetivo da funcio social ¢, sem desconsiderar
a autonomia privada, reinserir a solidariedade social na atividade
econdmica”.

Mas ndo somente isso: também restou demonstrado no
presente estudo que a imposi¢do de um dever positivo, ou de um
limite de atuacdo pautado na funcdo social, ndo pode ser visto
como fator inibidor do lucro. Justamente pelo contrério. Os im-
pactos econdémicos verificados nas companhias que fazem uso
de préticas ESG sao positivos e demonstram a receptividade que
aquelas detém perante o mercado.

Isso, porque as referidas praticas asseguram aos investi-
dores uma maior segurancga quanto aos riscos, considerando que
as questdes socioambientais e de governanca estdo intrinsica-
mente relacionadas a perenidade do negdcio'®*. Uma empresa
que efetivamente adote fatores de Environmental, Social and
Governance detém niveis reduzidos de incerteza nos negécios e
na sua cadeia de valor, mitigando-se 0s impactos causados pela
prevencdo de custos associados a eventos indesejados, garan-
tindo maior eficiéncia operacional, aumento da reputacao, apri-
moramento das relacdes com partes interessadas, maior facili-
dade nas licencas de operacoes, entre outras.

Em suma, ndo ha como se compreender as praticas de
ESG como um fim em si mesmas, considerando que repercutem
tanto enquanto estratégia legal, quanto ferramenta de capitaliza-
cao das empresas. Os estudos colacionados ao longo do presente

133 | OPES, 2011, p. 200.

134 Para aprofundamento do tema, ver: IOANNOU, loannis.; SERAFEIM, George.
The consequences of mandatory corporate sustainability reporting: evidence from
four countries. Harvard Business School Research Working Paper, n. 11-100, 2017.
No mesmo sentido, o relatério da United Nations Global Pact intitulado “Lideranca
para a década da ac@0”: “Nesse novo ambiente que esta se formando, os negocios
bem-sucedidos serdo aqueles que atendam as necessidades do maior nimero de pes-
soas, utilizem o minimo de recursos naturais e atuem ao lado dos seus stakeholders .
(Disponivel em: <https://d15k2d11r6t6rl.cloudfront.net/public/users/Integra-
tors/7ba73aaa-3da9-4cfl-abf2-ccc85dea5875/uid_3084837/Sumario%20-%20lide-
rancanadecadadacao.pdf>. Acesso em 24 de outubro de 2020).
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trabalho sdo unissonos: a cooperac¢do social e ambiental presente
na atuacdo empresarial é economicamente mais produtiva do
que a acdo individual. N&o ha davidas de que, a longo prazo, a
atuacdo egoista do free rider reduzira significativamente as pos-
sibilidades de a empresa manter-se estavel. '

Conclui-se: a relacdo existente entre as praticas de ESG,
a funcdo social da empresa determinada pela LSA e a geragéo
de valor das companhias é triangular: as medidas de Envi-
ronmental, Social and Governance consistem em uma ferramen-
tas de efetivacédo da funcéo social empresarial, assim como tam-
bém possibilitam uma maior geracao de valor para a companhia
e um maior retorno para os stakeholders, que séo justamente 0s
entes considerados na formulagéo da concepcéo contemporanea
de funcéo social, prevista na LSA.

N&o ha dilema entre ter lucro e ser sustentavel**®. Refe-
rida fala, extraida de discurso proferido pelo ex-ministro da Fa-
zenda Joaquim Levy, corrobora com o discurso de que nao mais
se sustenta a premissa de que a empresa deve apenas visar aos
resultados contabeis, desconsiderando quaisquer impactos eco-
ndmicos. A um, porque a sociedade e o direito ndo mais com-
portam essa Visdo, e a dois, porque esse tipo de gestdo empresa-
rial acaba repelindo a perenidade da companhia.

135 BUCHANAN, James M., TULLOCK, Gordon. (1962). The calculus of consent:
logical foundations of constitutional democracy. Indianapolis: Liberty Fund, 2004.
136 «(_.) um grupo formado por ex-ministros da Fazenda e ex-presidentes do Banco
Central do Brasil (...) assina uma carta conjunta. Entre os signatarios estdo o ex-
presidente da Republica e ex-ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso, 0s
ex-ministros da Fazenda e colunistas da Folha Arminio Fraga e Nelson Barbosa e 0s
ex-ministros da Fazenda Henrique Meirelles (que atuou também como presidente do
Banco Central), Joaquim Levy, Pedro Malan, Eduardo Guardia, Gustavo Krause,
Luiz Carlos Bresser-Pereira, Mailson da Nébrega, Marcilio Marques Moreira, Ru-
bens Ricupero e Zélia Cardoso de Mello.” (Disponivel em: <https://www1.fo-
Iha.uol.com.br/mercado/2020/07/ex-ministros-da-fazenda-cobram-retomada-verde-
e-desmatamento-zero.shtml>. Acesso em 14 de agosto de 2020).
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