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Eu me oponho a todas as formas de controle; eu
sSou por uma economia absoluta de laissez faire,
livre e nado regulamentada. Eu sou pela
separacdo do estado e da economia, assim
como tivemos separagédo de estado e igreja, o
gue levou a coexisténcia pacifica entre

diferentes religides. (John Galt)



RESUMO

O presente trabalho analisa o desdobramento da aplicacdo de principios e préticas
ESG sob trés perspectivas. Primeiro, verificamos se as a¢des socioambientais tém
impacto no valor das empresas; segundo, estudamos se os administradores de
dessas empresas violam seu dever de lealdade aos acionistas quando consideram os
interesses de outros stakeholders na tomada de deciséo; terceiro, abordamos os
argumentos contrarios ao discurso ESG da perspectiva de um agente pré social.
Partindo de uma reviséo bibliografica com inferéncias empiricas, concluimos atraves
do método dedutivo que as praticas socioambientais podem - mas néao
necessariamente irdo — gerar valor para os acionistas e que a lealdade devida pelos
administradores so lhes permite buscar beneficios para terceiros de forma incidental
e subsidiaria a maximizacéo de valor da companhia. Por fim, concluimos que do ponto
de vista de um agente proé social as externalidades geradas por politicas ESG superam

os beneficios prometidos e criam uma promessa iluséria.

Palavras-chave: ESG, governanca, valuation, dever de lealdade, externalidades

sociais.



ABSTRACT

This paper analyzes the deployment of ESG principles and practices from three
perspectives. First, we verify whether social and environmental actions have an impact
on corporate value; second, we study whether managers of these companies violate
their duty of loyalty to shareholders when they consider the interests of other
stakeholders when making decisions; third, we address the arguments against the
ESG discourse from the perspective of a pro-social agent. Starting from a literature
review with empirical inferences, we conclude through the deductive method that social
and environmental practices can - but will not necessarily - generate shareholder value
and that the loyalty owed by managers only allows them to seek benefits for third
parties incidental and subsidiary to the company's value maximization. Finally, we
conclude that from a pro-social agent's perspective the externalities generated by ESG

policies outweigh the promised benefits and create an illusory promise.

Keywords: ESG, governance, valuation, duty of loyalty, social externalities.
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INTRODUCAO

Em recente levantamento realizado pela Bloomberg, foi apontado que os
mercados globais fechariam o ano de 2022 com cerca de U$ 41 trilhdes
comprometidos em investimentos sustentaveis, sendo que esse numero podera
chegar aos U$ 50 trilhdes até 2025 — o que representara entdo cerca de um terco dos
ativos sob gestédo naquele ano?.

Ao mesmo passo, pelo lado das empresas, houve um aumento expressivo no
interesse em adotar — ou pelo menos aparentar adotar — praticas socioambientais
atreladas ao ESG (environmental, social, and corporate governance), inclusive por
preferéncias decorrentes dos financiadores demandando tais praticas e por
regulacdes setoriais?.

Nesse contexto em que a importancia da discussdo socioambiental esta
aumentando e movimentando grandes cifras de recursos surgem diversas questdes
atinentes, dentre as quais este trabalho busca responder as seguintes: (1) a adog¢éo
de praticas ESG gera valor para os acionistas? (2) o dever de lealdade dos
administradores permite que considerem os beneficios para os stakeholders na
tomada de decisdo? (3) a adocao de praticas ESG por empresas gera os beneficios
sociais que propdéem?

Para responder a estas perguntas foi realizada uma pesquisa bibliografica com
a utilizacdo de método dedutivo para inferir conclusées e respostas; também foram
utilizados dados empiricos para verificar a adequacdo de tais inferéncias com a
realidade.

Importante destacar desde ja que o acrbnimo ESG ndo é um conceito
propriamente novo, mas sim um neologismo que ganhou espac¢o nos ultimos anos
para se referir a praticas bem mais antigas de responsabilidade social e que estao
agora sendo repaginadas, ampliadas e recebendo um novo aporte ideoldgico,

conforme sera verificado no topico subsequente.

1 Disponivel em: <https://www.bloomberg.com/company/press/esg-may-surpass-41-trillion-assets-in-
2022-but-not-without-challenges-finds-bloomberg-intelligence/>; consulta em: 01 de nov. de 2022.

2 Disponivel em: <https://www.weforum.org/agenda/2022/11/4-ways-purpose-into-profitability/>;
consulta em 03 de nov. de 2022.



https://www.bloomberg.com/company/press/esg-may-surpass-41-trillion-assets-in-2022-but-not-without-challenges-finds-bloomberg-intelligence/
https://www.bloomberg.com/company/press/esg-may-surpass-41-trillion-assets-in-2022-but-not-without-challenges-finds-bloomberg-intelligence/
https://www.weforum.org/agenda/2022/11/4-ways-purpose-into-profitability/
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1 SURGIMENTO E EVOLUCAO DA RESPONSABILIDADE SOCIAL

Se é verdade que o ESG adquiriu hoje centralidade nos discursos sobre
responsabilidade socioambiental, também é verdade que essa ponta de lanca é
resultado de um longo processo de composicdo histérica que esta ampliando o
escopo, a definicdo e objetivo daquilo que as empresas supostamente devem fazer
para atender aos seus stakeholders.

Os primeiros passos em direcdo a isso foram dados ainda nos primordios da
organizacdo dos mercados de capitais, com 0s primeiros parametros nao financeiros
de decisdo remontando a grupos religiosos que evitavam determinadas industrias em
funcdo de suas crencas; nos EUA, por exemplo, os metodistas e quakers evitavam
participar de empresas que vendiam alcool, tabaco e armas. Como se nota, essa
primeira perspectiva era estritamente de cunho individualista e voluntario, baseado
em crencgas morais e sem 0 uso de coercao regulatoria de qualquer meio; era uma
perspectiva pessoal e ndo institucional®.

Essa primeira forma de consideracdo passou a ser mais estruturada e
oficializada depois da década de 1970, em especial com o aprofundamento da guerra
do Vietnad e seus impactos profundos na sociedade americana. Foi nessa época que
surgiram os primeiros fundos de investimento dedicados e com restricdes
regulamentares voltadas para o investimento socialmente responsavel; tais fundos
evitavam investir qualquer soma de dinheiro em empresas relacionadas com a guerra,
fossem industrias bélicas propriamente ou mesmo quimicas e siderdrgicas
indiretamente envolvidas. Nessa mesma década foram desenvolvidas as primeiras
listas e indices de empresas socialmente responsaveis e foram elaborados os
primeiros cédigos de boas praticas relacionando principios de conduta para empresas;
perceba-se que aqui a légica jA comeca a mudar de um cunho pessoal para uma
institucionalizacdo, onde a responsabilidade passa a ser exercida pelas empresas.

Ja na década de 1980 essas medidas em parte ja institucionalizadas e
autorreguladas passam a ser objeto de discussfes politicas, com destaque para a
aprovacao de lei antiapartheid nos EUA, que proibia os investimentos diretos e
indiretos na Africa do Sul em func&o da segregac&o racial promovida por aquele pais.

Essas discussdes politicas também levaram a formacgéo do Painel Intergovernamental

8 Disponivel em: <https://www.morningstar.com/features/esg-investing-history>; consulta em 03 de nov.
de 2022.



https://www.morningstar.com/features/esg-investing-history
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sobre Mudancas Climaticas (IPCC), que passou a fazer recomendacdes e estudos
sobre a adocdo de medidas relacionadas com o meio ambiente (Amato Neto, 2022).

Nas duas décadas seguintes, entre 1990 e 2010, essas discussdes sao
aprofundadas, com estabelecimento de diversos acordos e conferéncias para tratar
de assuntos relacionados com o desenvolvimento sustentavel — destaque para os
famosos protocolos de Kyoto de 1997 e para os Principios para o Investimento
Responsavel das Nacdes Unidas — PRI, que estabeleciam diretrizes para governos e
empresas pensarem o futuro e incorporarem fatores ndo econdmicos em seus
modelos de decisdo (Amato Neto, 2022).

Essas forcas exdgenas ecoaram também dentro das proprias empresas, que
passaram a responder a esses interesses. Chiavenato (2021, pg. 377) vai justamente
nessa linha, quando afirma que até ndo muito tempo atras as organizacfes estavam
voltadas exclusivamente para seus negocios, mas que em funcdo de grupos
ecologicos, movimentos de defesa de minorias, consumidores e grupos de pressao
comecaram a dar mais atencao aos impactos que causavam no seu ambiente e em
seus stakeholders.

Esse movimento nao foi abrupto, mas tao evolutivo quanto as pressdes externas,
com fases bem caracterizadas e motivacbes de mudancas proprias em cada
momento. As trés principais perspectivas que poderiam ser utilizadas para
caracterizar esse desenvolvimento dentro das empresas séo (1) a abordagem das
obrigacdes legais, (2) a abordagem da responsabilidade social e (3) a abordagem da
sensibilidade social (Chiavenato, 2021).

A primeira fase, de obrigacao legal, seria caracterizada por um momento em que
as empresas estariam dispostas a cumprir o minimo legalmente exigido, com foco em
seus esforgos internos de maximizagao de valor (Chiavenato, 2021).

J4 na segunda fase, de responsabilidade social, que surge justamente em
decorréncia das pressdes supracitadas, a empresa deixa de ter um foco estritamente
econdmico e interno em suas decisdes; a tomada de acao leva em conta mais do que
apenas o minimo legal exigido, preocupando-se com critérios de desempenho social.
Importante destacar, contudo, que nesse momento a empresa ainda age de forma
reativa aos problemas percebidos em seu ambiente (Chiavenato, 2021).

Por fim, na terceira fase, de sensibilidade social, a grande mudanca é que as
empresas deixam de tomar acdes passivas e reativas para atuarem ativamente na

sociedade, impedindo ou se antecipando aos problemas percebidos dos stakeholders.
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Um dos impulsionadores principais desse modelo de sensibilidade social foi a agenda

relativa as mudancas climaticas, que fizeram as empresas reorganizarem suas

atividades em decorréncia de riscos futuros (Chiavenato, 2021).

Ambiente
organizacional

Comunidade

Organizagao

Abordagem de sensibilidade social:
Satisfazer obrigacées legais e sociais
atuais e previstas para tendéncias que
afetam indiretamente a empresa

Abordagem de responsabilidade social:

Satisfazer obrigacdes legais e sociais
atuais e que afetam diretamente a
empresa

Abordagem de obrigacao legal e social:

Atender somente as obrigagdes sociais
previstas pela legislagdo em vigor

Figura 1 — niveis de sensibilidade social das empresas, in Chiavenato, 2021, pg. 378

1.1 A emergénciade riscos globais e do ESG moderno

Essa virada de chave entre mitigar os impactos que produz em seu ambiente até

chegar ao ponto de buscar se antecipar ativamente aos problemas das partes

relacionadas €, provavelmente, uma das principais mudancgas promovidas pelo ESG

em relagdo as préticas anteriores de responsabilidade socioambiental; o ESG passa,

de fato, por sensibilizar as empresas para 0s problemas existentes ou percebidos no

mundo.

A definicdo de ESG mais simples é dada pelas proprias palavras que compdem

a sigla — environmental, social and governance; ou seja, sdo as praticas promovidas

com viés ambiental, social e de governanca dentro da organizagdo. Essa definigédo é

corroborada e ampliada por Jodo Amato Neto (2022, pg.20) quando ele afirma que o

ESG é

uma estratégia de investimento que considera ndo apenas 0 cenario
macroeconémico, a estratégia corporativa e os relatérios financeiros, mas
também os dados ndo financeiros e como a empresa se posiciona de acordo
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com as questbes de desenvolvimento sustentavel, ao avaliar os potenciais
alvos para um investimento de longo prazo.

A primeira vez que o termo ESG surgiu foi em 2004, num relatério da ONU
nomeado Who Cares Wins*, produzido em parceria com os maiores bancos do
mundo. Esse relatorio buscava consolidar as principais praticas socioambientais
existentes até entdo, sistematizando sua aplicacao e criando eixos de sinergia entre
as agéncias da ONU e de governos do mundo com o setor privado (ONU, 2004).

Esse relatério também apresentava os dez principios que deveriam nortear o
desenvolvimento sustentavel e que eram, naquela ocasido, j& endossados por mais
de mil e quinhentas empresas (ONU, 2004). Esses principios abarcavam conceitos

ambientais e sociais:

4 Disponivel em: < https://www.unepfi.org/fileadmin/events/2004/stocks/who_cares wins global
compact 2004.pdf>; consulta em 04 de nov. de 2022.



https://www.unepfi.org/fileadmin/events/2004/stocks/who_cares_wins_global_compact_2004.pdf
https://www.unepfi.org/fileadmin/events/2004/stocks/who_cares_wins_global_compact_2004.pdf
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Human Rights

Principle 1:

Principle 2:

Labour

Principle 3:

Principle 4:

Principle 5:
Principle 6:

Principle 10:

U.N. Global Compact Principles

Environment
Principle 7: Businesses should support a precautionary
approach to environmental challenges;
Principle 8: undertake initiatives to promote greater environ-
mental responsibility; and
Principle 9: encourage the development and diffusion of
environmentally friendly technologies.
Anti-Corruption

* The Secretary-General introduced this principle at the Global Compact
Leaders Summit on 24 June 2004.

Businesses should support and respect the protec-
tion of internationally proclaimed human rights
within their sphere of influence; and

make sure that they are not complicit in human
rights abuses.

Businesses should uphold the freedom of associa-
tion and the effective recognition of the right to
collective bargaining;

the elimination of all forms of forced and compulso-
ry labour;

the effective abolition of child labour; and

eliminate discrimination in respect of employment
and occupation.

Businesses should work against corruption in all its
forms, including extortion and bribery.*

Figura 2 — dez principios socioambientais da ONU para empresas, in ONU, 2004, pg. IX.
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Como se pode perceber, esses principios estdo atrelados a direitos humanos
positivos e buscam mover o péndulo das decisdes da comunidade empresarial de uma
visao de reparacéo do dano causado pelas atividades para uma visdo de precaugao,
onde as acdes que podem causar algum dano, mesmo que futuro e incerto, devem
ser evitadas (Nascimento, 2021).

O ESG esta ligado, portanto, com questdes atuais e emergentes; esta ligado aos
conceitos de desenvolvimento sustentivel, responsabilidade geracional e uso dos
recursos na medida da possibilidade de sua renovacédo (Amato Neto, 2022).

O foco do ESG, no entanto, vai bem além das mudancas climaticas, com
guestdes sociais ganhando mais espaco a partir de 2020, com a pandemia de
coronavirus que abalou o mundo e medidas de distanciamento e isolamento causando
grande quebra de cadeias de suprimento. Na sociedade americana, em especial,
também houve ampla repercussdo sobre a morte de George Floyd e outros afro-
americanos, gue suscitaram diversos protestos e movimentos clamando por alguma
abordagem ao que nomearam de racismo sistémico®.

Tais fatos ocorridos nos ultimos anos fizeram a agenda ESG ganhar tracéo,
especialmente numa tentativa de promover o alinhamento entre os parametros
socioambientais das empresas com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel de
2015 das Nacbes Unidas (ODS); esses ODS buscam dar uma visdo para o
desenvolvimento da humanidade até 2030 e estdo relacionados nos seguintes 17
eixos que possuem interseccionalidades com aspectos ambientais, sociais e de

governanca corporativa (Amato Neto, 2022):

5 Disponivel em: <https://www.morningstar.com/features/esg-investing-history>; consulta em 03 de nov.
de 2022.



https://www.morningstar.com/features/esg-investing-history
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Figura 3 — objetivos de desenvolvimento sustentavel da ONU.

O impacto que o ESG vem tendo sobre as empresas, especialmente nos ultimos
anos, ndo pode ser ignorado e a comprovacao disso € que a organizacao Business
Roundtable, um lobby que retne os CEOs das maiores empresas dos Estados
Unidos, redesignou em 2019 sua definicdo de propésito empresarial, afastando a
primazia dos interesses dos acionistas por uma visdo baseada em todos os
stakeholders e em uma economia que serve a todos os americanos. O comunicado

da organizacdo naquela data incluiu os seguintes comentarios:

O sonho americano estd vivo, mas desgastado. [...] Os principais
empregadores estdo investindo em seus trabalhadores e comunidades
porque sabem que essa é a Unica maneira de obter sucesso a longo prazo.
Esses principios modernizados refletem o compromisso inabalavel da
comunidade empresarial de continuar a pressionar por uma economia que
atenda a todos os americanos. [...] Esta nova declaracéo reflete melhor a
maneira como as corporacdes podem e devem operar hoje, afirmando o
papel essencial que podem desempenhar na melhoria de nossa sociedade
guando os CEOs estdo realmente comprometidos em atender as
necessidades de todas as partes interessadas®.

Referido texto foi assinado por nada menos do que os CEOs dos maiores bancos

de investimento, empresas de energia, de tecnologia e de alimentos da América, todos

6 Disponivel em <https://www.businessroundtable.org/business-roundtable-redefines-the-purpose-of-a-
corporation-to-promote-an-economy-that-serves-all-americans>; acesso em 28 de out. de 2022.



https://www.businessroundtable.org/business-roundtable-redefines-the-purpose-of-a-corporation-to-promote-an-economy-that-serves-all-americans
https://www.businessroundtable.org/business-roundtable-redefines-the-purpose-of-a-corporation-to-promote-an-economy-that-serves-all-americans
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participantes do S&P500; demonstrando claramente uma mudanca na perspectiva
dos administradores das companhias.

Na mesma linha acima, uma carta divulgada por Larry Fink, chairman da Black
Rock — uma das maiores gestoras de investimentos do mundo, instou os CEOs das
préprias companhias investidas por seus fundos a observarem o0s impactos e
desdobramentos sociais de seus negdcios, indo além da perspectiva do acionista.

Ipsis literis:

Acreditamos que todos os investidores, juntamente com os reguladores,
seguradoras e 0 publico, precisam de uma imagem mais clara de como as
empresas estdo lidando com questdes relacionadas com a sustentabilidade.
Esses dados devem ir além das questbes climéaticas e se estenderem a
guestdes sobre como cada empresa contribui, como a diversidade da sua
forca de trabalho, a sustentabilidade da sua cadeia de suprimentos ou como
protege os dados dos seus clientes. As perspectivas de crescimento de cada
empresa sao indissociaveis da sua capacidade de operar de forma
sustentavel e servir todo o0 conjunto de partes interessadas.

A importancia de servir as partes interessadas e integrar o propoésito esta se
tornando cada vez mais fundamental para que as empresas entendam o seu
papel na sociedade. Tal como escrevi em cartas anteriores, uma empresa
ndo pode alcancar lucros a longo prazo sem ter um objetivo e sem considerar
as necessidades de uma ampla gama de partes interessadas. Uma empresa
farmacéutica que aumenta impiedosamente 0s pre¢os, uma empresa de
mineracdo que reduz a seguran¢a, um banco que ndo respeita seus clientes
— essas empresas podem maximizar os retornos a curto prazo. Mas, como
temos visto repetidas vezes, essas acfes que prejudicam a sociedade irdo
prejudicar a empresa e destruir o valor para os acionistas. Em contraste, um
forte senso de propdsito e um compromisso com as partes interessadas ajuda
uma empresa a se conectar mais profundamente com seus clientes e a se
ajustar as mudancas nas demandas da sociedade. Em Ultima andlise, o
proposito é o motor da rentabilidade a longo prazo’.

Essa mudanca de perspectiva se traduz, para ilustrar na pratica o ponto, em
consideracdes que ultrapassam a mera andlise econdmica e financeira de uma
empresa, investimento ou projeto, incluindo outras métricas adicionais na deciséo. O
fundo de financiamento do MIT, por exemplo, investiu historicamente no segmento de
Oleo e gas, com parcelas significativas de seu capital atreladas a isso e produzindo
bons resultados — como a prépria organizacado admite. No entanto, nos ultimos anos,
a entidade passou a considerar penalizacbes para esse segmento, incluindo uma
métrica sobre como o aumento dos gases do efeito estufa impactaria no preco das

propriedades costeiras da universidade, detraindo seu possivel valor e reduzindo,

7 Disponivel em <https://www.blackrock.com/br/larry-fink-ceo-letter>, acesso em 28 de out. de 2022.
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portanto, a atratividade do investimento em Oleo e gas como um todo (jA que os
ganhos destes ndo compensariam as perdas daqueles)®.

Ao realizar esse tipo de andlise e retirar o foco da maximizacdo de valor para
seus acionistas, existem diversos elementos subjetivos que tornam, em Ultima
instancia, a propria decisdo de investir em uma decisdo arbitraria e exposta aos
conflitos de interesse dos diferentes stakeholders. Diz o ditado do mundo financeiro:
garbage in garbage out; ou seja, a decisdo sera tdo boa quanto forem acertadas as
dezenas de premissas utilizadas em sua formulacdo e, quanto mais premissas
utilizadas, mais artificial o resultado.

Essa mudanca do objetivo empresarial e o afastamento da primazia do interesse
do acionista ndo é um elemento isolado dentro do capitalismo moderno. De fato, uma
ressignificacdo recente apregoa que o préprio capitalismo passou a ser de
stakeholders, onde as organizacfes procuram criar valor a longo prazo, considerando
as necessidades de todas as partes interessadas e promovendo bem-estar social®.
Esse capitalismo de stakeholders também pode ser chamado de econdmica circular.
De um modo ou de outro, € inegavel que o ESG assumiu centralidade nas conversas
sobre o papel das empresas na sociedade. (Amato Neto, 2022).

Isso decorre em grande medida de suas promessas. Pesquisa de 2019 da
McKinsey com mais de quinhentos executivos espalhados por todo o globo e por todos
0S segmentos da economia demonstrou que 57% deles acreditam que o ESG cria
valor para o acionista e deste percentual, dois tercos responderam que esse valor era
criado em curto prazo; esses mesmos respondentes informaram que estavam
dispostos a pagar até 10% a mais em empresas com praticas ESG — ou seja, pelo
lado das empresas, existe uma expectativa legitima de que o seu valor irh aumentar
(Koller, 2022). Ao mesmo passo, na visdo da sociedade, conforme j& foi destacado, o
gue se espera do ESG é que auxilie no alcance dos objetivos do milénio através de
seus principios e, em especial, promova a reducao das emissfées de carbono, torne
as economias mais inclusivas e reduza as desigualdades sociais (Nascimento, 2021).

Em relagdo ao conjunto de praticas atualmente abarcadas pela agenda ESG,

h& uma grande variedade de contetdos e ndo existe um consenso absoluto e definitivo

8 Disponivel em <https://mitimco.org/mits-environmental-social-and-governance-esg-investment-
framework/>; acesso em 07 de out. de 2022.

9 Disponivel em <https://exame.com/colunistas/francine-lemos/capitalismo-de-stakeholders-e-o-
movimento-b/> ; acesso em 28 de out. de 2022.
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sobre qualquer conjunto de praticas em especifico. De fato, muito assuntos diferentes
foram conjugados num mesmo conceito e existem pontos considerados
universalmente positivos e pontos bastante controversos. O ESG ainda escapa de
uma definicdo mais concreta e permanece mais no campo dos principios que devem
ser aplicados pelas organizacbes caso a caso, sempre atentando-se para suas
especificidades e riscos (Koller, 2022).

De todo modo, a titulo de exemplo, Amato Neto (2022) destaca que no campo
ambiental estdo medidas de cuidado com a geracdo de residuos, 0 uso da agua, a
reducao e tratamento da poluicdo eventualmente gerada pelo processo produtivo ou
mesmo pelo uso do produto vendido etc. Essas consideracfes podem se estender
bastante, chegando ao ponto onde a companhia escolhe mudar toda sua linha de
negocios para abandonar determinados mercados — como é o caso de algumas
industrias de petrdleo que passaram a investir em energias renovaveis e apregoam
abandonar a producéo de hidrocarbonetos até 205020,

Do aspecto social, as medidas mais comuns estao relacionas com a saude e
seguranca do trabalho, ergonomia dos produtos, fortalecimento e conhecimento da
rede de fornecedores e parceiros, iniciativas de impacto social, educacéo interna para
diversidade, processos seletivos inclusivos etc. (Amato Neto, 2022).

JA no campo da governanca, sdo trados com mais atencdo aspectos
relacionados com a estrutura de remuneracdo dos executivos, os direitos dos
acionistas, a ética com que o0s negocios sdo conduzidos, a profissionalizacdo da
gestdo, transparéncia na apresentacdo de resultados, cuidado no tratamento de
dados pessoais etc. (Amato Neto, 2022).

Em concluséo, para auxiliar no entendimento da abrangéncia do ESG, é possivel
realizar um comparativo apontando as diferencas com a visdo tradicional de

responsabilidade social da empresa:

10 Algumas reportagens que ilustram esse ponto:
<https://www.udop.com.br/noticia/2021/10/27/petroleiras-aceleram-iniciativas-visando-a-transicao-
energetica.html>; <https://www.portalsolar.com.br/blog-solar/energia-renovavel/shell-total-e-bp-

desenvolvem-projetos-de-energia-renovavel.html>; acesso em 23 de nov. de 2023.
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Visdao ESG Visao tradicional
Proativo ao ambiente Reativo ao ambiente
Sensibilidade social Legalidade social
Regulado e setorial WVoluntario e individual
Ambiente imediato e riscos futuros Ambiente imediato da empresa
Cria a legislacéo Responde a legislacio
Observa todas as partes relacionadas Centralidade do acionista
Capitalismo de stakeholder / circular Teoria de Friedman
Foco nos riscos do mundo Foco nos riscos da empresa

Figura 4 — comparativo entre a visdo ESG e a tradicional, elaboracdo do autor.

Frise-se que esse comparativo ndo é um juizo de valor, pois cada uma dessas
caracteristicas pode se desdobrar de forma positiva ou negativa a depender do

contexto em que € analisada.

1.2 Objetivo empresarial, preferéncia do acionista e critica preliminar ao ESG

Conforme destacamos no tdpico anterior, uma das principais mudancas
promovidas pelo ESG esta em tornar as empresas mais sensiveis aos riscos atuais e
futuros de seus stakeholders, levando também em consideracdo o interesse dessas
outras partes relacionadas e ndo apenas 0 interesse de seus acionistas; essa
mudanca nao significa dizer que as empresas até entdo nao estivessem atentas ao
seu macroambiente, mas sim que a Otica segunda a qual suas operacdes sao
realizadas foi alterada.

Em latu senso, organizacbes sdo estruturas bastante antigas. De fato, a
humanidade vem se reunindo em grupos desde muitas eras, ja que em vista de suas
limitacBes fisicas, bioldgicas e psiquicas, além das limitacbes do préprio ambiente,
alguns objetivos sdo passiveis de serem alcancados apenas através da organizacao
coletiva de esforco do grupo e da cooperacdo para alguns fins determinados
(Chiavenato, 2021).

De qualquer modo, este caso de trabalho grupal ainda n&o sustenta a forma
basica de uma organizacdo empresarial como conhecemos hoje, que € definida em
sentido juridico estrito como a atividade exercida com habitualidade, organizacao e
fim econbmico pelo empresério através da coordenacdo de fatores de produgédo —

como capital, conhecimento e maquinario. Para o direito, ainda, a atividade
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empresarial ndo se confunde nem com o empresario, nem com sua organizacao
juridica e tampouco com o local em que é desenvolvida (Coelho, 2010).

Em outras palavras, a atividade empresarial moderna se diferencia de outras
formas de organizagdo anteriores por assumir riscos em prol de interesses
particulares, que ndo se confundem com os interesses coletivos; trata-se da intencao
do acionista em correr riscos com seu capital para maximizar sua riqueza atendendo
de forma eficiente e eficaz os livres interesses que a sociedade lhe apresenta — é sua
preferéncia pelo lucro®'.

E nessa linha que vai Jesus Huerta Soto (2010) ao explanar que a empresa é
sinbnimo de acédo, estando essa definicdo enraizada em seu proprio cerne histdrico,
ja que pelo menos desde a idade média era comum se utilizar do termo entrepreneur
como distintivo daquelas pessoas apontadas para a realizacao de tarefas destacadas,
especialmente na guerra e nos grandes projetos da época. Assim, 0 conceito de
empresa estad bem relacionado com a intencdo de realizar acbes especificas e
importantes, descobrindo novos fins e meios para tanto e auferindo distingéao particular
em funcao disso. Essa interpretacdo dada por Soto extrapola a racionalidade juridica,
gue com razao busca na maioria das vezes ater-se e resolver problemas concretos
através de formulacdes dogmaéticas.

Segundo Chiavenato (2021) qualguer organizagado tem seus objetivos e dentro
dos limites legais todas as acfes disponiveis devem ser utilizadas para alcanca-los.
Esses objetivos sdo delimitados pelos acionistas através de um contrato social. A
tarefa da administracdo da companhia sera a de interpretar os objetivos propostos e
transforma-los em acado por meio da coordenacao dos fatores de producéo, de forma
eficaz e eficiente — ndo cabendo a prépria administracédo a alteracdo ou ampliacdo das
delimitacdes do objeto social contratado entre as partes.

Dentro deste universo, Mathur (1984) conclui que nas empresas modernas 0S
objetivos empresariais sdo traduzidos em termos financeiros que culminam na
maximizacao do preco por acdo, ou seja, na criacao de riqgueza para seus acionistas

— ditando assim a maxima afirmativa de que os acionistas tém preferéncia pelo valor.

11 Existem, é claro, formas de organiza¢Ges que ndo possuem como finalidade a maximizacao de valor
em sentido estrito, podendo inclusive tomar a forma de empresas sem fins lucrativos. O escopo desse
trabalho esta limitado as empresas cujo objetivo é obtengcéo de ganhos financeiros, como subtende-se
nesse paragrafo.
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Em consonancia a este pensamento estdo Ross et al, que afirma que “a
finalidade da empresa é criar valor para seu proprietario” (2010, p 24). Expdem mais:
“a tarefa mais importante de um administrador financeiro é criar valor nas atividades
de investimento e gestao da liquidez da empresa” (2010, p 26). Dito de outro modo,
cabe a administracdo maximizar as vendas para que os ganhos sejam tao altos quanto
possiveis e minimizar riscos tanto quanto presumivel para a continuidade da execucao
das atividades.

Gitman (2004) concorda e complementa que a maximizagcdo da riqgueza dos
acionistas e nao o lucro é o objetivo maximo das empresas, pois 0 primeiro € uma
medida entre o risco assumido e fluxo de caixa no tempo, enquanto o segundo &
evento estatico e ndo previsivel no futuro. Isso pode ser também traduzido nas

palavras de Hoji:

Os proprietarios de empresas privadas esperam que seu investimento
produza um retorno compativel com o risco assumido, por meio da geracao
de resultados econbémicos e financeiros (lucro e caixa) adequados por longo
prazo, ou melhor, indefinidamente, pois o investimento é feito em carater
permanente (HOJI, 2008, pg. 3).

Essa preocupacéo com o lucro e o valor por parte do acionista ndo significa que
as necessidades da sociedade ndo estejam sendo atendidas e observadas pelas
empresas; bem ao contrério, a teoria classica € de que as empresas estdo atendendo
a sociedade justamente quando focam suas forgas nas suas atividades fim.

Isso pois existe uma auto completude e regulacdo dos mercados, que dispdem
da melhor forma possivel os recursos escassos da sociedade para atender tantos
interesses quanto seja possivel. Uma empresa ndo tem a capacidade de perceber
essa auto completude pela auséncia de informac¢des completas do sistema, o que faz
com que suas acdes, quando nao orientadas para o lucro, gerem ineficiéncias. E isso

que defende Israel Kirzner:

O processo de mercado [...] € mantido em movimento pela atividade
empresarial. Ela € executada para obter lucros e, obviamente, evitar perdas.
[...] Existem for¢cas no mercado que operam com base em um sistema de
preco que tende a remover todas as inconsisténcias internas do sistema. [...]
O processo de mercado tende a atingir o encaixe perfeito das diversas
decisdes sendo tomadas. O processo comecga com a auséncia inicial dessa
consisténcia entre as decisdes. O proprio processo € a agitacdo pela qual as
decisfes tornam-se consistentes. Essa agitagdo € a reorganizagdo continua
dos recursos de um uso para outro, e 0 processo ndo cessa enquanto nao for
atingida a consisténcia completa. O ponto chave € que a ma aloca¢cédo de um
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recurso implica a existéncia de uma oportunidade nao aproveitada de lucro
[...] e perceber uma oportunidade de lucro equivale a dar um passo para
corrigir essa mé alocacéo (COYNE, 2022, pg. 41).

Nesse contexto, os lucros sdo um feedback da sociedade sobre quais atividades
devem existir e quais sdo os pontos mais valorizados pelos stakeholders. O controle
final do mercado € e sempre serd dos consumidores, que vdo escolher ou ndo
comprar. Se algo ndo € capaz de sobreviver sem subsidios ou intervencdes, significa
gue nao existem pessoas interessadas suficientes naquela atividade para que ela seja
justificada com gastos arcados por toda a sociedade (Friedman, 2016).

Além disso, no que tange as proprias atividades empresariais, elas sdo em ultima
instdncia programas sociais, pois quando uma empresa produz uma maquina que
permite outras pessoas de trabalharem (como um computador, por exemplo) ela ja
esta fazendo uma enorme contribuicdo social dentro de sua area de especializacéo e
eficiéncial?.

Quando uma empresa busca investir recursos em alguma area que ndo seja seu
fim, como programas sociais desconexos que visem mitigar riscos futuros e incertos
de seus stakeholders, ela estd impondo custos adicionais aos seus consumidores,
trabalhadores e a sociedade em geral, além de néo ter certeza de que suas ac¢des sdo
desejaveis — ja que ndo esta recebendo feedback do sistema de precos e néo foi eleita
para tomar essas decisdes. Adicionalmente, esse desvio de finalidade também causa
conflito de interesses entre os diferentes stakeholders e a responsabilidade dos
administradores para com seus acionistas.

E justamente nessa linha que vai um dos artigos mais seminais e influentes do
século XX, “the social responsibility of business is to increase its profits”, escrito por
Milton Friedman. Nesse artigo o autor destaca os beneficios da centralidade do
acionista — ou mesmo obrigacdo de centralidade — e defende que a Unica
responsabilidade social das empresas é aumentar os lucros dos acionistas, que € o
anico grupo pelo qual a empresa é responséavel (Friedman, 1970).

Esse pensamento foi expresso por ele da seguinte forma:

Em um sistema de livre iniciativa e propriedade privada, um executivo é um
funcionario dos proprietarios do negdcio. Ele tem responsabilidade direta com
seus empregadores. Essa responsabilidade é conduzir o negdcio de acordo
com seus desejos [...]. O ponto chave é que, em sua qualidade de executivo,

12 Disponivel em: <https://ideiasradicais.com.br/esg-0-que-faz-sentido-e-0-que-nao-levar-a-serio/>;
acesso em 09 de nov. de 2022.
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0 gerente é o agente dos individuos que possuem a corporacao [...] e sua
responsabilidade principal é para com eles (FRIEDMAN, 1970, tradugéo
nossa).t?

Friedman (1970) vai além, questionando de forma principiolégica que empresas
sao construcdes juridicas e por isso mesmo nao tem outras obrigacdes além daquelas
que Ihe séo atribuidas pela lei ou pelo minimo que deve fazer para sustentar seus
negécios. Assim, em sua visdo, adotar deveres decorrentes da “responsabilidade
social”’, se ndo for meramente um ponto retoérico, implica em adotar medidas que nao
sao do interesse dos acionistas; em outras palavras, a empresa estaria realizando

bondades com dinheiro dos outros:

Na medida em que [0 executivo] age de acordo com sua “responsabilidade
social” e reduz os retornos para os acionistas, ele esta gastando o dinheiro
deles. Na medida em que suas a¢des elevam o preco para os clientes, ele
esta gastando o dinheiro dos clientes. Na medida em que suas ac¢fes
reduzem os salarios de alguns funcionarios, ele esta gastando o dinheiro dos
funcionarios. (FRIEDMAN, 1970, tradugao nossa)**.

Essa dicotomia quanto ao uso dos recursos da empresa € tanto maior quanto
mais grande seja sua estrutura de comando, de modo que o afastamento dos
acionistas em relacdo a administracéo seja maior (o problema do principal-agente sera
tratado em capitulo posterior).

Também merece destaque, na doutrina de Friedman (1970), que empresas com
multiplos donos podem ter conflitos entre os préprios acionistas no que tange ao leque
de escolhas sobre a destinacdo dos seus recursos, jA que alguns podem ter
preferéncia por objetivos sociais enquanto outros ndo. Naquela doutrina, a resolucao
por voto de maioria ndo era suficiente para resolver esse ponto, pois caracterizaria um
desvio de funcédo em relagéo a finalidade da empresa. Se fosse desejo de algum dos
acionistas a acao social e a caridade, ela deveria ser realizada em carater particular

apos receber seu quinhao de recursos da empresa.

13 In a free-enterprise, private-property system, a corporate executive is an employe of the owners of
the business. He has direct responsibility to his employers. That responsibility is to conduct the business
in accordance with their desires [...]. The key point is that, in his capacity as a corporate executive, the
manager is the agent of the individuals who own the corporation [...] and his primary responsibility is to
them.

14 Insofar as his actions in accord with his “social responsibility” reduce returns to stock holders, he is
spending their money. Insofar as his actions raise the price to customers, he is spending the customers’
money. Insofar as his actions lower the wages of some employes, he is spending their money.
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Friedman admitia a excecao do proprietario individual agindo sobre sua prépria
empresa, tendo em vista que ele estaria dispondo sobre seus proprios recursos e sua
capacidade de impor custos a terceiros (como clientes e funcionarios) seria menor

dado que esses negocios geralmente possuem menos escala. Em suas palavras:

A situacao do proprietario individual € um pouco diferente. Se ele age para
reduzir os retornos de seu empreendimento para exercer sua
“responsabilidade social”, esta gastando seu préprio dinheiro, hdo o de outra
pessoa. Se ele deseja gastar seu dinheiro com tais propositos, € seu direito,
e ndo vejo que haja qualquer objecéo a ele fazé-lo. No processo, ele pode
acabar impondo custos a funcionarios e clientes. No entanto, como é pouco
provavel que ele seja uma grande corporagdo ou sindicato com poder
monopolista, quaisquer desses efeitos colaterais tenderdo a ser menores.
(FRIEDMAN, 1970, tradugdo nossa)?®.

Ndo obstante essa visdo de centralizacdo do acionista, Friedman (1970) ja
admitia na ocasido que determinadas acfes sociais podem gerar valor para a
companhia. Como exemplos desse tipo estdo cursos de treinamento para a
comunidade proxima, de modo que haja uma melhor qualidade da mao de obra
disponivel; acdes que minimizem impactos ambientais visando reduzir o blowback;
doacbes financeiras que possam ser deduzidas legalmente segundo as regras

tributarias locais etc. O ponto dessas acdes, no entanto, € que

Em cada um desses casos — e muitos outros semelhantes — ha uma forte
tentacdo de racionalizar essas ag¢Bes como um exercicio de
‘responsabilidade social”. No atual clima de opinido, com sua aversao
generalizada ao “capitalismo”, “lucros”, “corporagdo sem alma” e assim por
diante, essa € uma maneira de uma corporagédo gerar boa vontade como
subproduto de gastos que sdo inteiramente justificados em seu proprio

interesse. (FRIEDMAN, 1970, tradugédo nossa)?®.

Este ponto vai ao cerne da primeira questao que propomos tratar, que € verificar

se as acdes socioambientais estdo objetivamente gerando valor para os acionistas.

15 The situation of the individual proprietor is somewhat different. If he acts to reduce the returns of his
enterprise in order to exercise his “social responsibility,” he is spending his own money, not someone
else's. If he wishes to spend his money on such purposes, that is his right, and | cannot see that there
is any objection to his doing so. In the process, he, too, may impose costs on employes and customers.
However, because he is far less likely than a large corporation or union to have monopolistic power, any
such side effects will tend to be minor.

16 In each of these—and many similar—cases, there is a strong temptation to rationalize these actions
as an exercise of “social responsibility.” In the present climate of opinion, with its widespread aversion
to capitalism,” “profits,” the “soulless corporation” and so on, this is one way for a corporation to generate
goodwill as a by-product of expenditures that are entirely justified in its own self-interest.



28

2  ACIONISTA: UM OLHAR PARA O VALOR.

Conforme apontamos no capitulo anterior, um dos principais argumentos
utilizados pelas empresas e por seus administradores para justificar medidas de
responsabilidade social e praticas ESG € de que existe um alinhamento de interesses
na medida em que essas acdes geram valor para a companhias.

Embora o valor seja um elemento subjetivo percebido por quem avalia uma
determinada empresa ou projeto, as principais métricas de valuation utilizadas na
atualidade tentam reduzir essa subjetividade através de formulagcbes matematicas
mais facilmente percebiveis e explicaveis — 0 que permite verificar como as praticas
ESG interagem com o valor (Koller, 2022).

O processo de valuation de uma companhia pode utilizar diferentes
metodologias técnicas, com especificidades que podem se adequar melhor
dependendo do porte, do segmento de atuacao e do nivel de informacao da empresa,
bem como da finalidade da prépria avaliacdo. De forma geral, as metodologias de
podem ser divididas em dois grandes grupos: os métodos de comparac¢ao de multiplos
e 0s métodos de fluxo descontado (Koller, 2022).

Na avaliacdo por multiplos, a intencdo é observar uma amostra de empresas
com porte, segmento e caracteristicas semelhantes para verificar como se comportam
em relagdo umas as outras em seus indices (preco da acdo x lucro, por exemplo). E
uma técnica mais rapida e simples. O indice ou indices a serem utilizados devem ser
determinados em cada caso concreto e esse método € interessante por possibilitar
comparar em quais pontos uma empresa € melhor ou pior que seus concorrentes
diretos (Koller, 2020).

Ja nas metodologias de fluxo descontado, é realizada uma projecdo do fluxo
futuro e em seguida efetuado o desconto desse fluxo pelo custo de capital para trazer
tais valores ao presente. Apds isso, sao descontadas as dividas para se obter o valor
da companhia para os acionistas. Existem variacbes dessa técnica, conforme o

quadro comparativo de Koller (2022) mostrado abaixo:
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Maodelo Medida Fator de desconto Avaliagio
Fluxo de caixa descontado  Huxo de caixa livie Clsto médio panderack Mlelhor para projetos, unidades de negocios & empresas que
da empresa e capital gerenciam 4 sus estrutura de capital em relagao a vma meta
Lucro econdmico Lucro econdmica Custo médo panderada Destaca explicitamente guando uma empresa cria valor
descontado da capital
Valor presente ajustado lumn de caixa livre Gusto do capitel prapro neorpora mudangas na estnitura de capital com mais
130 alavancado facilidade do que modelos baseados em CMPC
Fluxo de caixa do capital Auxo de caixa do Cuato do capital praprio Combina o fluxo de caixa e e o beneficio fiscal dos juros
capital nao alavancadg am um s namero, dificultando a comparagdo do desempenho
.I|'E—'|i—_l’ ([} |Ir|| anlre H'I'|I'i-'.i-1"- B a0l III:||I o ten |I(:
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Figura 5 — estruturas baseadas em fluxo descontado; in Koller, 2022, pg. 177.

Assim como no caso dos indices, a selecado da forma mais adequada para ser
utilizada dentre essas variacdes vai depender da analise do caso concreto, mas o
fluxo de caixa descontado da empresa é um dos modelos mais utilizados; é um
método mais refinado e possibilita entender de forma profunda e embasada a
estrutura de geracao de valor de uma companhia.

As diferentes metodologias ndo sdo mutuamente excludentes e o uso de uma
nao afasta o uso de outra, sendo que muitas delas séo, na verdade, complementares.
Em processos de valuation é comum que haja discussao entre as partes sobre qual a
metodologia esta sendo utilizada e quais sdo as premissas mais aderentes, ja que
isso pode impactar de forma significativa no preco do negécio (Koller, 2022).

Nem o método de multiplos e nem o método de fluxo descontado deve ser
confundido com o valor de mercado da empresa, que é basicamente o0 quanto as
acOes dela estao valendo no mercado num determinado momento. Esse preco reflete
diversas outras questdes momentaneas que nao necessariamente impactam no fluxo
de caixa ou na taxa de desconto da companhia, como fluxo do mercado, percepcéo
dos investidores e especulacdes de curto prazo.

Embora ndo seja uma terminologia tecnicamente precisa, poder-se-ia dizer que
0 preco de mercado € um termémetro extrinseco sobre o quanto vale uma empresa
ou 0 quanto os investidores e acionistas percebem de valor, enquanto o valuation
pretende apresentar seu valor intrinseco, com base nas atividades produtivas que a
empresa executa.

Damodaran (2020) destaca que existem trés grandes questdes ao se estudar a

relacdo de praticas ESG com valor das empresas: (1) se as préaticas impactam no
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valuation por fluxo de caixa descontado; (2) se as praticas ESG impactam o0s precos
de mercado das companhias e (3) se as ac¢des classificadas como ESG tem melhor
risco.

retorno ajustado ao Essas questdes serdo abordadas nos tdpicos

subsequentes.

The Big Questions on ESG

How does ESG affect a firm’s
operations & value?

Increase value by
— improving profitability
and/or reducing risk

Reduce value by
» increasmg costs andlor

increasing risk

How does the market price the
consequences of ESG?

Price overadjusts to
- 1
value change

Price correctly reflects
value change

r

Price underadjusts to
value change

e

Do investors make excess
returns on ESG stocks

Investors make positive
I
excess returns

Investors make “fair
rate” of returns

L

Investors make positive
R
excess returns

Research on the links between ESG and
— (frowth (Revenues & Eamings)
— Profits (Margins, Accounting Re turns)
— Risk (Discount Rates & Shocks)

Research on the links between a
company 5 ESG and how its stock is
priced (PE, PBV, Tobink Q, or EV
nultiple)

Research on whether siocks that score
high on ESG or funds with an ESG focus
deliver higher or lower returns than
expected, given risk

Figura 6 — trés grandes questdes e possiveis respostas ao relacionar ESG com valor; in
Damodaran, 2020, pg. 83.

2.1 Valor medido por fluxo de caixa descontado

Se for verdadeira a afirmacao de que as praticas ESG séo capazes de gerar
valor para as companhias de forma consistente, esse valor precisa estar
necessariamente refletido no fluxo de caixa descontado da empresa.

Contudo, conseguir realizar essa mensuracdo nao € simples, pois conforme
explana Koller (2022), existem trés desafios particularmente grandes nisso. Primeiro,
os critérios ESG ndo sdo necessariamente refletidos em métricas matematicas e
muitas vezes ndo conversam bem com os modelos existentes; em segundo lugar,
existem amplas variacbes conceituais do que € considerado ser “bom” no sentido de
socialmente responsavel; em terceiro, mesmo quando se assume que ser bom gera
empresas mais valorizadas, existe duvida sobre a causalidade disso: as empresas
sdo valorizadas por terem praticas ESG ou tem préticas ESG por serem valorizadas?

Os dois primeiros apontamentos estdo particularmente em linha com o que ja
destacamos no capitulo primeiro: ESG é um conceito extremamente amplo, que reune
praticas diversas sobre um mesmo nome e muitas vezes inclusive coloca questdes

antagbnicas no mesmo patamar. Damodaran (2020) concorda com essa perspectiva
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e acrescenta que em funcéo disso uma mesma empresa pode receber classificacdes
bem diferentes em rankings ESG dependendo de quem esta realizando as avaliacdes
— um exemplo concreto disso seria 0 caso do Facebook, que esta classificado entre
as piores empresas pela Sustainalytics e entre as melhores pela MSCI. Nas palavras

do proprio Damodaran:

Grande parte do debate em torno de ESG e responsabilidade social
corporativa comeca com a premissa de que podemos diferenciar claramente
entre empresas boas e ruins, mas esse nao é o caso. Ao contrario da
lucratividade e dos retornos, onde ha medidas aceitas de ambos e nimeros
para respalda-los, a responsabilidade social geralmente esta nos olhos de
guem vé. Nao deve ser surpresa que uma classificacdo de empresas boas e
ruins pelo Greenpeace tenha pouca semelhanca com uma listagem de
empresas boas e ruins feita por um grupo focado em direitos trabalhistas
(DAMODARAN, 2020, pg. 77, traducdo nossa'’).

Do mesmo modo, Damodaran (2020) também concorda com o terceiro
problema, da causalidade, argumento em que as praticas ESG poderiam ser a

consequéncia e ndo a causa de uma companhia ir bem:

Mesmo quando a ligacao é testada e uma relacdo positiva é encontrada entre
as pontuacbes ESG e a lucratividade, uma questdo sobre a causalidade
permanece. A causalidade pode indicar que uma classificacdo ESG mais alta
ocorre porque as empresas que estdo indo bem estdo em melhor posi¢ao
para gastar dinheiro sendo socialmente responsaveis. Nesse contexto, 0s
gastos com ESG podem ser pensados como um bem de luxo que as
empresas de sucesso compram para embelezar a reputagdo da gestdo
(DAMODARAN, 2020, pg. 84, tradugdo nossa's).

Dito isso, embora esses desafios precisem ser mantidos em mente como
limitagBes da andlise do fluxo de caixa descontado, eles ndo séo impeditivos do
método.

A estrutura utilizada para estudar o fluxo de caixa descontado ndo é complexa

em si mesmo, sendo basicamente uma equacao onde estao postos os fluxos de caixa

17 Much of the debate around ESG and corporate social responsibility starts with the premise that we
can differentiate clearly between good and bad companies, but that is clearly not the case. Unlike
profitability and returns, where there are accepted measures of both, and numbers to back them up,
social responsibility is often in the eyes of the beholder. It should come as no surprise that a ranking of
companies from good to bad by Greenpeace bears little resemblance to a listing of good and bad
companies by a group focused on labor rights.

18 Even when the linkage is tested and a positive relationship is found between ESG scores and
profitability, a question regarding causality remains. Causality can run from performance to a higher
ESG rating because companies that are doing well are in a better position to spend money being socially
responsible. In this context, ESG spending can be thought of as a luxury good that successful
companies buy to embellish the reputation of management.
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livre futuros esperados para cada periodo [E(CFn)], que sé@o entdo descontados por
uma taxa ajustada ao risco [(1+r)"\"] que representa o custo de capital composto tanto

pelo do equity quanto pelas dividas.

Expected Cashflows in Time Period

E(CF) E(CF) E(CF)
Value = - + : L W
(1+r (1+r) (1+r"

Bask-adjusted Discount Rate

Figura 7 — modelo do fluxo de caixa descontado; in Damodaran, 2020, pg. 78.

E importante notar que n&o existe uma preferéncia pelo tempo no caso dessa
metodologia e nada indica que o principal valor de uma empresa vai ser gerado em
curto prazo — pode ser bem possivel que a empresa opte por aumentar seus
investimentos de curto prazo, reduzindo os fluxos de caixa livre, sob a perspectiva de
que esses investimentos vao gerar fluxos ainda maiores no futuro. Tal implicagcéo é
importante pois gera reflexdes sobre o tempo de maturacdo de praticas ESG, que
podem demandar investimentos maiores em curto prazo sob a perspectiva de maiores
ganhos em médio e longo prazo.

Essa equacédo simplificada pode ser decomposta ainda em elementos que
influenciam o fluxo de caixa livre e a taxa de risco. Damodaran (2020) e Koller (2022)
elencam pelo menos os seguintes drivers:

A. Crescimento das receitas: a forma mais simples de aumentar o valor de uma

corporacdao é fazer com que ela aumente suas vendas e consequentemente suas
receitas (com isso, coeteris paribus tudo o mais, o fluxo de caixa livre sera
aumentado). Os investidores em geral tém preferéncia por empresas com
maiores perspectivas de crescimento, seja por expansdo do mercado ou por
aumento de participacdo da empresa no mercado existente.

B. Aumento da margem de lucro operacional: um segundo elemento que pode

aumentar o fluxo de caixa livre é a melhoria da margem de lucro operacional,
nesse caso pode ser que a empresa esteja mantendo o nivel de suas vendas
constante, mas reduza seus custos e despesas operacionais de modo a

aumentar o fluxo de caixa livre para um mesmo nivel de receita.
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C. Eficiéncia nos investimentos: aqui esta em jogo a questado do tempo, sendo tanto

uma referéncia aos investimentos de manutencédo quanto também de inovacéao.
O que se busca é maximizar o valor de retorno para cada ddlar investido no
negécio — de modo que os fluxos de caixa livres futuros sejam maiores. A taxa
interna de retorno dos investimentos deve ser superior ao custo de capital e
guanto maior for o spread entre ambas as taxas, mais eficiente o investimento.

D. Reducao dos riscos: se os trés elementos acima incidem sobre o fluxo de caixa

livre da empresa, este foca na parte da taxa de desconto — afinal, quanto menor
o risco de um negacio, menor o prémio de risco. Se a taxa de desconto utilizada
for menor, os valores futuros trazidos a data zero serdo maiores para um mesmo
fluxo. A reducéo do risco passa por questdes operacionais e financeiras, sendo
que existem modelos préprios para seu dimensionamento; nesse aspecto,
contudo, o mais importante é perceber que se ha uma reducdo de risco da
empresa, ela conseguirA uma menor taxa de juros e reduzird sua taxa de
desconto.

Além dos quatro pontos citados acima, em que tanto Koller quanto Damodaran
concordam, Koller (2022) ainda cita separadamente a reducdo das intervencdes
juridicas e o aumento da produtividade dos funcionarios como drivers de valor. Esses
dois aspectos ja sdo indiretamente considerados no modelo acima, pois as
intervengdes juridicas se traduzem em riscos e consequentemente impactam a taxa
de desconto e a produtividade dos funcionarios impacta na margem de lucro
operacional. Koller prefere manté-los em separado por julga-los particularmente
importantes.

De todo modo, através desses quatro aspectos € possivel estruturar um
framework de como o valor das empresas pode ser influenciado. Veja-se abaixo:
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Revenue Growth Operating Margins Growth/Investment Efficiency
Function of the size of the total Determined by pricing power and Measure of how much investment
accessible market & market share cost efficiencies is needed to deliver growth

[ I
v
‘ Expected FCFF = Revenues * Operating Margin — Taxes — Reinvestment ‘

Value of " |
Business N |
A I Risk-adjusted Discount Rate ‘
A
Failure Risk Cost of Equity Cost of Debt
Chance of grevious Rat:; of return that equity Cost of borrowing money, net of
or catastrophic event investors demand tax advantages

putting business
model at risk

Figura 8 — estrutura de influéncia dos drivers de valor; in Damodaran, 2020, pg. 79.

Qualquer mudanca que gere impacto no valuation de uma companhia devera
obrigatoriamente passar por alguma influéncia nesses drivers. Assim, se aplicar
praticas ESG e ser considerada uma empresa boa auxiliar no valor da companhia, tal
auxilio devera ser percebido aqui (Koller, 2022).

Com base nisso existem trés cenarios basicos sobre como as praticas ESG
podem influenciar o valor: (1°) boas préaticas podem gerar um ciclo virtuoso de valor;
(2°) boas praticas podem nao gerar valor para quem aplica, mas sua auséncia pode
ser punitiva para que nao aplica; (3°) empresas com boas praticas sao punidas e
empresas sem praticas ESG sédo recompensadas (Damodaran, 2020).

Para Damodaran “a maneira mais direta de induzir as empresas a se comportam
de maneira socialmente responsavel é fazé-lo em seu melhor interesse financeiro®”
(Damodaran, 2020, pg. 79, traducdo nossa). Esse é o primeiro cenario apresentado,
onde ser bom influéncia positivamente os drivers de valor e existe um alinhamento de
interesses entre os diferentes stakeholders, de modo que atender ao interesse de um
deles significa atender aos demais — € essa légica que defende a organizacao
Business Roundtable, citado no capitulo primeiro.

Para que esse cendrio seja verdadeiro, 0s investimentos em praticas ESG
precisam afetar o fluxo de caixa livre — ou seja, 0s clientes devem estar mais dispostos
a comprar de uma empresa socialmente responsavel ou novos mercados devem ser
possibilitados pela ado¢do daquelas praticas. Igualmente, os financiadores devem
estar mais predispostos a reduzirem suas taxas em funcdo das praticas

socioambientais adotadas pela empresa. As praticas adotadas devem reduzir os

19 The most direct way to induce companies to behave in a socially responsible manner is to make it in
their financial best interests to do so.
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riscos operacionais, legais e financeiros para permitirem isso. A producdo deve ser
mais eficiente e econdmica. E importante ressaltar que as praticas ESG demandam
investimentos das empresas; portanto, em ultima andlise, precisam produzir mais

dolares do que custam para serem economicamente viaveis (Koller, 2022).

- . . Operating expenses higher in Capital invested in good
Customers will buy more from i X ; X X
» " : . short term, but go back down in businesses will deliver higher
good " companies. Higher R X
= long term.: Unchanged or even returns: Higher sales/capital and
revenue growtl = X . . .
ligher margins returns in capitaf
Revenue Growth Operating Margins Growth/Investment Efficiency
Function of the size of the total Determined by pricing power and Measure of how much investment
accessible market & market share cost efficiencies is needed to deliver growth

Higher value [ v ‘

Expected FCFF = Revenues * Operating Margin — Taxes — Reinvestment
Value of | |
Business | |
T | Risk-adjusted Discount Rate ‘
3

Failure Risk

Chance of grevious Cost of Equity Cost of Debt
or catastrophic event Rate of retum that equity Cost of borrowing money,
putting business investors demand net of tax advantages

model at risk

Lenders will lend at lower rates to
good companies, governments
may provide subsidized
debt: Lower cost of debt

Investors will prefer to invest in
“good” companies, pushing up their
stock prices: Lower cost of equity

Figura 9 — framework onde boas praticas melhoram o valor; in Damodaran, 2020, pg. 80.

Damodaran (2020) defende que esse € o melhor cenéario possivel para quem
defende a correlacéo entre criacdo de valor e boas praticas promovidas por ESG, mas
ressalva que esse cenario “é valido apenas porque [e se] clientes, funcionérios,
investidores e credores estdo dispostos a colocar seu dinheiro onde estdo suas
conviccdes e a fazer sacrificios ao longo do caminho??” (Damodaran, 2020, pg. 80,
traducao nossa).

Ainda segundo Damodaran (2020), esse cenario s poderia ser atendido por
empresas menores, com mercado de nicho e com um Unico dono; ja que quanto mais
publicos uma empresa atender maiores serdo as divergéncias entre seus interesses
e maiores serao os custos para atender a todos. Ele também destaca que € mais facil
para novas empresas se estruturarem ao redor de praticas ESG do que empresas ja

constituidas alterarem suas préticas e que, ao fim e ao cabo, todas vao precisar em

20 This scenario holds, though, only because customers, employees, investors, and lenders all put their
money where their convictions lie and are willing to make sacrifices along the way.
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algum momento decidir se preferem maiores taxas de crescimento ou manutencao de
suas boas avaliacdes ESG.

Se o0 primeiro cendrio, onde existe um alinhamento entre ser socialmente
responsavel e bom com ter um maior valor é tao dificil de ser alcangcado, o segundo
melhor cenario para os defensores desse argumento seria o de que ndo ser bom
causa perda de valor para as companhias.

Nesse contexto os consumidores estariam menos predispostos a comprar de
uma empresa que ndo tenha uma boa imagem; 0s custos e despesas operacionais
poderiam ser maiores e 0s investidores e financiadores teriam menor predisposi¢cao
em se associarem e colocarem seu dinheiro nessas companhias. O risco de eventos
catastréficos com danos ambientais e para a imagem seria real e haveria maior

dificuldade de encontrar e manter funcionarios (Koller, 2020).
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Figura 10 — framework onde auséncia de boas praticas € punida; in Damodaran, 2020, pg. 81.

Damodaran destaca que

No que diz respeito & promog¢éo da responsabilidade social, esse cenario ndo
€ tdo bom quanto o anterior, pois tendera a afugentar as empresas de serem
mas, ao invés de induzi-las a serem boas. Dito isso, esse é um caminho mais
realista para a responsabilidade social corporativa, porque ha exemplos de
empresas ruins que podem ser apontadas como adverténcias
(DAMODARAN, 2020, pg. 82, tradug&o nossa??).

21 With regard to promoting social responsibility, this scenario is not as good as the virtuous cycle,
because it will tend to scare companies away from being bad, rather than induce them to be good. That
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Por fim, o terceiro cenario é distopico e vai contra 0 argumento de que boas
praticas ESG possam aumentar o valor de uma companhia. Aqui os consumidores
tém preferéncia por produtos mais baratos, os funcionarios apenas buscam ganhar
mais e os investidores apenas olham para a rentabilidade. Nesse cenario ndo existe
um alinhamento entre crencas e acdes das partes relacionadas e como resultado as
empresas com baixas pontuacbes em critérios ESG podem ter desempenho
econdmico-financeiro melhor (Damodaran, 2020).

Customers prefer products (cheap, Good companies spend more on Bad companies, with fewer
convenience) made by “bad” being good, and have higher constraints, invest more
companies: Bad companies grow cosis: Bad companies have efficiently: Bad companies
fasier higher margins reinvest more efficienily
Revenue Growth Operating Margins Growth/Investment Efficiency
Bad Function of the size of the total Determined by pricing power Measure of how much investment
companies accessible market & market share and cost efficiencies is needed to deliver growth
oulperform |
good
companies v
| Expected FCFF = Revenues * Operating Margin — Taxes — Reinvestment I
Value of | |
Business | |
T | Risk-adjusted Discount Rate |
Y
Failure Risk
Chance of grevious or Cost of Equity Cost of Debt
catastrophic event putting Rate of return that equity Cost of borrowing money,
business model at risk investors demand net of tax advantages
Bad companies report higher Lenders lend based upon earnings/
earnings & have higher stock prices: cashflow & bad companies look
Bad companies have lower costs safer: Bad companies have lower
of equity costs of borrowing

Figura 11 — framework onde auséncia de boas praticas é premiada; in Damodaran, 2020, pg. 82.

Esse seria 0 pior cenario para o argumento de criacdo de valor, pois ndo s6 nao
estaria sendo criada riqueza, como também estaria sendo verificado um custo nas
boas acdes. Nesse contexto, as praticas ESG possuem a caracteristica de ser um
bem de luxo, uma escolha pela qual empresas pagam sem expectativa de retorno
real, onde consumidores escolhem produtos em fungéo de custos e ndo diferenciacao
e onde os investidores ndo adotam formas de sele¢cdo em relagcdo a praticas ESG
(Damodaran, 2020).

Resumindo, portanto, para aumentar o valor de uma companhia, as praticas ESG

precisariam aumentar seu fluxo de caixa livre ou reduzir 0s seus riscos e a taxa de

said, this is a more realistic pathway to corporate social responsibility, because there are examples of
bad companies that one can point to as cautionary tales.
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desconto. As evidéncias empiricas sobre isso ndo parecem sustentar a ligacao
proposta. Ao estudar sobre o aumento das receitas e da lucratividade, Damodaran

(2020) conclui que

O argumento de que as empresas socialmente responsaveis devem gerar
lucros maiores, seja porque tém maiores receitas ou enfrentam custos
regulatérios e legais mais baixos, e que estes levam a um desempenho mais
saudavel e sustentavel parece se basear em grande parte na fé. Como
exemplo, a afirmagéo de Larry Fink em sua carta sobre responsabilidade
social de que “as perspectivas de crescimento de uma empresa sao
indissociaveis de sua capacidade de operar de forma sustentavel e atender a
todo o conjunto de stakeholders” vem com pouca ou nhenhuma evidéncia de
apoio (DAMODARAN, 2020, pg. 84, traducdo nossa??).

Essa perspectiva é corroborada pela revisao feita por Margolis (2009) com 251
estudos anteriores sobre a ligacao entre ESG e lucratividade, concluindo que a ligacao
era positiva, mas fraca. Chama a atencéo nesse estudo o fato de que quanto mais
recentes fossem os estudos revisados, mais forte era a relacdo — sugerindo que
poderia haver um aumento da conscientizagcéo das partes relacionadas que estivesse
alterado suas preferéncias.

Em estudo préprio e mais recente, Pedersen et al (2019) chegou a conclusfes
semelhantes de relacdo positiva, mas fraca. Nesse estudo em patrticular, discutiu-se
como a correlacdo positiva dependia de quais praticas ESG eram adotadas em
concreto por cada empresa. Analisando um recorte especifico entre as pontuacdes
ESG da Bloomberg com o retorno sobre o capital no indice S&P500 foi encontrado
inclusive uma relacéo negativa entre praticas e valor. Os autores acreditem que pode
ser possivel uma relacédo nao linear temporalmente, onde uma curva em forma de U
poderia se formar demonstrando ganho em longo prazo — mas néao foi possivel concluir
com assertividade que isso aconteceria.

Schreck (2011) também tentou verificar essa relacdo e, em especial, tentou
responder se as empresas tém boas pontuacées ESG por ja terem previamente um
bom desempenho financeiro ou se tem um bom desempenho financeiro por possuirem

altas pontuagbes ESG. Sua conclusao foi na mesma linha das anteriores, de que é

22 The argument that socially responsible companies should generate higher profits, either because they
have greater revenues or face lower regulatory and legal costs, and that these lead to more sustainable
healthy performance seems to rest largely on faith. As an example, Larry Fink’s assertion in his letter
on social responsibility that “a company’s prospects for growth are inextricable from its ability to operate
sustainably and serve its full set of stakeholders” comes with little or no supporting evidence.
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dificil encontrar uma ligacdo concreta e definitiva entre ESG e rentabilidade — em
alguns casos a relacéo é positiva, em outros € negativa.

Do ponto de vista da taxa de desconto, as conclusdes também n&o séo positivas
para as praticas ESG. Damodaran (2020) destaca que acgles relacionadas com
empresas expostas a segmentos controversos (armas, alcool, fumo, petréleo) e custo
de capital maior ainda apresentam retornos excedentes positivos em relacao a outras
acOes. Uma possivel justificativa para isso seria que o retorno excedente funcionaria
como um prémio reputacional para aqueles que se envolvem nesses segmentos, mas
de todo modo significaria que a taxa de desconto de papéis ESG ainda néo é suficiente
para diferencia-los de outros titulos ndo ESG.

Por outro lado, Glossner (2021) encontrou uma relagao negativa entre empresas
gue sistematicamente violam recomendacdes ESG e seu valor, em grande medida
concluindo que ser socialmente irresponsavel custa caro para as empresas ao
aumentar seu risco. Damodaran (2020) reforca essa ideia de que ser socialmente
irresponsavel pode gerar custos adicionais com multas, indenizagbes por perdas e
danos, embargos e aumento do tempo de desenvolvimento de projetos.

Assim, a conclusdo geral desses estudos é que embora em teoria uma boa
classificagdo ESG possa aumentar o valor de uma empresa, ndo existem evidéncias
fortes e conclusivas de que na pratica isso necessariamente ocorrera sempre, muito
menos de que ocorrera de forma automética; além disso, existe uma chance real de
gue a companhia possa perder valor em fungéo de aumento de custos, reducéo de
sua base de clientes e fornecedores e outras limitacdes adotadas.

Dos trés cenarios desenhados inicialmente, o mais provavel é o segundo, onde
auséncia de boas praticas € punida; contudo, em muitos segmentos (como armas,
alcool, fumo) nem mesmo isso pode ser afirmado, recaindo no cenario distopico. E
importante ressalvar que essas conclusées dependem muito das praticas ESG que
estdo sendo adotadas em concreto por cada empresa e o nicho de atuacédo e
conscientizacdo das partes relacionadas. E possivel que consumidores com renda
mais elevada tenham preferéncias distintas e aceitem pagar mais em empresas com
praticas ESG.

Koller (2022) reforca essa ideia ao apresentar casos pontuais de empresas que
aumentaram seu valor em circunstancias especificas, defendendo que para isso ser
possivel € preciso realizar uma selecdo de praticas ESG consistentes com 0s

principios e drivers do valuation e com as condi¢des da propria companhia.
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2.2 Preco de mercado percebido pelos acionistas

A segunda grande pergunta que relaciona ESG com valor traz a perspectiva dos
precos de mercado, ou seja, ela busca verificar se as alteracbes no valor dadas no
topico anterior sdo refletidas adequadamente no preco das acdes negociadas.

Damodaran (2020) destaca que existem duvidas relevantes sobre isso, ja que
0s investidores precisariam olhar além do curto prazo para perceber qualquer
aumento do valor da companhia (se é que vai haver algum); muito dessa discusséo
esta relacionada com a eficiéncia do mercado. A discussdo sobre a forca dessa
eficiéncia ndo é assunto deste trabalho, destacando-se aqui apenas que mercados
mais liquidos terdo maior capacidade de refletir as mudancas de valuation com mais
velocidade e assertividade.

A guestdo da velocidade com que os precos das companhias sao ajustados no
mercado em fungdo do seu valor é importante também dado o alinhamento de
interesses com a prépria administracdo e funcionérios de uma empresa, ja que a
remuneracao de muitos deles é dependente do desempenho no mercado de capitais
e, se o valor demorar muito para se transformar em preco, eles terdo poucos

incentivos para agirem com responsabilidade socioambiental e praticas ESG:

Na medida em que os mercados sdo miopes e ignoram os efeitos de valor de
serem bons, 0s gerentes dessas empresas, cuja remuneragdo e tempo de
servico estdo atrelados ao desempenho do preco das acgbes ef/ou
desempenho financeiro atual, podem relutar em seguir o caminho da
responsabilidade social (DAMODARAN, 2020, pg. 86, traducdo nossa?3).

De todo modo, quando o mercado tem uma forma de eficiéncia mais fraca,
havera uma falha ou atraso na captura do valor e a reacdo sera desproporcional em
relacdo as mudancas da companhia; essa desproporcionalidade de relacdo pode se
dar para maior ou para menor. Damodaran (2020) estabelece um quadro resumo de
possibilidades comparadas entre valor e preco, demonstrando a importancia das

expectativas dos investidores na determinagéo do resultado:

23 To the extent that markets are myopic and ignore the value effects of being good, the managers of
these firms, whose compensation and tenure are tied to stock price performance and/or current financial
performance, may be loath to follow the path of social responsibility.
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Value Effect Market Pricing Investor Returns to ESG
ESG inereases value Markets overreact, pushing up Megative excess returns for
prices too much. mvestors in good ESG firms.
ESG decreases value Markets overreact, pushing down Positive excess retumns for
prices too much. mvestors i good ESG firms.
ESG increases value Markets underreact, with prices Positive excess retumns for
going up too little. mnvestors in good ESG firms.
ESG decreases value Markets underreact, with prices Megative excess returns for
going down too little. mvestors m good ESG firms.
ESG increases value Markets react correctly, with Zero excess returmns for investors
prices mereasing to reflect value. m good ESG firms.
ESG decreases value Markets underreact, with prices Zero excess retumns for investors
going down too little. in good ESG firms.

Figura 12 — prego, valor e retorno para o investidor; in Damodaran, 2020, pg. 84.

Dito isso, a observacdo empirica de dados para entender como esses
mecanismos ocorrem na pratica tem limitacdes semelhantes aquelas apontadas no
topico anterior, em especial no que tange a classificacdo do que é uma boa empresa
e do que nao é. Essa questdo ganha uma camada de dificuldade extra quando se
considera que em relacdo ao mercado, além dos conceitos de ESG serem dificeis de
precisar e acordar, existe também um comércio de ratings verdes promovidos
agéncias de classificacdo (como S&P, Fitch, Moody’s, Deloitte) — esses ratings tém
desafios intrinsecos préprios e precisam ser lidos com parcimonia?*.

Uma das formas mais simplistas de tentar determinar se ha uma correlacéo entre
bom desempenho de acbes no mercado frente a praticas ESG é tomar por base
indices publicos ou fundos ETF que investem em empresas reconhecidas?® por suas
praticas ESG e comparar com outros indices que ndo o fazem. Damodaran (2020)
utiliza essa simplificacdo para comparar o indice preco x lucro (P/E) de ETFs ESG
com dois indices, o Russel Value (focado em empresa de maior valor) e 0 Russel
Growth (focado em empresas com potencial de crescimento). Os resultados

comparativos sédo os seguintes:

24 Entre os desafios que podem ser citados para ilustrar estdo disclosure de responsabilidade, conflito
de interesse entre quem contrata / recebe a nota, limitac6es de informacdes e selecdo dos dados que
comporéo a nota ESG da companhia.

25 Nesse caso, tal reconhecimento pode variar em critérios de selecdo e também em efetividade da
aplicacdo das praticas — no geral ndo ha um padréo, cada ETF ou indice cria seus préprios critérios
para investimentos ESG.
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Figura 13 — comparacgédo do preco x lucro (P/E) em diferentes grupos de ac¢des; in Damodaran,
2020, pg. 87.

O indice preco x lucro (PE) serve para demonstrar a quantas vezes seu lucro
uma acao esta sendo negociada. Assim, no comparativo acima, pode-se concluir que
as acdes ESG nao estdo desempenhando particularmente mais do que outras acdes
do mercado; de fato, estdo tendo resultados mais ou menos equivalentes as acdes
com maior potencial de crescimento (Damodaran, 2020).

Ainda de modo simplificado e aproximando do cenério brasileiro, na B3 existem
diferentes indices que representam acdes, dentre os quais o ISE — um proxy gue visa
medir acbes de empresas com praticas de sustentabilidade empresarial e é o mais
proximo do ESG em mercado nacional. Realizando-se uma verificagcao dos resultados
dos ultimos dez anos (nov-2012 até nov-2022) e comparando-se o ISE com o indice
amplo Ibovespa (que retne as maiores empresas) e o IVBX (que relne as empresas
de alto potencial de crescimento) conclui-se que que as ag¢fes com praticas
socioambientais underperformaram: seu retorno foi de apenas 44% frente aos 95%
do Ibovespa e 94% do IVBX.
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Figura 14 — comparativo entre ISE, Ibovespa e IVBX no periodo de nov-2012 até nov-2022;
elaboracao propria.

O grande problema desse comparativo direto e simplificado € que ele ndo
necessariamente ele isola as acées ESG de outras acdes: um papel que compdem o
ISE ou um ETF ESG pode também fazer parte do Ibovespa ou de outros indices
Russel; assim, uma parte dos resultados apresentados possui uma correlagéo interna
gue nado permite uma concluséo definitiva sobre o desempenho de empresas ESG no
mercado de capitais (Damodaran, 2020).

Para tentar langar alguma luz sobre esse ponto, Berg et al (2022) realiza um
estudo multicritério para entender a correlagcéo entre praticas ESG e desempenho das
acOes de uma companhia. A analise conclui que é possivel comprovar uma resposta
negativa de longo prazo nos retornos das acfes quando suas notas de rating ESG
sao rebaixadas, mas apenas uma comprovacao parcial e mais fraca de que as acdes
tém um comportamento positivo quando o rating passa por um upgrade — sendo que
esse comportamento positivo tende a se estender mais no tempo do que as corregdes
negativas mais instantaneas.

Berg et al (2022) alerta ainda que existe uma correlacdo forte entre acdes que
compdem indices sustentaveis e seu fluxo de negociacédo no mercado — ou seja, pode
ser que o desempenho da acgéo esteja mais relacionado com o fato dos investidores

terem preferéncia (ou mesmo obrigacao regulamentar) por papéis ditos “verdes” do
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gue propriamente por impactos no valor que estdo sendo refletidos no mercado; seria

um aumento de demanda por um bem de luxo. A esse respeito, o estudo destaca:

Nossos resultados fornecem algum suporte empirico para modelos tedricos
gue preveem um impacto do desempenho ESG sobre os precos das acdes.
Em geral, tais modelos assumem que uma fragdo do mercado deriva da
utilidade nao pecuniaria de manter empresas “verdes” [...]. No entanto, em
seu estudo sobre os signatarios do PRI, Brandon, Glossner, Krueger, Matos
e Steffen (2021) constataram que os signatarios dos EUA ndo possuem
carteiras significativamente diferentes daquelas de néo signatarios no que diz
respeito ao desempenho ESG dessas carteiras. Isso questiona se realmente
existem investidores com preferéncias ESG genuinas e sugere que 0s
compromissos ESG dos investidores podem ser principalmente “conversas
baratas”. Em contraste, nossos resultados sobre as participagées de fundos
mutuos ESG dedicados fornecem evidéncias de que h&d uma parte do
mercado que expressa preferéncias ESG e, consequentemente, ajusta as
participacfes as mudancas nos ratings ESG (BERG et al, 2022, pg. 42,
traducdo nossa?6).

Outra forma de tentar isolar o desempenho das a¢des ESG seria verificar os
impactos dos fatos relacionados com praticas e eventos socioambientais no preco das
acdes. E isso que tenta fazer Capelle (2019) quando verifica o impacto de trinta e trés
mil noticias de ESG sobre cem empresas no periodo de 2002 até 2010. Essa analise
concluiu que as acdes dessas empresas sofreram um impacto negativo de 0,1% para
cada evento detrator, enquanto ndo foi percebido um comportamento positivo sobre
as acoes ao serem destacadas virtudes socioambientais. Essa relacéo é corroborada
também por Damodaran (2020), que indica estudo sobre o mercado japonés, onde
Nao se encontrou correlagao positiva entre eventos de marketing ESG e desempenho
de acoes.

Todos esses elementos levam a concluir que

a evidéncia de que os mercados recompensam as empresas por serem boas
é fraca, o que pode significar que os mercados estéo avaliando racionalmente
as agbes ESG e descobrindo que elas tém pouco efeito sobre o valor ou que
0s mercados sdo miopes e ndo estdo incorporando os aumentos de valor a
longo prazo associados a ser mais socialmente consciente. Qualquer
conclusdo ndo é promissora para os defensores de ESG; a primeira

26 Qur results provide some empirical support to theoretical models that predict an impact of ESG
performance on stock prices. In general, such models assume that a fraction of the market derives non-
pecuniary utility from holding “green” companies [...]. However, in their study of PRI signatories,
Brandon, Glossner, Krueger, Matos, and Steffen (2021) find that U.S. signatories do not hold portfolios
that are significantly different from those of non-signatories with regard to these portfolios’ ESG
performance. This questions whether there actually are investors with genuine ESG preferences, and
suggests that investors’ ESG commitments may be primarily “cheap talk.” In contrast, our results on the
holdings of dedicated ESG mutual funds provide evidence that there is a part of the market that
expresses ESG preferences and consequently adjusts holdings to changes in ESG ratings.



45

alternativa enfraquece sua tese central de que ser bom se traduz em ter bom
desempenho financeiro, e o segundo torna menos provavel que os gerentes
invistam mais em ESG, porque eles obterdo poucos beneficios tangiveis no
mercado hoje (DAMODARAN, 2020, pg. 86-87, traducéo nossa?’).

2.3 Retorno ajustado ao risco e diversificacao de carteiras

Superadas as duas primeiras perguntas sobre como o ESG impacta o valor e o
preco de mercado das ac¢des de companhias que adotam tais praticas, surge a ultima
perspectiva de analise financeira, que trata justamente do retorno ajustado ao risco
de papéis com praticas ESG.

De modo bastante simplificado, o retorno ajustado ao risco busca medir se o
retorno recebido é adequado ao risco que esta sendo incorrido; para exemplificar
grosseiramente, imagine-se que um determinado ativo tem 1 unidade de risco e
oferece 1 unidade de retorno, enquanto outro ativo tem 2 unidades de risco e oferece
2 unidades de retorno — em tese, esses dois ativos estdo ajustados ao risco, pois
oferecem risco / retorno equivalentes. Se houver uma discrepancia nessa
equivaléncia, existira um excesso de retorno positivo ou negativo — por exemplo, um
ativo com 1,5 unidade de risco e 3 unidades de retorno, nesse contexto, teria excesso
de retorno positivo.

Esse conceito possui implicacdes poderosas para a teoria moderna de portfélio,
ja que para um mesmo nivel de retorno, os investidores preferem o ativo ou carteira
de menor risco. Isso possibilita a estruturacdo de uma fronteira eficiente de
distribuicdo, com os ativos ou carteiras que rendem abaixo dessa linha devendo ser
descartados.

Essa l6gica do retorno ajustado ao risco é especialmente importante no caso de
comparacao das acdes ESG com outras acbes sem ESG, pois se a justificativa de
gue elas tém menor risco tiver procedéncia, entdo mesmo com uma remuneracao
inferior elas poderiam ser teoricamente mais atrativas.

A forma mais classica para se tentar expurgar e equalizar os diferentes riscos e

retornos entre ativos € através da utilizacio do indice Sharpe para comparacdo. E

27 The evidence that markets reward companies for being good is weak, which can either be taken to
mean that markets are rationally assessing ESG actions and finding that they have little effect on value
or that markets are short-sighted and are not incorporating the long-term value increases associated
with being more socially conscious. Either conclusion is not promising for ESG advocates; the first
undercuts their central thesis that being good translates into doing well, and the second makes it less
likely that managers will invest more in ESG, because they will realize few tangible benefits in the market
today.
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justamente nessa linha que vai Torricelli (2022) ao avaliar mais de quinhentas acdes
gue compdem o Euro Stoxx entre os anos de 2007 e 2021 e em quatro subperiodos
de curto prazo dentro desses anos, inclusive durante as crises de 2008 e 2020.

O estudo referido chega a conclusdo de que no longo prazo existe um
desempenho superior das carteiras ESG selecionadas ja que € possivel encontrar
diferenca estatistica no indice de Sharpe, ainda que na prética essa diferenca é
pequena e nao represente ganho ajustado ao risco significativo para o investidor. Nos
testes de curto prazo a analise concluiu que ndo existem ganhos ajustados ao risco
em carteiras ESG sobre carteiras ndo ESG. E importante destacar que para a
existéncia de resultado positivo no longo prazo foi realizada uma selecao negativa —
ou seja, as acbes ESG eram selecionadas excluindo-se as que ndo atendiam a
determinados critérios. Os resultados séo, portanto, dubios. (Torricelli, 2022).

Xiaolin (2020) chega a conclusbes bastante semelhantes fazendo selecdes
sobre o Dow Jones Industrial Averenge Index nos periodos de 2004 até 2013,
descobrindo que as fronteiras eficientes entre carteiras ESG possiveis e a carteira do
indice eram bastante semelhantes — portanto, selecionar um portfélio com restricées
ESG geraria resultados semelhantes a qualquer selecdo convencional, sem excesso
de retorno para qualquer lado.

Tanto Torricelli (2022) quanto Xiaolin (2020) chegam a conclusdo de que
carteiras ESG nao geram beneficios adicionais de diversificacdo do risco sistémico e
tampouco sustentam a tese de que essas carteiras funcionariam de forma defensiva
em momentos de crise (menor Drawdown).

Para Damodaran (2020) néo poderia ser diferente disso, pois ao selecionar um
subgrupo dentro de um grupo maior, a otimizacao de uma carteira seria na melhor das
hip6teses equivalente ao grupo maior, mas possivelmente geraria uma combinacéo

inferior:

A nocdo de que adicionar uma restricdo ESG ao investimento aumenta os
retornos esperados € contraintuitiva. Afinal, uma otimizacéo restrita pode, na
melhor das hipoteses, corresponder a uma irrestrita e, na maioria das vezes,
a restricao criara um custo. Para ilustrar, o TIAA-CREF Social Choice Equity
Fund reconhece explicitamente esse custo e o usa para explicar seu
desempenho inferior, afirmando que “A CREF Social Choice Account retornou
13,88% para em 2017 em comparacdo com o retorno de 14,34% de seu
benchmark [...] por causa de seus critérios ESG” (DAMODARAN, 2020, pg.
87, traducdo nossa?8).

28 The notion that adding an ESG constraint to investing increases expected returns is counterintuitive.
After all, a constrained optimum can, at best, match na unconstrained one and, most of the time, the
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Assim, a concluséo relativa ao retorno ajustado ao risco € de que carteiras e
papéis ESG ndo oferecem beneficios sobre carteiras e papéis ndo ESG — na melhor
das hipoteses oferecerdo resultados financeiros equiparaveis, abrindo caminho para
uma selecdo baseada na virtude percebida; por outro lado, na pior hipotese, as
restricbes ESG acabardo impondo um custo para essa virtude e resultardo em

retornos ajustados ao risco menores.

constraint will create a cost. To illustrate, the TIAA-CREF Social Choice Equity Fund explicitly
acknowledges this cost and uses it to explain its underperformance, stating that “The CREF Social
Choice Account returned 13.88 percent for 2017 compared with the 14.34 percent return of its composite
benchmark [...] because of its ESG criteria.
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3  ACIONISTA: DESAFIOS E RESPONSABILIDADE EM ESG.

Se no capitulo anterior houve consideragédo quantitativa sobre as consequéncias
para o valor das companhias quando elas adotam préaticas ESG, neste serdo tratados
os desafios qualitativos que se desdobram dessas acdes. Desses desafios, um dos
primeiros a ser abordado deve ser o problema conceitual relativo ao pluralismo de
stakeholders, notadamente a dificuldade de determinar quais desses stakeholders
devem ser priorizados quando houver algum trade-off entre as diferentes partes
relacionadas (Bebchuk, 2021).

Uma consequéncia desse ponto € que pode existir conflito de interesse na
atuacao dos administrados de companhias. Esse conflito ndo é propriamente novo, ja
que a separacdo entre os proprietarios e dirigentes de empresas sempre foi tema de
preocupacdao, especialmente em companhias abertas, onde ocorre uma maior difuséo
de responsabilidade e assimetria informacional (Ross et al, 2010). A figura

subsequente serve para ilustrar essa separagao de interesses.

Acionisias

de administracéo Proprietarios

que codlrala o

Presidente

|CEO) Administradores

Vice-presidente

: Vice-presidente z Vice-presidente
recursos V'é?-pmndg;:e de financas v;&Pr‘:"?’e de sistemas
humanos S 2atis (CFO) MArkelitd  de informacdo

Figura 15 — organograma tedrico de uma companhia com separagdo entre proprietarios e
administradores; in Gitman, 2004, pg. 7.

Essa possibilidade de divergéncia entre os objetivos dos proprietarios e dos
administradores é conhecida como problema do principal-agente. Em sintese, esse
problema reflete a possibilidade do conflito de interesses na tomada de deciséo e na
definicdo de prioridades que surge quando uma pessoa (0 agente) age em nome de
outra pessoa (o principal). Tanto o agente quanto o principal podem ser tambéem
organizacdes (Voorn et al, 2019).
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O desvio do alinhamento do agente para o principal gera o chamado custo de
agéncia — que significa 0 quanto a organizacdo necessita gastar para monitorar e
limitar os comportamentos de seus administradores; também ha um custo residual
inerente ao problema, que mesmo os controles ndo sao capazes de eliminar. Alguns
autores consideram também que o custo de agéncia se traduz ainda em um custo de
oportunidade, ja que em funcdo do conflito principal-agente alguns poderes
necessitam ser limitados e demandam a intervencgéo direta dos acionistas (Swensen,
2014).

Se este problema néo for corretamente tratado, ele pode gerar um risco moral
onde uma das partes, normalmente o agente, tem incentivo para aumentar sua
exposi¢do ao risco, pois ele ndo arca com as consequéncias desse mesmo risco — ou
pelo menos ndo na proporgédo de suas decisdes. A forma mais comum de limitacao
desse risco € promover uma politica de remuneracdo variavel que alinhe os interesses
das partes (Swensen, 2014).

Voorn et al (2019) destaca que quanto mais distintos forem os interesses dos
principais e de seus agentes, maiores serdo os conflitos. Isso é ainda mais agravado
guando um agente age em nome de diversos principais com interesses diferentes — o
gue é justamente o caso concreto da governanca ESG, onde os proprios CEOs das
maiores companhias do mundo ja declararam ter mudado seus padrdes de decisao
da centralidade dos acionistas para a multiplicidade dos stakeholders (vide declaracéo
de principios da Business Roundtable).

Este assunto ndo é alheio ao direito; tanto a legislacdo Brasileira quanto a
Americana (ainda que com diferencas) especificam que os administradores devem
atuar com diligéncia e lealdade aos acionistas, mas 0 assunto nem sempre € tao
limpido, especialmente quando os administradores justificam decis6es que beneficiam
stakeholders como sendo no interesse dos proprios acionistas. S8o essas discussdes

gue o presente capitulo busca levantar.

3.1 Desafios empiricos relativos a implantac&o de governanga ESG.

J& destacamos no presente trabalho que os conceitos que cercam o ESG séo
amplos e ambiguos, sendo 0 muitas vezes uma mera ferramenta de marketing, mas
a profundidade do problema dessas multiplas possibilidades que cercam o tema pode

passar despercebida num primeiro momento.
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E justamente isso que o trabalho desenvolvido por Bebchuk (2021) relata.
Segundo esse autor, se o0 discurso de uma governanca corporativa voltada para todos
os stakeholders ndo foi meramente uma questdo de relacbes publicas, entdo os
administradores de companhias vao enfrentar problemas muito concretos para definir
sobre quais parametros irdo atuar.

O primeiro desafio que encontrardo sera o de delimitar qual é o publico de partes
relacionadas que seré considerado relevante nos seus planejamentos e na tomada de
decisdo. A maior parte dos estudos atuais parecem considerar unanimemente que
funcionarios e clientes sdo importantes; muitos também mencionam credores e
comunidades locais, mas a partir dai existe pouco consenso — alguns citam
estabilidade econdmica e igualdade em abstrato, ignorando as ambiguidades desses
termos. Do mesmo modo, muitos também citam o meio ambiente, mas novamente
sem definicbes concretas do que isso engloba (Bebchuk, 2021).

A definicdo mais comum de stakeholder € aquela que diz tratar-se de todas as
partes que influenciam e sao influenciadas pela organizagao (Chiavenato, 2021).
Seguindo essa definicdo, em qualquer empresa de médio ou grande porte chega-se
muito facilmente aos milhares de interessados e quanto maior e mais complexa seja
sua atividade, ainda mais exponencialmente crescera a dificuldade de definir o que
deve ou nao ser levado em consideracdo para os critérios de governanca ESG.

Bebchuk (2021) tenta expor essas dificuldades com alguns exemplos

interessantes ao caso:

Considere, por exemplo, um plano de realocagdo de uma fabrica para outra
regido. Além dos efeitos negativos da mudanga de local para os atuais
funcionarios da fabrica e para a comunidade onde ela esta localizada, os
administradores da empresa devem levar em consideragdo também os
efeitos positivos para os funciondrios da nova planta e para a comunidade
onde ela iria operar? A resposta a esta pergunta mudaria se o novo local
fosse no exterior?

Considere ainda outro exemplo, suponha que uma empresa esteja
contemplando um plano que expandiria sua participacdo no mercado e o
namero de seus funcionarios, mas resultaria em uma queda nas receitas e
no nimero de funcionarios de um concorrente. Os administradores devem
prestar atencdo aos efeitos negativos do plano sobre os funcionarios,
fornecedores ou acionistas do concorrente? Para outro exemplo, considere o
impacto ambiental das operacdes de uma empresa. Os dirigentes da
empresa devem levar em consideracdo os efeitos sobre os residentes de
paises distantes ou apenas sobre os residentes nos Estados Unidos?
(BEBCHUK, 2021, pg. 118, tradugéo nossa??).

2% Consider, for example, a plan to relocate a plant to another region. In addition to the negative effects
of the plant relocation on the plant’s current employees and the community in which the plant is currently
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Todos esses pontos levam em consideracdo apenas a dimenséo imediata da
atuacao e da escolha entre os diferentes grupos, mas existe outra dimensdo ainda
mais nevoenta — o tempo. Para ilustrar isso: como a empresa deveria lidar com
decisbes que beneficiem a comunidade de forma imediata, mas possam gerar riscos
ambientais em médio prazo? Ou como deveriam ser tratados os ex-funcionarios da
companhia? Até onde se estendem as responsabilidades da empresa no tempo,
afinal? (Bebchuk, 2021).

Se for possivel de alguma forma superar esse desafio inicial e definir quais séo
os stakeholders prioritarios, surge entdo um segundo desafio, que € a ponderacéo e
o equilibrio dos diferentes interesses que existem entre aqueles que foram
selecionados. Bebchuk (2021) acredita que a literatura tem ignorado esse problema
por crer que 0s interesses vao convergir para gerar valor para todos, mas que isso
ndo € o caso no mundo real — 0 que parece ser convergente com as conclusdes

possiveis de serem extraidas do capitulo dois deste trabalho.

Ao formar a viséo de que os trade-offs séo raros e que as escolhas ganha-
ganha estdo geralmente disponiveis, os defensores do ESG podem ter sido
influenciados pelo trabalho empirico que documenta uma associac¢ao entre a
satisfacdo do funcionario e o retorno do acionista, bem como entre as
pontuacBes de responsabilidade social e a avaliacdo da empresa. [...] Isso
nao implica de forma alguma, no entanto, que todas ou mesmo a maioria das
possiveis opgbes favoraveis aos stakeholders seriam boas para os
acionistas. A evidéncia empirica é, portanto, totalmente consistente com a
presenca onipresente de trade-offs. (BEBCHUK, 2021, pg. 120, traducéo
nossa3).

Mesmo que esse alinhamento de interesses entre os diferentes stakeholders

existisse num primeiro momento, Bebchuk (2021) defende que esse equilibrio das

located, should the company’s leaders also take into account the positive effects on the employees of
the new plant and on the community in which the new plant would operate? Would the answer to this
question change if the new location were overseas? To consider another example, suppose that a
company is contemplating a plan that would expand its market share and the number of its employees
and would result in a decline in a competitor's revenues and number of employees. Should corporate
leaders pay attention to the plan’s negative effects on the competitor’'s employees, suppliers, or
shareholders? For yet another example, consider the environmental impact of a company’s operations.
Should the company’s leaders take into account the effects on the residents of far away countries or
only on those living in the United States?

%0 In forming the view that trade-offs are rare and that winwin choices are generally available,
stakeholderists might have been influenced by empirical work documenting an association between
employee satisfaction and shareholder return, as well as between social responsibility scores and
company valuation. [...] This in no way implies, however, that all or even most potential stakeholder-
friendly options would be good for shareholders. The empirical evidence is thus fully consistent with the
ubiquitous presence of trade-offs.
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relacbes ndo seria mantido uma vez que a dinamica das relacbes entrasse na
equacao. Para exemplificar isso, imagine-se uma companhia de capital aberto com
fluxo de caixa positivo e alto, capaz de financiar todos 0s seus investimentos e ainda
pagar dividendos — nessa situacao, se os administradores seguirem realmente uma
visdo pluralista das partes interessadas, em algum momento haveria uma escolha
entre distribuir dividendos ou aumentar a remuneracado dos funcionarios e outros
gastos na comunidade.

Um terceiro aspecto desafiador dessas escolhas de prioridades, por fim, € se
todos esses trade-offs devem ser traduzidos em termos financeiros ou ndo. Se esses
trade-offs forem traduzidos em termos financeiro, como deveriam ser monetizados 0s
aspectos nao financeiros das decisbes, como por exemplo o bem estar psicolégico ou
a influéncia do emprego / desemprego causado pela companhia na criminalidade
local? Por outro lado, se nédo forem traduzidos em ndmeros, como comparar coisas
distintas como essas, qual escala de valor utilizar? (Bebchuk, 2021).

N&o existem respostas faceis ou tedricas para nenhuma dessas questdes até o
momento. A maior parte da literatura parece defender a ideia de um capitalismo de
stakeholders e de praticas ESG em abstrato, delegando sua aplicacdo concreta para
os administradores das companhias.

N&o é de admirar que haja esse deslumbramento com as promessas desse novo

capitalismo, por mais vazio de conteudo que seja, pois

As corporagdes provaram ser um mecanismo poderoso e adaptavel para
produzir crescimento econdmico e prosperidade. Por esta razdo, alguns
podem ser atraidos pelas ideias do ESG na esperanca de que, ao aproveitar
0 poder corporativo, essas praticas possam levar as corporagdes a servirem
como um mecanismo igualmente eficaz para proteger os interesses dos
stakeholders. No entanto, o sucesso passado das corporacdes baseou-se na
presenca de incentivos eficazes para os administradores. Em contraposicao,
com os administradores tendo incentivos para ndo beneficiar os stakeholders
as custas dos acionistas, uma tentativa de beneficiar os stakeholders
delegando a guarda de seus interesses aos mesmos administradores nao
seria apoiada, mas sim impedida, pela forca dos incentivos econdmicos.
(BEBCHUK, 2021, pg. 100, tradugéo nossad?).

31 The business corporation has proven itself to be a powerful and adaptive mechanism for producing
economic growth and prosperity. For this reason, some might be attracted to stakeholderism in the hope
that, by harnessing corporate power, stakeholderism can lead corporations to serve as a similarly
effective engine for protecting stakeholder interests. However, the past success of corporations has
been based on the presence of effective incentives for corporate decision makers. By contrast, with
corporate leaders having incentives not to benefit stakeholders at shareholders’ expense, an attempt to
benefit stakeholders by delegating the guardianship of their interests to corporate leaders would not be
supported, but rather impeded, by the force of economic incentives.
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No limite, Bebchuk (2021) defende que se realmente houver intencédo de
mudanca desse cerne corporativo, sdo necessarias amplas modificacdes na estrutura
de incentivos que atualmente existem nas companhias, passando inclusive por
ponderar a estrutura de votos onde apenas 0s acionistas tém representacao para uma
outra perspectiva mais pluralista de partes relacionadas.

Essas medidas, além dos problemas 6bvios de deseconomia e desincentivo aos
investidores trariam também problemas subsidiarios, notadamente quanto ao poder
dos proprios administradores, j4 que a definicdo dos stakeholders, seus interesses e

prioridades caberiam aqueles. Isso pode

impor grandes custos, [pois] ao tornar os lideres corporativos menos
responsaveis e mais isolados da supervisdo dos acionistas, a aceitagao
dessas praticas ESG aumentaria a negligéncia e prejudicaria o desempenho,
reduzindo o resultado econémico disponivel para acionistas e partes
interessadas [dividirem]. (BEBCHUK, 2021, pg. 92, traducédo nossas?).

Outrossim, Bebchuk (2021) conclui que a governanca ESG pode servir mais aos
interesses dos administradores em reduzir suas responsabilidades objetivas do que
aos outros interessados, sejam acionistas ou stakeholders — o que culminaria num
aumento do custo de agéncia.

Todas essas definicbes sobre quem sao as partes interessadas e suas escalas
de prioridade sdo pontos que precisam ser resolvidos previamente a implementacéo
de praticas de governanca pluralista e ficam na mao dos administradores; todas essas
definicbes sdo por natureza arbitrarias e qualquer resposta dada pode ser facilmente
contestada.

E fortemente sugerido que se uma companhia optar por aderir a praticas ESG,
no minimo haja uma ampla discusséo e aprovacao por parte dos acionistas, inclusive
com o estabelecimento de politicas concretas a partir das quais os administradores

poderdo ser acompanhados e cobrados.

3.2 Conflito entre dever fiduciario e ESG em companhias abertas.

32 Furthermore, we show that acceptance of stakeholderism could well impose major costs. By making
corporate leaders less accountable and more insulated from shareholder oversight, acceptance of
stakeholderism would increase slack and hurt performance, reducing the economic pie available to
shareholders and stakeholders.
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Com tamanha alomorfia de conceitos que possibilita uma ampla gama de
desvios entre o principal e o agente, uma discussao que ganhou espaco rapidamente
nos ultimos anos é sobre a adequacgdo da governanca ESG com os requisitos legais
impostos aos administradores de companhias, especificamente seus deveres
fiduciarios traduzidos pelos principios da diligéncia e lealdade.

Essa discussdo avancou mais em locais com mercados de capitais maduros,
notavelmente nos Estados Unidos e na Unido Europeia. No caso dos EUA, o
Departamento do Trabalho lancou inimeras notas nos udltimos anos tentando
sistematizar os limites e a legalidade dos investimentos ESG para fundos de penséao
sujeitos a lei a federal, mas com sucesso apenas limitado — de fato, o assunto se
tornou tdo confuso que o departamento precisou emitir trés boletins em sequéncia
tentando desmistificar o que havia dito no anterior. A confusao ficou tdo grande que
foi necessaria uma diretiva presidencial®® em 2019 ordenando que o Departamento do
Trabalho revisasse seus boletins para assegurar a consisténcia com a lei e promover
a maximizacgao do retorno sobre os ativos (Schanzenbach, 2020).

Na Unido Europeia também foram emitidas notas de esclarecimento sobre o
tema, mas em linha oposta da diretiva presidencial americana. Por |4 houve incentivo
a que os administradores levassem em consideracao os impactos nao financeiros de
suas decisdes, em especial sobre a sustentabilidade. Essas recomendacfes foram
também refletidas em um guia publicado pelo regulador Britanico dos mercados
(Schanzenbach, 2020).

No Brasil ainda ndo ha discussao relevante sobre se os administradores podem,
devem ou se violam seus deveres fiduciarios ao assumirem consideracdes externas
aos acionistas na tomada de decisdo. Até o momento a CVM se limitou a publicar
estudos sobre ESG e divulgar normas de transparéncia para as companhias.

A contenda do dever fiduciario com o ESG depende em grande medida da
perspectiva que se adota sobre o assunto. Numa primeira vertente, o ESG é apenas
um discurso instrumental utilizado pelo estamento empresarial como um mecanismo
de defesa contra as criticas que vem sofrendo nos altimos anos; nesse caso, haveria
um pleno alinhamento com as perspectivas vigentes desde Friedman em 1970 e os
administradores ainda estariam buscando melhorar o valor dos acionistas —

atendendo aos requisitos de lealdade e diligéncia.

33 11. Exec. Order No. 13.868, § 5(b), 84 Fed. Reg. 15,495, 15,497 (Apr. 15, 2019).
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Por outro lado, numa segunda vertente, 0 ESG como vem sendo propagado
poderia realmente significar uma nova abordagem pluralista para as empresas onde
os administradores estariam tomando decisdes baseando-se num senso de ética com
0 objetivo de auferir beneficios para terceiros — caso em que a lealdade poderia ser
posta em questao.

A distincdo entre uma e outra vertente estd no motivo do investimento; o
problema com isso é que a linha dessa separacéo € inerentemente ambigua. E dificil
separar as motivacdes exatas de um administrador pois nem sempre elas estado
plenamente declaradas; mesmo que estejam, a opacidade dessa separacao pode ndo
tornar claro sequer para o proprio administrador quais sdo os motivos de sua decisao
— pressupondo que esteja agindo de boa-fé (Schanzenbach, 2020).

Em qualquer caso, a legislacdo americana da especial atencdo ao dever de
lealdade e, regra geral, estabelece exigéncia de que o agente atue no interesse unico
e exclusivo do principal; de forma subsidiaria, a legislacdo permite que atue no

melhor interesse do principal.

Grosso modo, o dever fiduciario de lealdade vem em dois sabores. Um € a
regra de “Unico interesse” segundo a qual um agente deve administrar o trust
exclusivamente no interesse dos principais. Sob essa regra, o agente tem o
dever para com os principais de ndo ser influenciado pelo interesse de
terceiros ou por motivos que ndo sejam a realizacdo dos propdésitos do trust
(SCHANZENBACH, 2020, pg. 400, tradugdo nossa®*).

Essa viséo é restritiva e absoluta e sob ela o agente ndo pode se colocar em
qualquer situacao de conflito de interesses.

Agir com motivos mistos desencadeia uma presuncéo irrefutavel de delito,
ponto final. Como a regra do interesse Unico é proibitiva em vez de
regulamentar, para provar uma violagdo o principal precisa apenas provar o
fato dos motivos mistos de um agente. Sob a regra do interesse Unico, um
agente viola o dever de lealdade mesmo na auséncia de interesses
particulares seus (SCHANZENBACH, 2020, pg. 401, tradugédo nossa®®).

34 Roughly speaking, the fiduciary duty of loyalty comes in two flavors. One is a “sole interest” rule under
which a trustee must administer the trust solely in the interest of the beneficiaries. The sole interest rule
is sometimes also called the “sole benefit” or “exclusive benefit” rule. Under this rule, the trustee has a
duty to the beneficiaries not to be influenced by the interest of any third person or by motives other than
the accomplishment of the purposes of the trust.

35 Acting with mixed motives triggers an irrebuttable presumption of wrongdoing, full stop. Because the
sole interest rule is prohibitory rather than regulatory, to prove a breach a beneficiary need only prove
the fact of a trustee’s mixed motives. Under the sole interest rule, a trustee violates the duty of loyalty —
even in the absence of self-dealing.
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A regra do interesse unico € profilatica, ja que subtende que € improvavel que
uma situacdo de conflito de interesses seja benéfica para o principal e as
oportunidades de monitoramento seriam fracas. Mesmo que tal conflito de interesse
pudesse vir a ser benéfico, a regra do interesse exclusivo entende que negdécios dai
decorrentes séo tdo frequentemente indesejaveis que 0s custos de extirpar sequer
sua possibilidade sdo menores do que os custos de adjudicacédo dos casos concretos
— custo de agéncia (Schanzenbach, 2020).

O Employee Retirement Income Security Act of 1974 (ERISA), que é o
regulamento federal americano que estabelece os padrbes minimos para 0s
investimentos de pensodes regidas sob lei federal, atua sob essa 6tica do interesse
exclusivo.

Contudo, essa perspectiva ndo € absoluta, com alguns estados americanos indo
na direcdo de estabelecer uma regra mais flexivel em leis que tratam de praticas de
governanca ESG. Assim, adota-se a perspectiva da lealdade baseada no melhor
interesse. Sob essa concepcdo de lealdade um agente ndo € categoricamente
proibido de entrar em um conflito de interesse, mas deve agir no melhor interesse do
principal ndo obstante o conflito. Essa interpretacdo s6 pode ser assumida se a regra
do interesse unico fosse afastada por algum regramento especifico aplicavel ao caso
(Schanzenbach, 2020).

Como se Vvé, qualquer que seja a interpretacdo que se assume para o dever de
lealdade, sempre sera necessario que o agente opere de forma justa, com boa-fé e
no interesse do principal. O dltimo, por sua vez, sempre podera chamar o agente a
prestar contas, exigindo que demonstre que agiu de acordo ndo s6 com a lealdade,
mas também com a prudéncia e a diligéncia necessarias (Schanzenbach, 2020).

Para tentar superar este absoluto negativo — ou talvez para subsumir com ele —
Hart (2017) discute qual deveria ser o objetivo de uma empresa, alegando que 0s
acionistas podem ser pro sociais e seus interesses econémicos podem nao ser uma
preferéncia absoluta. Nestas circunstancias, a maximizacdo do bem-estar dos
acionistas estaria atrelada com uma atuacao dos agentes em prol dos stakeholders e
nao com a maximizagdo de riqueza. Ele concluiu que os administradores devem
seguir politicas consistentes com os desejos de seus investidores e que a votagéo é
uma maneira de determinar qual é esse desejo.

Esse argumento, contudo, ndo parece refletir a realidade completa das

preferéncias do acionista, que foi discutida no capitulo de abertura. Também parece
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nao refletir a possibilidade de que uma votacao ndo é representativa de uma vontade
absoluta dos acionistas e pode estar subvertendo o objeto social ao qual alguns
desses individuos vencidos escolheram atrelar seu proprio capital.

Linhas gerais e guardadas ressalvas, no Brasil as obrigacbes dos
administradores sdo equiparaveis aquelas impostas pela lei americana, inclusive
qguanto ao dever de lealdade, que apesar de aplicavel a todos os tipos societarios
encontra sua maxima na lei das Sociedades Andnimas®®.

Negrao (2020) destaca que o agente devera ser sempre leal aos interesses e as
finalidades da sociedade, cabendo uma interpretacdo positiva da lealdade (onde o
administrador deve realizar todos 0s atos necessarios e esperados) e outra negativa
(onde o administrador deve se abster dos atos em que haja conflito de interesse para
Si ou para terceiro).

N&o ha uma delimitacéo clara sobre se a lealdade tratada por aqui vai na linha
do interesse unico ou do melhor interesse. A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)
ja tratou diversas vezes sobre acusacdes de descumprimento de deveres (inclusive
de lealdade) por parte de administradores de companhias abertas, tendo se
manifestado no sentido de que ndo ha que se falar em comportamentos genéricos
para todos 0s casos, pois apesar de existirem boas praticas e procedimentos comuns,
empresas distintas demandariam solucdes diferentes. Ou seja, pelo menos para a
CVM, tudo dependeria da andlise do caso concreto e da interpretacdo de seus fiscais
e procuradores — o que por um lado agrega maior flexibilidade normativa, mas por
outro, infelizmente, aumenta a inseguranca juridica3’.

Além da lealdade, a diligéncia também é central e encontra respaldo em nosso
ordenamento tanto através do Coédigo Civil® quanto da lei das Sociedades
Andnimas®?, ambas destacando a necessidade de empregar na administracéo do bem
de outrem a mesma probidade e cuidado empregado em seus proprios negocios,

conforme a maxima latina a muito consagrada da bona fides (Negrao, 2020).

36 | ei 6.404/76: Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre
0s seus negacios.

87 Para ilustracao desse ponto vejam-se: Processo Administrativo Sancionador CVM n° 18/2008,
Relator Alexsandro Broedel Lopes, julgado em 14.12.2010 e Processo Administrativo Sancionador
CVM n° RJ 2018/8378, Relator Marcelo Barbosa, julgado em 21.07.2020.

38 Lei 10.406/02: Art. 1.011. O administrador da sociedade devera ter, no exercicio de suas funcoes, o
cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo de seus
préprios negocios.

39 Lei 6.404/76: Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas funcgées,
0 cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo dos seus
proprios negocios.
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Weber (2021) destaca que originalmente existia um paradigma de que a
diligéncia significava que o administrador deveria agir no minimo como um “homem
meédio”, desprovido de conhecimentos técnicos e especificos maiores, mas com bom
senso e responsabilidade. Atualmente, contudo, isso ndo é mais suficiente em vista
das complexidades nas atividades técnicas e nas relacdes societarias, sendo
esperado uma atuacédo profissional e competente.

Para que a diligéncia na atuacdo possa ser alcancada, ela se desdobra em
outras obrigacdes préaticas para os administradores. Em especial, os administradores
devem (1) se qualificar para o cargo, (2) bem administrar, (3) se informar, (4) investigar
e (5) vigiar (Weber, 2021). Destes pontos, destacamos dois particularmente

relevantes: o bem administrar e o se informar.

O sub dever do bem administrar, por sua vez, exige do administrador uma
atuacao visando a consecuc¢ao do interesse da sociedade, respeitados os
limites do objeto social. Trata-se, em esséncia, do desempenho dos atos
regulares de gestdo [...] A obrigacdo do bem administrar a companhia
consiste em uma obrigacéo de meio e ndo de resultado (WEBER, 2021, pg.
67).

Observe-se que o bem administrar implica que os administradores (agentes)
agirdo no interesse da sociedade (os principais) e limitados ao objeto social. Nesse
contexto, a Unica pratica ESG que parece cabivel € aguela que seja instrumental para
a companhia e ndo aquela que busque efetivamente um pluralismo de objetivos junto
aos stakeholders. A maior dificuldade, como ja mencionado, € separar o joio do trigo
numa seara onde o que parece diferenciar um do outro sao as intencgoes.

Quanto ao sub dever de se informar, ele adquire relevancia na medida em que
nao permite justificativas abstratas para a adoc¢éo de praticas ESG, sendo necessario
que os administradores sejam especificos e concretos sobre suas motivacdes e sobre

0s resultados que esperam — ainda que nao haja garantias sobre estes Ultimos.

Em decorréncia do dever de se informar, os administradores tém a obrigagéo
de, com fundamento nas informagcBes e no conhecimento que obtiveram,
verificar se esses dados sdo suficientes [para a tomada de deciséo] ou se
devem ser complementados. Ademais, os integrantes do conselho de
administracdo e da diretoria de companhias brasileiras devem envidar seus
melhores esfor¢os para identificar se, com base em tais informac¢des, ha
algum sinal de alerta de problemas na sociedade (WEBER, 2021, pg. 69).
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De todo modo, independentemente da interpretacdo que se dé sobre os
requisitos e limites da lealdade e da diligéncia, nosso ordenamento coroa uma
vedacdo expressa dos administradores praticarem qualquer ato de liberalidade a
custa da companhia“®,

E a conclusdo, portanto, que seja pela 6tica da lealdade, seja pela 6tica do sub
dever do bem administrar ou ainda pela vedacdo expressa em lei, a Unica
possibilidade que os administradores tém de agir em prol dos stakeholders é se essas
acOes forem instrumentais para o objeto social da companhia e para o atendimento
dos interesses dos acionistas.

Schanzenbach (2020) aponta nessa mesma linha quando estabelece que o uso
de fatores ESG por administradores nédo pode ser motivado unicamente por um senso
de ética ou com o objetivo de resultar em vantagens para terceiros, pois isso viola o
principio da lealdade. A unica possibilidade de critérios ESG serem utilizados,
prossegue o autor, é se duas condicbes forem atendidas: primeiro, que o
administrador (agente) conclua de forma razoavel e informada que o investimento
utilizando tais critérios ira resultar em um melhor retorno ajustado ao risco para 0s
acionistas (principal); segundo, que o motivo exclusivo para acdo do administrador
seja obter esse melhor retorno ajustado ao risco.

Dado o estado atual da teoria e das evidéncias sobre investimentos ESG, essas
condicdes podem ser atendidas sob determinadas circunstancias, mas n&o
necessariamente serdo atendidas todas as vezes — ao contrario do que prega o
zeitgeist empresarial atual. Mesmo quando essas condicfes sao atendidas, 0s
administradores deverdo empregar todos os cuidados de acompanhamento para
verificar que os motivos que justificaram as praticas permanecam higidos no tempo
(Schanzenbach, 2020).

Retomando agora ao ponto relativo a dificuldade de separar entre as motivacées
dos administradores, havera, reconhecidamente, complexidade para distinguir entre
um ato regular de gestdo e um ato de abuso de poder que disponha dos recursos da
companhia indevidamente. Isso pois uma mesma acdo, sob contextos diferentes,
pode ser enquadrada em um ou outro campo — 0 que aumenta a incerteza relativa de

qualquer acao de reparacéo (Rizzardo, 2011).

40 Lei 6.404/76 — art. 154 § 2° — a: “é vedado ao administrador praticar ato de liberalidade a custa da
companhia”.
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Essa incerteza é ainda potencializada por dois pontos: primeiro, o desafio de
estabelecer o nexo de causalidade essencial nessas circunstancias, pois conforme
observamos no capitulo de valor existem diversos drivers dentro da companhia que
maximizam ou reduzem a riqueza dos acionistas; isolar um unico deles que seja
afetado pelas praticas ESG impostas ou mesmo determinar as intersecc¢oes entre eles
€ extremamente subjetivo e dificil de ser feito num caso concreto. Segundo, mesmo
gue essa relacdo seja comprovada, ainda vai remanescer uma dificuldade em
estabelecer o quantum do prejuizo a ser reparado.

Essa situacédo de quase impossibilidade de reparacéo € corroborada ainda pelo
business judgment rule prevalente nos Estados Unidos e cada vez mais utilizada no
Brasil*!, regra segundo a qual os tribunais ndo revisardo atos de administradores e
conselheiros por estarem revestidos de certa presuncdo de boa-fé em suas acdes
(Weber, 2021).

Em funcéo desses desafios, ainda que tenhamos criticas ao sistema de decisao
dessa matéria por votacao, parece que o melhor caminho para uma companhia que
deseje a implantacdo de praticas ESG passa por deliberacdo dos acionistas, que
deverdo concordar com suas premissas e seus limites. Aos administradores, no
minimo, deverd ser cobrado que tomem decisGes informadas e mantenham a
transparéncia de suas acdes, além do acompanhamento sobre os resultados das

praticas implantadas.

3.3 Especificidades relativas ao dever fiduciario em fundos.

Grande parte das discussdes tedricas apontadas no tépico anterior sobre as
companhias é aplicavel também aos fundos de investimento em geral; grosso modo,
sdo esperadas a mesma diligéncia, lealdade e prestacdo de informacbes dos
administradores e gestores de fundos — ainda que com base em regulamentacfes
distintas.

Contudo, no caso dos fundos de investimento, existe um distanciamento muito
maior entre o principal (cotista) e o agente (gestor) do que existe na relagéo entre uma

companhia e seus sécios. Essa dissociagdo ndo é natural, bem ao contrario, ela é

41 No Brasil o embasamento dessa regra seria dado pelo art. 159, § 6°, da Lei 6.404/76: “o juiz podera
reconhecer a exclusdo da responsabilidade do administrador, se convencido de que este agiu de boa-
fé e visando ao interesse da companhia”.
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buscada ativamente nessa industria, pois materializa uma barreira entre o patriménio
dos gestores e o patrimoénio dos cotistas, o que € positivo e faz com que o0s cotistas
tenham exposicgédo limitada aos riscos do gestor e suas partes relacionadas. Por outro
lado, essa separacdo reduz a cadeia de responsabilidade e torna os gestores
especialmente independentes em relacdo aos cotistas (Andrade, 2021).

Adicionalmente, esse distanciamento também € potencializado pela assimetria
de informacdo entre as partes, tanto por que 0s cotistas tém menos acesso a
informacdes sobre os critérios que o gestor esta utilizando em sua tomada de deciséo
guanto também por que estes mesmo cotistas (sendo em sua maioria pessoas fisicas)
nao terdo capacidade técnica suficiente para compreender as implicacdes de selecbes
positivas ou negativas de ativos com critérios ESG (Andrade, 2021).

Essa independéncia do gestor sera particularmente perniciosa se o
administrador do fundo néo estiver atento a suas funcdes. No Brasil, € o administrador
do fundo que figura como principal garantidor dos deveres fiduciarios e é também o
encarregado de contratar o gestor do fundo — que em tese € solidario na
responsabilidade, mas em grande medida responde de forma subsidiaria. Ndo é raro
gue administrador e gestor facam parte de um mesmo grupo econdémico ou, ainda,
gue haja uma inversdo na ordem, onde o gestor é quem acaba escolhendo o
administrador, tolhendo sua capacidade de fiscalizacdo (Andrade, 2021).

Andrade (2021) defende a necessidade de se retomar a centralidade do
administrador como gatekeeper dos cotistas para reduzir os conflitos de interesse a
gue o gestor se expde, de modo que possa realmente funcionar como uma espécie
de filtro e fiscal relativo & vontade dos cotistas e ndo meramente como um elemento
burocratico da governanca do fundo, assegurando assim os deveres fiduciarios de
todas as partes. Isso se torna especialmente importante quando elementos né&o

financeiros como critérios ESG séao incluidos no processo de escolha.

3.4 Greenwashing e transparéncia.

Conforme temos destacado, pode haver uma dicotomia entre as praticas ESG
utilizadas de maneira instrumental pelos administradores e as praticas voltadas ao
pluralismo amplo que realmente buscam mitigar problemas sociais. Em grande
medida, essa dicotomia € causada pelo alinhamento entre geracdo de valor para o

acionista e remuneracao dos administradores da maioria das corporacdes, o0 que pode
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levar muitos executivos a estarem predispostos a pregarem virtudes que nao
condizem com a realidade de suas operacdes — gerando um problema de maquiagem
conhecido como Greenwashing.

Para ilustrar o ponto, Bebchuk (2021), particularmente, defende que esse € o
caso da maioria dos CEOs que assinaram a nova declaracéo de negécios da Business

Roundtable. Segundo ele:

Os CEOs que optaram por assinar a declaracdo em grande parte ndo
buscaram a aprovacdo prévia do conselho de administracdo ou sua
ratificagcdo subsequente: esse comportamento é consistente com os CEOs
gue percebem a declaragdo como ndo exigindo nenhuma mudanca
significativa na politica de sua empresa. Da mesma forma, nossa revisédo de
todas as diretrizes de governanca corporativa das empresas de capital aberto
gue aderiram a declaragéo, incluindo as muitas empresas que revisaram suas
diretrizes no ano desde a emissdo da declaragéo, indica que as diretrizes
continuam a refletir principalmente uma abordagem de primazia do acionista.
A visdo de que a declaracdo era principalmente para exibicdo e ndo era
esperado pelos signatarios que trouxesse mudancas significativas também é
apoiada por nosso exame da declaracdo e dos documentos que a
acompanham (BEBCHUK, 2021, pg. 98, tradugdo nossa*?).

O autor vai além, apontando que maioria das companhias cujos CEOs assinaram
a declaracdo esta registrada em Delaware, tanto por questfes tributarias quanto
também por possuir uma das legislacbes mais pr6 mercado entre os estados
americanos. Nessas circunstancias, ele entende seria impossivel a aplicacdo de
qualquer desvio de finalidade por parte desses executivos (Bebchuk, 2021).

Essa situacdo de sinalizacdo de falsa virtude é danosa tanto para os acionistas,
gue passam a desconhecer o que € realidade e 0 que € meramente discurso de
vendas e, portanto, ndo conseguem precificar corretamente seus investimentos;
quanto também é danosa para aqueles que realmente defendem um capitalismo de
stakeholders e acabam recebendo apenas relacdes publicas.

Em tese, os administradores das companhias tém o dever de prestar contas e
informar sobre as a¢des que a companhia estd tomando em um nivel suficientemente

soélido. No Basil essa obrigacéo se da de forma implicita através do art. 109, I, da Lei

42 CEOs chose to sign the statement largely without seeking either advance board approval or
subsequent oard ratification: this behavior is consistent with CEOs perceiving the BRT statement as not
requiring any meaningful changes to their company’s treatment of stakeholders. Similarly, our review of
all the corporate governance guidelines of public companies joining the BRT statement, including the
many companies that revised their guidelines in the year since the issuance of the statement, indicates
that the guidelines mostly continue to reflect a shareholder primacy approach. The view that the BRT
statement was mostly for show, and was not expected by signatories to bring about significant changes,
is also supported by our examination of the statement and accompanying documents.
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n. 6.404/76%, que estabelece o direito dos so6cios e implica o dever dos
administradores na fiscalizacdo da gestdo. Esse dever € amplificado em sociedades
por acdes, especialmente aquelas de capital aberto, cujo dever de prestar contas se
estende a bolsa e a imprensa para maior visibilidade (Negréao, 2020).

Esse dever em abstrato € reforcado por normativos concretos sobre a divulgacao
de dados relativos ao ESG. Nos Estados Unidos o tema ja esta mais maduro, com a
Securities and Exchange Commission (SEC) ja obrigando a divulgacao de formulérios
especificos por parte das companhias para maior transparéncia sobre suas acoes.
Recentemente, aquela mesma comissao prop6s (mas ainda ndo aprovou) ampliar o
escopo das divulgacbes, passando a incluir relatérios sobre o que denominam
desempenho climatico das corporacées. Também avancou naquela jurisdicdo a
obrigagéo para que fundos divulguem de forma mais clara seus critérios de selecéo
ESG e que disponibilizem métricas quantitativas para afericdo do desempenho desses
investimentos*4.

Ja no Brasil, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) emitiu em dezembro de
2021 a Instrucado 480/09, que entrara em vigor em janeiro de 2023 e prevé a
divulgacdo de dados ESG das companhias abertas, obrigando a revelacdo de
questdes como diversidade nas empresas e impactos climaticos de suas atividades*.

Entretanto, enquanto a obrigacdo de divulgacdo de dados € positiva, ela faz
pouco para os casos de fraude estruturada, como foi o caso por exemplo do escandalo
de emissdes de poluentes da Volkswagen, ocasido em que essa empresa fraudou
testes de emissao de carbono de seus veiculos para que eles pudessem se adequar
aos parametros maximos de emissdo?®.

Apesar desse caso ser emblematico, é preciso destacar que a sinalizacdo de
virtude nd@o necessariamente precisa estar associada com fraude, ela pode ser
meramente um mecanismo de desvio de atencdo — como uma empresa de petréleo
utiizando a cor verde em sua logo, por exemplo. A forma mais comum de

Greenwashing continuam sendo as relagdes publicas e a desinformacao.

43 Lei 6.404/76 — art. 109 — 11I: “nem o estatuto social nem a assembleia-geral poderao privar o acionista
dos direitos de fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negdcios sociais.

44 Disponivel em <https://www.mattosfilho.com.br/unico/sec-informacoes-climaticas-investimento-
esq/>; acesso em 21 de dez. 2022.

45 Disponivel em <https://conteudos.xpi.com.br/esg/cvm-faz-mudancas-na-norma-para-a-divulgacao-
de-dados-esg-cafe-com-esg-29-12/>; acesso em 21 de dez. de 2022,

46 Disponivel em
<https://pt.wikipedia.org/wiki/Esc%C3%A2ndalo_de emiss%C3%B5es de poluentes da Volkswage
n>; acesso em 21 de dez. 2022.
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Nos Estados Unidos, o Federal Trade Commission (FTC) tem diretrizes
relacionadas com o combate ao Greenwashing, normalmente se baseando em
divulgacdo ampla de informacgdes, divulgacdo de critérios de comparacao e distingdo
entre produtos etc. Esporadicamente, algumas empresas sao questionadas pelo
orgao sobre algum ponto que possam estar camuflando.

De todo modo, ndo existe uma solucdo simples para o problema do
Greenwashing, pois por um lado as regulamentacOes ficam sujeitas a captura
regulatéria estatal e suas externalidades e por outro, as solu¢cdes de mercado como
notas de rating, contam com conflitos de interesses intrinsecos ao modelo e uma
variabilidade de conceitos que impossibilita um entendimento imediato do que esta
sendo representado. A melhor saida continua sendo que os acionistas permanegam

atentos e utilizem dados independentes ou auditaveis em suas decisdes.
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4  STAKEHOLDER: RESULTADOS E EXTERNALIDADES.

Ao longo do trabalho buscamos demonstrar como, do ponto de vista do acionista,
existem duavidas relevantes sobre a possibilidade de geracdo de valor através da
utilizacao de praticas ESG sem reflexdo critica. Aprofundamos também a discussao
sobre os desafios de implantacdo de uma governanca baseada nos stakeholders.
Ainda assim, ao longo de tudo isso citamos apenas marginalmente as consequéncias
dessa agenda para os préprios stakeholders.

Um questionamento que poderia subsistir, portanto, seria de que mesmo em
prejuizo de acionistas e particulares as praticas ESG deveriam ser adotadas e
propagadas, jA que poderiam possibilitar ganhos sociais — ao menos em teoria. No
presente capitulo avaliamos se esse € 0 caso ou se, por outro lado, estdo sendo
criadas externalidades negativas ndo vislumbradas num primeiro momento, o que
caracterizaria o pior cenario onde todos o0s envolvidos estariam perdendo e destruindo
riqueza.

Para verificar essa questéo, sdo adotadas trés abordagens distintas: (1) primeiro,
verificamos como a adocao de praticas ESG afetam a eficiéncia do mercado e como
isso se desdobra sobre os stakeholders; (2) segundo, verificamos como sistemas
dindmicos e complexos sao influenciados pela centralizacéo de decisao e (3) terceiro,
verificamos como se comporta o discurso ESG de um ponto de vista pro social.

A intencéo deste capitulo ndo é discutir se € moralmente aceitdvel ou ndo causar
prejuizos particulares para beneficios publicos, nem qual seria o limite de prejuizo
aceitavel para gerar um equilibrio de interesses entre as partes. O cerne aqui é
justamente discutir se 0s provaveis prejuizos particulares estdo gerando beneficios
publicos mais do que proporcionalmente — afinal, do contrario sera apenas uma
destruicdo ou anulacédo de bem-estar liquido. Portanto, a perspectiva tedrica utilizada

como premissa € estritamente utilitarista.

4.1 Impactos sobre a eficiéncia do mercado e consequéncias.

No primeiro capitulo do trabalho ja foram adiantados alguns argumentos sobre a
importancia do mercado e de como sua dinamica auxilia a sociedade na distribui¢cao
eficiente de recursos que sdo escassos, a0 mesmo passo em que o sistema de precos

funciona para gerar informacgdes que retroalimentam esse sistema e indicam onde
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estdo as prioridades de investimento — que por sua vez, podem gerar lucros para
agueles que aceitarem correr o risco de suprir essas necessidades.

Nessa perspectiva, 0os mercados sdo importantes por possibilitarem a
coordenacao de esforcos entre pessoas completamente distintas e com objetivos
individuais dispares. Essas pessoas ndo precisam se conhecer ou ter apreco umas
pelas outras para encontram terreno comum de interacdo. No mercado, elas podem
encontrar outras pessoas dispostas a transacionar também em interesse préprio com
possibilidade de ganho para ambos; em qualquer sociedade complexa nenhuma
pessoa € capaz de produzir sozinha tudo que necessita (Coyne, 2022). Nessa

perspectiva:

O mercado ndo é um lugar ou uma coisa, hem tem propésito ou capacidade
de fazer escolhas. Em vez disso, os resultados dos mercados refletem os
propésitos, planos e escolhas de milhares de pessoas (demandantes e
ofertantes) que escolhem voluntariamente interagir entre si. Dito isso, uma
maneira mais precisa de refletir sobre os mercados é como um conjunto de
interacdes sobrepostas, continuamente mutaveis e voluntarias entre
pessoas, cada uma das quais buscando atingir seus objetivos especificos.
Essas intera¢gBes contribuem para a emergéncia de um padrao de alocacgao
e distribuicdo de recursos (COYNE, 2022, pg. 42).

Assim, em um mercado livre, os capitalistas terdo a opcdo de alocar seus
recursos onde perceberem que existem demandas latentes, atendendo as
necessidades de toda a sociedade. Se determinadas condi¢cbes ocorrerem — por
exemplo, uma quebra de safra que reduza a disponibilidade de uvas, o sistema de
precos ird rapidamente avisar ao mercado que as pessoas devem consumir menos
dessa fruta, enquanto havera também maior atratividade de investimento naquele
segmento da economia até que a situacdo se normalize. Esse processo dinamico
permanecera acontecendo indefinidamente (Coyne, 2022).

Esses processos de mercado que continuam em moto perpétuo sdo em ultima
instancia de ordem espontanea, pois hdo dependem de uma organizacao racional das
partes. Cada individuo esta agindo em seu proprio interesse, mas no computo geral
de suas vontades o mercado acaba equilibrando as preferéncias de toda a sociedade.
E inconcebivel que uma centralizacdo de decisdes nos administradores de empresas
possa otimizar mais o mercado do que o préprio mercado possa fazer consigo mesmo
— de fato, esse pensamento dependeria da pressuposicdo de que esses
administradores tenham acesso a toda a informacéo que circula e plena capacidade

de interpretar esses dados para definir como as curvas de demanda agregada da



67

sociedade e as preferéncias dos consumidores se interrelacionam, o que a pratica
mostra ndo funcionar*’ (Pindyck, 1994).

No entanto, é exatamente isso que as praticas ESG pressupfem ao permitirem
a esses administradores escolherem quais stakeholders devem receber um
enguadramento protetivo, em que escala deve ser essa protecao e quem pagara pelo
custo dessa acdo; é uma pressuposicdo de onisciéncia que permitiria aos
administradores entenderem todos os desdobramentos das regras socioambientais
gue estéo criando em detrimento dos elementos econdmicos e financeiros objetivos
gue outrora utilizavam para decidir (Friedman, 1970).

O processo do mercado sera tdo mais eficiente quanto mais livre de
regulamentacdes e intermediacbes sejam as transacdes entre as partes; cada
regramento adicionado, seja por regulacdo estatal ou autorregulagdo, ira gerar um
custo adicional que devera ser pago por alguém, normalmente o consumidor final se
a demanda for inelastica. Mesmo quando esse custo é assumido pelos
empreendedores ele gera uma reducao no capital disponivel para investimentos e
acaba refletindo na producao futura, que por sua vez reflete no consumidor (Coyne,
2022).

Além dos custos, sempre que sao adicionados elementos de controle,
regulamentacao e intermediacdo nesse processo, sao também criadas reservas de
mercado que funcionam para proteger determinados setores ou mesmo empresas
especificas da entrada de novos concorrentes. Com cada interferéncia, 0 mecanismo
de preco se torna menos real e mais as decisbes se tornam dependentes dos
burocratas (Coyne, 2022).

Se essa situacao for levada até seu limite, a interferéncia na dinamica do
mercado através dessas imposicdes — por melhores intengdes que possam ter em
suas justificativas — pode causar o0 desaparecimento de mercados inteiros e
desarranjos estruturais profundos, culminando inclusive em escassez severa. Um
exemplo concreto em que essa situacdo esta ocorrendo € o mercado de energia
mundial, em especial a situacao do petroleo e do gas.

Desde a abertura do discurso ESG com o artigo “who cares wins” (ONU, 2004)
ja existia um objetivo declarado de reducdo do uso dessas fontes de energia. Esse

objetivo aumentou em escopo e importancia percebida em funcéo da associagao entre

47 Para maior teoria a respeito, ver os problemas do calculo econdmico sob o socialismo, que partem
do mesmo pressuposto de centralizaco.
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hidrocarbonetos e efeito estufa, culminando com a meta de reduzir as emissoes de
carbono pela metade até 2030 e zera-las até 2050, inclusive com a inclusdo dessas
metas nos objetivos do desenvolvimento sustentavel que citamos anteriormente.

Do referencial tedrico postulado em 2004 rapidamente comecaram a desdobrar-
se propostas que foram de fato implementadas, tanto em nivel de praticas
empresariais quanto de regulacfes estatais.

No caso das préaticas empresariais, diversos financiadores — como bancos e
fundos — escolheram retirar ativos baseados em energias consideradas sujas de seus
portfolios, reduzindo de forma significativa os novos investimentos no setor (vide
gréafico abaixo demonstrando reducéo do investimento medido pelo CAPEX), ou seja,
nao houve interesse em aumentar a producdo de petréleo, ndo por falta de lucro no
segmento, mas por uma escolha ética. Ao mesmo passo, as préprias empresas
petroliferas comecaram a dar sinais de que pretendiam mudar seus segmentos de

negdcios e reduzir sua producdo®®4°,
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Figura 16 — total de CAPEX destinado a novas exploracéo de petréleo no mundo, demonstrando
reducdo significativa apos 2014%.

Em nivel governamental o desincentivo chegou ao ponto da proibicdo. Na

Europa todas as usinas a carvao foram descomissionadas ou convertidas para gas.

48 Disponivel em: <https://www.portalsolar.com.br/blog-solar/energia-renovavel/shell-total-e-bp-
desenvolvem-projetos-de-energia-renovavel.html>; acesso em 23 de nov. de 2023.

49 Disponivel em: <https://www.udop.com.br/noticia/2021/10/27/petroleiras-aceleram-iniciativas-
visando-a-transicao-energetica.html>; acesso em 23 de nov. de 2023.

50 Disponivel em: <https://www.kinea.com.br/blog/a-incrivel-viagem-de-shackleton/>; acesso em 23 de
nov. de 2023.
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Nos Estados Unidos foram decretadas moratorias sobre licencas para exploracdo de
hidrocarbonetos, também para reduzir sua producéo®.

Tudo isso se traduziu numa reducdo estrutural de investimentos em
combustiveis fosseis e culminou em queda nas reservas de petréleo na ordem de —
15% entre 2000 e 2020°?, potencializando a dependéncia de cartéis como a OPEP e
paises como a Russia. A consequéncia disso foi que os precos de petrdleo e gas
dispararam entre 2021 e 2022, especialmente no mercado Europeu, onde atingiram
as maximas histéricas de todos os tempos. Os paises mais afetados foram a
Alemanha e a Inglaterra®34,

Vaclav Smil (2017) ja vem destacando a algum tempo que essa consequéncia
era provavel em funcdo das caracteristicas das opg¢fes envolvidas: por um lado, a
densidade energética do petroleo é superior as outras fontes — ele € capaz de gerar
mais energia; por outro lado, as outras fontes renovaveis sao intermitentes, o que
reduz sua disponibilidade e ndo permite 0 seu estoque. Para esse autor a transi¢cao
energética conforme tem sido objeto de discursos nédo é factivel, por mais necessaria
gue seja e por melhores inten¢des que a motivem.

Perceba-se, a intencdo aqui ndo é determinar as causas da crise energética
atual, que certamente envolvem muitos fatores — inclusive geopoliticos. O ponto &
demonstrar que em nome da boa vontade climética as empresas adotaram critérios
nao financeiros para basear suas decis6es de ndo investir mais em petréleo e que
esses subinvestimentos no minimo colaboraram na geracdo de uma externalidade
gue agora precisa ser paga por todos os consumidores de energia. Esse pagamento
é tanto financeiro quanto também € na reducdo do bem-estar causado por medidas
de racionamento e limitacédo do uso de energia®>®®,

O caso do petréleo ndo é definitivo, mas é emblematico o suficiente e serve de

prova para demonstrar que praticas ESG podem gerar externalidades nédo previstas

51 Disponivel em: <https://www.jornaldenegocios.pt/mercados/materias-primas/petroleo/detalhe/biden-
avanca-com-moratoria-de-licencas-de-exploracao-de-petroleo>; acesso em 23 de nov. de 2023.

52 Disponivel em: <https://www.kinea.com.br/blog/a-incrivel-viagem-de-shackleton/>; acesso em 23 de
nov. de 2023.

53 Disponivel em: <https://valor.globo.com/mundo/noticia/2022/08/25/custo-de-energia-na-europa-
atinge-novo-recorde-com-crise-do-gas.ghtml>; acesso em 23 de nov. de 2023.

54 Disponivel em: <https://www.cnnbrasil.com.br/business/precos-da-energia-batem-recordes-a-
medida-que-crise-de-energia-piora-na-europa/>; acesso em 23 de nov. de 2023.

5 Disponivel em: <https://www.cnnbrasil.com.br/business/europa-tem-energia-para-sobreviver-ao-
inverno-mas-com-incertezas-para-2023/>; acesso em 23 de nov. de 2023.

5%  Disponivel em: <https://valor.globo.com/mundo/noticia/2022/10/03/europa-vive-risco-sem-
precedentes-de-ter-que-racionar-gas-no-inverno-diz-aie.ghtml>; acesso em 23 de nov. de 2023.
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cujas consequéncias para os stakeholders podem ser maiores dos que 0s danos

futuros e incertos que ela esta buscando combater.

4.2 Sistemas dinamicos e centralismo de decisao.

Retomando o caso do petréleo, se retirassemos de lado as intervencdes
governamentais que também ocorreram, poder-se-ia arguir que as escolhas
individuais de cada parte envolvida eram racionalmente justificadas. De fato, na
perspectiva dos consumidores a selecdo de produtos com base em critérios
ambientais é uma possibilidade real; enquanto os fornecedores poderiam usar essa
mesma possibilidade para justificar seu afastamento de energias sujas visando atingir
esse publico — além de seu préprio interesse particular em ver reduzidos os danos
ambientais.

Curiosamente, no entanto, o conjunto de escolhas individualmente racionais ndo
gerou uma otimizacao de alocacao da sociedade nem aumentou seu bem-estar; pelo
contrario, potencializou uma externalidade. Isso aconteceu porque essas decisdes
foram feitas num sistema dindmico, onde as escolhas de uma parte afetavam as
escolhas que estavam disponiveis para as outras partes sem que elas soubessem ou
percebessem. Em sintese, uma otimizacdo individual pode néo resultar em uma
otimizacao social.

Essa situacao tedrica foi descrita por Alfred Kahn (1966) como uma situagdo em
gue decisdes individualmente pequenas e insignificantes em termos de tamanho e
tempo, levam cumulativamente a um resultado maior e mais significativo que nao é
o0timo nem desejado; em outras palavras, uma série de pequenas decisdes,
individualmente racionais, pode mudar negativamente o0 contexto das escolhas
subsequentes, até o ponto em que as alternativas desejadas séo irreversivelmente
destruidas.

Khan (1966) descreveu esse problema com o exemplo de uma cidade onde a
Unica maneira confiavel de entrar e sair era utilizando um trem, pois ele funcionava
independentemente das condi¢des de tempo, mas custava mais caro que o dnibus e
demorava mais do que o avido. Em vista dessa concorréncia as pessoas utilizavam o
trem apenas quando os outros dois meios de transporte ndo estavam disponiveis, 0

que levou a retirada dessa linha. Assim, em decorréncia de a¢des individualmente
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racionais e otimizadas em funcdo do tempo ou do custo de viagem, ocorreu um
prejuizo irreparavel para as escolhas existentes.

Nesse contexto, Khan (1966) defendia que aquelas pessoas fossem consultadas
em uma votacdo direta sobre suas preferéncias, quase certamente escolheriam
manter o trem frente a um dos outros meios de transporte, por ser o Unico confiavel.

Esse problema de otimizac&do da utilidade social sera enfrentado por todas as
praticas ESG que uma empresa pretenda adotar — ela sempre vai ter que definir uma
escala de valores em nome da sociedade, cujos resultados em fungdo da
complexidade e do dinamismo ela ndo entende.

Friedman (1970) entendia bem a profundidade dessas escolhas e defendia que
guando a empresa e seus administradores passam a agir assim, eles estdo atuando
como politicos, tanto por fazerem essa escolha publica quanto por imporem um
imposto (na forma de custo) para toda a sociedade, sem que a sociedade tenha
elegido ou votado a respeito. Essa situacdo levantaria duas questbes, uma

principioldgica e outra pratica.

No plano do principiolégico, a imposi¢cdo de impostos e o dispéndio de
receitas fiscais sdo funcdes governamentais. Estabelecemos elaborados
dispositivos constitucionais, parlamentares e judiciais para controlar essas
funcdes, para garantir que 0s impostos sejam cobrados na medida do
possivel de acordo com as preferéncias e desejos do publico. [...] [Enquanto]
aqgui o empresario — auto selecionado ou indicado pelos acionistas — deve ser
simultaneamente legislador, executivo e jurista. Ele deve decidir quem tributar
por quanto e com que propdsito, e ele deve gastar o produto — tudo isso
guiado apenas por discursos gerais de combate a inflagdo, melhoraria do
meio ambiente, combate a pobreza e assim por diante. [...] [Quando age
assim] ele se torna efetivamente um funcionario publico, ainda que
permaneca um empregado privado. Por razdes de principio politico, &
intoleravel que tais servidores publicos — na medida em que suas acbes em
nome da responsabilidade social sejam reais e ndo apenas vitrines — sejam
selecionados como sdo agora. Para serem funcionérios publicos, devem ser
selecionados por meio de um processo politico. Se eles devem cobrar
impostos e fazer gastos para promover objetivos “sociais”, entdo a maquina
politica deve ser montada para orientar a avaliacdo dos impostos e
determinar por meio de um processo politico os objetivos a serem atendidos
(FRIEDMAN, 1970, tradugdo nossa®’).

57 0On the level of political principle, the imposition of taxes and the expenditure of tax proceeds are
governmental functions. We have established elaborate constitutional, parliamentary and judicial
provisions to control these functions, to assure that taxes are imposed so far as possible in accordance
with the preferences and desires of the public. [...] Here the businessman—self-selected or appointed
directly or indirectly by stockholders—is to be simultaneously legislator, executive and jurist. He is to
decide whom to tax by how much and for what purpose, and he is to spend the proceeds—all this guided
only by general exhortations from on high to restrain inflation, improve the environment, fight poverty
and so on and on. [...] He becomes in effect a public employe, a civil servant, even though he remains
in name an employe of private enterprise. On grounds of political principle, it is intolerable that such civil
servants—insofar as their actions in the name of social responsibility are real and not just window-
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As conclusdes a que Friedman chega no campo das consequéncias alinham-se
com nossa perspectiva de que as escolhas em ESG, por melhores intencdes que
tenham, ndo sdo capazes de captar a complexidade do sistema dindmico que é a
sociedade e sdo, em ultima andlise, escolhas politicas que estdo sendo feitas por

agentes que nao foram eleitos para isso:

Com base nas consequéncias, 0 executivo corporativo pode de fato cumprir
suas supostas ‘responsabilidades sociais”? Por um lado, suponha que ele
possa se safar gastando o dinheiro dos acionistas, clientes ou funcionarios.
Ele é informado de que deve contribuir para combater a inflagdo. Como ele
pode saber qual agdo de sua vontade contribuird para esse fim?
Presumivelmente, ele € um especialista em administrar sua empresa — em
produzir um produto, vendé-lo ou financid-lo. Mas nada em sua sele¢éo o
torna um especialista em inflacdo. O fato de manter o preco de seu produto
baixo reduzird a pressao inflacionaria? Ou, deixando mais barato aumentara
0 poder de compra has maos de seus clientes, simplesmente levando eles a
gastarem ainda mais em outro lugar? Quando produzir menos por causa do
preco mais baixo, isso ndo contribuira para a escassez? Mesmo que ele
pudesse responder a essas perguntas, quanto custo ele justifica impor a seus
acionistas, clientes e funcionarios para esse fim social? (FRIEDMAN, 1970,
traducdo nossa®®).

4.3 Promessas ilusorias e afrouxamento de responsabilidade.

Por fim, a terceira perspectiva de analise toma como base uma viséo pré social
gue concorda com a necessidade de mudancas no comportamento socioambiental
das pessoas. Bebchuk (2021) defende que mesmo nesse caso uma agenda de
regulacéo ou autorregulacédo ESG sobre as empresas néao seria a solucao.

Isso pois os discursos promovidos dentro do contexto do ESG empresarial estao

criando uma ilusdo de que a resolucdo de problemas sociais extremamente

dressing—should be selected as they are now. If they are to be civil servants, then they must be selected
through a political process. If they are to impose taxes and make expenditures to foster “social”
objectives, then political machinery must be set up to guide the assessment of taxes and to determine
through a political process the objectives to be served.

58 ON the grounds of consequences, can the corporate executive in fact discharge his alleged “social
responsibilities"? On the one hand, suppose he could get away with spending the stockholders’ or
customers’ or employes’ money. How is he to know how to spend it? He is told that he must contribute
to fighting inflation. How is he to know what action of his will contribute to that end? He is presumably
an expert in running his company—in producing a product or selling it or financing it. But nothing about
his selection makes him an expert on inflation. Will his holding down the price of his product reduce
inflationary pressure? Or, by leaving more spending power in the hands of his customers, simply divert
it elsewhere? Or, by forcing him to produce less because of the lower price, will it simply contribute to
shortages? Even if he could answer these questions, how much cost is he justified in imposing on his
stockholders, customers and employes for this social purpose? What is his appropriate share and what
is the appropriate share of others?
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complexos seja facilmente alcancavel e que as companhias estdo atuando de forma
significativamente diferente para isso, quando este ndo é o caso. O otimismo adotado
em muitos dos discursos pode afastar a realidade pratica das limitagdes do possivel
e dos trade-offs que isso envolve (Bebchuk, 2021).

Em funcdo dessa perspectiva de que as empresas resolverdo os problemas da
sociedade ao adotarem praticas ESG, desdobra-se a consequéncia de que as
pessoas podem adotar uma perspectiva de afastamento da responsabilidade
individual, preferindo terceirizar a responsabilidade propria de causarem algum
impacto no mundo. Isso também pode se traduzir em menor cobrancga politica sobre

representantes eleitos (Bebchuk, 2021).
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CONCLUSOES

A importancia das discussdes socioambientais e em especial do ESG nas
empresas esta adquirindo uma centralidade cada vez maior. Inobstante isso, parece
ser que ainda existe um vazio muito grande nas definices sobre como o ESG se dara
na pratica — em alguma medida essa resisténcia a uma definicdo mais concreta parece
ser proposital para que o discurso continue servindo e se adequado a diferentes
situacoes.

Neste trabalho, através de uma pesquisa bibliografica com a utilizacdo de
método dedutivo para inferir conclusdes e respostas, buscamos responder as
seguintes: (1) a adoc¢do de praticas ESG gera valor para os acionistas? (2) o dever de
lealdade dos administradores permite que considerem o0s beneficios para os
stakeholders na tomada de decisdo? (3) a adoc¢éao de préaticas ESG por empresas gera
0s beneficios sociais que propdem?

Nesse sentido, concluimos que embora em teoria uma boa classificagdo ESG
possa aumentar o valor de uma empresa, nao existem evidéncias fortes e conclusivas
de que na pratica isso necessariamente ocorrera sempre, muito menos de que
ocorrera de forma automatica; além disso, existe uma chance real de que a companhia
possa perder valor em funcéo de aumento de custos, reducado de sua base de clientes
e fornecedores e outras limitacbes adotadas. A relacdo entre ESG e valor ainda nao
foi completamente comprovada.

Além disso, entendemos que seja pela 6tica da lealdade, seja pela ética do sub
dever do bem administrar ou ainda pela vedacdo expressa em lei, a Unica
possibilidade que os administradores tém de agir em prol dos stakeholders é se essas
acOes forem instrumentais para o objeto social da companhia e para o atendimento
dos interesses dos acionistas; em outras palavras, 0s beneficios para os terceiros
deverdo ser incidentais.

Por fim, de um ponto de vista dos stakeholders, entendemos que medidas ESG
podem também ndo ser a melhor alternativa, mesmo quando adotada uma
perspectiva prd social, pois além de haver a possibilidade de gerar externalidades
financeiras, existe um afastamento da reponsabilidade individual e a criagdo de uma
ilusdo de mudanca.

De modo geral, portanto, apesar deste trabalho ndo esgotar e nem pretender

fornecer respostas definitivas sobre os temas abordados, fornecemos alguns insights
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interessantes e contraintuitivos ao atual zeitgeist que envolve a governanca baseada
m ESG.

Com isso esperamos que empresas e investidores adotem uma postura critica e
avaliem com propriedade como e quais praticas fazem sentido serem incorporadas,

de acordo com as caracteristicas da empresa e de seus acionistas.
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