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RESUMO

A finalidade da empresa € tema dos mais importantes e polémicos na teoria e pratica
do direito empresarial. Isto porque a conclusdo de qual € a finalidade da empresa
irradia e influencia diversas outras areas ligadas a ela. A depender de como se
entenda ser a finalidade da empresa, os investimentos realizados por ela poderao
visar o curto prazo e altos retornos aos acionistas, sem se importar com a
sustentabilidade e com o médio e longo prazo, na criacdo de valor. Alterntivamente,
poderdo visar o médio e longo prazo e um retorno gradual e lento ao acionista, com
preocupacao primaria no impacto social da atividade. A compreensédo de qual € a
finalidade da empresa influencia na forma como os administradores realizam suas
tomadas de decisédo, suas expectativas e, principalmente, sua responsabilizacéo.
Entender qual € a finalidade da empresa € entender como a empresa deve ser gerida
e como deve ser responsabilizada e exigida. Neste contexto, a Agenda ESG
(Environmental, Social and Governance) impde uma pressao para que as empresas
revejam a sua forma de atuacdo, considerando os impactos gerados por ela. Esse
novo cenario faz perquirir qual é a finalidade da empresa diante da Agenda ESG e da
nova realidade politica e social. Destarte, o objetivo geral da pesquisa € identificar
qual é, de fato, a finalidade da empresa no contexto contemporaneo de mercado e
capitalismo. Para atingir o objetivo geral, tracaram-se 0s seguintes objetivos
especificos: i) identificar o papel e a responsabilidade dos administradores diante da
finalidade da empresa; ii) apresentar o papel do mercado nas relagées empresariais;
iii) averiguar qual o papel de investimentos em ESG (e congéneres) em relacdo a
finalidade da empresa e como este se relaciona com 0s demais pontos a serem
investigados; iv) demonstrar o que sao investimentos sustentaveis e socias — 0 que &
ESG e como eles se relacionam com a finalidade da empresa e com a
responsabilizacdo dos administradores. O método escolhido foi o hipotético-dedutivo,
com eventuais incursdes na analise de dados a partir da utilizacdo de recursos como
doutrina, estrutura legislativa e banco de dados publicos. Concluiu-se que diante da
realidade brasileira, especialmente em relacdo as companhias abertas, tem-se um
sistema misto, onde a finalidade da empresa é a busca do lucro, sendo esta
conformada pela fungéo social da empresa. A Agenda ESG, portanto, ndo é conflitante
com essa visao da busca do lucro.

Palavras-chave: Finalidade da empresa. ESG. Responsabilidade do administrador.
Partes interessadas. Maximizacao do valor do acionista.



ABSTRACT

The purpose of the company is one of the most important and controversial topics in
the theory and practice of business law. This is because determining the purpose of
the company radiates and influences various other areas related to the company.
Depending on how the purpose of the company is understood, the investments made
by it may aim for short-term and high returns to shareholders, without regard for
sustainability and medium to long-term value creation. Alternatively, they may aim for
medium to long-term value creation and a gradual, slow return to shareholders, with
primary concern for the social impact of the activity. Understanding the purpose of the
company will influence how administrators make their decisions, their expectations,
and, primarily, their accountability. Understanding the purpose of the company is
understanding how the company should be managed and how it should be held
accountable and demanded. In this context, the ESG (Environmental, Social and
Governance) Agenda imposes pressure on companies to review their mode of
operation, considering the impacts generated by their activities. This new scenario
raises questions about the purpose of the company in the face of the ESG Agenda and
the new political and social reality. Therefore, the general objective of the research is
to identify what is, in fact, the purpose of the company in the contemporary context of
the market and capitalism. To achieve the general objective, the following specific
objectives were outlined: i) to identify the role and responsibility of administrators
regarding the purpose of the company; ii) to present the role of the market in business
relations; iii) to ascertain the role of ESG investments (and similar) in relation to the
purpose of the company and how this relates to the other points to be investigated; iv)
to demonstrate what sustainable and social investments are - what ESG is and how
they relate to the purpose of the company and the accountability of administrators. The
chosen method was hypothetical-deductive, with occasional forays into data analysis,
using resources such as doctrine, legislative structure, and public databases. It was
concluded that in the Brazilian reality, especially regarding publicly traded companies,
there is a mixed system, where the purpose of the company is profit-seeking, shaped
by the social function of the company, and therefore the ESG agenda is not conflicting
with this profit-seeking view.

Keywords: Purpose of the company. ESG. Administrator's responsibility. Stakeholder.
Shareholder.
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Introducéo

O capitalismo vem evoluindo, sofrendo atagues apaixonados e defesas
veementes. Alguns dizem que ha um verdadeiro esgotamento do nosso sistema.
Outros afirmam que como ocorre desde a sua ascensao, o capitalismo se adapta e se
modifica conforme as pretensfes sociais de cada época e que a evolucdo social e
tecnologica pela qual passamos s6 foi e é possivel em razdo desse sistema;
evoluimos mais em cento e cinquenta anos do que em todo o resto da historia
humana.

A verdade € que existe uma preocupacédo, ha décadas, com as externalidades
negativas geradas pela atividade empresarial, especialmente pelas empresas de
grande porte, mais destacadamente as transnacionais. Houve, destarte, uma
ascensdo da responsabilidade social corporativa, iniciada nas décadas de 1950 e
1960. De igual modo, a partir da década de 1970, houve uma certeza nos grandes
centros empresariais de que a finalidade da empresa € buscar o lucro e maximizar o
valor do acionista. Esta contraposicao de ideias iniciada na verdade ha mais de um
século, oriunda pelo menos desde a década de 1910 e permeou e ainda permeia a
atividade empresarial.

Ocorre que em razéo de crises econdmicas e desastres ambientais cada vez
mais recorrentes, ao tempo que 0s meios de comunicacéo tornam-se cada vez mais
instantaneos, fazendo com que as informacdes circulem de maneira antes
inimaginada e tenham acessibilidade inédita, a preocupacdo com as externalidades
negativas geradas pelo capitalismo torna-se cada vez mais presente, bem como o
sentimento de angustia tdo comum aos nossos tempos liquidos. Assim, a busca por
investimentos e formas sustentaveis de se empreender tem se tornado cada vez mais
presente no cenario mundial.

As iniciativas socialmente responsaveis, em que pese, esparsamente,
levantadas em décadas anteriores, ganham, hodiernamente, relevo e destaque. Em
razdo do avanco tecnolOgico, que permite cada vez mais uma comunicagao
instantdnea e acesso a informagcdo sem precedentes, 0 consumidor e,
consequentemente, o investidor se tornam cada vez mais conscientes e exigentes, 0
gue demanda uma resposta positiva das empresas e de seus administradores para

gue possam se manter competitivas, relevantes e lucrativas.



Preocupadas em manter sua reputacao e seu mercado consumidor, algumas
empresas lentamente comecaram a melhorar suas praticas e, principalmente, buscar
a divulgacédo de tais iniciativas, de forma a publicamente diferenciar-se das demais
empresas, tidas como menos responsaveis. Desta feita, expandindo o conceito de
responsabilidade social corporativa, solidificando-o, aos poucos, na pauta de grandes
empresas, especialmente as de capital aberto.

Essas preocupacdes relativas as questdes socioambientais e de gestédo
inseridas no ambito empresarial encontram, hoje, respaldo em um acrénimo em inglés
de trés letras: ESG. A sigla em questdo refere-se a environmental, social and
governance, livremente traduzido para o portugués como ambiental, social e
governancga corporativa. De modo genérico, é assim que se denomina o principio por
trds da atuacdo empresarial em busca de gestdes sustentaveis e éticas. A relevancia
gue as medidas de ESG vém recebendo no mercado fundamentam-se no que se
denomina novo capitalismo ou capitalismo sustentavel.

Essa atuacao responsiva e responsavel que se pretende imputar as empresas
s6 é possivel a partir da compreensao de qual é de fato a finalidade da empresa e
como essa finalidade se relaciona com problemas sociais e ambientais. Ora, ndo
deveria ser o Estado a atuar para mitigar e solucionar essas mazelas? Se a empresa
for solidaria, subsidiaria ou em algum outro grau responsavel por mitigar os problemas
hoje enfrentados, como quantificar essa atuagao?

Destarte, a finalidade da empresa é tema dos mais importantes na teoria e
pratica do direito empresarial. Isto porque a conclusdo de qual é a finalidade da
empresa irradia e influencia diversas outras areas a ela ligadas. A depender de como
se entenda ser a finalidade da empresa, por exemplo, 0s investimentos realizados por
ela poderao visar o curto prazo e altos retornos aos acionistas, sem se importar com
a sustentabilidade e com o médio e longo prazo, na criacdo de valor. Esta viséo ira
influenciar a forma como os administradores realizam suas tomadas de deciséao,
expectativas e responsabilizacao.

Entender qual é a finalidade da empresa € entender como a empresa deve
ser gerida e como devem ser prestadas as contas por essa gestdo. Ocorre que a
guestdo de qual € o papel e a finalidade da empresa esta longe de ser consenso.
Muitos ponderam, novamente, se o papel da empresa teria sido desviado de seu
objetivo primordial: gerar rigueza aos acionistas. Outros afirmam que as empresas

tém uma incumbéncia em pensar no coletivo e agir em prol deste. Essa dicotomia



influencia decisivamente no papel do administrador em uma empresa e, por via de
consequéncia, em sua responsabilizacdo. Tal debate, sobre qual a finalidade da
empresa, foi reacendido muito em razdo do crescimento da discussao de maneiras
sustentiveis de se empreender economicamente, em especial em relacdo ao ESG e
ao seu protagonismo no cenario atual.

Para entender essas questdes e buscar uma resposta adequada a economia
moderna é que se prop0s realizar a presente pesquisa, identificando a finalidade da
empresa e como ela se relaciona com investimentos em ESG, que, a priori, nem
sempre trardo um retorno lucrativo imediato. Desta feita, ter-se-a que se perquirir quais
sao os incentivos do administrador em realizar politicas empresariais de médio e longo
prazo e sem retorno garantido.

Ademais, ser8o os administradores civilmente responsaveis por realizarem
investimentos em ESG? Ou estes estariam de acordo com a finalidade da empresa e
com as regras de direito societario? Tal indefinicdo gera inseguranca (juridica) aos
administradores que, pessoalmente responsaveis pela sua atuacdo, por vezes
encontram-se incertos sobre a possiblidade de realizarem determinados
investimentos de cunho social ou ambiental em nome das empresas que administram.
Sua atuacédo esta atrelada ao comprometimento para com a companhia no exercicio
de suas funcdes, devendo empreender os melhores esforcos para que se chegue ao
melhor resultado possivel, sempre pautado em seus deveres fiduciarios e na
consecucao do objeto social da empresa.

Assim, estariam tais medidas (de investimentos de cunho social e/ou
ambiental) abarcadas no conceito de finalidade da empresa? Seria esse um desvio
no uso dos recursos cuja administracao lhe foi confiada? Podem os administradores
serem responsabilizados caso direcionem parte dos recursos da empresa para
determinado objetivo social ou ambiental? Diante da inseguranca juridica trazida por
essa indefinicdo, por vezes uma postura mais conservadora € adotada, especialmente
mediante a possibilidade de ingresso de acéo de responsabilidade pela empresa e
seus acionistas em face de seus administradores. No entanto ha que se questionar se
tal polarizacéo realmente faz sentido. Seriam os investimentos sociais e ambientais
pelas empresas um antagonismo a sua finalidade lucrativa? Seriam essas medidas
simplesmente uma despesa, ndo convertendo-se de nenhuma forma em aumento da

lucratividade?



Estes sdo, em suma, 0s questionamentos que deram origem a presente
pesquisa. E, no afa de respondé-los, foram analisados diversos estudos cientificos,
tedricos e empiricos, assim como dados disponiveis publicamente, bem como a
legislagcdo, para avaliar qual é de fato a finalidade da empresa de capital aberto e
como ela se relaciona com os investimentos em ESG e com a responsabilizacédo do
administrador. Dito isso, entende-se necessario o reforco de algumas pontuacoes e
algumas definicbes para melhor compreensdao do trabalho e do objetivo que se
pretende atingir.

Primeiramente, em relacéo a teoria dos stakeholders. Para os fins estreitos do
presente trabalho, quando houver referéncia a teoria das partes interessadas,
capitalismo verde, capitalismo regenerativo, cisne verde ou capitalismo de
stakeholder, estar-se-a a falar exatamente da mesma doutrina. A conceituacédo se
dard em capitulo proprio.

O mesmo vale para a teoria do shareholder. Quando houver referéncia a teoria
da maximizagdo do valor do acionista, teoria da maximizagao dos acionistas, teoria
do valor do acionista, capitalismo de shareholder, capitalismo da maximizagcdo do
acionista, capitalismo da maximizacéo do valor dos acionistas ou capitalismo do valor
do acionista, estar-se-a a falar exatamente da mesma doutrina. A conceituacao,
também, se dara em capitulo préprio.

Outrossim, compreende-se que ESG, responsabilidade social corporativa
(CSR) e a responsabilidade social do investidor (SRI) ndo sao sinbnimos e, em que
pese a sua similitude, tratam-se de questdes diferentes. Embora todos estes conceitos
estejam relacionados, cada um tem seus préprios objetivos e caracteristicas, tendo
em comum, porém, o fato de que todas essas abordagens visam fazer o bem
enquanto obtém lucro. Ou seja, diante do uso de um desses conceitos (ou
congéneres), os investidores e empresas desejam obter tanto um retorno financeiro
guanto um resultado social positivo. Com isto em vista, havera ocasides neste trabalho
em que os trataremos como sinbnimos, mesmo cientes que ndo o séo, pois, para 0s
fins almejados, sua diferenciacdo nado importa tanto, principalmente diante do
protagonismo da Agenda ESG, que vem paulatinamente abarcando e ofuscando os
outros conceitos.

Assim, julga-se que para nao haver poluigcdo de siglas e possivel confuséo
conceitual, tratar os conceitos ESG, CSR, SRI etc. como sindnimos é a solugdo mais

adequada, embora conceitualmente e do ponto de vista técnico, a mais incorreta.



Também o faremos com questdes que envolvam filantropia, investimentos sociais e
investimentos ambientais. A raiz axioldgica é semelhante e serve para 0s propositos
escolhidos. Neste sentido, importante sublinhar, também, que utilizar-se-8o os termos
e conceitos de empresa e sociedade empresaria de forma indistinta. Ainda, conforme
demonstraremos em capitulo préprio, mesmo diante da possibilidade de erro,
diferenciamos interesse social de finalidade da empresa, ndo os tratando como
sinbnimos, motivo pelo qual, igualmente, tratar-se-4 primeiro das teorias do
stakeholder e do shareholder, para apenas mais tarde tratar das teorias contratualistas
e institucionalistas.

Compreende-se que ao se tratar de um trabalho cientifico, o erro ndo deve
ser temido, tampouco a inovacdo. Portanto, por vezes, 0 presente trabalho
humildemente ira se opor a entendimentos estabelecidos por autoridades do direito
societario, ndo o fazendo com qualquer vaidade do acerto ou com a intencédo de
estabelecer uma verdade, apenas com o Unico intuito de contribuir, mesmo que de
maneira timida, para o avanc¢o do tema.

Como diz José Souto Maior Borges, o “...estudioso deve obstinadamente

recusar-se a engrossar as fileiras dos que encaram as hipéteses cientificas como

dogmas de fé”, haja vista ndo poder haver “...lugar, no conhecimento cientifico
objetivo, para as “corporacdes de elogios matuos, tdo expressivas da indigéncia do
proprio pensar’t. Ademais, sem o estudo prévio e detido das posicdes que se ousa
discordar, ndo seria possivel o proprio pensar discordante, ou seja, tais preposicées
foram degraus necessarios para a chegada na posi¢do que ora se adota. Outrossim,
nao ha intencdo de realizar um trabalho livre de erros e imune a criticas ou evolucéo,
pelo contrario, “...n40 ha hipdteses cientificas insusceptiveis de erro. Elas sdo como
redes lancadas ao mar, podem recolher um conteldo-de-verdade, mas também o
erro, que o esforgo crucial de refutagéo revela.

N&o h& que se temer o erro na construgdo cientifica, desde que tal construgcéo
se funde em uma base sdlida daqueles que perscrutaram o caminho antes de nés;
daqueles que abriram a clareira do pensar, mesmo que deles se ouse discordar
(desde que com argumentos para tanto). O temor ao erro e a critica tem o Unico
condao de reverberar o pensar cientifico a caminhos de escuriddo. Neste sentido,

Souto Maior Borges nos ensina que a busca pela imunizacdo contra o erro impde a

1 BORGES, José Souto Maior. Ciéncia Feliz. 3. ed. Sdo Paulo: Quatrtier Latin, 2007, p. 32.
2 BORGES, José Souto Maior. Ciéncia Feliz. 3. ed. S&o Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 25.



atividade cientifica um custo elevado, resultando na recusa persistente a investigacao
profunda e, em ultima analise, na negacao de sua propria natureza cientifica. Citando
Karl Popper, Borges afirma que a arte de evitar erros deve ser substituida por uma
abordagem mais elevada: assumir a responsabilidade pelos erros, aprender com eles
e buscar evita-los no futuro. O culto ao conhecimento certo e infalivel contribui para a
degradacédo do ideal cientifico, transformando a busca por verdades relevantes em
um mero esforco de imunizacdo contra equivocos®.

Sendo, portanto, em raz&o da cientificidade pretendida, é que néo realizar-se-
a no presente trabalho uma mera analise superficial e repetidora da doutrina e
jurisprudéncia atual; e muito menos ira se proceder com comentarios rasos a letra de
leis. Tentar-se-a, ao contrario, talvez sem o sucesso pretendido, realizar uma
abordagem critica e mais aprofundada de todos angulos da problemética enfrentada,
e, para tanto, escolhas foram feitas, as quais podem empobrecer sob certo angulo a
profundidade do trabalho, mas o foram em razéo do corte metodologico e da questao
a que se pretende, por fim, responder: qual a possibilidade de responsabilizacao (civil)
do administrador de sociedade anGnima aberta em raz&o de investimentos em ESG?

Por fim e ao cabo, cumpre-se esclarecer a estruturacdo do trabalho e
metodologia adotada. O trabalho foi estruturado em quatro capitulos. O primeiro trata
especificamente da dicotomia existente sobre a questdo que engloba a finalidade da
empresa. Para melhor compreensdo do tema, dividiu-se o capitulo em trés
subcapitulos, que tratam da evolucéo histérica do debate que envolve a finalidade da
empresa, apontando os principais casos e disputas. O segundo capitulo busca
estabelecer o cenario atual da disputa que envolve a finalidade da empresa. Para
tanto, o mesmo foi dividido em dois subcapitulos, cada qual focando em uma parte do
debate.

Entendendo satisfeito o background teorico e historico, o terceiro capitulo
parte para estabelecer o que é a Agenda ESG e como ela se relaciona com o
capitalismo, tanto da 6tica dos stakeholders quanto da otica dos shareholders. Dividiu-
se o terceiro capitulo em seis subcapitulos, sendo os trés primeiros para estabelecer
0 que é a Agenda ESG, o quarto buscando uma ligacéo entre ESG e a escolha politica

representativa de uma espécie de capitalismo, o quinto estabelecendo a Agenda ESG

3 BORGES, José Souto Maior. Ciéncia Feliz. 3. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 25-28.



como uma instituicdo informal, e o sexto buscando realizar uma analise empirica dos
investimentos em ESG e o retorno aos acionistas e a companhia.

O quarto capitulo busca trazer o tema a realidade brasileira, dissertando sobre
a empresa no contexto brasileiro e a responsabilidade do administrador diante da
legislacdo patria. O quarto capitulo € dividido em seis subcapitulos, sendo o primeiro
deles uma breve incursdo histérica sobre a evolucdo da empresa e a sua atual
conformacao no direito brasileiro, seguida, no segundo subcapitulo, pelas diferentes
visbes da empresa e de seu interesse e fungao social. O terceiro subcapitulo trata dos
administradores, seus deveres e responsabilidades no direito patrio. O quarto discorre
sobre o regime de responsabilizacdo dos administradores no direito brasileiro. O
quinto busca trazer breves notas sobre a doutrina da business judgment rule e sua
aplicacdo no direito brasileiro, e o ultimo subcapitulo busca fazer o link final com a
responsabilidade do administrador em razdo de investimentos em ESG.

A metodologia de pesquisa adotada foi a hipotético-dedutiva, com incursées
na analise de dados, a partir da utilizacdo de recursos como a pesquisa doutrinéria,
estrutura legislativa e acesso a banco de dados publicos.

1. A dicotomia existente na finalidade da empresa — breve analise historica

A dicotomia que envolve a finalidade da empresa é uma polémica antiga.
Afinal, qual é o objetivo de uma companhia?

A anadlise na presente dissertacdo restringir-se-a as companhias de capital
aberto, que buscam o seu financiamento por meio do mercado de capitais, isto é, da
poupanca popular, e, em razdo disto, tornam-se companhias cujo desenvolvimento
interessa a toda a sociedade e ndo apenas — ao menos em um sentido mais amplo —
aos seus proprios acionistas/sécios. Isto porque o desempenho das companhias
abertas afeta todo o mercado, bem como a prépria sociedade — ora, a fraude em uma
companhia de capital aberto pode desmantelar economias familiares de uma vida
inteira, a0 mesmo tempo que afeta todas as demais empresas dependentes dela. Sdo
varios 0s casos em que fraudes, sejam contabeis ou de outra espécie, causaram
prejuizos coletivos. Casos como Enron e Lehman Brothers, nos Estados Unidos, sao
exemplos relativamente recentes e classicos do mal que fraudes em grandes

companhias podem causar a sociedade e ao mercado.



No primeiro caso, tem-se a Enron, empresa de energia dos Estados Unidos
fundada em 1985, cujo crescimento exponencial nos anos 1990 a levou a alcancar
US$ 101.000.000,00 (cento e um bilhdes de ddlares) em patrimdnio liquido nos anos
2000. Ocorre que por tras do sucesso aparente, haviam fraudes fiscais, resultando em
uma divida de US$ 13.000.000.000,00 (treze bilhdes de dolares) e a demissao de 4
mil funcionarios. As investigacdes criminais levaram a faléncia da empresa em 2001
e a criacdo da Lei Sarbanes-Oxley em 2002, visando prevenir escandalos de ma
governanga corporativa®.

O Lehman Brothers, um dos principais bancos de investimento dos Estados
Unidos, com 159 anos de historia, entrou em faléncia em 2008, registrando um
prejuizo de US$ 3.900.000.000,00 (3.9 bilhdes de ddlares). Sua principal atividade
estava vinculada aos papéis do mercado imobiliario subprime, empréstimos
hipotecarios de alto risco. Desde 2001, o banco praticava o Repo 105, uma
manipulacdo contdbil, para disfarcar seu endividamento. A faléncia do Lehman
Brothers, que chegou a ter 20 mil funcionérios, foi um marco na crise econémica
mundial de 2008, resultando em quedas constantes nas bolsas de valores em todo o
mundo e em um impacto significativo no mercado financeiro. A crise levou a uma
gueda de 25% no indice Dow Jones por um més, afetando bolsas de valores de todo
o mundo, bem como a prépria economia mundial®.

Ja na realidade brasileira, temos os escandalos da Petrobrdas e da
Americanas. No primeiro caso, a corrupgao na estatal vem de tempos. Um estudo de
2020, do Tribunal de Contas da Unido, aponta que entre os anos de 2004 e 2012 um
cartel de 24 empresas que atuava na companhia resultou em um prejuizo de R$
18.000.000.000,00 (dezoito bilhdes de reais)®.

4 E-INVESTIDOR. Estadédo. 1° de abril: 4 empresas que enganaram investidores. Disponivel em:
https://einvestidor.estadao.com.br/comportamento/quatro-empresas-enganaram-investidores/. Acesso
em: 15 dez. 2023.

5 E-INVESTIDOR. Estaddo. 1° de abril: 4 empresas que enganaram investidores. Disponivel em:
https://einvestidor.estadao.com.br/comportamento/quatro-empresas-enganaram-investidores/. Acesso
em: 15 dez. 2023.

6 Tribunal de Contas da Unido. TCU aponta que cartel causou prejuizos de R$ 18 bilhdes a
Petrobras. Disponivel em: https://portal.tcu.gov.br/imprensa/noticias/tcu-aponta-que-cartel-causou-
prejuizos-de-r-18-bilhoes-a-petrobras.htm. Acesso em: 22 nov. 2023.



Ja o “petrolao”, esquema investigado pela operacdo lava-jato, teve um
prejuizo direto de R$ 10.000.000.000,00 (dez bilhdes de reais)’, e uma retracéo maior
que 2,5% na economia brasileira®.

J& no caso mais recente, das Americanas, a empresa apresentou um rombo
de mais de R$ 20.000.000.000,00 (vinte bilhdes de reais) em razdo de fraudes
contdbeis. O caso afetou, principalmente, fornecedores, investidores e credores
(bancos notadamente). O valor da acdo das Americanas, que chegou a R$ 121, caiu
para uma cotacdo meédia de R$ 1,34. A crise desencadeada teve um amplo impacto
no mercado de crédito privado no Brasil, gerando escassez e aumento nas taxas
devido ao aumento do risco percebido pelos bancos. O varejo, particularmente, foi
afetado, com um aumento nas operacdes de crédito de capital de giro, especialmente
entre os pequenos e médios fornecedores, devido a capacidade financeira limitada
em lidar com situa¢cfes imprevistas. Os valores envolvidos e a repercussao afetaram
profundamente a credibilidade do mercado, investidores e stakeholders®.

Desta feita, diante da importancia da companhia aberta perante a sociedade,
a questao que permanece ha mais de um século é: qual o objetivo de uma companhia
de capital aberto? Maximizar o valor do acionista (seu lucro)? Ou aumentar,
simultaneamente, o bem-estar dos acionistas, partes interessadas e da sociedade em
geral®?

Essa discusséo nao é nova, porém tem ganhado nova relevancia e forgca no

mundo todo. Bainbridge traz alguns exemplos da politica estadunidense?!!:

In the 2020 U.S. Presidential campaign, for example, numerous Democratic
politicians carved out strong positions in favor of stakeholder capitalism.
Senator Elizabeth Warren (D-MA) was especially active in that regard,
contending that a root cause of many of America’s economic problems was
the emphasis by businesses on maximizing shareholder wealth.2 Her
proposed Accountable Capitalism Act would have required boards of public

7 UOL. Quer entender o que acontece na Petrobras? Veja este resumo. Disponivel em:
https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2015/02/05/quer-entender-o-que-acontece-na-petrobras-
veja-este-resumo.htm?cmpid=copiaecola. Acesso em: 30 set. 2022.

8 BBC. Escandalo da Petrobras 'engoliu 2,5% da economia em 2015'. Disponivel em:
https://www.bbc.com/portuguese/noticias/2015/12/151201_lavajato_ru. Acesso em: 22 set. 2022.

9 MALVESSI, Oscar. Valor Econdmico - O Globo. As ligdes do caso Americanas: como um efeito da
pedra atirada no lago, o impacto da revisdo dos balancos da varejista se espalhou pelo setor como um
todo. Como um efeito da pedra atirada no lago, o impacto da revisdo dos balancos da varejista se
espalhou pelo setor como um todo. Disponivel em: https://pipelinevalor.globo.com/mercado/naoticia/do-
eufemismo-a-crise-de-confianca-as-licoes-do-caso-americanas.ghtml. Acesso em: 21 jan. 2024.

10 Denominada esta vertente de capitalismo de stakeholder, teoria dos stakeholders, responsabilidade
social corporativa e, ainda, métricas ambientais sociais e de governanca (ESG).

11 BAINBRIDGE, Stphen M. Why We Should Keep Teaching Dodge V. Ford Motor Co. UCLA School
of Law. Law & Economics Research Paper No. 22-05. 48 Journal of Corporation Law 77, 2022, p. 78.



corporations with over $1 billion in revenues to consider stakeholders’
interests when making corporate decisions.* Eventual Democratic 2020
nominee and now President Joe Biden called for an end to the era of
“shareholder capitalism.” Strikingly, one also finds skepticism about
shareholder wealth maximization on the right end of the political spectrum.
Senator Marco Rubio (R-FL), for example, argues that shareholder wealth
maximization “provides a framework to reduce or ignore the longer-term,
economyand-society wide negative externalities that result [from business
activity], by placing them outside the realm of business decisions.

A discusséo acerca da finalidade da empresa provavelmente nunca esteve
tdo em voga, mesmo sendo centenéria. E, em razéo da longevidade da discusséo,
entende-se necessario que se faca um historico, assinalando os principais pontos de

debate. E 0 que se passa a fazer adiante.

1.1. O Caso Dodge v. Ford Motor Co.

Pode-se rastrear como a primeira grande discussao de impacto sobre o tema,
0 caso Dodge v. Ford Motor Co, de 1919. O caso em questdo gira em torno de uma
celeuma entre a Ford Motor Company e os irmdos Dodge, que eram acionistas a
época (e que depois viriam a fundar a The Dodge Brothers Motor Company!?).

A Ford foi criada por Henry Ford em 1903 e teve enorme sucesso desde o
inicio. Em 1916, a Ford estava obtendo lucros de quase U$ 60.000.000,00 (sessenta
milhdes de dodlares) em vendas anuais de U$ 207.000.000,00 (duzentos e sete
milhdes de dolares). Em 1914, a Ford aumentou o salario-minimo de seus funcionarios
de chéo de fabrica para U$ 5,00 (cinco dolares) por dia, o que era a época o dobro do
valor vigente para os trabalhadores industriais, e diminuiu a jornada de trabalho de
nove para oito horas diarias. A alegacao era de que o novo valor pretendia dar aos
funcionarios uma participacdo nos negécios, uma vez que metade do novo pacote de
pagamento era contabilizada como participacédo nos lucros da empresa’s.

A Ford também abaixou os precos dos carros de forma sistematica — de U$
900,00 (novecentos ddlares) para U$ 360,00 (trezentos e sessenta ddlares) —, o que
fez com que sua participacdo no mercado consumidor aumentasse.

Henry Ford — principal acionista, com 59% das ac¢bes — realizou outras

mudancas que desagradaram 0s acionistas minoritarios, especialmente 0s irmaos

12.Com os lucros advindos da Ford, destaca-se.
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Dodge — cada um tinha 5% das acbGes da Ford —, que além de acionistas eram
fornecedores (a Ford terceirizava a fabricacdo de motores para a empresa de
magquinas dos irméos Dodge).

Entre essas mudancgas, destaca-se principalmente a de 1915, quando a Ford
parou de pagar os dividendos especiais e comegou a investir na propria empresa,
visando construir uma nova fabrica em River Rouge, Michigan (que seria a maior
fabrica de automoveis da época), e reduzir ainda mais os pre¢os dos automéveis.

Em resposta, os irméos Dodge processaram a Ford, buscando uma deciséo
judicial que proibisse a Ford de realizar a constru¢do da nova fabrica e a obrigasse a
emitir e pagar os dividendos especiais, de forma acumulada, contando os anos em
que ndo foram pagos4.

A legislacdo dos EUA reconhecia que a razédo de ser das companhias era o
lucro privado e nédo o beneficio publico'®. Assim, a razéo do caso Dodge vs Ford era
de como operacionalizar esse reconhecimento e responder a questao: os deveres
fiduciarios dos diretores e executivos corporativos tornaram a busca do lucro privado
obrigat6rio ou meramente permissivo?

No caso concreto, a Ford alegou que cedeu e distribuiu grandes ganhos aos
acionistas, e que estes deveriam se contentar em receber o que a empresa decidisse
ser o mais adequado; a intencdo da Ford com o atuar que fora questionado
judicialmente ndo era aumentar os lucros, pois jA 0s considerava excessivos e,
portanto, entendia que deveria compartilha-los. Em suma, seu objetivo declarado em
juizo era fazer tanto bem quanto pudesse, em todos os lugares, para todos 0s
interessados e, incidentalmente, ganhar dinheiro*®.

Ja os irmdos Dodge argumentaram, entre outros pontos, que existia uma
norma na lei de Michigan que limitava o total do capital social autorizado da companhia
em U$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de ddlares) e que a politica da Ford de reter
e acumular lucros aumentou seu “capital” para mais de U$ 60.000.000,00 (sessenta

milhdes de dolares). Argumentaram que a integracao vertical pretendida (construgéao
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da fabrica que iria acabar com a terceirizacdo de certos componentes) era um ato ultra
vires, pois a Ford tinha como objeto social a fabricacdo de automoéveis. E
argumentaram, também e principalmente, que o ato de reter dividendo era um abuso
de poder por parte de Henry Ford — acionista controlador — e que tal ato ndo era
realizado em prol da companhia e de seus acionistas.

Em relacdo ao primeiro argumento, de limitacdo do capital social, a Corte de
Michigan decidiu que o legislativo via com desfavor um aporte inicial de capital
superior a quantia de U$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdées de dodlares), mas nao via
com desfavor uma existéncia lucrativa e aumento do capital social por retencéo de
lucros. Em relacéo ao segundo argumento — ultra vires —, o Tribunal decidiu que o fato
de o objeto social da Ford ser fabricar automéveis ndo a limitaria a montar pecas ou
fabricar pecas, mas englobaria, sim, todo 0 ato que pudesse tornar o seu objeto social
mais eficiente e lucrativo.

Por fim, ao que interessa aqui, em relacdo ao terceiro argumento, que é
justamente o que se repousa na finalidade da empresa, o Tribunal entendeu que a
deciséo de pagar ou ndo um dividendo caberia ao conselho de administracéo.

Se os diretores escolhessem reter os lucros e reinvesti-los no crescimento do
negocio, os demais acionistas teriam que acatar tal decisdo. O Tribunal s6 poderia
intervir se 0s acionistas judicantes comprovassem que a recusa de pagar um
dividendo equivalia a um ato de abuso de poder. No caso, o Tribunal se debrugou
sobre uma série de afirmag6es de Henry Ford, conforme aponta Bainbrige!’:

“Noting that Ford was “the dominant force” in FMC’s business, the
supreme court pointed to multiple statements by Ford conveying an
impression that he had an “attitude towards shareholders of one who has
dispensed and distributed to them large gains and that they should be
content to take what he chooses to give.”'° The supreme court further
surmised from Ford’s statements “that he thinks the Ford Motor Company
has made too much money, has had too large profits, and that, although
large profits might be still earned, a sharing of them with the public, by
reducing the price of the output of the company, ought to be undertaken.”
Although there is some reason to think Ford’s embrace of social
responsibility was disingenuous,*'? the Michigan Supreme Court took him
at his word: A business corporation is organized and carried on primarily
for the profit of the stockholders. The powers of the directors are to be
employed for that end. The discretion of directors is to be exercised in the
choice of means to attain that end, and does not extend to a change in the
end itself, to the reduction of profits, or to the nondistribution of profits

17 BAINBRIDGE, Stphen M. Why We Should Keep Teaching Dodge V. Ford Motor Co. UCLA School
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among stockholders in order to devote them to other purposes.
Consequently, the court explained, “it is not within the lawful powers of a
board of directors to shape and conduct the affairs of a corporation for the
merely incidental benefit of shareholders and for the primary purpose of
benefiting others, and no one will contend that, if the avowed purpose of
the defendant directors was to sacrifice the interests of shareholders, it
would not be the duty of the courts to interfere”.

Destarte, denota-se que a deciséo do Tribunal ao dar provimento parcial aos
pleitos dos irmaos Dodge, determinando o retorno do pagamento dos dividendos, foi
realizada entendendo e reconhecendo que a companhia deve ser livre para planejar
a longo prazo, reconhecendo que os planos devem ser feitos ndo s6 a curto prazo,
mas ponderando um futuro mais distante, rebatendo e considerando com a
concorréncia esperada, e, assim, visando um empreendimento lucrativo e sustentavel.

O tribunal reconheceu, ainda, que os administradores tém o poder de definir
os infinitos detalhes do negdcio, incluindo os salarios que devem ser pagos aos
empregados, o numero de horas que estes devem trabalhar, as condi¢cdes sob as
quais o trabalho deve ser executado e o preco pelo qual os produtos devem ser
oferecidos ao publico.

Consequentemente, o Tribunal tragou uma distingao “6bvia” entre, de um lado,
um gasto humanitario incidental dos fundos corporativos em beneficio dos
empregados — como, por exemplo, a constru¢do de um hospital para o uso de seus
funcionarios ou a utilizacao de agéncias para a melhoria das condi¢des de trabalho, o
gue seria permissivel, visto que em prol do negd6cio da companhia, pois tais atos, ao
fim, influenciariam positivamente na busca do lucro -, e de outro lado, um propésito
maior, evidenciado por um plano geral para beneficiar a humanidade e a sociedade
como um todo, as custas da companhia e, por ato reflexo, dos seus acionistas, o que
seria vetado.

Esta decisdo, embora néo tenha sido oficial e declaradamente o nascimento
da teoria do valor do acionista, foi um toque de luminescéncia que ecoou — e ainda
ecoa — pelas décadas seguintes, tendo sido um dos pilares da teoria do valor dos
acionistas.

Reitera-se, portanto, conforme acima dito, que a jurisprudéncia dos tribunais
estadunidenses ndo permitia um altruismo irrestrito e sem fundamentagcdo, mas
permitia o uso de fundos corporativos para promover o bem-estar dos funcionarios e
da comunidade desde de que houvesse uma justificacdo empresarial para tanto; isto

€, as despesas em beneficios dos empregados e da comunidade “not to be defended



upon the ground of gratuity or charity, but [because they] were a part of the inducement
for the employé to enter the employment and serve faithfully for the wage agreed
upon.”8,

O Tribunal de Michigan entendeu que os administradores tém amplo arbitrio
para fazer planos de negdcios, desenvolver estratégias de longo prazo, definir precos
e determinar as condi¢cdes de trabalho, remuneracdo e beneficios dos funcionarios,
desde que afirmem estar fazendo isso em nome do valor do acionista e ndo do

capitalismo das partes interessadas.

1.2. O Debate entre Dodd e Berle

ApOGs essa decisdo, teve o primeiro debate académico de relevo sobre a
finalidade da companhia, entre os professores Dodd e Berle.

Adolf Berle publicou, em 1931, o artigo intitulado “Corporate Powers as
Powers in Trust”. Em 1932, Edwin Dodd publicou, em resposta, o artigo “For whom
are corporate managers trustes?”. No mesmo ano, em resposta a Dodd, Berle publica
o artigo “For whom corporate managers are trustes: A note”.

A questéo do poder dos administradores — poder gerencial — e da protecao
dos interesses dos acionistas foi a preocupacéo central do debate Dodd-Berle.

O conceito de “trust” foi a principal questdo discutida, chegando, cada
professor, a conclusées diferentes'®. Passar-se-a a destacar o ponto defendido por
cada autor, mas antes, entende-se salutar uma pequena incursdo no contexto vivido
a época para melhor compreensao do debate.

Na década de 1920, principalmente, a economia dos EUA caracterizou-se por
grandes corporacdes exercendo poder e influéncia, as quais tinham em seus
administradores/controladores a figura proeminente do seu atuar?®. Por esta razéo, o
uso irrestrito do poder corporativo logo se tornou uma preocupacao geral, obrigando

0S acionistas a recorrerem aos tribunais, como no caso supracitado de Dodge vs Ford.

18 BAINBRIDGE, Stphen M. Why We Should Keep Teaching Dodge V. Ford Motor Co. UCLA School
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Um exemplo desta conduta temeraria por parte da administracdo dessas
companhias foi a venda de titulos por parte de fundos de investimentos — Goldman
Sachs & Co —, que logo se tornaram sem valor, ao tempo que havia, entre 1900 e
1929, aproximadamente 18 milhdes de acionistas nos EUA%L. Ao mesmo tempo, tinha-
se uma estrutura legislativa permissiva e concorrencial; isto é, para atrair as
companhias, os Estados legislavam leis cada vez mais permissivas, o que fez com
gue 0s acionistas ndo tivessem voz e, muitas vezes, sequer informacgao suficiente a
respeito do desempenho da companhia que havia adquirido titulos?2.

Foi neste cenario, conjugado com as decisfes judiciais sobre o tema — como
a do caso Dodge vs Ford — que os professores Berle e Dodd iniciaram o debate que
ecoa até os dias atuais.

Adolf A. Berle foi professor da Faculdade de Direito de Columbia. Como
advogado e professor, ele estava bem familiarizado com as atividades corporativas e
com os problemas e preocupacdes dai advindos. A vista deste cenario, Berle escreveu
0 seu primeiro artigo.

Nesse primeiro artigo, de 1931, Berle argumentou que todos os poderes
concedidos a uma sociedade anénima ou a administracdo de uma sociedade anénima
devem ser necessariamente e sempre exercidos apenas para o beneficio proporcional
de todos os acionistas, conforme seus interesses?3. Berle observou que embora as
partes interessadas, especialmente os trabalhadores, também tenham se tornado um
fator proeminente, o interesse dos acionistas permaneceu como o objetivo principal
de uma companhia, sendo aqueles, a seu sentir, um mero custo da atividade?*.

Em razdo de assimilar que existia uma clara protecdo primaria aos direitos
dos acionistas, Berle entendia que os administradores deveriam sempre desempenhar
suas fun¢des com uma intencdo de boa-fé. A responsabilidade dos administradores
s6 poderia ser garantida pela divulgacdo completa das informacdes, pois nem 0s
tribunais podem agir, nem a opinido publica pode atuar, a menos que os fatos sejam
devidamente divulgados?®.

Ele mencionou, ainda, que os acionistas individuais eram incapazes de

exercer qualquer controle sobre os administradores; portanto, em que pese acreditar

21 DAS, Prithvijoy. Who was right Dodd or Berle? University of Law (UK), 2019, p. 3.

22 DAS, Prithvijoy. Who was right Dodd or Berle? University of Law (UK), 2019, p. 6-7.

23 BERLE, A. Adolf. Corporate powers as powers in trust. Harvard Law Rev. 1931; p. 1049-1074.

24 BERLE A Adolf. For whom corporate managers are trustees. Harvard Law Rev. 1932; 45: at 1365.
25 DAS, Prithvijoy. Who was right Dodd or Berle?. University of Law (UK), 2019, p. 9.



na autorregulacdo do mercado, Berle entendia que o controle sobre determinadas
diretrizes tinha que ser imposto por lei, justamente porque entendia que a separacao
entre propriedade e controle poderia aumentar a potencialidade de danos aos
acionistas e, destarte, somente a imposicdo de regras rigidas de propriedade
poderiam domar o apetite das companhias e administradores, canalizando-os para
metas socialmente mais benéficas?®.

Ademais, 0 numero de pessoas que buscavam no mercado de ac¢des uma
forma de aumento de renda, ou até mesmo de aposentadoria, aumentou e muito na
década de 1920. Este tipo de propriedade ndo permite ao acionista, em um contexto
geral, qualquer tipo de controle ou influéncia mais efetivos, podendo, via de regra,
apenas vender o seu titulo a mercado, pelo valor de mercado.

A protecd@o ao direito dos acionistas torna-se, a luz do exposto, ainda mais
essencial, e, uma forma de o fazer, € por meio dos deveres fiduciarios dos
administradores, que devem agir para e pelos acionistas.

Em resposta ao posicionamento de Berle, o professor Edward Merrick Dodd,
professor da Faculdade de Direito de Harvard, publicou um artigo pontuando e
criticando alguns dos posicionamentos de Berle. Dodd construiu boa parte de seu
argumento com base na opinido publica e sugeriu que haveria, de fato, um sentimento
crescente ndo s6 de que as companhias tém responsabilidades para com a
comunidade, mas também de que os administradores que controlam as companhias
devem, voluntariamente e sem esperar por compulséo legal, administra-las de forma
a cumprir essas responsabilidades?’.

Dodd sugeriu que os administradores deveriam seguir um principio de
responsabilidade social — um standard de conduta —, que permitiria que a lei, o
mercado e a opinido publica influenciassem a conduta dos administradores e a forma
de atuar das companhias.

Isto €, os administradores ndo teriam obrigacdes apenas para com o0s

acionistas e com a perseguicdo do lucro?®. Para tanto, Dodd sustentou que as

26 MITCHELL, Tsuk Dalia, Corporations Without Labor: The Politics of Progressive Corporate Law.
University of Pennsylvania Law Review, Vol. 151, No. 6, p. 1861-1912, 2003. Disponivel em:
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companhias deveriam ser classificadas como servicos publicos, afirmando que a
propriedade privada como conceito legal, o é apenas em um sentido qualificado.

Para exemplificar a sua forma de pensar, ele cita uma ferrovia interestadual
como uma empresa de utilidade publica. Esta deve prestar servicos adequados,
expandir suas instalacfes quando solicitada pela autoridade publica, cobrar apenas
tarifas razoaveis e tratar todos os clientes da mesma forma, mesmo que novos
negécios lucrativos possam ser possiveis por meio de concessdes a alguns poucos
clientes. Além dessas regulamentacdes de suas tarifas e servicos, uma ferrovia
interestadual ndo tem o poder de emitir novos titulos, mesmo para seus acionistas
existentes, sem o consentimento de um conselho administrativo encarregado de
considerar, principalmente, a influéncia dessa emisséo de titulos sobre o bem-estar
do publico em geral e ndo somente a conveniéncia desta emissédo do ponto de vista
do acionista. Com base nessa premissa, Dodd entendia que existiria uma tendéncia
legislativa e da opinido publica para que todas as empresas fossem consideradas
como de interesse publico, especialmente aquelas de capital aberto?°.

Ou seja, 0s negdcios sdo permitidos e incentivados pela lei, a medida que a
natureza do negécio é comunitaria, e ndo porque fonte de lucro para os acionistas.

Assim, influenciado por Owen D. Young, executivo da General Electric a
época, Dodd defendeu que as companhias tém obrigacdes e deveres publicos a
serem perseguidos. As companhias deveriam ser um bom cidaddo®°.

Do posicionamento de cada professor, extrai-se que Berle adotou um modelo
classico de deveres fiduciarios, orientados para os acionistas, donde a maximizacao
do lucro seria a principal preocupacdo dos administradores. De outro lado, Dodd
entendia que os deveres fiduciarios ndo eram apenas voltados aos acionistas, mas
também as partes interessadas como credores, consumidores e, especialmente,
trabalhadores®.

Dodd argumentou que a companhia se torna uma entidade legal distinta apos
a sua criacdo e, portanto, ndo pode ser considerada apenas uma agregacao de
vontade dos acionistas; € uma instituigdo autbnoma com interesses mais amplos, por
vezes separados dos interesses dos acionistas ou de outra classe especifica

envolvida com ela. Denota-se, destarte, que Dodd estabeleceu os fundamentos do
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conceito da Responsabilidade Social Corporativa, uma vez que sua abordagem
ofereceu protecdo aos administradores para que estes buscassem dar prioridade a
interesses diversos dos imediatos dos acionistas®?. Por meio da sua concepcéo, Dodd
defendia que a observacao dos interesses das partes interessadas poderia levar a
companhia a aumentar o seu valor e 0 seu lucro a longo prazo, beneficiando os
acionistas, pois funcionarios mais satisfeitos sédo mais produtivos e leais:.

Berle compreendia de forma contraria, isto €, que a companhia era um
amalgama de seus acionistas e deveria servir aos interesses destes; ou seja, qualquer
tomada de decisdo que nao visasse aumentar o valor do acionista estaria violando o
dever fiduciario dos administradores e anularia o proprio objeto e natureza da
companhia3®*. Salutar evidenciar, porém, que Berle néo discordava de Dodd no ponto
gue as companhias tinham uma responsabilidade perante a sociedade, no entanto,
entendia que dar aos administradores este tipo de poder de decisdo era confiar
cegamente na bondade alheia, 0 que poderia vir a prejudicar ndo s6 as companhias
mas toda a sociedade; destarte, quando se administra visando o maximo retorno ao
acionista, possibilita-se objetividade no julgamento da conduta dos administradores,
ao tempo que o sucesso da companhia se espraia a sociedade, bem como permite
aos proéprios acionistas se engajarem em causas sociais se assim quiserem?,

Na questdo dos deveres fiduciarios do administrador, Berle e Dodd também
divergiram. Dodd entendia que a relacdo ndo era de fidlcia, mas sim de agéncia, e
exemplificou afirmando que quando o proprietario de uma empresa pequena emprega
um administrador para ajuda-lo a conduzir o negdcio, esse administrador tem nao
apenas um dever contratual, mas também tem um dever de servir lealmente aos
interesses de seu principal. Quando varios proprietarios sédo substituidos por um Gnico
proprietario ou se 0s proprietarios se incorporam, a posi¢cdo nao € diferente e os
administradores continuam a agir em nome de seus principais. A relacdo €, portanto,
de agéncia e néo fidlcia®®.

Pode-se resumir o entendimento de Berle nos seguintes pontos: i) a
companhia existe na forma de um trust; ii) a companha existe para o beneficio de seus

acionistas; iii) a maximizacdo do lucro para os acionistas é a principal preocupacgao
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dos administradores; iv) a legislacdo societaria deve ser interpretada de forma a
proteger os interesses dos acionistas; v) a companhia € um amalgama de seus
acionistas e seus interesses; vi) a decisdo dos administradores de promover 0s
interesses dos funcionarios é uma violacéo do dever fiduciario.

Ja em relacdo a Dodd, pode-se resumir seus argumentos nos seguintes
pontos: i) estabelecimento de um controle legal para impedir que os administradores
desviem os lucros dos acionistas para 0s seus proprios bolsos; ii) os administradores
tém deveres para com as partes interessadas; iii) a companhia é uma instituicdo
autbnoma; iv) os administradores podem buscar realizar 0s interesses dos
funcionarios em detrimento dos interesses imediatos dos acionistas; v) o0s
administradores devem considerar em suas decisdes a responsabilidade social das
companhias; vi) as atividades corporativas de caridade podem gerar boa vontade da
comunidade; viii) o relacionamento entre acionistas e administradores € uma relacao
de agéncia e ndo de fideicomisso; iv) as companhias devem ser responsaveis perante
a sociedade em que atuam.

Por fim, em relagdo ao debate, insta salientar, ainda, que este fora resolvido
em 1954, quando Berle, em publicacdo de seu livro “The 20th Century Capitalist
Revolution”, logo apds a decisao da Suprema Corte de Nova Jersey no caso A.P Smith
Manufacturing Company vs. Barlow (1953) que estabeleceu que as companhias
poderiam realizar doaces filantrépicas, afirmou que a celeuma fora resolvida em
favor das alegacdes de Dodd.

De todo o exposto, denota-se que Dodd e Berle convergiam sobre a questao
de fundo, mas entendiam que 0s meios para se chegar a ela seriam diferentes.

A importancia do debate Berle-Dodd € que ele se concentrou na questao para
guem os administradores deveriam administrar e como eles seriam responsabilizados
por suas acdes. Embora tenha havido divergéncia sobre a questdo para quem as
companhias devem atuar, reconheceu-se que na auséncia de um controle efetivo dos
acionistas — muito em razao da disperséo acionaria ja existente naqueles tempos —, a
divulgagcdo completa das informacdes era o unico meio eficaz de garantir que a
administracao agisse no interesse dos acionistas e da companhia. Isso resultou no
principio de divulgacdo completa da legislacdo americana de valores mobiliarios e

levou a regulamentacéo dos relatérios financeiros dos EUAY.
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A guisa de conclus&o, tanto Berle quanto Dodd acreditavam que as restricbes
ao atuar dos administradores protegeriam os interesses dos trabalhadores e da

sociedadess.

1.3. O posicionamento de Milton Friedman e Michael Jensen e William Meckling

O debate segue e torna-se mais célebre com Milton Friedman e seu artigo de
opinido publicado no New York Times em 1970%°. O que se pretende neste
subcapitulo, para além de sublinhar o que fora dito em referido artigo, € compreender
o que realmente Friedman quis dizer e qual era o seu real posicionamento.

Para tanto, € necessario ler e interpretar o seu artigo em conjugacdo com o
resto de sua obra, especialmente com o seu livro “Capitalism and Freedom”, no qual
torna-se luzente que somente em um ambiente competitivo, isto é, de livre
concorréncia e sem monopdlios, oligopdlios, monopsdnios e oligopsénios, as
empresas ndo tém responsabilidade social*.

Outro ponto de observacao € o contexto politico da época em que Friedman
escreveu a sua posicdo. Friedman reagia ao fato de que a administracdo Johnson
incentivava as empresas a pararem de aumentar 0os precos de seus produtos e
servicos, em uma tentativa de combater a inflagdo. Jonhson pensava que este era um
dever das empresas, de auxiliar a economia e a politica dos EUA. Friedman ficou
duplamente — ou triplamente — indignado com isto. Em primeiro ponto, a Escola de
Chicago acredita que o0s precos sao importantes e considera que as alterac6es dos
precos cria mais distorcdes na economia. Em segundo ponto, dada a teoria da Escola
de Chicago de como surgiu a inflagdo, Friedman pensava que a contengéo dos precos
por parte das empresas nao traria nenhum beneficio para combater a inflacdo, pois
esta era impulsionada pelas politicas macroecondmicas da administracdo Johnson,

das quais Friedman discordava. Com efeito, as empresas estavam sendo
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pressionadas para remediar as deficiéncias do governo. Era, essencialmente, contra
a esta situacdo a que Friedman estava reagindo. Ele acreditava que as decisdes
impulsionadas pela politica, dissociadas do mercado, eram socialismo, dai a sua
declaragdo contundente!.

Destarte, denota-se que Friedman partiu de duas premissas para defender o
seu ponto. A primeira é a existéncia de mercados competitivos — com livre
concorréncia —, pois tal fato criaria um incentivo natural para que as companhias
diversificassem e buscassem conquistar o seu publico consumidor, o que englobaria
toda a sorte de estratégias, desde qualidade do produto/servico e precos até atitudes
gue poderiam consolidar a sua imagem perante o publico e a sociedade. Ou seja, a
concorréncia é, ao mesmo tempo, uma forma de controle e coibicdo de préticas
abusivas e uma forma de incentivo a préticas sociais, pois é o consumidor, ao fim e
ao cabo, que decidira a sorte e futuro da companhia; isto €, o consumidor, se
insatisfeito, pode decidir comprar de outra empresa, pelas razées que lhe aprouver.

A segunda premissa é a de que as companhias devem buscar o lucro dentro
das regras do jogo, de forma justa, sem enganos ou fraude. Ou seja, as empresas
devem prosperar ou fracassar unicamente em razao de seu merito.

Disto se extrai que para Friedman, a fim de buscar o lucro, as empresas
devem observar e obedecer as normas juridicas, bem como aos padrdes de
comportamento de uma concorréncia leal. A posicdo de Friedman, portanto, ndo é
extremista ao ponto de que pelo lucro vale-se tudo*?43,

Friedman ndo advogou que as companhias, em nome de um lucro de curto
prazo, pudessem explorar sem consequéncias as partes interessadas. Advogou, sim,
que o dever de uma companhia é buscar maximizar o seu valor para seus acionistas,
e sO é possivel maximizar o valor da companhia para os acionistas pensando a longo

prazo; portanto, como a companhia faz parte de um contexto social, s6 é possivel
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maximizar valor a longo prazo compreendendo necessidades das partes interessadas,
dentro do contexto da busca pelo lucro*.

O que Friedman assentou € que as companhias, antes de mais nada e acima
de tudo, ttm uma obrigagdo com o0s seus acionistas e as suas vontades, que
usualmente € o lucro. O administrador é o agente dos acionistas, seu empregado.

Portanto, o administrador, para Friedman, em sua esfera pessoal poderia ter
inclinacdes sociais e desempenhar a sua responsabilidade social da forma que melhor
lhe aprouvesse, no entanto, na esfera da companhia, o administrador € um agente
gue representa os interesses dos acionistas, que sdo seus empregadores. E como
agentes dos acionistas, o atuar dos administradores deveria ser voltado a maximizar
o valor pelo qual os acionistas escolheram.

Ademais, Friedman entendia que se existisse uma responsabilidade social
das companhias, para além daquelas previstas em lei ou pela vontade de seus
acionistas — e a busca da maximizacdo desse valor —, na verdade estar-se-ia
transformando as companhias em um simulacro de Estado, com o agravante de que
haveria uma usurpacao de recursos dos acionistas — uma espécie de tributagdo, sem
representacdo —, ao arrepio da vontade destes, e 0s recursos seriam alocados de
acordo com a vontade unilateral dos administradores, que muitas vezes sequer tém a
expertise necessaria para a aplicacao do recurso da melhor forma possivel.

O administrador, portanto, ao “arrecadar” os recursos dos acionistas e gasta-
los nos fins sociais, torna-se um agente publico, sem que, contudo, haja um processo
politico, e ndo mais um administrador, que, diga-se, havia sido escolhido pelos
acionistas para que cumprisse com a sua vontade.

Destarte, Friedman néo é contrario que as companhias promovam e ajam com
politicas que podem beneficiar as partes interessadas; de lado contrario, entende, no
entanto, que essas politicas sdo um meio para um fim: maximizar o valor dos
acionistas, especialmente por meio do lucro. Os administradores tém esta Unica

incumbéncia: cumprir com a vontade dos acionistas e maximizar o seu valor.
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Nesta mesma época, em 1976, outra obra importante sobre o tema ganhou
vida; trata-se do artigo “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure”, de Michael C. Jensen e William H. Meckling.

O artigo de Jensen e Meckling apresentou trés principais contribui¢des: i) criou
uma teoria sobre como a estrutura de propriedade das empresas € influenciada por
conflitos de interesse individuais e formulou previsdes testaveis empiricamente; ii)
introduziu o conceito de custos de agéncia, destacando sua relagdo com a separacao
entre propriedade e controle nas empresas; iii) redefiniu a firma como uma construgéao
legal que serve como ponto de conexao para contratos entre individuos. No contexto
mais amplo, o trabalho de Jensen e Meckling ajudou a moldar a definicdo de
"governanga corporativa” como um conjunto de mecanismos internos e externos
destinados a minimizar os custos resultantes do problema de agéncia*.

A importancia do trabalho de Jensen e Meckling em relacdo ao tema finalidade
da empresa se identifica ao ponto que a definicdo de firma apresentada, como um
nexus de contratos entre os individuos, influencia a prépria visdo de qual é a finalidade
corporativa e de como ela se relaciona com a responsabilidade social das empresas.
A empresa ndo € um individuo, mas uma ficcdo legal que serve como via para um
processo complexo no qual os objetivos conflitantes dos individuos encontram
equilibrio dentro desta estrutura de relagdes contratuais.

O trabalho utiliza como base a teoria da agéncia. Os autores conceituam um
relacionamento de agéncia como um acordo em que uma pessoa ou um grupo de
pessoas (conhecidas como "principal) contratam outra pessoa (chamada de
"agente") para realizar determinadas tarefas em seu nome. Isso implica dar ao agente
autoridade para tomar decisdes em nome do principal. Quando ambas as partes agem
visando maximizar seus préprios beneficios pessoais, 0 que é presumivel, surge uma
preocupacdo de que o agente nem sempre tomara decisdes que estejam alinhadas
com os melhores interesses do principal. Isto leva a uma situacdo em que o principal
tera que criar mecanismos para incentivar o agente a agir dentro dos melhores

interesses do principal (ou desincentivar o agente a agir de modo contrario aos
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interesses do principal), o que é denominado de custos de agéncia“®®. Estes custos
surgem em qualquer situacdo que envolva esforco cooperativo entre duas ou mais
pessoas.

Jensen e Meckling entendem os custos de agéncia como a somatéria dos: i)
custos de elaboracdo e estruturacdo de contratos entre o principal e o agente; ii)
despesas com o monitoramento das atividades do agente; iii) gastos do agente, no
afa de demonstrar que seus gastos sdo em interesse do principal; iv) perdas residuais,
em razao da diminuicdo da riqueza do principal, em funcéo de divergéncias entre as
decisdes do agente e as decisdes que iriam maximizar a riqueza do principal®’.

No contexto da relacdo entre acionistas e administradores de uma empresa,
0s acionistas podem abordar essas divergéncias monitorando as atividades dos
executivos e estabelecendo incentivos contratuais adequados para eles.

Jensen e Meckling demonstram que em uma companhia com muitos
acionistas, especialmente uma de capital aberto, o administrador — mesmo se este for
0 acionista controlador — tende a agir de forma a maximizar seus beneficios préprios
e supérfluos, pois estes ndo representardo custos para o administrador(/controlador)
ou representardo um custo pequeno, ja que o restante sera absorvido pela miriade
dos demais acionistas*.

Com estas constatacbes, o0s autores, utilizando de uma analise
microecondmica, identificam os custos de agéncia (maximos e minimos) e como estes
impactam o mercado. Entendem que caso acionistas externos a empresa e com
poucas chances de controle sobre as atividades dos administradores percebam os
custos de agéncia como elevados, provavelmente irdo descontar do preco das acées
no momento que a companhia procurar captar recursos no mercado, o que acabara
transferindo os custos de agéncia a prépria empresa®.

Jensen e Meckling também sublinham que a relacdo de agéncia no contexto
da empresa pode gerar outras externalidades negativas, como 0 uso irresponsavel do

crédito de credores ou subinvestimento quando a empresa necessitar. Como solugao
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para estes problemas, Jensen e Mecling afirmam que a reducdo dos problemas de
agéncia pode ser alcancada de maneiras diversas, mas que sempre causarao custos
de agéncia.

Denota-se, portanto, que a teoria de Friedman e de Jensen e Meckling se
complementam e forneceram as tintas para o atuar empresarial das ultimas décadas,
dominando a academia e os negdcios, tanto que em 1997 a “Business Roundtable”
proclamou que o principal objetivo de uma empresa é gerar retornos econémicos para
0S seus proprietarios, posicdo que foi modificada recentemente, em 2019, em que
proclamou-se que o0 proposito empresarial € favorecer também as partes
interessadas®’.

A discusséo, portanto, segue viva até hoje e seguirda viva por algum tempo,
conforme vemos nos noticiarios politicos dos EUA, do Brasil e de boa parte do mundo,
sobretudo com a ascensdo da Agenda ESG. Destarte, para melhor adequar a
presente dissertacdo, trataremos do estado atual da discussdo sobre qual é a

finalidade da empresa no préximo capitulo.

2. A dicotomia existente na finalidade da empresa - Contexto atual da discusséao

A questao que envolve a finalidade da empresa, no contexto contemporaneo,
nao foge muito do escopo daquilo jA mostrado no capitulo anterior; no entanto, conta
com a adicdo de algumas nuances, sobretudo em relagcdo a uma maior ciéncia e
consciéncia a respeito dos problemas sociais e ambientais vividos e como eles irdo
pautar os relacionamentos humanos (e ndo humanos) no futuro.

No presente capitulo, portanto, far-se-a uma analise objetiva do atual estado
da arte, tanto da critica ao capitalismo do valor do acionista quanto de sua defesa.

Iniciemos pela critica.

2.1. O capitalismo das partes interessadas — Capitalismo verde e sustentabilidade

De proémio, antes de adentrarmos nas criticas da doutrina do capitalismo das

partes interessadas ao capitalismo de acionistas, entende-se, no alinho do ultimo
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capitulo, necessario fazer um brevissimo apanhado histérico do momento atual do
capitalismo hodierno.

Durante as décadas de 1980 e 1990, a doutrina de Friedman — ao menos
como ela foi interpretada pela maior parte do publico — passou a ser amplamente
aceita como um guia para a tomada de decisdes corporativas nos Estados Unidos, o0
gue acabou se espraiando posteriormente para o resto do mundo. Isso nédo se deu
Unica e diretamente a influéncia de Friedman, mas a uma mudanca no ambiente de
negoécios.

Neste periodo se viu uma reducdo mundial de tarifas, taxas e tributacdo, ao
mesmo tempo que surgiram novos atores econdmicos como, por exemplo, empresas
concorrentes oriundas do Leste Asiatico, principalmente do Jap&o. Destarte, um estilo
de gestdo comum e aceitavel nas décadas de 1950 e 1960 se tornou obsoleto e deu
lugar a um novo®,

Essas politicas foram reforcadas por mudancas ocorridas nos mercados
financeiros. A propriedade das empresas de capital aberto passou de investidores
privados para acionistas institucionais, como fundo de penséo, por exemplo. Essa
mudanca mudou a relacdo entre as companhias e 0s novos acionistas; estes novos
acionistas tinham mais interesse e tempo para conhecer 0os negocios das companhias
em que investiram, para participarem e serem relevantes em assembleia e para
pressionarem os administradores. Dessa forma, as companhias de capital aberto
comecaram a ser cada vez mais exigidas e julgadas pelos resultados financeiros que
forneciam aos seus acionistas. A0 mesmo tempo, iniciou-se uma nova era de
aquisicdes, muitas vezes hostis, de uma companhia a outra. Essas aquisicdes se
notabilizaram muitas vezes por, apds a conquista da outra companhia, fatia-la, vender
pedaco por pedaco em busca da maximizacao do lucro, mantendo uma parte minima
da companhia ou a desmontando por completo®2.

Destarte, varios conglomerados empresariais que tinham como caracteristica
a diversidade de atuacéo foram desmantelados em prol de uma eficiéncia maior em

busca do lucro e ganhos financeiros aos acionistas a curto e médio prazo.
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Em resposta a esse movimento do mercado, surgiu o questionamento relativo
a responsabilidade social corporativa, especialmente diante de escandalos ambientais
(Exxon Valdez, na costa do Alasca, em 1989) e sociais (pagamento de salarios
baixissimos e méas condi¢cdes de emprego em fabricas no exterior).

E sera nas ideias do capitalismo das partes interessadas, surgidas nesse
contexto acima narrado, que ira se debrucar, de forma objetiva, o presente capitulo.

Lynn Stout enumera alguns pontos que fazem a escolha pela teoria do valor
do acionista ultrapassada e prejudicial. Stout afirma que a doutrina do valor do
acionista esta passando por uma crise de confian¢a, indicando que nos anos que
antecederam o ano de 2013 os acionistas estavam tendo os piores retornos sobre
seus investimentos desde a grande depressdo de 1929, e a isso soma-se uma
diminuicdo de 40% do numero de empresas com capital aberto nos Estados Unidos.
Ainda, a expectativa de vida das empresas caiu de 75 anos para 15 anos®3.

Stout também afirma que a doutrina do valor do acionista®® carece de apoio
histérico, da lei e de evidéncias empiricas. Ademais, a ideia de um Unico valor de
acionista seria intelectualmente incoerente. A doutrina do valor do acionista carece de
apoio historico, pois seria um fenémeno recente, visto que durante a maior parte do
século XX as grandes corporagdes seguiram uma filosofia chamada de gerencial,
onde os conselhos de administracdo operavam como O6rgdos autosseletivos e
autdbnomos de tomada de decisao, tendo os acionistas um papel secundario. Além do
mais, os administradores se viam ndo como servidores dos acionistas, mas como
curadores de grandes instituicbes que deveriam servir ndo apenas aos acionistas,
mas também a outras partes corporativas interessadas, incluindo clientes, credores,
funcionarios e a comunidade, isto €, ao bem publico e social. Os acionistas foram
tratados como um importante eleitorado corporativo, mas ndo o Unico que importava.
O preco das aclBes também ndo era considerado o melhor substituto para o
desempenho empresarial. Ademais, as corporac¢des formadas no final do século XVIIII
e inicio do século XIX foram criadas para desenvolver grandes empreendimentos

comerciais e sociais, como estradas, canais, ferrovias e bancos. Muitos dos
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investidores também eram consumidores e participavam dos investimentos, com o fito
de garantir a boa prestacéo dos servigcos®®.

A ideia, portanto, de que as companhias serviriam apenas para maximizar 0s
lucros dos acionistas (e nédo seu valor), especialmente a curto prazo, seria recente e
advinda da década de 1970, a partir do famoso — e ja citado — artigo de Friedman.

Ademais, a doutrina da valorizacdo do acionista foi apresentada por
economistas, ndo por juristas, o que faz com que as alegacdes de maximizacao do
valor do acionista seja baseada em equivocos a respeito da interpretacdo da lei. Os
acionistas ndo sao proprietarios das companhias; na verdade, as companhias séo
entidades legais que possuem a si mesmas, assim como entidades humanas séo
proprietarias de si mesmas. O que 0s acionistas possuem sdo ac¢des, um tipo de titulo
que d& aos acionistas direitos legais limitados. A esse respeito, 0s acionistas estao
em pé de igualdade com os detentores de outros titulos, fornecedores e funcionéarios
da corporagcdo, 0s quais também celebram contratos com a empresa que lhes
conferem direitos legais limitados.

Neste diapasédo, os acionistas também néo teriam direito a todos os lucros
existentes ap0s o pagamento das despesas contratuais fixas com credores,
funcionarios, fornecedores etc. Os acionistas so teriam direito aos lucros residuais em
situacdo de faléncia e liquidacao, pelo menos segundo Stout e perante a legislacéo
dos Estados Unidos. Em situacdo em que a empresa se encontra saudavel e
operando, a empresa é sua propria beneficiaria e os lucros residuais Ihe pertencem
para que ela faca aquilo que melhor Ihe aprouver, isto €, como o conselho de
administracdo escolher. O conselho pode escolher distribuir os lucros como
dividendos ou pode escolher aumentar salarios, investir em marketing, em estrutura,
em pesquisa e desenvolvimento etc.

Neste sentido, Stout esclarece que os administradores ndo seriam agentes
dos acionistas. A relagao principal-agente exige o direito do principal de controlar o
comportamento do agente, porém 0s acionistas careceriam de autoridade legal para
controlar administradores e demais executivos. Os direitos dos acionistas sao
limitados e indiretos, como o poder de votar em quem faz parte do conselho e o direito
de mover acdes judiciais por violagdo de direito fiduciario, o que, na prética, fornece

pouca influéncia aos acionistas. E muito dificil para acionistas minoritarios destituirem
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algum membro do conselho de administracdo, ao mesmo tempo que é provavel que
0s acionistas s6 obtenham decisdes favoraveis quando os administradores violem o
dever de lealdade — comumente quando estivessem roubando a empresa —, uma vez
que as decisOes negociais estariam cobertas pela regra do julgamento negocial
(bussines judgment rule). A doutrina do julgamento negocial garantiria que 0s
administradores tém a liberdade para tomar decisdes que nao estejam vinculadas
unicamente ao retorno (de curto prazo) do acionista; essa seria uma escolha gerencial
e nao legal. Portanto, a doutrina do valor do acionista, segundo Stout, poderia ser
comparada com uma pesca com dinamite. Em um primeiro momento os resultados
seriam surpreendentes, mas em um segundo momento, pensando a longo prazo, o
resultado seria desastroso, pois todo o ecossistema sofreria perdas irreparaveis.

Ademais, os acionistas ndo sdo uma classe etérea, sdo seres humanos e,
como seres humanos, cada acionista tem sua preferéncia pessoal e entendimento de
vida, o que implica que ndo ha uma politica Unica de valor do acionista. Alguns
acionistas planejam a longo prazo e pensam em investimentos vinculados a
aposentadoria, outros pensam a curto prazo e querem retornos imediatos, outros
guerem que uma assuncdo de compromissos sociais € ambientais seja tomada,
enguanto outros ndo se importam se o retorno € oriundo do cumprimento da legislacéo
ou néo.

Destarte, o julgamento do desempenho empresarial apenas pela 6tica do
retorno financeiro ao acionista, isto €, pela valorizacdo da acao e pelo retorno de
dividendos, é falho, pois ndo engloba toda a realidade de acionistas e suas aspiracoes.

Julgamos diariamente o sucesso de empreendimentos e projetos pessoais por
critérios maltiplos, muitas vezes subjetivos. Assim, ao restringir o julgamento por um
anico critério e sendo este critério — pretensamente — egoistico e miope, estar-se-ia
privilegiando uma pretenséo indiferente a ética e ao bem-estar da sociedade.

Em razao disto, Stout defende que deve-se buscar ndo a maximizagédo do
valor dos acionistas, mas sim a satisfacéo corporativa. A satisfacdo corporativa teria
muitas vantagens em relacdo a maximizacao, sendo a principal delas se negar a
buscar o objetivo de uma parcela pequena e egoistica dos acionistas, permitindo aos
administradores que busquem satisfazer os interesses variados dos variados
acionistas, bem como das demais partes interessadas, como empregados,
fornecedores e clientes. Os administradores podem, sem receios, reter ganhos para

investir em procedimentos de seguranca, marketing e pesquisa e desenvolvimento



gue contribuam para o crescimento futuro; podem evitar a alavancagem que ameace
a estabilidade da empresa e manter compromissos que construam a lealdade de
clientes e funcionarios; podem proteger os interesses de seus acionistas como
funcionérios, contribuintes e consumidores, recusando-se a terceirizar empregos,
fazer lobby para brechas fiscais ou produzir produtos perigosos; podem respeitar 0s
desejos de seus acionistas ativistas, buscando administrar de maneira social e
ambientalmente responsavel ¢ . Uma vez alcancada a lucratividade, os
administradores podem se concentrar em satisfazer outras metas e objetivos.

Note-se que a producdo corporativa ndo advém e ndo depende
(necessariamente) dos acionistas. A producdo corporativa requer contribuicbes de
grupos diferentes de agentes. Os acionistas sozinhos ndo conseguem criar uma
empresa de capital aberto — e possivelmente, tampouco de capital fechado —;
credores, funcionarios, administradores e até mesmo governos locais precisam fazer
contribuicbes para que uma empresa seja bem-sucedida. Ademais, existe uma
legitima expectativa de funcionarios e administradores de que seu trabalho duro,
dedicacédo e lealdade serdo recompensados pelo bom desempenho da empresa®’.

E é justamente essa a Otica que torna a politica de aquisicfes hostis do
mercado estadunidense tdo preocupante sob o ponto de vista do capitalismo das
partes interessadas. As aquisicfes hostis comumente s6 tém em consideracdo 0s
interesses dos acionistas, ndo se preocupando com os destinos das demais partes
interessadas, 0 que geralmente leva a uma onda de demissdes, fechamento de
fabricas e mudancas de rumo que afetam também os fornecedores e consumidores®2,

Esse tipo de politica teria o condao de produzir resultados ineficientes, visto
gue a companhia depende de diversos grupos para produzir resultado. A auséncia de
incentivo para esses grupos implicaria na falta de comprometimento destes na busca
de ferramentas que possam auxiliar no sucesso empresarial. Por esta razdo, também,

€ que se torna necessario que os administradores maximizem a soma de todos o0s
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retornos ajustados ao risco de todos 0s grupos que participam da companhia e nao
apenas em relagdo aos acionistas®®.

A vista disto, a justificativa de que a doutrina da maximizacdo do valor do
acionista minoraria custos de agéncia nao é uma solugcédo, mas sim uma escolha do
menos pior e uma escolha feita em tese, sem qualquer dado empirico que a
sustente®0.

Neste sentido, parte da andlise empirica do mercado, isto €, a analise da
tomada de decisdo dos atores que estdo lutando nas trincheiras da economia de
mercado e tém que decidir, cotidianamente, a respeito de decisdes empresariais®?,
mostra que quando forcados a escolher entre a primazia dos acionistas ou uma
decisdo mais aberta considerando as partes interessadas, geralmente optam por
favorecer a escolha livre dos administradores, que muitas vezes nao consideram
unicamente o interesse imediato dos acionistas, bem como h& uma nitida escolha por
protecdo adicional as escolhas dos administradores, seja por meio de medidas
defensivas a tomada do poder de controle hostil, seja pela escolha de locais onde a
legislacdo também privilegia esse viés®2.

Outra autora que é critica a doutrina do valor do acionista, sobretudo ao seu
viés de curto prazo, é a economista Mariana Mazzucato. Para a autora, o capitalismo
moderno néo visa a criacao de valor, mas tdo somente a extracdo de valor por meio
de uma politica rentista, que teve seu inicio com Friedman. Essa politica rentista teria
ocasionado a falta de investimentos a longo prazo, principalmente em pesquisas e
desenvolvimento, bem como em politicas remuneratérias altissimas para a diretoria,
o que implicou em uma desigualdade salarial sem precedentes®3.

Martin Lipton, famoso advogado dos Estados Unidos, € outro defensor do
capitalismo das partes interessadas. Lipton defende que uma das principais causas
para o desastre ambiental é advinda da politica do curto prazo, visando um maior valor

aos acionistas. De igual maneira, Lipton entende que as consequéncias desastradas
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ocasionadas em razao das aquisicdes hostis, de igual forma, sdo consequéncias da
politica da doutrina da maximizacdo do valor do acionista. Lipton, alias, defende a

seguinte formulacédo para a finalidade das empresas®*:

The purpose of a corporation is to conduct a lawful, ethical, profitable and
sustainable business in order to ensure its success and grow its value over
the long term. This requires consideration of all the stakeholders that are
critical to its success (shareholders, employees,

customers, suppliers and communities), as determined by the corporation
and its board of directors using their business judgment and with regular
engagement with shareholders, who are essential partners in supporting
the corporation’s pursuit of its purpose. Fulfilling this purpose in such
manner is fully consistent with the fiduciary duties of the board of directors
and the stewardship obligations of shareholders.

Em suma, parte dos que defendem o capitalismo das partes interessadas
entendem que € necessario um novo paradigma econémico e social, que ndo dependa
tanto de intervengdes governamentais, as quais tendem a ser politicamente motivadas
e potencialmente maldirecionadas®®.

No proximo capitulo abordaremos as criticas realizadas pela doutrina

stakeholder, pela 6tica da doutrina shareholder.

2.2. A defesa do capitalismo do valor do acionista

Demonstradas as criticas dos autores contemporaneos, resta-nos apontar as
criticas as criticas, no afa de trilhar mais uma etapa do caminho pretendido na
presente dissertacao.

Grande parte das criticas ao capitalismo de acionistas esta centrada no papel
desempenhado pelas grandes corporacbes de capital aberto, que dominam a
economia das grandes nacdes industrializadas. Diz-se que estas companhias se
comportam de forma a causar ou agravar problemas da sociedade, como a

degradacgédo ambiental e 0 aumento da desigualdade. A busca desenfreada pelo lucro,

64 LIPTON, Martin. Beyond Friedman’s Doctrine: The True Purpose of the Business Corporation.
In ZINGALES, Luigi; KASPERKEVIC, Jana; SCHECHTER, Asher (Coord.) Milton Friedman 50 years
later, Chicago: Chicago Booth, Stigler Center for the study of the economy and the state, University of
Chicago, 2020, p. 32.

65 LIPTON, Martin; BLACKETT, Amanda; CAIN, Karessa; IANNONE, Kathleen; NILES, Sabastian;
ROSENBLUM, Steven. It’s Time To Adopt The New Paradigm. Harvard Law School Forum on
Corporate Governance, 2019, p. 10. Disponivel em: https://corpgov.law.harvard.edu/2019/02/11/its-
time-to-adopt-the-new-paradigm/.



especialmente pelo lucro em curto prazo, incentivaria as companhias a ndo terem em
seus calculos as consequéncias de suas a¢des®®.

O primeiro ponto a ser sublinhado é a incorreta correlagédo entre o retorno a
curto prazo perseguido pelas empresas e a doutrina do valor do acionista.

N&o é contraria a doutrina do valor do acionista como finalidade da empresa
a ideia de buscar um retorno de longo prazo, mesmo que isso signifique sacrificios a
curto prazo. Alids, tal assertiva j4 estava presente na discussao judicial do caso Ford
vs Dodge, como demonstrado alhures.

De igual forma, tal doutrina nunca proibiu as companhias de terem e
perseguirem valores, até porque estes valores empresariais podem ser justamente
aquilo que atrai os consumidores, 0 que, ao fim, serd o que trara lucro aos acionistas.
Nesta dinamica, os acionistas sdo de extrema importancia, pois, diante da
dinamicidade do mercado, € a busca dos acionistas pelo retorno lucrativo que fara a
companhia se oxigenar diante da concorréncia e mudar ou ajeitar o0 seu rumo de
atuacao, uma vez que nem sempre 0s administradores, diante do sucesso atingido ou
da incerteza do futuro e do que isso pode resultar aos seus cargos, terdao a sobriedade
necessaria para a implementagdo das mudancas necessarias®’.

Destarte, retirar do contexto empresarial a caracteristica da prevaléncia do
valor dos acionistas, e da presséo e responsabilidade dai resultantes, é retirar uma
das principais caracteristicas do sistema capitalista, desincentivando a inovacao e o
progresso.

A visdo de curto prazo relativamente ao lucro também seria a responsavel
pela falta de investimento em pesquisa e desenvolvimento. Entretanto, ndo ha um
consenso cientifico, baseado em estudos empiricos, que comprove essa hipotese;
inclusive, estudo recente feito nos Estados Unidos p6e em xeque a certeza nesta
perspectiva®®.

Outro estudo, este feito pelo economista Jonh Kay, encomendado pelo
governo britanico para incentivar uma visdo de longo prazo das companhias,

identificou que as principais causas para que uma Visao de curto prazo se impusesse
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a uma de longo prazo eram, principalmente, o declinio da confianca e o
desalinhamento dos incentivos em toda a cadeia de investimentos em acfes. As
solugbes propostas, a maioria das quais foram aceitas pelo governo britanico,
centraram-se na melhoria das relagbes entre os conselhos de administracdo e os
acionistas e no incentivo para que 0s acionistas se envolvessem com as companhias
de forma mais direta e constante, notadamente em questdes estratégicas e, também,
em questdes de governancga corporativa. O relatorio recomendou, de igual forma, que
as companhias gerenciassem as expectativas dos investidores em relacao aos lucros
de curto prazo®®.

No entanto, a evidéncia da crenca de que o curto prazo esta causando danos
econémicos ndo é conclusiva’. Nos Estados Unidos, por exemplo, ndo faltam
exemplos de apoio de acionistas investidores a empresas que nao geram lucros por
anos, como a Amazon, Uber, Airbn, entre outras, com a esperanca — e a analise — de
que elas gerardo bons retornos no futuro’. Essa é uma tendéncia em mercados
tecnoldgicos e inovadores — como de medicamentos e energia —, onde os investidores
aportam e aguardam o retorno, ndo sendo raro o prejuizo em diversos investimentos’?.

Por mais, o excesso de longo prazo pode ser tdo ou mais perigoso do que
uma politica de curto prazo. Nao observar ou ndo dar a devida atencdo aos relatorios
periodicos pode ser a receita para que empresas nao corrijam o rumo enquanto podem
e naveguem em direcdo a ruina. Se a maior parte das empresas atuar esperando
apenas por um futuro que nunca chega, qual seria o incentivo para os investidores
investirem? Como estas empresas se manteriam?

Ainda, o atual estagio de investimentos por meio de fundos de investimentos
faz com que aquisi¢cdes hostis ou novos investidores tenham menos poder que ja
tiveram, modificando a l6gica do retorno ao acionista, no que tange ao curto prazo,
sendo plausivel, portanto, a busca pelo retorno de prazo longo e sustentavel. A era da

financeirizacdo, se nao esgotada diante da Agenda ESG, se tornou menos atrativa, e
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0s eventuais males que dela podem advir podem ser contornados com uma robustez
maior dos conselhos de administracédo e de uma rigida governanca corporativa’.

Ademais, ndo ha garantias de que a mudanca de paradigma, da agenda de
maximizacéo do valor dos acionistas para a agenda de maximizacao de valor para as
partes interessadas, trara de fato beneficios a estas. Os administradores tém
incentivos, entre 0s quais esta a vinculacdo de seu cargo a vontade dos acionistas.
Portanto, a tomada de decisdo que viesse a contrariar fortemente o interesse dos
acionistas poderia fazer com que os administradores perdessem a sua posicao e
emprego. O envolvimento intenso das partes interessadas poderia aumentar a
distancia entre os administradores e os acionistas, reduzindo a responsabilidade e
responsabilizacdo daqueles, prejudicando o desempenho econdémico. Ainda, ao
pretender-se adotar um novo paradigma, sem qualquer esteio legal, em verdade estar-
se-a projetando uma esperanca e realidade que provavelmente ndo serao
concretizadas, atrasando ou até mesmo impedindo reformas legislativas que
poderiam proporcionar uma protecao significativa e efetiva as partes interessadas’.

Neste sentido, Lucian Bebchuk e Roberto Tallarita identificam duas vertentes
da agenda das partes interessadas. A primeira seria 0 que eles denominam de valor
esclarecido para os acionistas, onde os administradores e conselheiros tomam
decisBes empresariais importantes com a premissa de que devem ter em conta 0s
interesses das partes interessadas como forma de maximizar o valor para 0s
acionistas. Na segunda versdo, que o0s autores denominam de pluralista, os
administradores e conselheiros devem considerar 0s interesses das partes
interessadas como fins em simesmo. O bem-estar de cada grupo de parte interessada
tem um valor independente e, assim, a concessao de benesses a estes grupos a custa
dos acionistas nédo seria por si s6 incorreta’.

Ambas as vertentes sdo problematicas. A segunda porque na falta de uma

legislacdo que regule a questdo — um enforcement —, os administradores teriam total
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liberdade para escolher que grupos de partes interessadas privilegiar e em qual
intensidade; isto sem contar, como classificar um grupo como parte interessada ou
ndo. Sem um padrao minimo definido por lei, as zonas cinzentas de situagdes em que
existam alguma espécie de conflito ou sobreposicdo de interesses, deveria ser
decidida por critérios préprios de cada administrador que, repita-se, ao fim e ao cabo
respondem aos acionistas.

Quanto a primeira versédo, em verdade, ela em nada se difere da doutrina da
maximizagédo do valor ao acionista como um todo. Trata-se de uma tentativa de afastar
qualquer ideia de retorno a curto prazo, sem, no entanto, observar o rigor cientifico e
a construcao da doutrina no altimo século. Na abordagem do valor esclarecido ou na
abordagem da primazia do acionista, se determinada situacéo nao for Gtil a trazer valor
a longo prazo, ela nao sera tomada em qualquer das “concepgbes”’®.

Ainda, Bebchuk e Tallarita afirmam que em estudo empirico realizado por eles
ha a indicacdo de que os administradores usam o seu poder de barganha sempre para
obter ganhos aos acionistas, mesmo quando podem fazé-lo em prol das partes
interessadas’’-"®.

A corporacao empresarial, da forma como atua ha mais de um século, provou
ser um mecanismo eficiente, adaptativo e poderoso que contribuiu e contribui
decisivamente para o crescimento econdémico, desenvolvimento e prosperidade da
sociedade. Portanto, ndo ha incentivos para que o0s administradores atuem
primeiramente em prol das partes interessadas. Essa mudanca de paradigma, em
verdade, como dito alhures, deixaria os administradores isolados das pressdes dos
acionistas, tornando-os menos responsaveis. Uma situacdo como esta apenas
aumentaria o problema de agéncia, pois daria uma janela de oportunidade maior para
o agir dos administradores voltado apenas aos seus proprios interesses, isto sem

contar que essas esperancas ilusérias de que os administradores colocardo em
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primeiro plano os interesses das partes interessadas tem o condao de gerar efeitos
negativos, enfraquecendo pressdes politicas para reformas legislativas.

Em sintese, o sistema capitalista atual tem imperfeicbes que precisam ser
aparadas e aperfeicoadas, porém essas imperfeicdes ndo sao tdo fundamentais ou
tdo irremediaveis ao ponto de justificarem o abandono de uma das caracteristicas
centrais do capitalismo moderno que, ao fim e ao cabo, trouxe muito mais benesses
do que malezas. Os administradores responderem aos acionistas e perseguirem 0s
seus objetivos € um dos motivos do sucesso do capitalismo, sendo, outrossim, uma
variavel facil de quantificar e medir, ndo impedindo, contudo, que as companhias
tenham objetivos e que se preocupem com seus funcionarios, seus consumidores,
com o meio-ambiente e a sociedade.

Existe uma diferenca de funcédo entre cidaddos e empresas e governo; o
Estado existe e serve a um propésito. Nao se pode querer, na ansia ideolégica, que
cidaddos e empresas privadas assumam 0s deveres estatais por si s6 — afinal, para
gue pagamos tributos e renunciamos a nossas liberdades?!

O trabalho cotidiano dos administradores € fornecer produtos e servigos que
as pessoas queiram comprar e fazé-lo da forma mais eficiente possivel. Existe ou
deveria existir uma divisdo de funcdes entre o governo e as empresas, com cada lado
fazendo as coisas que esta qualificado e capacitado a fazer - prestando contas aos
eleitores em um caso e aos acionistas no outro.

O governo tem muitas responsabilidades que s&o essenciais para a
construcdo de uma economia justa e préspera - projetar um sistema equitativo de
tributos e beneficios, investir em educacédo, atuar para minorar as desigualdades,
apoiar a pesquisa cientifica basica etc. Ele também tem a responsabilidade de criar e
manter um ambiente de negd6cios que promova a concorréncia, proteja contra o
monopolio e incentive a entrada de novos participantes. Uma politica de concorréncia
vigorosa é parte essencial do bom funcionamento de uma economia capitalista.

A concorréncia é a forga motriz de uma economia capitalista bem-sucedida e
0s governos devem garantir que ela ndo seja prejudicada por corporac¢des poderosas,
seja na esfera econdmica ou politica. O capitalismo de compadrio € um perigo
persistente, assim como a ameaca de captura regulatoria, em que as pessoas que
dirigem as agéncias reguladoras sdo muito influenciadas pelas empresas que estao

regulando.



Quaisquer obstaculos ou desincentivos que inibam o crescimento de novos
participantes, decorrentes do sistema tributario ou da regulamentacdo, devem ser
removidos.

Os governos e as empresas tém um interesse comum em combater a
impopularidade do capitalismo ou, pelo menos, em garantir que o sistema seja melhor
compreendido. O capitalismo baseado em acionistas ndo deve ser visto como um
bode expiatorio para os males do mundo ou como um sistema perfeito que ndo pode
ser melhorado. Algumas pessoas, especialmente aquelas que querem tornar o mundo
um lugar melhor, acham que ha algo profundamente equivocado, talvez até mesmo
maligno, no sistema capitalista. E improvavel que essas pessoas se apaixonem pelo
capitalismo, mas deve ser possivel persuadi-las de que empresas de propriedade de
investidores bem administradas ndo sdo gananciosas nem imorais, que os lucros
obtidos em um mercado competitivo sdo uma medida de sucesso e que um sistema
baseado na responsabilidade dos acionistas € um meio eficaz de tornar toda a
sociedade mais rica. Caso contrario, trocar-se-a o certo pelo duvidoso, sem quaisquer
garantias, tudo em nome de uma causa ideoldgica, sem observar as consequéncias
gue surgirdo no meio do caminho e no final dele e como elas afetardo toda a

coletividade, inclusive as partes que se visa, teoricamente, proteger.

3. O capitalismo e a agenda ESG (environmental, social and corporate

governance)

Antes de adentrarmos as questfes que envolvem a Agenda ESG, salutar,
primeiramente, defini-la.

Environmental ou ambiental refere-se as praticas comerciais ou
governamentais que tenham algum impacto no meio ambiente. Aquecimento global,
emissao de gases poluentes, poluicdo, desmatamento, gestéo de residuos, eficiéncia
energética e biodiversidade sdo exemplos de questbes que envolvem a agenda
ambiental do ESG. 7°

Por sua vez, o social diz respeito a responsabilidade social e ao impacto que

as empresas e governos podem causar na sociedade. Respeito aos direitos humanos

% BEM, Marcella Taboas De. ESG (Environmental, Social and Governance) e Inclusdo. In
NASCIMENTO, Juliana Oliveira(org). ESG: o cisne verde e o capitalismo de stakeholder, a triade
regenerativa do futuro global. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2021. p. 296.



e as leis trabalhistas, desigualdade social, oportunidades, desigualdade de género,
raca, etnia, credo etc., protecdo de dados e privacidade, satisfacdo dos clientes e
relacionamento com a comunidade sdo temas que fazem parte da agenda social do
ESG.80

Por dltimo, governance ou governanca liga-se as politicas, processos e
estratégias de administracdo de empresas e governos. Conduta corporativa,
composicdo do conselho no que diz respeito a diversidade e competéncia,
independéncia deste conselho, préticas anticorrupgdo, canais de denuncias sobre
discriminacédo, assédio e corrupcdo, auditorias internas e externas, respeito aos
direitos dos consumidores, fornecedores e investidores, transparéncia de dados e
remuneracgdo sdo temas afetos a agenda de governanca do ESG.8!

O termo ESG foi cunhado em 2004828 — em que pese, ja existia uma
preocupacao em relacéo aos topicos abordados pela sua agenda — na publicacdo do
Pacto Global, denominado “Who Cares Wins”, direcionado as 50 maiores instituicbes
financeiras do mundo. Desde entdo, o tema ganhou relevo e vem sendo objeto de
andlise, debate e pactuacdes para implementacéo generalizada.

Outro ponto que merece ser destacado a Agenda ESG é a agenda 2030 da
ONU, com os seus objetivos sustentaveis. Trata-se de um plano global para se atingir
um mundo melhor para todos os povos e nacdes. A Assembleia Geral das Nacdes
Unidas, realizada em Nova York, em setembro de 2015, com a participacdo de 193
estados membros, estabeleceu dezessete objetivos de desenvolvimento sustentaveis

e 169 metas universais, construidos apés intensa consulta e debate publico.
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O compromisso assumido pelos paises com a agenda envolve a adoc¢éao de
medidas ousadas, abrangentes e essenciais para promover o Estado de Direito, 0s
direitos humanos e a responsividade das instituicdes politicas.

Os dezessete objetivos estabelecidos séo: 1. erradicar a pobreza; 2. fome
zero e agricultura sustentavel; 3. saude e bem-estar; 4. educacao de qualidade; 5.
igualdade de género; 6. agua potavel e saneamento; 7. energia acessivel e limpa; 8.
trabalho decente e crescimento econdmico; 9. industria, inovagao e infraestrutura; 10.
reducdo das desigualdades; 11. cidades e comunidades sustentveis; 12. consumo e
producao responsaveis; 13. acdo contra a mudanca global do clima; 14. vida na agua;
15. vida terrestre; 16. paz, justica e instituicdes eficazes; 17. parcerias e meios de
implementacgéo.®®

Como dito supra, e como parece estar claro ao longo da presente dissertacao,
a questdo ESG, e tudo que a envolve, ndo é nova.

As décadas entre 1950 e 1970 foram marcadas por um grande
desenvolvimento econdmico, que trouxe a reboque a preocupacao das consequéncias
oriundas das intervenc¢des antropicas no meio ambiente e a consequente apropriacao,
utilizacao e desperdicio de bens naturais, que impactavam diretamente a condicéo e
possibilidade de autorregeneracéo do planeta®.

Em 1972, a partir destas preocupacdes com 0s problemas ambientais e
sociais, fora realizada a conferéncia de Estocolmo (Conferéncia das Nac¢bes Unidas
sobre o Meio Ambiente Humano), que contou com a presenca de 114 paises.

Entre estes paises estavam as nac¢des ricas e industrializadas, preocupadas
com o crescimento populacional e a degradacdo ambiental causada pelo avanco
econdmico e esgotamento dos recursos naturais.

Foram tratados temas como a poluicdo atmosférica, que ja preocupava a
comunidade cientifica a época, poluicdo da agua e do solo, proveniente da

industrializacdo, e presséo do crescimento demogréafico sobre os recursos naturais®’.
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O resultado da conferéncia foi a elaboracéo da Declaracéo de Estocolmo, com
26 principios, e a criacdo do Programa das Nacdes Unidas para o Meio Ambiente
(PNUMA)88,

Neste mesmo periodo, o Clube de Roma — um grupo de ilustres que se
reuniam para debater um vasto conjunto de assuntos relacionados a politica,
economia, meio ambiente e desenvolvimento sustentavel, que fora fundado em 1968
—, em conjunto com uma equipe do Massachusetts Institute of Technology (MIT),
elaborou o relatéorio Meadows, intitulado oficialmente como “Os Limites do
Crescimento”, que concluiu que caso mantidas as tendéncias demograficas e
econbmicas da época (1972), até o ano de 2100 haveria o colapso populacional e
demografico. Esse prognostico somente poderia ser evitado, segundo o relatorio, se
houvesse uma mudanga no consumo e producéo e se estes regressassem a niveis
inferiores a capacidade de resiliéncia dos ecossistemas, isto €, se agissemos de
maneira sustentavel®®.

Em 1982, durante uma sesséo especial do Conselho de Administragédo do
Pnuma, sediada em Nair6bi, Quénia, emergiu uma nova inquietacdo: os desafios
ambientais globais estavam, em determinadas regides, ultrapassando a capacidade
da biosfera para assimilacdo. Em outras palavras, alguns residuos resultantes de
atividades humanas ja excediam a capacidade natural de autolimpeza, acumulando-
se no ar, nas aguas e nos solos, acarretando uma degradacdo ambiental que
superava a taxa de regeneracao natural.

Posteriormente, em 1992, 178 paises reuniram-se no Rio de Janeiro, na
Conferéncia das Nacbes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, que
deveria representar a transicdo de um modelo de desenvolvimento direcionado
exclusivamente para o crescimento econémico para um modelo de desenvolvimento
continuo, duravel e sustentavel, com vistas a utilizac&o racional dos recursos naturais;
era a ECO-92.

Na ECO 92, deixou-se assentada a conexdo entre negocios e solucdo de

problemas estruturantes, “como a garantia dos direitos humanos, fim de
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contaminagcdes e poluicdes causadas pelas atividades industriais e protecdo do
ecossistema”®,

Um dos documentos essenciais elaborados na Conferéncia do Rio foi a
Agenda 21°1, em que foram formulados programas de acdo a serem internalizados
nos diversos paises, nas décadas que se seguiam ao evento, visando a solucionar e
mitigar problemas ambientais.

Portanto, denota-se que a preocupacédo que envolve a triade ESG néo é nova,
que vem sendo discutida hd muitas décadas e, como se explicitar-se-a adiante, vem
ganhando novos contornos.

Antes, porém, entende-se necessario tracar algumas linhas sobre cada um
dos aspectos do ESG e a sua razéao de ser, sem, no entanto, qualquer pretensao de
esgotar o tema e tampouco tratd-lo com a profundidade necessaria, pois extrapolar-
se-ia as pretensdes estreitas do recorte metodologico escolhido para a presente

dissertacao.

3.1. Environmental - Ambiental

Um dos aspectos que mais incentivou a luta ESG para a mudanca na
perspectiva da producdo e do consumo — isto €, da forma como o capitalismo é
exercido e, por consequéncia, na forma como as empresas atuam e qual seria a sua
finalidade —, foi e é a questao ambiental. N&o surpreende que a pauta ambiental seja
a mais em voga dentro do acrénimo ESG.

O consumo e a producdo nas formas como se encontram hodiernamente
implicam em consequéncias graves ao planeta e ao futuro dos seres vivos. O recente
Sexto Relatério do Painel Intergovernamental de Mudancas do Clima (IPCC -

Internacional Painel for Climate Change, por sua sigla em inglés)®?°3 deixa claro que

% ARBEX, NELMARA.ESG: Conectando negécios com toda a sociedade. In NASCIMENTO, Juliana
Oliveira(org). ESG: o cisne verde e o capitalismo de stakeholder, a triade regenerativa do futuro
global. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2021. p. 75-76.

91 Disponivel em portugués em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/528199/mod_resource/content/0/Agenda%2021.pdf. Acesso
em: 15 dez. 2023.

92 RELATORIO DO PAINEL INTERGOVERNAMENTAL DE MUDANCAS DO CLIMA (IPCC). The
evidence is clear: the time for action is now. We can halve emissions by 2030. 2022. Disponivel em:
https://lwww.ipcc.ch/2022/04/04/ipcc-ar6-wgiii-pressrelease/. Acesso em: 20 dez. 2022.

93 RELATORIO DO PAINEL INTERGOVERNAMENTAL DE MUDANGCAS DO CLIMA (IPCC). Climate
Change 2022: Impacts, Adaptation and Vulnerability. 2022. Disponivel em:
https://lwww.ipcc.ch/report/sixth-assessment-report-working-group-ii/. Acesso em: 20 dez. 2022.



as emissfes de gases causadores do aquecimento global continuam aumentando e
que o periodo de 2010-2019 foi o de emissGes mais altas da histéria humana®*.

Os planos e metas atuais para combater as mudancas climaticas ndo sao
ambiciosos o suficiente para limitar o aumento de temperatura em 1.5 °C em
comparacao com o periodo pré-industrial, uma variacdo maxima que 0s cientistas
acreditam que pode evitar impactos ainda mais catastroficos.

O quinto relatoério revelou que as concentracdes atmosféricas de didxido de
carbono (391 partes por milhdo - ppm), metano (1803 partes por bilhdo - ppb) e éxido
nitroso (324 ppb) atingiram niveis sem precedentes nos ultimos 800.000 anos,
representando aumentos de 40, 150 e 20%, respectivamente, em comparacdo com a
época pré-industrial. Além disso, 0 oceano absorveu 30% do di6xido de carbono
emitido pela atividade humana, resultando em sua acidificagéo.

Os dados referentes a "pegada ecologica global" indicam que os
ecossistemas naturais levariam um ano e meio para absorver a poluicdo gerada e
renovar 0S recursos naturais utilizados ao longo de um ano. Isso implica que,
atualmente, seria necessario o equivalente a 1,6 planetas Terra para adquirir o capital
natural e processar a poluicdo produzida anualmente. Se ndo houver uma reducéo
nos niveis atuais de exploracdo e degradacdo ambiental, estima-se que até 2030 a
pegada ecoldgica global podera abranger o equivalente a dois planetas Terra®.

Além da poluicdo do ar, o consumo e producdo excessivos também
ocasionam poluicdo através do acumulo de residuos sélidos, os quais se acumulam
nos oceanos e na superficie terrestre. Cada um dos quase 8 bilhdes de habitantes do
planeta na atualidade gera diariamente aproximadamente 1,2 quilogramas de
residuos, totalizando cerca de 1,4 bilhdo de toneladas de lixo anualmente. E
importante destacar que cerca de 3 bilhbes de pessoas ndo tém acesso a locais
apropriados para o descarte adequado desses residuos.®®.

Apenas no ambito do lixo eletrdnico, estima-se que tenham sido produzidas

globalmente mais de 44 milhdes de toneladas em 2017, o que equivale a uma meédia
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de 6 quilos por habitante na época. Menos de 20% desse lixo eletrénico é formalmente
reciclado, sendo que os 80% restantes sdo encaminhados para aterros ou reciclados
de forma informal, principalmente por meio de processos manuais em paises em
desenvolvimento. Isso expde os trabalhadores a substancias perigosas e
cancerigenas, como mercurio, chumbo e cadmio.

A presenca de lixo eletrbnico em aterros contamina o solo e os lengois
freéticos, representando uma ameaca aos sistemas de fornecimento de alimentos e
recursos hidricos. Se as tendéncias atuais persistirem, estima-se que a producao
global de lixo eletrénico atingira 120 milhdes de toneladas por ano até 2050, conforme
relatado pela Plataforma para Aceleracdo da Economia Circular (PACE) e pela
Coalizao das NacgGes Unidas sobre Lixo Eletronico em 2019°%.

O aumento da populacdo é outra preocupacdo significativa. Em 1690, a
populacao global era de 500 milhdes e, em 1950, havia crescido para 2,5 bilhdes.
Atualmente, cerca de oito bilhdes de pessoas habitam o planeta®® e esse nimero
continua a aumentar de maneira significativa. De acordo com as projecdes da ONU,
espera-se que a populacao atinja aproximadamente 9,7 bilhdes de pessoas até o ano
de 2050%°.

Diante dessa situacao, é crucial redefinir nossos paradigmas em direcdo a um
consumo mais consciente e a busca pela sustentabilidade. Nesse contexto, o conceito
de sustentabilidade, para os propdsitos desta dissertacdo, estd associado a utilizacéo
cuidadosa dos recursos naturais, levando em consideracdo a capacidade dos
ecossistemas, de forma a ndo comprometé-los para as geracdes presentes e futuras.
Isso implica na preservacéo por meio de uma abordagem néo prejudicial em relacéo
aos recursos ndo renovaveis, enquanto simultaneamente esforga-se para regenerar e

revitalizar os elementos naturais afetados pela intervengdo humana'®,
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N&o apenas estamos encarregados de preservar o planeta nas condicdes em
gue o herdamos, mas também assumimos o compromisso de legar um mundo melhor
para as futuras geracdes. Essa visdo, alinhada a sustentabilidade, est4
intrinsecamente ligada a Agenda ESG e a iniciativa para 2030. Diante disso, pode-se
concluir que a Agenda ESG se estabeleceu como uma bussola orientadora,
delineando o caminho a ser percorrido na incessante busca por um mundo mais

sustentavel e em constante aprimoramento.

3.2. Social

O social € outro acrénimo que recebe muita atencdo da doutrina, jornais e
agentes econémicos. E como tudo aquilo que recebe muita atencdo, ha uma miriade
de informacgdes e definigdes, por vezes conflitantes. “O termo ‘social’ possui inumeras
aplicacdes na lingua portuguesa, assim como diferentes significados dentro do proprio
direito — e, ainda mais, em sua intersecgdo com o ambiente corporativo”0,

A forma como as empresas afetam os direitos humanos e, portanto, a
sociedade e os direitos sociais, ndo € tema novo. JA em 1977, a Organizacao
Internacional do Trabalho (OIT) abordou o tema por meio da Declaracéo Tripartida de
Principios sobre Empresas Multinacionais e Politica Social°2. No ano 2000, a
Organizacgao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) estabeleceu
as diretrizes OCDE para empresas multinacionais!®®. Em 2011, o Conselho de Direitos
Humanos das Nacdes Unidas endossou os principios da OCDE.

Dos 31 principios orientadores, quatorze sdo direcionados as empresas,
podendo ser categorizados em trés partes fundamentais: |. formalizar um
compromisso politico de respeitar os direitos humanos; Il. implementar procedimentos

de devida diligéncia para identificar, prevenir, mitigar e prestar contas sobre como
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abordam os impactos adversos aos direitos humanos; e lll. estabelecer procedimentos
de reparacéo para qualquer impacto adverso aos direitos humanos causado ou ao
qual tenham contribuido4.

Muitas dessas preocupacdes surgiram em razao de estratégias de empresas
multinacionais em buscar uma maior eficiéncia na producédo de seus produtos, ao
mesmo tempo que buscavam incessantemente meios de minorar seus custos. A saida
encontrada por muitas delas foi terceirizar a producéo de seus produtos inicialmente
para empresas estabelecidas na Asia — Jap&o nos anos de 1970, Coréia do Sul e
Taiwan nos anos de 1980 e, sequentemente, China e Indonésia —, e posteriormente
para paises em desenvolvimento, com legislacéo trabalhista fracal®®.

Em 1990, por exemplo, a Nike sofreu uma terrivel perda reputacional em razéo
da descoberta de que pagava salérios de US$19 centavos por hora trabalhada e que
as entidades locais, que eram suas parceiras e contratadas, impediam que 0s
trabalhadores deixassem fisicamente os locais de trabalho, obrigavam o trabalho
infantil e em condic¢des insalubres, ao mesmo tempo a Nike pagava a Michal Jordan
US$ 20.000.000,00 (vinte milhées de doélares) por ano como forma de marketing e
impulsionamento da marca perante os consumidores®,

Aqui é necessario um apontamento de que, em que pese a similaridade
evidente, a Agenda ESG nado se confunde com a CSR, pois esta € 0 conjunto de
expectativas econdmicas, legais, éticas e discricionérias (filantrépicas, por exemplo)
que a sociedade tem em relacdo a uma empresa em determinada época. As
expectativas econémicas e legais sdo exigidas, a responsabilidade ética é esperada,
e a discricionariedade/filantropia é desejavel'?’.

A Agenda ESG, por outro lado, pretende ser uma forma de avaliagdo das
empresas pelo mercado, qualificando a gestdo e a reputacdo empresarial; isto €,

busca privilegiar, por meio de investimentos, aquelas empresas que se demonstrarem
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conscientes e responsaveis quanto a questdes ambientais, sociais e de governanca,
visando aos investidores um retorno sustentavel e de longo prazo'®,

O relatério de 2004 da ONU, intitulado "Who Cares Wins", ndo forneceu uma
definicdo precisa do termo "social" no contexto da Agenda ESG. Em vez disso,
apresentou uma lista exemplificativa de questdes relevantes tanto para a sociedade
guanto para as empresas. Essas questdes incluem: i) salde e seguranca no trabalho;
i) relagbes comunitérias; iii) consideracdes sobre direitos humanos nos
estabelecimentos das empresas, fornecedores ou terceiros; iv) relagdes
governamentais e comunitarias em operacdes realizadas em paises em
desenvolvimento; e v) pressdes da sociedade civil para aprimorar o desempenho,
transparéncia e responsabilidade. Estas pressdes podem resultar em riscos
reputacionais se ndo forem adequadamente gerenciadas®.

Denota-se, portanto, que a Agenda ESG é intencionalmente aberta quando
se trata de questdes sociais, pois entende que a sociedade é viva e, por ser viva, se
modifica com o tempo, modificando-se as suas necessidades. Exemplo disso € a
relevancia da pauta social apés a pandemia COVID-19, que escancarou os problemas
sociais antes enublados!'®.

O principal alicerce da questdo social estd na predominancia dos direitos
humanos. Isto €, busca-se um atuar socialmente responsavel, pautando-se na Gtica e
prevaléncia dos direitos humanos sobre e nas relagdes privadas.

Neste aspecto, destaca-se como baliza orientadora os principios 11, 12, 13 e
22 dos Principios Orientadores sobre Empresas e Direitos Humanos, estabelecidos

pelo Conselho de Direitos Humanos da ONU, em 2011

11. As empresas devem respeitar os direitos humanos. Isso significa que
elas devem se abster de violar os direitos humanos e devem enfrentar os
impactos adversos nos direitos humanos com o0s quais tenham algum
envolvimento. [...]

12. A responsabilidade das empresas de respeitar os direitos humanos
refere-se aos direitos humanos internacionalmente reconhecidos —
entendidos, no minimo, como aqueles expressos ha Carta Internacional
de Direitos Humanos e os principios de direitos fundamentais
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estabelecidos na Declaracdo da Organizacdo Internacional do Trabalho
sobre os Principios e Direitos Fundamentais no Trabalho. [...]

13. A responsabilidade de respeitar os direitos humanos exige que as
empresas: (a) Evitem causar ou contribuir para impactos adversos nos
direitos humanos por meio de suas proprias atividades e enfrentem esses
impactos quando eles vierem a ocorrer;

(b) Busquem prevenir ou mitigar impactos adversos nos direitos humanos
gue estejam diretamente relacionados as suas atividades e operagdes,
produtos ou servi¢os prestados em suas relagdes comerciais, mesmo se
elas néo tiverem contribuido para esses impactos. [...]

22. Quando as empresas constatarem que causaram ou contribuiram
para causar impactos adversos nos direitos humanos, elas devem reparar
ou contribuir para sua reparacdo por meio de processos legitimos,

Denota-se, no entanto, com a guinada recente da Agenda ESG, que a
principal questdo que envolve o social € quem séo os atores afetados; isto &, quem
sao as partes interessadas? Essa questao, inclusive, sempre permeou a questao do
capitalismo voltado as partes interessadas, do conceito original dos anos de
1960/1970 para os modelos atuais, englobando consumidores e outros seres vivos!!?,
0 que, por evidente, traz grandes complicacdes a implementacao da Agenda ESG por
parte de empresas de capital aberto, como ja foi mencionado e sera melhor delineado

adiante.

3.3. Governance (governanca corporativa)

Por fim, resta-nos apontar as principais razées de existir do “G”, do ESG, que,
para nés, € o acrébnimo mais importante — que por vezes € ignorado —, pois sem ele o
“‘E” e 0 “S” simplesmente n&o sio possiveis de serem implementados de forma séria
e eficiente.

O “G” refere-se a governanca, ndo s6 a governanca corporativa em seu
sentido de se referir a gestdo da empresa e sua estrutura societaria, mas a um
conjunto de diversidades que cercam e afetam e séo afetadas pela governagéo das
sociedades, sendo a governanca corporativa, portanto: i) guardid de direitos das
partes interessadas; ii) um sistema de relacdes pelo qual as sociedades sao dirigidas
e monitoradas; iii) uma estrutura de poder existente no interior das companhias; iv) e

um sistema normativo que rege as relacées internas e externas das companhias!®3,
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A governanca corporativa, no entanto, surgiu como uma forma de gerir e
resolver os conflitos empresariais, especialmente os conflitos internos societéarios, isto
é, entre acionistas/socios majoritarios e minoritarios, evitando abusos de uma parte
ou de outra, sempre em prol do bem da empresal*“.

A discussao sobre governanca corporativa iniciou-se nos Estados Unidos e
na Inglaterra, paises que se destacavam (e se destacam) por uma estrutura acionaria
predominantemente pulverizada. Nesse cenario, 0s acionistas principais delegam
amplos poderes a uma diretoria profissional para administrar a empresa.

A complexa estrutura de capital, conforme mencionado anteriormente,
representa um desafio significativo para os acionistas na implementacéo de controles
e no acesso a informacédo, o que pode resultar em tomadas de decisb6es contrarias
aos interesses dos acionistas, gerando os chamados conflitos de agéncia.

A década de 1980 testemunhou escandalos corporativos nos Estados Unidos,
despertando a atencdo de investidores institucionais como o California Public
Employees Retirement System (Calpers), que iniciou um movimento que
posteriormente se tornaria global, de governanca corporatival*®.

No Reino Unido, apés outros escandalos, a Bolsa de Valores de Londres, em
colaboracdo com outros 6rgaos, estabeleceu comités, como o Cadbury e o Greenbury,
culminando no Combined Code of London Stock Exchange, em 1998. Este cddigo
tornou-se referéncia mundial, sendo exigido para listagem na Bolsa de Valores de
Londres?!?®,

Os paises de sistema "nipo-germanico” também aderiram a governanca
corporativa na década de 1990, com a Alemanha criando um segmento especial de
listagem para empresas com praticas de governanca e o Japdo adotando
recomendac¢des de governancga corporativa. O sistema nipo-germanico possuia uma
sinalizacdo mais acentuada as partes interessadas (stakeholders), enquanto o
sistema anglo-saxdo detinha suas principais preocupagbes nos acionistas

(shareholder)!'’.
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No Brasil, a mudanca no financiamento das empresas na década de 1990,
impulsionada pela dificuldade de obter empréstimos subsidiados pelo Estado, levou
as empresas a buscarem financiamento internacional. Esse movimento despertou o
pais para a importancia da governanca corporatival*é,

Contudo, apesar do pioneirismo das empresas estadunidenses na adoc¢éo de
diretrizes de governanca corporativa, um enorme escandalo eclodiu no final de 2001,
destacando novamente o conflito de agéncia e comportamentos abusivos de
executivos.

A Enron, uma companhia energética, protagonizou uma fraude contabil sem
precedentes, manipulando resultados para esconder um consideravel endividamento.
A fraude levou a Enron a faléncia e arrastou a firma de auditoria Arthur Andersen a
reboque, pois esta foi acusada de conivéncia e obstrucao da investigacao/justica, em
razao de destruicdo de provas. Este episddio desencadeou uma série de escandalos
similares, incluindo o da gigante das telecomunica¢des Worldcom.

A raiz para o problema, suspostamente, estava na questdo da remuneracao
dos executivos. Para manterem as suas remuneracdes, que eram vinculadas por meio
de opcbes de acbes, os executivos fraudaram os balancos contabeis, inflando
resultados*!®.

Como resposta, em 30 de julho de 2002, foi promulgada o Sarbanes-Oxley
Act (SOX), uma legislagcdo abrangente com 700 artigos, considerada a mais
significativa reforma legislativa no mercado de capitais dos EUA desde a quebra da
bolsa em 1929.

A SOX teve implicacbes globais, afetando subsidiarias de empresas
estadunidenses em todo o mundo, como empresas estrangeiras, nestas inclusas
companhias brasileiras que negociavam valores mobiliarios nos EUA, incluindo
aguelas que lancaram american depositary receipts (ADRs) na década anterior. Em
termos gerais, a SOX ampliou a responsabilidade de administradores, empresas de
auditoria e advogados, exigindo a adocdo de rigorosas regras de governanca

corporatival?,
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Apesar do escandalo nos EUA, o mercado brasileiro viveu um periodo de
exuberancia em 2006 e 2007, acompanhado por um florescimento da discussao sobre
governancga corporativa. A Lei 10.303/01 reformou a “Lei das S/A”, aumentando a
transparéncia e restaurando alguns direitos dos acionistas minoritarios. O ponto
culminante foi a criacdo do Novo Mercado e dos segmentos diferenciados de listagem
na B3 em 2000, destinados a empresas que adotam praticas especificas de
governanga corporativa. Apesar da boa intencdo, a ilusdo de que tais praticas
garantiriam altos padrbes de governanca corporativa teve efeitos indesejados na
década seguinte'?!,

A primeira década do milénio foi caracterizada por um clima de desilusédo e
reflexdo sobre os rumos da governanca corporativa. Nos Estados Unidos, surgiu o
guestionamento se a lei Sarbanes-Oxley néo teria sido uma medida excessivamente
severa, com custos de controle internos e externos considerados excessivos, levando
algumas empresas a buscarem listagem na Inglaterra para mitigar os efeitos
regulatorios.

No Brasil, a volta a realidade ap6s a euforia da década anterior foi mais
intensa. Apesar do Novo Mercado, a bolsa brasileira continuou a enfrentar desafios
decorrentes do ambiente macroeconémico, ndo necessariamente relacionados a
regulacdo da governanca corporativa. Contudo, escandalos corporativos persistiram,
envolvendo empresas que afirmavam adotar principios de governanca, inclusive
aquelas nos segmentos diferenciados do Novo Mercado e/ou listadas no exteriort?2,

Esse cenario gerou um misto de frustracdo e ceticismo em relacdo a
governancga corporativa no Brasil. A questdo de por que empresas aparentemente
aderentes a padrbes de governanca protagonizaram escandalos tem diversas
respostas, desde aspectos da natureza humana até a cultura colonial brasileira. Dois
fatores-chave se destacam: a necessidade de praticas especificas para empresas
diferentes, considerando fatores como estrutura de capital e perfil dos acionistas, e a

inadequacao da aplicacdo de principios genéricos importados do mercado anglo-
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saxdo para a realidade brasileira, onde predominam conflitos relacionados ao sistema
nipo-germanico’?3,

Transportar solugdes para problemas de outros locais, que possuem outra
cultura, sem realizar uma analise critica, geralmente ndo € eficaz e causa mais
problemas que solucdes. Além disso, a governanca corporativa, assim como a gestao
de riscos e compliance, requer uma jornada cultural. Mesmo com as melhores politicas
e préaticas, se ndo estiverem enraizadas na cultura organizacional, a efetividade é
comprometidal?4,

Apoés o choque de realidade, as discussdes sobre governanca corporativa
evoluiram e continuam a evoluir para questdes mais profundas e adequadas nesta
década, com novos temas e tendéncias.

A gestao de riscos tornou-se uma questéo relevante no Brasil, impulsionada
por acidentes e tragédias ambientais em grandes empresas. A preocupacao com 0sS
temas relacionados ao "S" do ESG também contribuiu para colocar a gestéo de riscos
em destaque. O compliance tornou-se uma realidade, sendo parte integrante da
gestdo de riscos e abordando especificamente a familia de riscos ABC (antissuborno
e corrupcao)t?,

A crescente relevancia da nova economia nos mercados globais também esta
impactando os estudos de governanca corporativa. Empresas de tecnologia, como as
"big techs" e aspirantes a unicornios, estdo comecando a se preocupar mais com
governanga corporativa, influenciando a postura de fundos de venture capital e private
equity, que agora exigem padrées mais elevados nas startups em que investem.
Assim, a governanca corporativa deixa de ser um tabu na nova economia e comeca a
se tornar regra para qualquer empresa que almeje sucesso e crescimento.

Portanto, hoje podemos definir governanca corporativa, segundo a
Organizacéo para a Cooperacado e Desenvolvimento (OECD), como um conjunto de

“relagdes entre a administragdo de uma empresa, seu conselho de administracao,
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seus acionistas e outras partes interessadas, proporcionando a estrutura que define
0s objetivos da empresa, como atingi-los e a fiscalizagdo do desempenho”'26.

A governanca corporativa gira, dessarte, ao redor de ideias de gestao proba,
eficiente, transparente e que respeita os diversos interessados na empresa, incluindo
acionistas (minoritarios) e as partes interessadas, principalmente por meio de
mecanismos eficientes de prestacdo de contas (accontability), buscando efetivar a
responsabilidade corporativa.

A governanca € o elo que liga os trés acronimos do ESG. E um meio, ao
mesmo tempo que um fim. E por meio de um olhar atento e atencioso a governanca
gue a Agenda ESG, ou qualquer outra pretensao de aperfeicoamento do capitalismo,
podera ser perseguida de forma satisfatoria e com resultados. Ausente a governanca
adequada, ausente estardo os meios de concrecao dos objetivos empresariais.

3.4. Capitalismo de stakeholder e ESG — Uma ligacédo necessaria?

Este subtopico pretende abordar de forma objetiva a ligacdo entre a Agenda
ESG e a doutrina do capitalismo das partes interessadas e, com base nos proximos
dois subtdpicos, questionar se essa ligacdo é de fato necessaria. Ou seja, a resposta
para a pergunta do presente subtdpico sera encontrada ao fim do subcapitulo 3.6.

Como ja dito, na ligacdo entre Agenda ESG e capitalismo de stakeholder o
Forum Econbémico Mundial em Davos foi um marco importante, visto que o tema
principal foi “stakeholders por um mundo coeso e sustentavel'?’.

Destarte, necessario compreender mais algumas questdes acerca do
capitalismo de stakeholder para compreender a sua relacdo com a Agenda ESG, uma
vez que alguns atores relevantes falam que as empresas devem servir a um proposito
social*?,

Neste sentido, Edward Freeman afirma que cabe “ao executivo gerenciar e

moldar essas relagdes para criar o maximo de valor possivel para os stakeholders e
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gerenciar a distribuicdo desse valor’?°, e outros autores complementam que quando
“os interesses dos stakeholders entram em conflito, o executivo deve encontrar uma
maneira de repensar os problemas para que as necessidades de um amplo grupo de
stakeholders sejam atendidas, e, até onde isso for feito, ainda mais valor pode ser
criado para cada um”*3°, sendo que havendo a necessidade de se fazer concessoes,
essas concessdes devem ser realizadas para melhorar a situacao dos stakeholders.

Parte dos adeptos da teoria dos stakeholders, de igual forma, ndo consideram
0S acionistas como a parte interessada de maior importancia, pois poderiam vender
sua posicao a qualquer momento; portanto, as demais partes interessadas teriam uma
predominancia maior na escala de prioridades, pois teriam mais dificuldade em mudar
0 seu cendrio: os trabalhadores em mudar de empregador, o0s clientes em perder uma
fonte essencial de fornecimento, e as comunidades locais seriam prejudicadas se uma
organizacéo deixasse de existirt3?,

A moderna teoria dos stakeholders, destarte, ndo advoga o tratamento
igualitario entre todas as partes interessadas?'®?, porém é inegavel que, mesmo
reconhecendo-se o valor e a necessidade de retornos financeiros, ha a ideia central
de que a criacao de valor deve ser vista em primeiro lugar como criacao de valor para
os stakeholders!®3. Ou seja, a questédo do lucro aos acionistas, embora reconhecida
como uma ideia central ao sistema capitalista e as empresas, € considerada como
algo suplementar; isto é, primeiramente deve-se compreender e buscar a criagdo de
valor e riqueza aos stakeholders, para, entdo, apenas depois, buscar o lucro. Uma
l6gica que subverte toda a raiz do sistema capitalista como conhecemos.

Neste caminho, ha também, por parte da doutrina, 0 apontamento da Agenda

ESG junto a um capitalismo regenerativo®3*, que seria uma transformacéo profunda e
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significativa do mercado, buscando a criacdo de riqueza econdmica, social e
ambiental por meio de modelos econémicos circulares e regenerativo®®. Os negdcios
nao poderiam ter sucesso em sociedades falidas e, tampouco, darem-se ao luxo de
serem espectadores em um sistema que lhes da vida. Em raz&o disto, a forma de
atuacdo das empresas dentro do sistema capitalista deveria ser repensada e
ressignificada, alterando-se estruturalmente a sua esséncia e inserindo
responsabilidades extralegais e éticas adicionais.

Ha ainda quem defenda, parece-nos que neste caso com razdo, que O
“movimento ESG parece refletir uma nova dimensao de concretizagdo horizontal dos
direitos fundamentais”, uma vez que as varias dimensdes dos direitos fundamentais,
encontram no movimento ESG uma “concretizacdo espontanea sem precedentes na
esfera privada do mercado” e ndo provocada por normas cogentes, mas sim um
movimento do préprio mercado, o que implica em uma “reformulagcado das posigcoes
ortodoxas tanto das teorias econdmicas, quanto da teoria da empresa”136137,

Em suma, a Agenda ESG, como j& dito algures, refere-se a um conjunto de
critérios ambientais, sociais e de governanca que sao considerados pelos investidores
e empresas como parte integrante das praticas empresariais responsaveis, que
buscam como principal objetivo a sustentabilidade a longo prazo, aliada a mitigacao
de riscos.

Em que pese estar vinculada, desde suas origens, a uma Vvertente
stakeholder, ou ao menos mais alinhada a essa teoria, a abordagem da agenda ESG
nao difere, por si s6, dos valores estabelecidos na doutrina do capitalismo de

shareholder, pois também implicam em maximizacdo do valor do acionista, mesmo
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qgue a longo prazo e por meio da necessidade de implementacdo de uma agenda
empresarial sustentavel.

Veja-se que em um ambiente competitivo, satisfazer os consumidores e 0s
fornecedores € essencial para o0 sucesso e a geracao de lucro da empresa. Se todas
as partes interessadas tiverem o poder de influenciar as principais tomadas de
decisbes das empresas, € muito improvavel que haja qualquer concordancia sobre
quais decisbes devem ser tomadas e como elas maximizariam os interesses de todas
as partes interessadas!®,

A verdade é que na pratica sdo os acionistas quem suportam 0s maiores
riscos residuais da atividade empresarial, que é uma atividade, por exceléncia, de
risco, isto é, sem qualquer garantia de retorno. Exigir ainda mais sacrificios dos
acionistas é desincentivar a assuncao dos riscos e, consequentemente, dos
investimentos e do empreendedorismo. Ainda, esses custos adicionais exigidos de
cima para baixo, em desalinho com o mercado ou até mesmo com as exigéncias
legais, ao fim e ao cabo serdo repassados aos consumidores, que arcarao, talvez sem
escolha, com a mudanca paradigmaética pretendida®®®.

As empresas reagem aos incentivos proporcionados, principalmente, pelos
consumidores e investidores e havendo uma efetiva vontade politica e ideoldgica de
boa parcela dos consumidores e investidores, a pressdo exercida via mercado fara
com que as empresas se adaptem e entreguem os produtos e servigos desejados,
ocasionando uma atuagcao mais eficiente, com menos externalidades e custos de
transacao“0.

Destarte, vislumbramos que a Agenda ESG nao € contraria, por si so, a
moderna teoria do valor do acionista; de lado contrario, € complementar,

principalmente quando o préprio mercado a exige. Ou seja, entendemos que a Agenda
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ESG néo é necessariamente alinhada a doutrina stakeholder, podendo, sim, adequar-

se a doutrina do valor do acionista, e, por mais, modernizando e melhorando esta.

3.5 Compreenséo da Agenda ESG como instituicdo informal

Entre as 100 entidades mais ricas do planeta, 69 sdo empresas!*. A influéncia
das corporacoes privadas, destarte, nas questdes sociais, ambientais, econémicas e
politicas, €, sem sombra de duvidas, imensa.

Destarte, para além de qualquer possivel ligacéo historica ou atual da Agenda
ESG com o capitalismo das partes interessadas, h4 uma observacao inafastavel de
gue a Agenda ESG é uma realidade na vida empresarial e do mercado e que ndo ha
indicios de seu arrefecimento. Pelo contrario, tudo aponta para um caminho de
fortificacdo paulatina do ESG como questao basica de toda e qualquer empresa que
busque crescimento e sucesso.

A Agenda ESG, sobretudo a partir do ano de 2019, vem ganhando forca e
tracionando e se confundido com o capitalismo das partes interessadas. No ano de
2019, em 19 de agosto, houve a declaragdo conjunta de 181 empresas
estadunidenses, que se reuniram na Business Roundtable e redigiram um manifesto
gue ecoava o coro da necessidade de mudancas paradigmaticas no capitalismo de
acionistas, comprometendo-se a gerenciar suas companhias com o objetivo de
beneficiar os cinco grupos de interessados: acionistas, consumidores, funcionarios,
fornecedores e comunidades. Em seu manifesto, o Rountable reconhece seu carater
inovador na mudanca de perspectiva assentada desde 1978 e ao fazé-lo, afirma que
ndo o faz por caridade, solidariedade ou servindo a um propdsito maior, mas sim
porque essa nova perspectiva, diante dos desafios enfrentados hodiernamente, é a
Unica compativel com a rentabilidade a longo prazo das empresas!*?.

Para realizar o seu intento, a declaracdo da Roundtable defendia que os
compromissos para cada grupo deveriam ter como norte: i) para os consumidores, a

ideia de que a atividade empresarial deve gerar valor, atendendo ou até mesmo
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excedendo as expectativas de consumo; ii) para os funcionarios, que a atividade
empresarial deve remunerar de forma justa, provendo beneficios e apoiando
treinamentos e educagédo que possam ajudar a desenvolver novas habilidades, ao
mesmo tempo que se busca diversidade, incluséo, dignidade e respeito; iii) para 0s
fornecedores, a ideia que a atividade empresarial seja realizada de modo a
proporcionar uma negociacao justa e ética, independentemente do tamanho dos
fornecedores, reconhecendo sua importancia e permitindo que cumpram suas
missdes; iv) para as comunidades, a ideia de que a atividade empresarial apoie-as,
respeitando as pessoas, protegendo o meio ambiente e abracando as praticas
sustentaveis; v) e, por fim, para os acionistas, a ideia de que a atividade empresarial
gere valor de longo prazo, reconhecendo a importancia destes para o crescimento e
inovacdo das companhias. Para tanto, a transparéncia para com os acionistas é de
extrema necessidade, assim como o engajamento destes!43.

Essas direcbes estabelecidas no documento, evidentemente tratam-se de
standards de comportamento esperado das companhias; isto €, 0 manifesto ndo é
descritivo em como realizar os compromissos assumidos, mas sim uma estrela-guia
a orientar o norte a ser alcancado, por meio do entendimento necessario para o
cumprimento das expectativas dentro de cada caso concreto. Ou seja, ndo existe uma
solucéo unica, visto que o sistema e o mundo sao complexos, exigindo-se respostas
complexas e adequadas a cada situacdo especifica.

Em janeiro do ano de 2020, houve a Conferéncia de Davos, do Férum
Econémico Mundial, onde foi lancado o Manifesto de Davos, atualizado pela primeira
vez desde 1973 e mudando o seu enfoque para o tema da sustentabilidade e do
capitalismo das partes interessadas'##, especialmente no que tange ao propésito das
empresas na quarta revolugdo industrial ¥4>. O manifesto conta com trés itens

principais, A, B e C, sendo o item A subdividido em cinco subitens.
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O texto no item A trata do proposito da empresa, compreendendo que a
empresa deve buscar envolver todos os stakeholders na criacdo sustentavel de valor.
Isso abrange funcionérios, clientes, fornecedores, comunidades locais e a sociedade
em geral. A abordagem para reconciliar interesses divergentes é por meio do
comprometimento conjunto com politicas que promovam a prosperidade de longo
prazo; isto €, buscando: i) atendimento aos clientes, ao ponto que fornece uma
proposta de valor adaptada as necessidades, apoiando a competicdo justa e
mantendo a integridade no ecossistema digital; li) tratamento dos funcionérios,
compreendido como a priorizacdo da dignidade, respeito, diversidade e melhoria
continua das condicbes de trabalho; iii) parceria com fornecedores, implicando na
oferta de oportunidades justas, integrando respeito pelos direitos humanos na cadeia
de suprimentos; iv) responsabilidade social, que consiste no apoio a comunidades
locais, contribuindo justamente para 0s impostos, protegendo o meio ambiente e
promovendo inovacao sustentavel; v) retorno aos acionistas, pautado na consideragao
dos riscos dos empreendedores, necessidade de inovacdo e investimentos
sustentados para oferecer retornos responsaveis a curto, médio e longo prazo.

O item B trata diretamente sobre o capitalismo das partes interessadas, e
compreende que a empresa transcende sua funcdo econdmica e deve atender
aspiracdes humanas e sociais no contexto do sistema social. O desempenho é
avaliado ndo apenas pelo retorno aos acionistas, mas também por seu impacto
ambiental, social e governanca. A remuneracdo executiva também reflete a
responsabilidade perante os stakeholders.

Por fim, o item C trata sobre a responsabilidade do poder corporativo perante
a sociedade mundial. Compreende que a empresa com opera¢des multinacionais nao
s6 deve atender seus stakeholders diretos, mas atuar como um, colaborando com
governos e sociedade civil para impactar positivamente o cenario global. A cidadania
global corporativa demanda que a empresa utilize suas competéncias,
empreendedorismo e recursos em esforcos colaborativos para contribuir para o bem-

estar mundiall46.
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Quanto ao manifesto, salutar sublinhar que a ampliacdo do escopo
empresarial ndo desconsidera os interesses dos acionistas, sendo uma das
preocupacdes centrais do manifesto o retorno aos acionistas. Esse retorno, porém,
deve ser buscado de forma a considerar os riscos envolvidos nas tomadas de
decisbes, a necessidade de inovagao continua e a necessidade de sustentabilidade
com a consequente criacdo de valor de médio a longo prazo; isto €, uma equacéo
complexa que, ao mesmo tempo que nao sacrifique o futuro da empresa e o retorno
aos acionistas, também néo sacrifique as partes interessadas no processo'#’.

Ainda, também em janeiro do ano de 2020, Laurence Fink, fundador e CEO
da BlackRock, a maior gestora global de ativos, em sua manifestacédo anual aos CEOs
das empresas em que seu fundo atua, teceu diversas consideracoes e reflexdes
acerca do papel da iniciativa privada na promoc¢ao da sustentabilidade, especialmente
em relacdo aos problemas ambientais e de mudancas climaticas. Em sua carta, Fink
alerta aos CEOs que a BlacRock estaria disposta a votar contra a administracdo das
companhias, caso elas ndo demonstrassem progressos satisfatorios em relacédo as
questdes por ele abordadas!*.

Em marco de 2020, eclodiu a pandemia de COVID-19, que escancarou 0s
problemas sociais antes encobertos por um véu de ignorancia deliberada. No mesmo
ano, diversas manifestacdes antirracistas surgiram nos EUA, espraiando-se pelo
mundo, em raz&do do assassinato brutal de George Floyd em 25 de maio de 2020%°,
um negro, por um policial branco, que deu origem ao movimento Black Lives Matter.
Tais eventos aceleraram os questionamentos sobre o propdsito corporativo e o debate

sobre o impacto da atividade econémica nas partes interessadas®.
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A discussao sobre investimentos sustentaveis e sobre a Agenda ESG,
incluindo o capitalismo das partes interessadas, cresceu exponencialmente nos
altimos anos, criando uma maior conscientizacdo dos impactos da atividade
econOmica na sociedade e impactando a gestao empresarial de riscos, principalmente
qguando rebatida na questdo reputacional das empresas e como isso afeta a sua
geracéo de lucro'st, Segundo pesquisa recentel®?, realizada pelo indice do Setor de
Sustentabilidade 2023 da Kantar, mais da metade dos consumidores deixa de adquirir
produtos e/ou servicos de uma marca que néo invista em sustentabilidade ou que
tenha praticas consideradas nocivas a sociedade e ao meio ambiente!®3,

A pesquisa, em sua terceira edicdo, analisou a percepcéo de consumidores
sobre questbes ESG e seu impacto nas decisdes de consumo. Com dados de 26 mil
consumidores em 33 paises, a pesquisa demonstra que no Brasil, por exemplo, 56%
dos mil entrevistados deixaram de adquirir produtos de empresas nao sustentaveis,
enquanto 63% buscaram marcas com historico ativo em acdes pro-ESG. A diretora
da Kantar, Maura Coracini, enfatiza a urgéncia de as marcas divulgarem suas acdes
sustentaveis, alertando, no entanto, que o greenwashing é monitorado, com mais da
metade dos entrevistados considerando enganosas as acfes de ESG das empresas.
Os setores de midia social, carne e produtos a base de carne e roupas e calcados
lideram a percepc¢do do publico consumidor em praticas desonestas sobre ESG
globalmente. No Brasil, os principais setores que séo vistos com desconfianca pelos
consumidores sao o de carnes, skin care, fast food e restaurantes.

N&o apenas os consumidores estdo mais atentos, mas o proprio mercado
também segue essa tendéncia. O numero de seguradoras que consideram ESG para
selecionar clientes cresceu nos ultimos anos; hoje, mais da metade (55%) aplicam
métricas ESG no momento de decidir para quem forneceréo cobertura e as condi¢ées
da cobertura ofertada, como valores mensais e de prémios. O relatério foi realizado

pela Confederagdo Nacional das Seguradoras (CNseg), ouvindo 45 seguradoras. Ha
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uma década, o nimero de seguradoras que consideravam esse parametro era de
apenas 19%*°4. A expectativa da pesquisa é que esse nimero aumente até o ano de
2025, em virtude do prazo estabelecido pela Superintendéncia de Seguros Privados
(Susep) para que as seguradas se adequem a Agenda ESG*%5. A Circular n° 666 da
Susep, publicada em 2022, tem entre as suas diretrizes a adocdo, por parte das
seguradoras, de ferramentas de analises de riscos socioambientais para precificar e
selecionar investimentos, clientes e fornecedores*®.

A Comisséo de Valores Mobiliario (CVM) também disse recentemente que as
mudancas regulatérias fomentadas pela autarquia o sdo para auxiliar na percepgao
de valor que companhias sustentaveis agregam?®®’.

Um estudo realizado pelo Institute For Business Value (IBM) destaca que 51%
dos entrevistados dizem que a sustentabilidade ambiental € mais importante para eles
do que 12 meses antes, e 49% dos consumidores afirmam ter pagado um valor
adicional por produtos cuja marca se dizia sustentavel ou socialmente responsavel
nos ultimos 12 meses!®e,

Ainda, segundo relatério da consultoria e auditoria PwC, 57% dos ativos de
fundos mutuos na Europa estardo em investimentos que consideram os critérios ESG
até 2025. Isso representa cerca de US$ 8,9 trilhGes. Além disso, 77% dos investidores
institucionais pesquisados pela PwC disseram que planejam parar de comprar

produtos ndo ESG nos préximos dois anos'®®. Outra pesquisa realizada pela mesma
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consultoria identificou que a maioria dos 325 investidores entrevistados entendem que
vale a pena sacrificar a lucratividade de curto prazo para lidar com questdes ESG, no
entanto, apenas 34% concordam em aceitar qualquer reducéo no retorno de seus
investimentos em troca de beneficios sociais ou econémicos!®. Outro dado relevante
€ que 79% dos investidores consideram o0s riscos e oportunidades ESG um fator
importante na decisdo de investimento e 49% se desfariam do investimento se a
empresa ndo tomasse acdes para tratar questdes ESG6L.

Essas tendéncias do mercado, conjugadas com os instrumentos de soft law
utilizados pelas organizacfes supranacionais (ONU, por exemplo, e seus principios
orientadores, comentados acima) e paises em seus acordos internacionais,
demonstra uma guinada, por mais inicial e nedfita que seja, rumo a concre¢do ou
tentativa de concrecdo da Agenda ESG e de parte da teoria do capitalismo de
stakeholders.

Poder-se-ia, em razao disto, afirmar, inclusive, que a Agenda ESG se tornou
uma verdadeira instituicdo informal — e, a depender da O6tica, até mesmo uma
instituicdo formal. Explica-se.

Douglass North entende instituicdes como “as regras do jogo — tanto regras
formais quanto normas informais e suas caracteristicas de aplicacdo. Juntas, elas
definem a forma como o jogo € jogado”. As instituicdes moldam as organizagdes®? e
“fornecem a estrutura de incentivos que dita os tipos de habilidades e conhecimentos
percebidos como aptos a gerar o retorno maximo”, propiciando a manutengéo destas

organizagbes, pois estas vivem em um “mundo de escassez e, portanto, de
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competicdo”!®3, Ou seja, a matriz institucional define o conjunto de oportunidades
disponiveis aos agentes econdmicos. Segundo North, Nobel de Economia, as
instituicées sao limitacdes concebidas pelos seres humanos para organizar interagdes
politicas, econdmicas e sociais. Essas limitacdes abrangem restricdes informais,
como sancgdes, tabus, costumes, tradi¢coes e codigos de conduta, além de restricdes
formais, como constituicées, leis e direitos de propriedade!®4.

Geoffrey Hodgson, seguindo os preceitos da escola neoinstitucionalista,
entende as instituicbes como estruturas que desempenham um papel crucial no
dominio social, formando o tecido da vida em sociedade, podendo-se conceitua-las
como sistemas estabelecidos de regras sociais que estruturam as interacdes sociais.
Linguagem, dinheiro, leis, sistemas de pesos e medidas, etiqueta a mesa, empresas
(e outras organizacdes) seriam exemplos de instituicdes*6®.

Nota-se, destarte, que as instituicbes ndo apenas estruturam as interacoes
sociais, mas também séo reforcadas e mantidas pelos comportamentos individuais,
uma vez que validadores das instituicdes. Isto é, as instituicbes conformam e moldam
0 mercado e as pessoas, e por elas sdo moldadas. Os hébitos compartilhados entre
os individuos se convertem em regras sociais responsaveis pela estruturacdo das
interacbfes humanas, constituindo as instituices informais. Essa € a esséncia do
modelo de causacéo reconstitutiva de cima para baixo, “sugerido por Hodgson, no
qual as instituicdes tém o papel de estruturar as interagdes individuais, a0 mesmo
tempo em que permanecem permeaveis as agbes dos individuos”16®,

O atuar humano, e nisto incluso o sistema capitalista, € influenciado pelas
instituicbes, seja restringindo determinados atos, seja incentivando outros.
O sistema capitalista abrange uma rede de instituicdes, entre as quais se destacam
os mercados, que funcionam como locais de troca, as empresas, que desempenham
o papel de instituicbes produtivas, e o Estado, responsavel pela criacdo e
regulamentacdo das instituicbes que supervisionam suas interconexdes, atuando

também como uma instituicdo politica. Além disso, ha outras instituices informais,
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como as convencgdes sociais, costumes, usos e, no caso do direito empresarial, a
praxis de determinado mercado!®’.

Outro institucionalista contemporaneo, Ha-Joon Chang, entende que o
sistema capitalista ndo “deveria ser visto como um mero agrupamento de instituigdes
qgue os individuos podem construir e descartar de acordo com seus objetivos de
maximizacao”, mas deve-se compreender que a instituicdo € um “complexo de regras
formais e informais, mantidas e/ou transformadas por agentes intencionais, em que
firmas, Estado e mercado se inter-relacionam, moldando o sistema capitalista™68.

A vista disto, pode-se concluir que a Agenda ESG se tornou, para o sistema
capitalista, principalmente para o globalizado, uma verdadeira instituicdo informal, pois
molda comportamentos de empresas e governos, restringindo e incentivando
determinadas tomadas de decisao.

Como esta sendo demonstrado ao longo da presente dissertacdo e o sera
também adiante, a Agenda ESG se tornou a menina dos olhos de investidores,
politicas publicas e empresas, que anseiam em demonstrar ao mercado que estdo
inseridas no contexto ESG e realizam os seus valores.

Em razéo disto, empresas que ndo colocam em pratica a Agenda ESG veem
diante de si um cenario cada vez menor para a busca de investimentos e até mesmo
de consumidores dispostos a consumir sua marca. A Agenda ESG ganha cada vez
mais relevo e importancia, impulsionada por pressdo politica de entidades
supranacionais (ONU, Férum Econdmico Mundial etc.), investidores, consumidores,
empresas e governos. Tornou-se, a nosso ver, uma verdadeira instituicdo informal que

nao pode mais ser ignorada por qualquer administrador diligente.

3.6. Investimentos em ESG e o retorno ao acionista - Analise empirica

Por fim, entendemos que a pesquisa cientifica, quando possivel, deve colher
em sua analise o que de fato acontece na realidade do dia a dia, sob o risco de se
colocar distante do problema observado, em tom dissociado do que se vé no mundo

real. Sera uma pesquisa que serve a nenhum fim, sendo o dela propria.
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Assim, para fins de analise dos proximos capitulos e de concluséo da propria
dissertacdo e do questionamento a que se propds enfrentar, entende-se que se faz
necessaria uma analise empirica do retorno atual das empresas que se dizem adeptas
da Agenda ESG.

As pessoas e as empresas investem, contratam e compram porque entendem
gue aquela relacéo lhes trara beneficios, que estardo em uma posi¢cdo melhor com
aquela relacdo do que sem ela. Se as vantagens ndo forem perceptiveis, ndo se
realiza o negdcio juridico.

Destarte, 0 que se pretende analisar neste subtdpico, como dito algures, é se
0s custos em investimentos em ESG de fato realizam um retorno financeiro positivo
as empresas, uma vez que a funcéo primordial da empresa € o lucro e que é o lucro
que atraira investidores e empreendedores.

Para tanto, é necessario analisar o resultado econbmico de empresas que
investem na Agenda ESG. Nesta senda, utilizar-se-d0 dados publicos da bolsa de
valores, indices e andlises de empresas especializadas no mercado de capitais, bem
como de outros artigos cientificos que tiveram o mesmo fito que o do presente
subtopico.

O primeiro cenario a ser analisado sera o da evolucéo de indices do mercado
de capitais. O indice foi criado por Charles Dow e Edward Jones em 1896, com a
funcéo principal de monitorar o interesse dos investidores em uma &rea ou setor (mais
abrangente) especifico. Os indices do mercado financeiro sédo indicadores de
desempenho usados como referéncia para avaliar os movimentos da economia. Eles
permitem ter uma visdo ampla sobre um cenario especifico de modo objetivo e
quantitativo. Normalmente os indices sdo variados e utilizam uma listagem de
empresas que se relacionam em relacdo a determinado tépico. Utilizar-se-ao,
destarte, indices que tenham como objetivo medir as métricas da Agenda ESG.

O primeiro a ser analisado sera o Dow Jones Sustainability™ World Index
(W1SGl). Este indice inclui as empresas lideres globais em sustentabilidade,
identificadas pela Sustainable Asset Management (SAM). O indice representa o
patamar superior de 10% entre as 2.500 maiores empresas do S&P Global BMI com
base em critérios econdmicos, ambientais e sociais de longo prazo'®. O gréfico deste

indice que mede a evolucdo nos ultimos dez anos é positivo, realizando um retorno

169 Figura 1: Gréfico retirado do indice analisado. Disponivel em:
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anual médio de 7,01% positivo (Figura 1). O que chama a atencéo é que em 2022 o
retorno acumulado foi de 15,44% negativo e de 11,110% negativo nos ultimos doze

meses.

Figura 1 - indice Dow Jones Sustainability World
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Outro indice é o S&P SmallCap 600 Sustainability Screened Index
(SP6ESUP), o qual procura medir o desempenho de a¢des do S&P SmallCap 600,
excluindo empresas que participam em atividades interessadas a armas controversas,
armas de pequeno porte, tabaco e combustiveis fésseis, levando em conta limites
especificos de envolvimento!™. O gréfico deste indice que mede a evolugdo nos
ultimos dez anos € positivo, realizando um retorno anual médio de 11,28% positivo
(Figura 2). Novamente, o que chama a atencao € que em 2022 o retorno acumulado

foi de 12,64% negativo e de 8,48% negativo nos ultimos doze meses.

Figura 2 - indice S&P SmallCap 600 Sustainability Screened
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Prosseguindo na analise, temos o indice S&P 500 Sustainability Screened
Index (SP5ESUP), que procura medir o desempenho de a¢ées do S&P 500, excluindo
empresas que participam em atividades interessadas a armas controversas, armas de
pequeno porte, tabaco e combustiveis fésseis, levando em conta limites especificos
de envolvimento!’. O gréafico deste indice que mede a evolugéo nos Ultimos dez anos
€ positivo, realizando um retorno anual médio de 12,68% positivo (Figura 3). Em 2022,
o retorno acumulado foi de 15,45% negativo e de 7,90% negativo nos ultimos doze
meses.

Outro indice € o S&P MidCap 400 Sustainability Screened Index (SP4ESUP),
o qual procura medir o desempenho de acbes do S&P MidCap 400, excluindo
empresas que participam em atividades relacionadas a armas controversas, armas de
pequeno porte, tabaco e combustiveis fosseis, levando em conta limites especificos

de envolvimentol’2,

Figura 3 - indice S&P 500 Sustainabilty Screened
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O gréfico deste indice, que mede a evolucao nos ultimos dez anos, € positivo,
realizando um retorno anual médio de 10,86% positivo (Figura 4). Em 2022 o retorno

acumulado foi de 12,85% negativo, e 8,90% negativo nos ultimos doze meses.

Figura 4 - indice S&P MidCap 400 Sustainability Screened

DESEMPENHO usp RETORNO DO PREGO v

EXPORTAR () COMPARAR (£ SPICE [/

Dados de Jul 29, 2022

3.455,43

Por sua vez, o S&P Emerging LargeMidCap Carbon Control Index
(SPEMXCUP) visa medir o desempenho de acdes elegiveis do S&P Emerging
LargeMidCap, ponderadas para minimizar a média ponderada da intensidade de
carbono, sujeitas ao active share do indice, ponderagcao ativa por grupo industrial,
ponderacgédo ativa por paises e restricbes de diversificacdo. O processo de otimizagédo

tem como objetivo dar uma ponderagdo superior ou inferior as empresas que tém



niveis mais baixos ou mais altos de emissdes de gases de efeito estufa (GEE) por
unidade de receital’3. O gréafico deste indice, que mede a evolugdo nos Ultimos dez

anos, € positivo, realizando um retorno anual médio de 2,12% positivo (Figura 5).

Figura 5 - indice S&P Emerging LargeMidCap Carbon Control

1.220,02

Em 2022, o retorno acumulado foi de 18,24% negativo e de 19,95% negativo
nos ultimos doze meses. Chama atencéo, outrossim, que nos ultimos trés anos o
acumulado foi de 1,40% negativo e nos ultimos cinco anos de 1,05% negativo, o que
denota um prejuizo consideravel em relagcdo as empresas constantes da lista do
presente indice.

O indice S&P Global Clean Energy Index (SPGTCED) procura medir o
desempenho de empresas envolvidas em negdcios de energia limpa global tanto de
mercados desenvolvidos quanto emergentes, com um numero alvo de 100
componentest’4. O gréfico deste indice, que mede a evolugdo nos Ultimos dez anos,
€ positivo, realizando um retorno anual médio de 13,37% positivo (Figura 6). Em 2022,
o retorno acumulado foi de 5,15% positivo e de 1,38% negativo nos ultimos doze

meses.

173 Figura 5. Grafico retirado do indice analisado. Disponivel em:
https://lwww.spglobal.com/spdji/pt/indices/esg/sp-emerging-largemidcap-carbon-control-
index/#overview.

174 Figura 6. Grafico retirado do indice analisado. Disponivel em:
https://lwww.spglobal.com/spdji/pt/indices/esg/sp-global-clean-energy-index/#overview.



Figura 6 - indice S&P Global Clean Energy
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Ha também o indice S&P Global Water Index (SPGTAQD), que proporciona
exposicao liquida e negociavel para 50 empresas de todo o mundo que atuam em
negoécios relacionados com a agua'’®. O grafico deste indice, que mede a evolucédo
nos ultimos dez anos, é positivo, realizando um retorno anual médio de 9,03% positivo
(Figura 7). Em 2022, o retorno acumulado foi de 20,13% negativo e de 14,06%

negativo nos ultimos doze meses.

Figura 7 - Indice S&P Global Water
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175 Figura 7. Gréfico retirado do indice analisado. Disponivel em:
https://lwww.spglobal.com/spdji/pt/indices/esg/sp-global-water-index/#overview.



Em relacdo a alguns indices mais recentes, destacam-se dois: 0 S&P/B3
Brazil ESG Index (SPBRESBP) e o S&P North America and Europe Clean Energy
Index (SPNECEUP). O primeiro € um indice amplo que procura medir a performance
de titulos que cumprem critérios de sustentabilidade e € ponderado pelas pontuacfes
ESG da S&P DJI. O indice exclui agbes com base na sua participacdo em certas
atividades comerciais, no seu desempenho em comparacdo com o Pacto Global da
ONU (UNGC em inglés) e também empresas sem pontuacdo ESG da S&P DJI'’6. Ja
0 segundo visa medir o desempenho de 100 das maiores empresas em negocios
globais relacionados a energia limpa da América do Norte e Europal’’.

O retorno do S&P/B3 Brazil ESG Index nos ultimos cinco anos € de 3,29%,
enquanto no ano de 2022 é de 12,40% negativo e de 25,47% negativo nos ultimos

doze meses. Nos ultimos trés anos é de 6,64% negativo (Figura 8).

Figura 8 - indice S&P/B3 Brazil ESG

Dow.Jones Sustainability Chile Index -0,35% 5,00% 5,00% 14,39% 12,01% -5,48% -4,54% NA
S&PIPSA -0,01% 6,24% 6,24% 15,49% 13,86% -3,15% -3,38% 1,23%
S&P IPSAESG Tilted Index 1,38% 9,84% 9,84% 6,66% -6,35% -11,53% -9,21% NA
S&P Latin LargeMidCap ESG 1,27% 5,28% 5,28% 1,60% -9,53% -8,64% -477% -5,76%
Index

S&P Latin America LargeMidCap Carbon Efficient 0,61% 4,03% 4,03% -0,62% 19,14% -10,28% -5,46% -5,77%
Index

S&P/B3 Brazil ESGIndex 013% 5,47% 547% -12,40% 25,47% -6,64% 3,29% NA
S&P/BMV Total Mexico ESG Index 019% 251% 251% -10,36% -9,09% 6,35% -0,64% NA
S&P/BVL Peru General ESG Index -0,41% 4,39% 4,39% 11,48% -4,61% -5,86% NA NA
S&P/BVL Peru Select ESG Tilted 20% Capped -0,48% 4,45% 4,45% 13,24% T76% -3,78% -017% NA

Index

Ja o retorno do indice North America and Europe Clean Energy Index, criado

em novembro de 2021, é de 2,04% positivo até o momento (Figura 9).

176 Figura 8. Grafico retirado do indice analisado. Disponivel em:
https://lwww.spglobal.com/spdji/pt/indices/esg/sp-b3-brazil-esg-index/#overview.
177 Figura 9. Grafico retirado do indice analisado. Disponivel em:

https://lwww.spglobal.com/spdji/pt/indices/esg/sp-north-america-and-europe-clean-energy-
index/#overview.



Figura 9 - S&P North America and Europe Clean Energy

NOME DO INDICE ~ 1 DIA MTD QTC YTD ANO 3 ANOS 5 ANOS 0 ANOS

S&P EuroUSAJapan 100 ESG Select Equal Weight 0,94% 5,96% 5,96% 11,78% T21% 0,86% 043% 4,43%
5% Decrement Index
S&P EuroUSAlJapan 100 ESG Select Equal Weight 0,94% 6,09% 6,09% -11,00% -5,00% 3,50% 3,00% 715%
Index
P In 1,38% 9,84% 9,84% 6,66% -6,35% “1153% -9,21% NA
S&P/BMV IPC ESG Tilted (Heavy) Index 0,00% 0,70% 0,70% 12,79% -911% 4,65% -2,48% NA
S&P/BMV IPC ESG Tilted (Light) Index 0,03% 1,06% 1,06% 12,06% -7,86% 4,55% -2,06% NA
IPC ESG Tilted (Mod Ind 0,02% 0,93% 0,83% 12,36% -8,34% 457% -2,23% NA
S&P/BMV IPC ESG Tilted Index 0,01% 0,79% 0,79% 12,63% -8,81% 4,60% -243% NA
S&P/BVL Peru Select ESG Tilted 20% Capped -0,48% 4,45% 4,45% 13,24% 776% -3.78% -017% NA
Index

Por fim, destacam-se duas listas de indices. A primeira € a dos destacados
locais ESG panregionais!’®. E a segunda é uma lista de outras indices ESG que
abrangem estratégias que vao desde aquelas que simplesmente excluem as
empresas envolvidas em préticas controversas até aquelas que se concentram
exclusivamente nas preocupacées ambientais e de responsabilidade social’®.

Prosseguindo no tema, nota-se, da B3, a carteira ISE B3 — 2022, que é
composta das empresas listadas na Figura 10. A carteira reune 46 acbes, de 46
companhias, pertencentes a 27 setores. Juntas, as companhias somam R$ 1,74
trilhdo em valor de mercado, 38,26% do valor total de mercado das companhias com
acOes negociadas na B3, com base no fechamento. Desde que foi criado, em 2005, o
ISE B3 apresentou performance de 267,06% contra 228,42% do Ibovespa (base de
fechamento em 30/12/2021). No més de dezembro de 2022, o ISE B3 teve ainda
menor volatilidade: 16,72% em relacdo a 19,71% do lbovespal8®181.182,

178 Figura 10. Gréfico retirado do indice analisado. Disponivel em:
https://lwww.spglobal.com/spdji/pt/index-family/esg/featured-local/pan-regional/#indices.
179 Figura 10. Gréfico retirado do indice analisado. Disponivel em:

https://lwww.spglobal.com/spdji/pt/index-family/esg/core-esg/other/#indices.

180 B3. B3 divulga carteiras de seus principais indices ESG: essa € a primeira carteira valida para o
recém-langado igptw b3 e também a primeira do ise b3 a vigorar considerando a nova metodologia.
Essa € a primeira carteira valida para o recém-lancado IGPTW B3 e também a primeira do ISE B3 a
vigorar considerando a nova metodologia. Disponivel em:
https://lwww.b3.com.br/pt_br/noticias/carteiras-de-indices-esg.htm. Acesso em: 20 dez. 2023

181 B3. Raio-x das 46 empresas que compdem a carteira ISE B3 2022: ise b3 2022. ISE B3 2022.
Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/ise-b3-2022.htm. Acesso em: 23 dez. 2023.

182 A B3 possui também outro indice ESG, o GPTW, que possui uma relacéo de 47 empresas.



Figura 10 - Gréafico Pan Regional

Carteira ISE B3 -2022*
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N&do se intenta aqui, pelo tamanho pretendido do trabalho, analisar
individualmente cada empresa para identificar seus resultados, até porque teriamos
gue verificar também o quanto e como ocorrem 0s investimentos em ESG e como ele
se relaciona com o retorno dos acionistas: o lucro. Entretanto, é de se notar que o
conjunto de empresas que investem em ESG e sdo aceitas no indice ISE B3



demonstra que, na média, ha sim um retorno positivo entre investimentos em ESG e
lucro.

Prosseguindo, o proximo cenéario a ser analisado é o de outros estudos
académicos realizados ao redor do mundo. Para tanto, usaremos dois artigos: i)
Corporate social responsabilty and sustainable finance: a reviwe of the literature, de
Hao Liang e Luc Renneboog, publicado na ECGI, em setembro de 2020; e ii)
Corporate social responsabilitu and firm’s financial performance: a new insight, de
Faisal Mahmood, Faisal Qadeer, Usman Sattar, Antonio Ariza-Montes, Maria Saleem
e Jaffar Aman, publicado na MDPI, em maio de 2020.

Ambos os artigos tratam da analise da CSR, dentro do contexto da Agenda
ESG, e do retorno dessas praticas empresariais sustentaveis aos acionistas.

O primeiro artigo sublinha que as métricas ESG utilizadas no mercado
possuem diferencas entre si, em razdo de diferentes metodologias utilizadas, o que
implica na possibilidade de uma empresa ter uma pontuacao positiva em um indice e
neutra em outro. Falta, portanto, concordancia quanto as classificagbes e métricas
avaliativas a serem utilizadas?!®.

Constatou-se, também, que os relatorios de sustentabilidade tém iguais
problemas, ou seja, na forma em que cada empresa divulga seus dados — se
divulgados — e na extensdo dessa divulgacdo. Essa inconstancia de informacao afeta
o mercado, notadamente no que tange a escolha dos investidores e consumidores,
mas também afeta a prépria Agenda ESG, pois permanece indefinida em termos
essenciais, abrindo as comportas para uma atuacdo com o intento de fraudar a
vontade das partes interessadas, o chamado greenwashing.

O estudo também notou que agdes relativas as companhias socialmente mais
irresponsaveis, como aquelas da “industria do pecado” (alcool, tabaco, etc), tém
retornos de curto prazo maiores para os fundos de investimentos do que as empresas
socialmente mais responsaveis, visto que a otimizacdo do portifélio, ao limitar o
universo de investimento para cumprir 0s requisitos ESG, induz a um custo com
consequente retornos menores. Os fundos especializados em ESG, por outro lado, na
média historica, ndo oferecem retornos substancialmente maiores que os fundos
convencionais, operando com resultados semelhantes. Os autores identificaram,

ainda, que fundos ESG tém entradas maiores de capital do que fundos convencionais

183 | JANG Hao; RENNEBOOG, Luc. Corporate social responsabilty and sustainable finance: a
reviwe of the literature. European Corporate Governance Institute ECGI., 2020, p. 11.



e que os investidores mantém seus investimentos por mais tempo, mesmo com
retornos aquém do esperado, pois apostam e entendem que 0s seus investimentos
visam um retorno de longo prazo, de acordo com as responsabilidades sociais e
ambientais!8.

Atualmente, persiste a falta de consenso quanto ao impacto positivo ou
negativo do investimento baseado em critérios ambientais, sociais e de governanca
(ESG) no desempenho financeiro. A ponderacgao de fatores ESG pode potencialmente
resultar em retornos esperados mais baixos, uma vez que um alto indice ESG pode
reduzir o risco, influenciando a expectativa de retornos. Esta perspectiva encontra
respaldo em estudos cientificos, contudo, ha quem sustente que as estratégias ESG
oferecem um desempenho superior sem margem para dividas. E importante observar
que tais assertivas muitas vezes refletem posicionamentos ideoldgicos, moldando a
interpretacdo dos fatos de acordo com uma viséo predefinida da realidade .

Os autores identificaram, na condensacéo e analise dos estudos realizados
acerca do retorno ESG, que os investidores sustentaveis contribuem para um
aumento no custo de capital das empresas mais ambientalmente arriscadas,
exercendo pressdo eficaz sobre essas empresas para reformas®®,

Ainda, identificaram na literatura que os fundos de investimentos ativistas, isto
€, que participam ativamente da gestdo empresarial, impondo caminhos a segquir,
contribuem para um acréscimo no valor da empresa. De maneira geral, constata-se
que o ativismo relacionado a responsabilidade social corporativa frequentemente
aprimora as praticas ambientais, sociais e de governanca (ESG), além de impulsionar
as vendas corporativas. Esse engajamento se revela lucrativo para os ativistas e
desafia a ideia de que fundos ativistas e empresas adotam praticas de CSR
exclusivamente por motivos de marketing ou reputagcéo. A participacdo em questdes
sociais e ambientais também tende a gerar retornos positivos, contribuindo para

melhorias no desempenho operacional e na governanca corporativa®®’.

184 | IANG Hao; RENNEBOOG, Luc. Corporate social responsabilty and sustainable finance: a
reviwe of the literature. European Corporate Governance Institute ECGI., 2020, p. 13-15.
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reviwe of the literature. European Corporate Governance Institute ECGI., 2020, p.16.
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reviwe of the literature. European Corporate Governance Institute ECGI., 2020, p. 19-21.



Os autores também abordam a questdo do mercado de titulos e empréstimos
verdes. Em 2019, esse mercado global registrou uma emissdo de aproximadamente
US$ 258 bilhées, marcando um aumento de 50% em comparag¢do com o ano anterior.
A maior parte desse mercado (94%) € composta por titulos verdes, enquanto o
restante refere-se a empréstimos verdes. A Europa lidera em termos de emissdes,
representando 45%, e também experimenta o crescimento mais acelerado. Os
mercados da Asia-Pacifico e da América do Norte respondem por 25% e 23% das
emissoes, respectivamente. No momento, o montante total de titulos verdes em
circulacéo atinge aproximadamente US$ 750 bilhdes®,

Os emissores de titulos verdes!® abrangem diversos setores, incluindo o
governo, com participacdo de agéncias nacionais e supranacionais (como o Banco
Europeu de Investimento), bancos e empresas. Notavelmente, empresas do setor de
energia representam aproximadamente 20% das emissdes de titulos verdes. Vale
destacar que o impulso em direcdo ao investimento verde ndo é promovido
exclusivamente pelos governos; uma parcela significativa da demanda por ativos
ecologicamente corretos provém de investidores preocupados com a possibilidade de
as mudancas climaticas resultarem na eroséo da riqueza a longo prazo!°,

Investidores institucionais estdo antecipando um acentuado aumento na
demanda por ativos ecologicamente corretos. A BlackRock, por exemplo, projeta que
os fundos sustentaveis passivos atingirdo a marca de US$ 400 bilhdes até 2028.

A questdo central que surge, portanto, esta relacionada a eficiéncia desses
titulos verdes, especialmente quando comparados aos titulos convencionais. A maior
parte dos estudos existentes sobre 0 tema se concentra no impacto do desempenho
da CSR de uma empresa em seu custo de divida ao emitir titulos convencionais.
Essas pesquisas revelam que um desempenho sélido em CSR é recompensado com
rendimentos mais baixos em titulos corporativos e que pontuacdes elevadas de CSR

estdo correlacionadas negativamente com o risco financeiro!%:,

188 | JANG Hao; RENNEBOOG, Luc. Corporate social responsabilty and sustainable finance: a
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189 Os titulos verdes néo sao emitidos para fins de financiamento geral de governos ou corporacoes,
mas para projetos especificos rotulados como ecologicamente corretos, como energia renovavel,
construcbes verdes ou conservacao de recursos. Para merecer esse rétulo, o titulo verde precisa
cumprir os Principios de Titulos Verdes.
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Por seu turno, os trabalhos cientificos que estudam diretamente os titulos
verdes e 0s comparam com 0S convencionais, utilizando-se das mesmas
caracteristicas de andlise (maturidade semelhante, moeda, classificacdo de crédito,
estrutura do titulo, senioridade, garantia e tipo de cupom), demonstram que os titulos
verdes sdo emitidos com um pequeno prémio de rendimento negativo de 2 pontos-
base (em relacdo aos titulos convencionais). A alta demanda por titulos verdes da
parte de investidores dispostos a financiar a transicdo ambiental permite aos
emissores reduzirem ligeiramente o custo de sua divida por meio de titulos verdes!®2.

Outros estudos comparativos, mas sem uma metodologia rigida de
correspondéncia, indicam ou nenhum prémio de rendimento para titulos verdes ou um
rendimento negativo entre 8 e 26 pontos-base. Outros estudos indicam, outrossim,
que quando uma empresa anuncia a emissao de titulos verdes, o preco de suas acdes
reage positivamente entre 0,5 e 1,5%. A reacao do preco das acdes é mais forte para
titulos verdes certificados e para emissores primarios de titulos verdes!®3. Ainda,
constatou-se que apds a emissao, a porcentagem do capital em circulagédo detida por
investidores verdes e de longo prazo aumenta, bem como a propriedade institucional
tende a aumentar em empresas com menor risco climatico®4,

Concluséo parecida com o segundo estudo trazido para analise. Este utiliza
como base tedrica comparativa uma extensa revisdo de literatura acerca das
iniciativas empresariais baseadas em investimentos sociais, ambientais e de
governanca e como isso afeta o retorno do lucro. O estudo, porém, vai adiante e, por
meio de um estudo empirico, com coleta extensa de dados, utilizando-se de uma
metodologia, segundo os autores, pouca utilizada, da visdo baseada em recursos,
chega a resultados parecidos com os acima demonstrados, motivo pelo qual o
utilizamos®®®.

Para os fins da presente dissertacéo, o que se colhe de importante é que se
identificou um impacto positivo direto da percep¢do de CSR no desempenho

financeiro percebido, contabil e de mercado. Os autores também encontraram um
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impacto positivo e estatisticamente significativo da divulgacdo de CSR no
desempenho financeiro percebido, contabil e de mercado, o que implica em dizer que
a divulgacdo de CSR esta fortemente vinculada ao desempenho financeiro baseado
em contabilidade!®.

Ja narelacéo da divulgacdo do CSR e da performance financeira da empresa,
tem-se um efeito levemente positivo e estatisticamente irrelevante. Ha poucas
evidéncias do impacto da divulgacao de CSR na vantagem competitiva, que se traduz
em desempenho financeiro baseado em contabilidade e mercado!?.

Destarte, a pesquisa conclui existir alguma vantagem competitiva que se
traduz em algum desempenho financeiro para as empresas que investem e divulgam
suas politicas de CSR1%,

Esses dados, em conjuncdo com os estudos trazidos no subtédpico anterior,
fazem concluir que os investidores como um conjunto global, apesar de entenderem
importante a Agenda ESG e aceitarem sacrificios a curto prazo, permanecem fiéis ao
ideal capitalista e por meio de seus investimentos esperam um retorno financeiro
positivo. Os investidores, considerados de forma global, estdo dispostos a aguardar
retornos e se sacrificarem até um certo limite.

Ou seja, a Agenda ESG em relacédo as empresas deve ser vista e entendida
em conjunto com o objetivo primordial destas: o lucro, como sera adiante melhor
delineado. A promessa ESG, neste sentido, deve ser direcionada a um lucro de médio
e longo prazo, baseado na sustentabilidade e em retornos condizentes com a espera.

Outra conclusédo é que a Agenda ESG, no que diz respeito as empresas
listadas em mercado de capitais, como um todo e na média, a priori vem dando um
retorno de médio e longo prazo positivo. O que preocupa é que no Ultimo ano o retorno
negativo é bastante acentuado; a ver se este resultado negativo é reflexo da crise
causada pela pandemia de COVID-19 e pela guerra Russia x Ucrania ou se demonstra

uma tendéncia futura.

1% MAHMOOD, Faisal; QADEER, Faisal; SATTAR, Usman; ARIZA-MONTES, Antonio; SALEEM,
Maria; AMAN, Jaffar. Corporate social responsibility and firm’s financial performance: a new
insight. MDPI, Journal Sustainability, 2020, p. 14.
197 MAHMOOD, Faisal; QADEER, Faisal; SATTAR, Usman; ARIZA-MONTES, Antonio; SALEEM,
Maria; AMAN, Jaffar. Corporate social responsibility and firm’s financial performance: a new
insight. MDPI, Journal Sustainability, 2020, p. 14.
198 MAHMOOD, Faisal; QADEER, Faisal; SATTAR, Usman; ARIZA-MONTES, Antonio; SALEEM,
Maria; AMAN, Jaffar. Corporate social responsibility and firm’s financial performance: a new
insight. MDPI, Journal Sustainability, 2020, p. 15.



E certo que a pequena pesquisa aqui realizada neste subtopico ndo é
exauriente e pode — e deve — ser complementada por outras pesquisas, especialmente
com analises mais pormenorizadas das empresas que investem — ou dizem investir —
na Agenda ESG, no afa de averiguar se este investimento é real (greenwashing), qual
sua intensidade e seu custo e como ele se relaciona com o retorno financeiro da
empresa, hotadamente se analisado em contraparte com o retorno de empresas que
ndo investem na referida agenda. Por mais, parece-nos evidente que este é um
trabalho de longo prazo, uma vez que sendo a Agenda ESG voltada a
sustentabilidade, ela necessariamente diz respeito a retornos de médio e longo prazo.

A vista disto, € licito concluir que os investimentos em ESG, na média,
fornecem um retorno financeiro adequado aos acionistas e, portanto, ndo possuem o
conddo de desnaturar a fungcdo primordial da empresa, segundo a doutrina do
shareholder. Voltaremos a este ponto adiante. Agora, entendemos necessario tecer
linhas acerca do conceito de empresa no direito brasileiro e, por consequente a sua
finalidade, a responsabilidade do administrador no direito brasileiro e a sua relagéo
com a Agenda ESG.

Por fim, a guisa de conclusdo do presente capitulo, nos parece que o
paradigma neoclassico que poderia considerar as questdes que envolvem
responsabilidade social corporativa e ESG como desnecessarias e inconsistentes com
a maximizacdo do valor aos acionistas (lucros), fora ultrapassado. Além disso, a
contemporaneidade da pratica empresarial e da teoria do shareholder demonstram
gue essas questbes acerca da CSR (e ESG) foram superadas, uma vez que
contribuem para a geracdo de valor ao acionista, e desde que realizadas com esse
fito — de gerar valor e retorno financeiro, mesmo que a longo prazo —, adequam-se e
coadunam-se com a doutrina da maximizacdo do valor do acionista (que
evidentemente fora marinada por notas tipicas da doutrina dos stakeholders)®°.

Destarte, ndo nos parece que a Agenda ESG seja contraria, por si so, a
doutrina do capitalismo de shareholder, desde que se busque a sua efetivagcdo em

prol de um retorno financeiro, mesmo que sustentavel e a longo a prazo.
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4. Empresa e administrador no contexto do direito brasileiro

O caminho trilhado até aqui percorre, notadamente, as estradas sedimentadas
no contexto internacional, especialmente anglo-saxao, e o fez porque este influencia
o direito societario patrio, bem como o direito societario de outras partes do globo.

Essa influéncia, porém, tem limites. E os limites sdo a Constituicdo Federal e
o ordenamento juridico brasileiro que a permeia. Diante disso, torna-se necessario
tecer linhas acerca do contexto da empresa no direito brasileiro para, entdo, analisar
a responsabilidade do administrador no direito brasileiro e enfrentar, definitivamente,

a gquestao a que se prop6s responder na presente dissertacao.

4.1. Evolucao histérica da empresa no direito brasileiro e atual conformacao

Pontua-se, inicialmente, que ndo se pretende esgotar o tema da evolucéo
historica do direito empresarial brasileiro, mas tdo somente fazer a moldura necessaria
para que se possa cumprir com os fins pretendidos no presente trabalho?°°,

O direito empresarial tem em suas origens 0 nascimento diante de uma
necessidade pratica das atividades dos mercadores, tendo como embrido o0s
costumes dos mercadores e regras das corporacfes de oficio que tinham como
intento disciplinar a atividade mercantil daqueles que sé&o inscritos naquela corporagao
especifica.

Criou-se um direito comum e um especial, sendo este julgado por tribunais
especializados. A partir disto, nasce, também, a teoria estatutaria, a qual defende que
0s estatutos mercantis se vinculam apenas aos membros das corporacdes. Apos,
passam a disciplinar também as relagbes com aqueles que trabalhavam para os
membros corporativos e, com o tempo, a abranger a todos que de fato praticassem
atos relacionados a matéria de comércio, o que, com o tempo, ficou conhecido, a partir

da doutrina e ordenamento francés, como atos de comércio. Era, destarte, um direito

200 Para um estudo completo sobre o tema, sugerimos a obra de Paula Forgioni: A evolucao do direito
comercial brasileiro: da mercancia ao mercado, S0 Paulo: RT; e a dissertacdo de mestrado de
Giovani Ribeiro Alves: ALVES, Giovani Ribeiro Rodrigues. Codificacdo e néo codificacdo. 2014. 140
f. Dissertacdo (Mestrado) - Curso de Direito, Universidade Federal do Parana, Curitiba, 2014.
Disponivel em: https://acervodigital.ufpr.br/xmlui/handle/1884/35346. Acesso em: 20 nov. 2022.



subjetivo em seu inicio, que passou a ser objetivo a partir da codificacdo dos atos de
comercio.

E a partir deste momento que no Brasil iniciam-se os estudos do direito
empresarial, bem como sua definitiva implementacéo, imprimindo, no entanto, tragos
mistos entre o objetivo e o subjetivo.

No contexto brasileiro, comerciante era quem exercia a mercancia como
profissédo habitual. A matéria que envolvia o direito comercial era de jurisdicdo e,
assim, atraia aqueles que negociavam com comerciantes, inclusive os consumidores.
No caso brasileiro, o direito comercial ndo se reduzia apenas aos atos de comércio
(aspecto objetivo), mas também a atividade dos comerciantes em si, estatuindo
direitos e obrigacdes (aspecto subjetivo).

O direito se preocupava mais com a atividade mercantil — com os atos de
comércio — do que com a atividade da empresa. A atividade da empresa era parte dos
atos de comércio. Este, em resumo, € o primeiro periodo do direito empresarial no
Brasil.

O segundo periodo do direito empresarial surge com o advento do fascismo e
do corporativismo, que criaram o cédigo civil italiano de 1942. Este codigo deslocou o
ponto focal da discussdo dos atos de comércio para a empresa e influenciou
decisivamente a doutrina e a legislacao brasileira.

Denota-se, portanto, que o segundo periodo do direito brasileiro € marcado,
em sua esséncia, por um dirigismo estatal. Neste sentido, o ber¢co da concepcgéo de
empresa — Itdlia — que foi trazida ao Brasil tem como esséncia a ideia de que a
empresa deve viabilizar o interesse publico e a ordem publica. Os interesses de
producédo séo interesses nacionais; assim, a empresa é responsavel pela consecucao
do interesse nacional. A empresa — e 0 empresario — néo é (sdo) erigida (0s) ao centro
do direito italiano em prol de uma liberdade econdémica, de lado contrario, o é na forma
de um instrumento para a implementacao das politicas e objetivos estatais. A empresa
interessa sempre a comunidade e dela ndo pode dissociar a sua atividade; o Estado
assume as funcdes de supervisdo e coordenacédo da atividade empresarial®°?,

A empresa torna-se o centro dos estudos juridicos, sendo a atividade
produtiva um dos pontos de maior destaque. Os fatores de produgdo passam a ser o

foco dos estudos, enquanto o empresario ndo é mais tido como uma categoria de

201 FORGONI, Paula. A evolugao do direito comercial brasileiro: da mercancia ao mercado. 3. ed.
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comerciante, mas o contrario; isto €, o comerciante € um tipo de empresario. A
empresa € agora vista como uma forma de organizacao tipica da economia moderna,
dando unidade ao direito (a época denominado de) comercial?®?, Existe uma evolucéo
da nocéo de ato para atividade?°3.

Ainda, nessa segunda fase, a doutrina entendia que “nos estados modernos,
a dimenséo da empresa faz presumir seu carater publico”?%4,

A empresa € compreendida como o ente que organiza os fatores de producéo.
Ao lado dos trabalhadores, capitalistas e proprietarios, encontra-se o empresario,
sendo o papel deste o de “conjugar os bens do proprietario, as faculdades do
trabalhador, e o capital do capitalista”°,

Denota-se, destarte, mesmo que indireta e brevemente nesta dissertacéo, que
houve um esforgo doutrinario para a superacao e até mesmo esquecimento da origem
fascista do conceito de empresa e empresario?®,

A livre iniciativa e a livre concorréncia passam a fundamentar o conceito e a
atuacdo da empresa, marcando decisivamente o seu perfil. A empresa passa,
portanto, de um instrumento para a consecucao dos objetivos estatais para vocacionar
um papel-chave na economia de mercado de um mundo que se tornava cada vez
mais globalizado?°’.

A empresa, especialmente a grande empresa, ja ndo é mais vista como uma
extensdo do empreséario e do seu arduo trabalho e privilegiada visdo, mas, sim, como
uma tecnoestrutura dependente de 6érgdos e profissionais capacitados2%.

Com a evolucédo dos estudos, entendimentos e compreensao da empresa, a

visdo que se tem do ente empresarial paulatinamente deixa de ser estatica — estudo
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dos custos de transacéo, forma de organizacéo, estabelecimento comercial, isto €,
como uma fattispecie — para se tornar dinamica. Ou seja, comeca-se a compreender
que a empresa ndo € um ente isolado em si mesmo, mas, sim, que se relaciona,
influencia e é influenciada pelos demais atores do mercado em que atua. A empresa
€ um ente vivo. A empresa so existe diante da relacdo com outras empresas e com
outros agentes econdmicos e sociais. Esta é a terceira e atual fase do direito
empresarial: a compreenséo da dinamicidade da empresa e de que ela deve ser
compreendida em seu aspecto pragmatica, diante das suas rela¢cdes econémicas e
sociais e das consequéncias dessas relacdes. A empresa, hoje, tem com pressuposto
“‘de que sua atividade somente encontra funcdo econdmica, razdo de ser, no
mercado”. A empresa conforma e é conformada pelo mercado?%°.

A empresa ndo existe como algo metafisico e dissociado da realidade; a
empresa atua e o seu campo de atuacdo é no mercado, diante de uma complexa teia
de relacBes contratuais. A empresa é um agente econémico. O complexo produtivo
hodierno ndo é mais visto como um estoque de bens ou um estabelecimento
comercial, mas, sim, como feixes de relagdes contratuais. A empresa por meio do seu
atuar, que é externalizado pelos contratos que celebra, cria e conforma o mercado, ao
mesmo tempo em que € influenciada e aparada pelo proprio mercado em uma
complexa miriade de relacBes econdmicas e sociais, sempre regidas por contratos
entabulados entre agentes econdmicos.

Essas Ultimas constatacfes, do atual andar do direito empresarial, sédo
essenciais para a compreensdo e conclusdo da presente dissertacdo, conforme se

voltard adiante no tema.

4.2. Das diferentes visdes da empresa e de sua fungéo social

Feito o necessario resgate histdrico — mesmo em brevissimo resumo — é
necessario tecer consideracoes acerca das teorias contratualistas e institucionalistas
do interesse social da empresa. Em que pese guardarem relagdo com o discutido na
primeira parte desta dissertacdo, especialmente no primeiro e segundo capitulo,

entende-se que, apesar da similitude, ndo se trata das mesmas abordagens e, traz-
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se neste ponto, pois, mais adequado com a constru¢cdo da tematica com o direito

brasileiro.

4.2.1. Teoria contratualista do interesse social da empresa

A teoria contratualista?® tem como principal fundamento a definicdo da
sociedade como uma relagéo contratual, que envolve, exclusivamente, o interesse dos
socios contratantes.

Essa primeira constatacdo leva a uma segunda, dividindo a teoria
contratualista, quando vista em sua esséncia, em duas vertentes, pois, de quais sécios
estariamos a falar? Dos atuais ou daqueles que fundaram a sociedade? A primeira
vertente entende o interesse social como aquele oriundo exclusivamente dos socios
que compdem o quadro societario da empresa naquele determinado momento,
enquanto a segunda vertente compreende o interesse social como aquele oriundo dos
sOcios atuais e futuros, ganhando forca o interesse da preservacéo da empresa®!?,

Nesta primeira vertente, o interesse social ndo é um conceito abstrato, mas,
sim, concreto, definivel a partir dos interesses dos socios, rebatido em eventuais
conflitos de interesse. Como o contrato social € um contrato de execucao continuada,
o0 interesse social é estampado pelo interesse dos sdcios, isto €, do grupo dos sécios
como um todo, podendo ser continuamente revisto, modificado e, até mesmo,
desconsiderado, neste caso quando se tratar de decisdo unanime dos sécios?12.

O interesse dos so6cios que importa para a doutrina majoritaria contratualista
ndo € qualquer interesse, mas tdo somente aquele ligado a atividade empresarial,
pois, caso contrario, poder-se-ia dizer que os interesses proprios dos acionistas se
confundiriam com os interesses dos acionistas enquanto sécios da empresa, como,
por exemplo, no caso de uma empresa familiar, onde os sécios podem ter interesses

em comum, mas que se refletem ao seio familiar e ndo empresarial®*3.

210 A teoria contratualista do interesse social guarda relagées com a teoria do shareholder — e a teoria
da firma —, pois esta visa como finalidade da empresa a maximizacéo do valor do acionista, e aquela
entende que o interesse social é o interesse declarado dos sécios. Evidente que o interesse declarado
dos socios pode ndo ser a maximizagdo do valor econdmico da empresa, por isto que as duas teorias
nao se confundem, em que pese guardarem similitude.
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Outra questao que surge em relacéo ao tema perante a teoria contratualista é
a respeito do papel do interesse social nas deliberacées assembleares. Uma parte da
doutrina argumenta que 0s socios tém a obrigagdo de votar de acordo com o interesse
social, priorizando o bem coletivo sobre seus interesses individuais. Nessa viséo, o
voto € considerado um poder-dever, com implicacdes para o coletivo, e deve ser
exercido de acordo com a finalidade estabelecida pela lei. Por outro lado, uma
segunda abordagem sustenta que o0s soécios tém a liberdade de buscar seus
interesses pessoais externos a sociedade, desde que nao entrem em conflito com o
interesse comum. Nesse contexto, 0 voto ndo deve prejudicar outros sOcios ou
comprometer o interesse coletivo. Apesar das divergéncias entre as correntes da
teoria contratualista, em resumo, ha uma convergéncia na concepcao do interesse
social como equivalente ao interesse comum dos sécios?!4.

Este primeiro momento do contratualismo implica em racionalizar que o
interesse da sociedade é o interesse do s6cio. Ao soOcio seria permitido utilizar a
sociedade em seu Unico e exclusivo interesse?!®,

Com a integracao entre direito societario e mercado de capitais, esta primeira
fase do contratualismo, pouco a pouco, diante da forca da realidade, deixa de fazer
sentido, evoluindo no conceito de um contratualismo moderno. Nasce a concepc¢ao de
conservacao da empresa, visto que diante de um mercado de capitais disperso, isto
€, com altos volumes de compra e venda de ac¢des, ndo tem mais sentido em se falar
em interesse social gravitante em torno dos atuais sécios, pois amanha podem néao
mais sé-los e terem tomado decisbes que influenciaram — negativamente — 0s sécios
gue adquiriram suas acoes.

Diante disto e, também, do receio da intervencao judicial na determinac¢éo do
interesse social, comecou-se a prever um interesse abstrato e tipico, confundindo-se
com os adeptos da teoria do shareholder, isto €, que o interesse social era reduzido a
maximizacdo do lucro?'®. Respeitosamente, discordamos, pois, diante da realidade de

uma empresa limitada ou de capital fechado, onde os sécios podem colocar, a seu
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préprio critério, o lucro como uma questao secundaria, ndo ha como advogar por um
interesse Unico que une 0s sOcios; €, em verdade, ir contra a realidade empirica. O
interesse social como busca do lucro sé poderia ser compreendido se ligado
exclusivamente a uma sociedade andnima aberta, o que também poderia ser visto
com ressalvas fislosoficas, pois tal doutrina deduz que todos os acionistas teriam
interesse unicamente no lucro, o que nao se reflete na realidade?!’.

Em arremate, a teoria contratualista entende que o interesse social pode ser
diverso da soma dos interesses dos sécios, mas ndo h& qualquer outro interesse ou
fator externo a propria companhia que o influencie; isto €, o interesse social surge
diretamente do contrato/estatuto social e da vontade manifesta dos sécios em
assembleia?'®,

As teorias contratualistas carregam consigo algumas questdes, como, por
exemplo: a) o que significa interesse comum dos sécios?; b) qual o papel que esse
conceito de interesse social deve desempenhar nas deliberacfes sociais? O acionista
deve perseguir o interesse social? Ou é apenas uma limitacdo a persecucdo dos
interesses pessoais por parte do acionista? Ou, por fim, tem relevancia limitada as
hipoteses fixadas por lei?; ¢) qual o alcance da intervencao judicial nas deliberactes
assembleares? Poderd chegar ao mérito das deliberacbes para verificar sua
adequacéo ao interesse social??!® Essas questdes levaram os juristas e legisladores
a buscarem uma maior comunicacdo da teoria contratualista com a teoria

institucionalista, como se vera adiante.

4.2.2. Teoria institucionalista do interesse social

Em contraposi¢cdo as teorias contratualistas, surgem as teorias de cunho
institucionalistas. As teorias de cunho institucionalista tém em sua esséncia o

fundamento de que o interesse social ndo é tdo somente a comunh&o dos interesses

217 Ademais, como se vera das teorias institucionalistas adiante, se o interesse social € um interesse
tipico e imutavel, entdo tanto faz atribui-lo a pessoa juridica, como ente diverso dos acionistas, ou aos
acionistas, como conjunto.
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dos socios, mas uma unido de interesses que abarcam interesses fora do seio
societario, bem como ser a propria empresa uma titular de interesses proprios.

A teoria institucionalista tem suas origens na Alemanha, por meio do trabalho
de Walther Rathenau, logo ap6s a Primeira Guerra Mundial, em um contexto de crise
econbmica e social. Sua teoria serviu, inclusive, de base para a compreensdo da
empresa no contexto nazifacista??°. Isto é, a empresa serve a nagédo, a um bem maior,
e, portanto, ndo deveria ter como finalidade a distribuicao de lucros aos acionistas, em
um atuar egoistico, mas, sim, reinvestir seus lucros na prépria empresa ou na
sociedade, buscando melhorar o cenario social e redistribuir a riqueza®?t. “O fim da
empresa é construir riqueza para a comunidade, oferecer trabalho, melhorar a técnica,
favorecer o progresso cientifico - ndo simplesmente buscar lucros para distribuicdo
dos soécios™??2,

Ou seja, a teoria institucionalista busca, em sua esséncia, justificar a funcéo
publica da empresa, e ndo apenas os interesses privados de seus socios. Importante,
sublinhar que Rathenau se referia em seus textos as grandes empresas, denominadas
de macroempresas?®?.

Erasmo Valaddo resume a teoria institucionalista em sua primeira fase

como?24:

a) acentuada visdo publicistica dos problemas da sociedade an6nima,
vista como forma juridica tipica das grandes empresas, na qual
sobrelevam interesses os mais diversos, ndo apenas o0s dos acionistas,
mas também os dos trabalhadores e seus dependentes, os dos
consumidores e, bem assim o interesse coletivo ao desenvolvimento da
economia hacional, todos merecedores de tutela legal,

b) conseqiiente reconhecimento a empresa de um interesse proprio,
dirigido ndo a producao de lucros a serem distribuidos aos acionistas, mas
a melhor eficiéncia produtiva da propria empresa, donde a plena
justificativa para o autofinanciamento;

¢) tendéncia a subtrair dos acionistas, pelo menos dos especuladores e
rendeiros, o controle da empresa, para confid-lo a uma administragdo
(Verwaltung) estavel e coesa, o0 quanto possivel independente de uma
mutavel maioria de acionistas, donde a permisséo de emissao de acdes
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como o voto pldrimo ou reservado a um pequeno nimero de acionistas,
representados na diretoria (Vorstand); e

d) reducao de todos os direitos dos acionistas (informacéao, impugnacéo
de deliberacdes assembleares, lucros), condicionados ao superior
interesse da empresa, em relacdo a qual aqueles teriam um dever de
fidelidade (Treupflicht).

A teoria de Rathenau sobreviveu até meados dos anos 1950, quando
comecou a ser severa e decisivamente criticada em razdo do excesso de
independéncia da administracdo, quebra da igualdade entre os acionistas e falta de
clareza na definicdo do que seria uma grande empresa®?®.

A doutrina institucionalista evoluiu e teve diversas contribui¢cdes. Eentre elas,
€ digno de nota, para os fins estreitos da presente dissertacdo, algumas das
consideradas mais influentes para o estado atual da arte.

Otto Von Gierke é o responsavel pela teoria institucionalista da pessoa em si.
O interesse social ndo seria o0 interesse da empresa, mas o interesse da propria
sociedade, enquanto pessoa juridica, distinta dos socios e demais membros. N&o
haveria um interesse externo a propria sociedade??®.

Fritz Haussman, que se opunha fortemente a teoria de Rahtenau — e de
Gierke, também —, entendia que a empresa nao era e ndo poderia ser titular de
interesses proprios, reconhecendo, destarte, um emaranhamento de interesses
oriundos dos mais diversos sujeitos que tinham alguma relac&o direta com a empresa,
isto €, ndo s6 dos acionistas, mas também da administracdo, credores, trabalhadores.
O interesse comum, seria, portanto, a confluéncia entre esses interesses diversos??’.
Inclusive, foi a partir desta teoria capitaneada por Haussman que, na Alemanha,
nasceu a ideia da cogestdo empresarial, isto é, de representantes de trabalhadores
assumindo cargos de gestdo na administracdo??,

H4, ainda, como marco importante, a teoria da instituicdo de Maurice Hariou.
Hariou definiu instituicAo como uma “organizacao social, estavel em relagao a ordem

geral das coisas, cuja permanéncia € assegurada por um equilibrio de forgcas ou por
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uma separacao de poderes, e que constitui, por si mesma, um estado de direito”229:230,
Assim, os dois conceitos vitais no direito privado seriam a instituicdo (que se baseia
na colaboragao) e o contrato (que se baseia na pura especulacdo, em que pese, poder
estar ligado a uma instituicao).

O problema da abordagem de Hariou, segundo seus criticos, € entender a
empresa como instituicao, isto é, qualificar a empresa como instituicdo. A aplicacao
da concepcgédo institucional no contexto empresarial apresenta uma significativa
limitacdo ao confundir a empresa com 0 empresario, especialmente quando este
altimo € uma entidade coletiva. Aqueles que adotam a perspectiva institucional, com
o objetivo de reconhecer legalmente o fenbmeno social da "organizagcdo", sao
compelidos, no minimo, a considerar as sociedades como parte desse conjunto
(conforme sugerido por Hauriou e Santi Romano). Nesse sentido, se a instituicdo é
empregada para qualificar tanto a sociedade quanto a empresa (como objeto social),
torna-se evidente a dificuldade em estabelecer uma distin¢éo clara entre ambas?3?,

No entanto, é notério que segundo os adeptos da doutrina institucional, o
interesse social ndo se confundiria com o simples interesse coletivo dos socios. Pelo
contrario, seria associado ao interesse superior da propria instituicdo, resultando
assim em desdobramentos equiparaveis a teoria empresarial em si.

A diferenca entre a primeira fase do institucionalismo — de Rathenau —, que,
segundo Calixto Saloméao, poderia ser denominado de publicistico, e a segunda fase
do institucionalismo — de Hariou, Haussman e tantos outros —, que poderia ser
denominado de integracionista, revela-se em suas consequéncias. O novo
institucionalismo, caracterizado por uma abordagem mais orientada para a

organizacdo do que para a instituicdo em si, destaca-se por ndo priorizar, ao contrario

229 REQUIAO, Rubens. A sociedade Andnima como Instituicido, RDM, n. 18, p. 27. Apud.
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de seu predecessor, a preservacdo do conceito de personalidade juridica. Como
resultado dessa abordagem, observa-se que € na Alemanha que a teoria da
desconsideracdo da personalidade juridica atingiu seu apice em termos de
desenvolvimento teérico e pratico?*2.

A justificativa para essa mudanca de foco ocorre, pois, no modelo aleméo de
participacdo operaria, ao se possibilitar a formulacéo teorica e a protecdo de um
interesse social que transcende o ambito dos sécios e esta ligado a preservacao da
empresa, estabelecem-se os parametros para discutir o tipo de organizagdo mais
adequado para garantir esse interesse. Por isso, € denominado "institucionalismo
organizativo". A nova abordagem do interesse social também tem implicacGes para a
dindmica social interna. Diferentemente da concepcdo contratualista, no
institucionalismo, o conflito de interesses, embora exista na pratica, nao € um requisito
tedrico para explicar o funcionamento social. Isso significa que a diferenca entre um
sistema integracionista (como o institucionalismo), que presume a colaboracdo na
busca de um interesse social predefinido, e um sistema autbnomo (como o
contratualismo), que presume a existéncia de contraposicao interna de interesses,
reside na delimitacdo do objeto do conflito. O institucionalismo aleméao restringe o
objeto do conflito as questdes de rentabilidade e organizacdo, ambas definidas pelo
interesse na preservacado da empresa. A definicdo do interesse social como algo
distinto dos interesses opostos dos sdcios e a suposi¢cao de sua busca pelos 6rgdos
sociais ndo eliminam o conflito de interesses na dindmica societaria. Pelo contrario,
reforcam-no, introduzindo representacdes de interesses efetivamente contrapostos
dentro dos 6rgéos societarios?32.

Em sintese, buscando concluir o tema para os fins do presente trabalho, o
institucionalismo entende que a empresa — notadamente a grande empresa — tem
relevancia acentuada para a sociedade e para o Estado, impactando direta e
indiretamente em um e noutro. Em razdo dessa relevancia, e das consequéncias,
intencionais ou néo, dos seus atos, o interesse das grandes empresas nao pode ser
restrito apenas ao ambito dos socios que a compde; de lado oposto, o interesse social

supera o interesse restrito dos sdcios da grande empresa, existindo, portanto, um
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interesse superior que advém muitas vezes da contraposicdo de interesses
conflitantes entre os diversos interessados e afetados pela empresa, que devem,
mesmo diante de suas vicissitudes, encontrar um interesse comum a todos.

Como ultimo ponto, vé-se que parte das teorias contratualistas se assemelha
as teorias institucionalistas em suas conclusfes, em que pese o caminho trilhado ser
diferente, o que nos leva a conclusao de que as divergéncias se dao, muitas vezes,
no aspecto tedrico e pessoal de cada doutrinador e que na préatica da realidade, ambas

as teorias tém mais em comum do que gostariam de admitir.

4.2.3. A escolha do Estado brasileiro

Feitos 0s necessarios apontamentos, resta-nos, agora, sublinhar qual é a
escolha do legislador brasileiro acerca do interesse social das empresas no Brasil.

De proémio, é seguro afirmar que o sistema juridico brasileiro ndo € nem
totalmente contratualista, nem totalmente institucionalista, mas, sim, algo
intermediario, ou melhor dizendo, misto, entre as duas teorias.

O Cadigo Civil brasileiro, por exemplo, principalmente em seu artigo 981 (Lei
n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002), toma uma posicdo contratualista do interesse
social, tendo na definicdo de sociedade o fato que celebram contrato de sociedade as
pessoas que se obrigam a contribuir, reciprocamente, com bens ou servicos, para o
exercicio da atividade econdmica e a partilha, entre si, dos resultados. Ou seja, ha
pluralidade de pessoas, pluralidade esta concentrada em torno do exercicio de uma
atividade econdmica — e néo da criacao de uma forma organizativa —, havendo, ainda,
uma reciprocidade de obrigacfes entre 0s sécios, perante 0s préprios sécios, e nao
perante a sociedade?3*.

Alids, o legislador brasileiro, assim como a doutrina e a jurisprudéncia, sempre
teve um acentuado carater contratualista. No cddigo comercial de 1850, as
sociedades, com excecao das andnimas, detinham um carater pessoal e contratual,
como uma verdadeira extenséo da vontade de seus s6cios?3®.

No entanto, essa tendéncia puramente contratualista do interesse social, com

0 avangar, principalmente da jurisprudéncia, foi dando lugar a tons de
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institucionalismo. Isto se depreende, por exemplo, pela evolucdo do instituto da
dissolucéo de sociedades. No cédigo comercial de 1850, s era possivel, por expressa
diccéo legal, a dissolugéo total de sociedades. A jurisprudéncia foi, paulatinamente,
evoluindo para admitir a dissolugéo parcial das sociedades (mesmo contra expressa
diccéo legal), notadamente em razdo do argumento de que nenhum direito pode ser
exercido com abuso, bem como de que a empresa tem uma funcédo social que
ultrapassa a vontade particular dos socios e, destarte, existe um interesse na
preservacdo da empresa?®,

A evolucao jurisprudencial acerca da exclusdo dos soOcios também é
paradigmatica neste sentido. Como ocorreu com a dissolugdo parcial, a
jurisprudéncia, em nome da preservacdo da empresa, caminhou no sentido de
possibilitar a excluséo do s6cio que colocasse em risco a atividade empresarial®®’.

Nota-se, portanto, mesmo com nitidas marcas contratualistas, que o direito
brasileiro entende que a empresa nao se restringe aos Unicos interesses dos socios,
mas, de lado contrario, vai além, sendo um centro irradiante de geracdo e
redistribuicdo de riquezas e fator gerador de progresso social.

Por outro lado, e para o que nos interessa na presente dissertacao, a “Lei das
S.A” (Lei n® 6.404 de 15 de dezembro de 1976) realiza uma opcdo marcadamente
institucionalista em parte de suas disposi¢cfes, a0 mesmo tempo em que mantém, em
outras, uma opcao contratualista.

A “Lei das S/A” busca incentivar a grande empresa no Brasil e, para tanto, a
um sé tempo, facilita a concentracdo empresarial e facilita a capitalizacdo das
empresas por meio do mercado acionario, criando regras de protecao aos minoritarios
e deveres aos administradores e controladores?38. “Manifestacao dessa tendéncia é o
art. 116, paragrafo unico, que estabelece deveres gerais para o acionista controlador
com relacdo aos demais acionistas da empresa, aos trabalhadores e a comunidade

em que atua”>*°. Uma opg¢éo nitidamente institucionalista.
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Ao mesmo tempo, a funcéo atribuida ao acordo de acionistas, tornando-o
nova instancia parassocietaria de poder, e concedendo poder de prevaléncia ao
interesse do grupo de sécios (muitas vezes o controlador), demonstra um carater
contratualista. Outro exemplo é a oferta publica de aquisicdo de acbes (OPA), ao
fechamento de capital, uma vez que essa possibilidade demonstra uma valorizacdo
do momento e valor da saida como forma de protecdo do acionista minoritario, o que
corrobora com a doutrina contratualista moderna?4.

Denota-se, portanto, que a “Lei das S/A” ndo adotou de forma Unica uma
perspectiva ou outra (contratualismo x institucionalismo), mas, sim, adotou uma
perspectiva prépria do direito brasileiro, longe dos extremos das duas correntes, e
buscando conciliar o que cada uma tem de positivo, notadamente, em consonancia
com os interesses e necessidades socioecondmicas da sociedade brasileira.

Ademais, no contexto brasileiro, ndo se pode deixar de analisar os principios
e regras constitucionais que regem e iluminam as relagdes privadas, o que, também,
como se demonstrard, leva a conclusédo de o que sistema brasileiro do interesse social
€ misto.

Destacam-se: o preambulo (Estado Democratico, destinado a assegurar o
exercicio dos direitos sociais e individuais, a liberdade, a seguranca, o bem-estar, o
desenvolvimento, a igualdade e a justica como valores supremos de uma sociedade
fraterna, pluralista e sem preconceitos, fundada na harmonia social e comprometida,
na ordem interna e internacional, com a solucao pacifica das controvérsias); inciso 1V
do artigo 1° (valores sociais do trabalho e da livre iniciativa); artigo 3°24%; inciso XXIII
do artigo 5° (funcéo social da propriedade); e artigo 170 (principios gerais da atividade

econémica)??.
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Il - garantir o desenvolvimento nacional;
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IV - promover o bem de todos, sem preconceitos de origem, raca, sexo, cor, idade e quaisquer outras
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242 | - soberania nacional;

Il - propriedade privada;

Il - funcao social da propriedade;

IV - livre concorréncia,;

V - defesa do consumidor;

VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme o impacto
ambiental dos produtos e servigos e de seus processos de elaboracéo e prestacao;

VII - reducdo das desigualdades regionais e sociais;

VIII - busca do pleno emprego;



Essas normas juridicas constitucionais podem ser compreendidas a luz da
compreensao da funcdo social da propriedade e dos bens de producdo. A funcéo
social da propriedade se liga ao pressuposto da propria essencialidade da propriedade
privada®*3,

Em uma sintese da historia econbmica e da evolucdo do pensamento
ocidental sobre a vida econ6mica, demonstra-se que a justificacdo da propriedade
privada sempre esteve associada a protecdo do individuo e de sua familia, visando
garantir subsisténcia. Esse conceito evolui com a evolugdo da sociedade. Na
sociedade contemporanea, a propriedade privada ja ndo é o unico, nem o melhor,
meio de assegurar a subsisténcia individual ou familiar. A garantia de emprego e
salario justo, bem como beneficios sociais providos pelo Estado, tais como
previdéncia, educacgao, habitacdo, transporte e lazer, fazem as vestes do que outrora
a mera propriedade privada fazia. Nesse contexto, torna-se evidente que a eficacia da
propriedade, enquanto técnica para atender aos interesses individuais e familiares,
sempre esteve vinculada a estrutura da relacéo real e ao carater absoluto do direito
sobre as coisas em relacdo a todos. Quando esse carater absoluto pode ser atribuido
a outros direitos, estes passam a desempenhar a mesma funcdo anteriormente
atribuida a propriedade, relativizando-a?*4.

Desta forma, hodiernamente a propriedade ndo pode ser compreendida como
uma espécie de instituicdo Unica; de lado oposto, a sua compreensao se da a partir
do momento em que se permite visualiza-la como um conjunto de variadas
instituicdes, relacionadas a diversos tipos de bens. H&, hoje, diversos tipos de
propriedade, com diversos perfis, como, por exemplo, a de valores mobiliarios,
industrial, do solo etc.?%°.

Justamente em razdo dessa multifacetada propriedade, que a propriedade
deve ser compreendida caso a caso. Existem diferencas entre a propriedade oriunda

de bens de consumo e de bens de producdo. Nestes, o poder-dever do proprietario

IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e
gue tenham sua sede e administragcao no Pais.

Paragrafo Gnico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade econdmica,
independentemente de autorizacdo de 6rgaos publicos, salvo nos casos previstos em lei.
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de dar a coisa destinacdo compativel com o interesse coletivo se faz valer em relacao
a exploracdo empresarial em poder-dever do controlador/administrador em
administrar a empresa em prol de, também, realizar os interesses coletivos, conforme
explicita o artigo 116 da “Lei das S/A"%45.

Destarte, no sistema capitalista escolhido pelo Estado brasileiro, é por meio
dos bens de producéo que se realiza a funcéo social da propriedade, ou seja, a partir
desta compreensdo emerge a funcédo social da empresa quando 0os meios de
producdo sédo dinamizados na atividade empresarial®*’. E nesta esteira, quem deve
cumprir a funcao social € o proprietario, pois ndo € a coisa objeto da propriedade que
tem funcdo, mas, sim, seu titular, que no caso das empresas é o seu controlador?®.

A propriedade ainda tem em si um direito subjetivo, porém marinado com as
notas da funcéo social, que imprimem uma necessidade de se observar uma o6tica
comunitaria e ndo completamente individualista, pois a servi¢o, também, de satisfazer
as exigéncias sociais?*®. A funcdo social da empresa parte dos interesses privados
dos acionistas (sécios) e se espraia, pela atividade econémica, ao cumprimento do
atendimento de interesses minimos das demais partes afetadas pela atividade
empresarial, notadamente, trabalhadores, consumidores e credores. A empresa gera
tanto externalidades positivas quanto negativas, e € nestas Ultimas que a funcao social
tem o papel de contencédo de danos e promoc¢ao da agenda estatal (escolhida pelo
constituinte e legislador infraconstitucional).

Note-se que a livre concorréncia, como principio e como objetivo do Estado,
como ja dito, encontra-se inserida no artigo 170, IV, da Constituicdo Federal. De
imediato constata-se que como s6i com todos o0s principios, ndo ha uma definicdo na
Constituicdo Federal acerca do conteldo e do alcance do principio da livre
concorréncia, devendo, portanto, o intérprete socorrer-se as técnicas hermenéuticas
para extrair sua significacdo. Desta feita, seu significado e objetivos devem ser

rebatidos em uma interpretacdo historicamente determinada e consentanea com a
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contemporaneidade subjacente a fim de concretizar e satisfazer o arcabouco legal,
econdmico e politico vivente.

Assim, é crucial compreender que os principios ndo devem ser analisados de
maneira isolada, mas, sim, no caso da presente dissertacdo, em conjungcao com 0s
demais alicerces que compdem a estrutura econdmica constitucional. Em outras
palavras, os propoésitos da politica de concorréncia e seu significado intrinseco podem
variar de acordo com o contexto de aplicacdo. Embora a Constituicdo ndo defina de
forma explicita os significados e objetivos da livre concorréncia, ela fornece uma
estrutura que faz referéncia a repressdo ao abuso de poder econdémico, além de
contemplar outros principios e fundamentos, como a liberdade de iniciativa e a defesa
do consumidor, que precisam ser harmonizados com a livre concorréncia.

Essa estrutura, portanto, estabelece limites intransponiveis para o legislador,
0S quais o intérprete e o executor das politicas publicas relacionadas a defesa da
concorréncia devem obrigatoriamente considerar. Torna-se mais apropriado, nesse
contexto, associar a livre concorréncia a liberdade das empresas de competirem no
mercado, sem favorecimentos indevidos do Estado ou praticas ilicitas por parte de
seus concorrentes. O objetivo principal é evitar privilégios estatais inadequados e
comportamentos abusivos que distorcam as condi¢cdes naturais de concorréncia,
impedindo, assim, que as empresas compitam livremente no mercado.

Nesse sentido, busca-se preservar as condicbes para que 0S agentes
econdmicos alcancem suas participacbes de mercado com base em seus méritos
individuais. O foco, portanto, € garantir que as empresas possam competir de maneira
efetiva, resultando, ao final, em beneficios tanto para o consumidor quanto para a
economia como um todo?*°,

Nenhum direito ou principio juridico € absoluto, sob pena de que, em um
verdadeiro paradoxo, ele mesmo se aniquile?®t. O agente econdmico nédo pode ter a
liberdade absoluta de realizar todos os atos que bem entender, pois, podera, dentro
dessa sua liberdade, agir de forma maliciosa no afd de impedir outro agente
econdmico de atuar no mercado, o que ferira a liberdade de outrem e desestabilizara

todo o sistema constitucional e econémico. A liberdade deve ser marinada com as
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demais normas juridicas, promovendo, em uma economia liberal, o bom andamento
das relacbes de mercado.

A livre iniciativa encontra-se inserida no artigo 170, caput, da Constituicdo
Federal. Ela implica em um sistema politico-econémico eminentemente capitalista,
onde os bens e servicos sdo fornecidos, preferencialmente, pela iniciativa privada, isto
€, por empresas. A liberdade de inciativa pode ser considerada como um
sobreprincipio, isto €, um principio que informa os demais principios, moldando-os. A
liberdade de iniciativa envolve, destarte, o livre exercicio de qualquer atividade
econdmica, a liberdade de trabalho, oficio, profissao, de contrato, sempre rebatida na
dignidade da pessoa humana (fato que se pode extrair da diccado “tem por fim
assegurar a todos uma existéncia digna, conforme os ditames da justi¢ca social”’, bem
como na redacgao dos incisos I, V, VI, VII, VIl e IX do artigo 170).

Sao variados os significados atribuidos ao principio da livre iniciativa,
manifestando-se, costumeiramente, de maneira dual, seja como liberdade de
comércio e industria, seja como liberdade de concorréncia. Ao aplicar-se um critério
classificatério adicional, conforme licdes de Eros Roberto Grau, que distingua entre
liberdade publica e liberdade privada, é possivel apresentar os seguintes aspectos: a)
liberdade de comércio e industria (auséncia de intervencdo estatal na esfera
econbmica): a.1) capacidade de iniciar e operar uma atividade econémica de forma
privada - liberdade publica; a.2) ndo sujeicao a restricbes estatais, exceto por forca da
lei - liberdade publica; b) liberdade de concorréncia: b.1) habilidade de atrair clientes,
desde que de maneira ética - liberdade privada; b.2) proibicdo de préticas que
prejudiquem a concorréncia - liberdade privada; b.3) neutralidade do Estado perante
o fendbmeno competitivo, assegurando igualdade entre os concorrentes - liberdade
publica?>?.

A liberdade de empreender, ou free enterprise, e, dentro desse contexto, a
liberdade de iniciativa empresarial, portanto, podem ser compreendidas em dois
sentidos distintos: (i) como a garantia de amplo e irrestrito acesso, pelo menos, ao
mercado nacional (sendo que o monopolio, no contexto brasileiro, deve ser
expressamente estabelecido pela constituicdo); (i) como o direito de nao ser
arbitrariamente impedido de participar do mercado (mantendo um status de

permanéncia). A livre iniciativa demanda igualdade de condigbes para operar,
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rejeitando favorecimentos ou perseguicdes injustificadas, tanto por parte do Estado
guanto por outros agentes econdmicos.

Destarte, a livre iniciativa envolve a liberdade de exercicio de qualquer
atividade econémica, desde que nao restrita por lei. E a liberdade de escolha, segundo
a vocacao individual de cada um, desde que, novamente, cumpridas as exigéncias
legais, que devem ser realizadas de forma razoavel, visando a protecao de atividades
essenciais e, destarte, a coletividade?®2,

E é exatamente dentro dos parametros estabelecidos pela livre iniciativa e
livre concorréncia que a prevaléncia do poder econdmico encontra seus limites,
visando coibir abusos ao alvitre de um agente econémico demasiadamente dominante
ou alheio aos interesses de outrem; o direito coibe comportamentos oportunistas e/ou
abusivos por parte do agente que detém o poder econémico, vedando o abuso do
poder, da posicdo econdmica e a geracao de externalidades negativas.

A vista disto, intrinsicamente ligado a esses principios encontram-se os de
defesa do consumidor, defesa do meio ambiente e valorizag&do do trabalho. A ordem
juridica brasileira, e destarte, nosso sistema politico e econémico, é baseada na
valorizac&o do trabalho, primando por seus valores sociais e na dignidade da pessoa
humana, bem como na busca de um meio ambiente equilibrado e sustentavel.

O interesse social da empresa, destarte, parece evidente, ndo é unidirecional.
Tal fato ndo passou despercebido e, doutrinariamente, estabeleceu-se que o interesse
social da empresa poderia ser de carater interno ou externo.

Os interesses internos seriam aqueles relativos aos acionistas,
administradores e empregados. Ja 0s interesses externos seriam aqueles que
envolvem a comunidade onde encontra-se a empresa, seja uma comunidade regional
ou nacional?®4.

Quanto aos primeiros, compreende-se que a funcéo social da empresa impde
o cumprimento dos direitos dos acionistas minoritarios, isto €, o resguardo contra
abuso de poder de controle por parte do acionista controlador, principalmente.
Contudo, estes — acionistas controladores — também tém direitos que devem ser

respeitados.
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N&o se pode deixar fugir de vista, como apontado alhures, que umas das
normas constitucionais incidentes na companhia de capital aberto (e em todas as
espécies de empresa) € da livre iniciativa (comungada com a do direito de
propriedade), o que torna for¢coso concluir pela protecdo dos valores mobiliarios e
demais valores investidos na atividade empresarial, bem como na necessidade de
incentivo para que particulares procurem empreender, bem como investir em
empresas de capital aberto ja consolidadas, pois ponto focal de um capitalismo de
mercado e sem o qual torna tal sistema ineficiente e, quica, inexistente.

Ademais, por outro angulo, tal forma de se compreender o interesse social
serve, outrossim, para proteger o proprio sistema capitalista, por meio da protecdo ao
mercado, especialmente ao mercado de capitais, 0 que gera a prote¢cao da poupanca
popular.

A protecdo dos interesses de dimensao interna se irradia e reflete-se em
protecdo externa. Portanto, como deve ter ficado claro ao leitor atento, em nosso
mundo complexo, os atos e consequéncias nao séo isolados, mas se retroalimentam,
incentivando um ao outro. Estamos a falar do mundo real, e ndo de um mundo
imaginario de teoria, onde se tenta impor uma ideia ou conceito a realidade. A
realidade é muito mais complexa. Existe uma evidente correlacédo entre os interesses
dos acionistas e afetacdo destes, positiva e negativamente, na sociedade.

Resguardar e incentivar os direitos dos acionistas — e as suas pretensoes —,
portanto, tem o condao de incentivar o investimento privado em companhias abertas,
bem como o empreendedorismo, que um dia podera implicar em novas companhias
abertas; essa protecao, também, reveste-se em uma protecdo ao mercado (como um
todo e em especifico ao de capitais), que também incentiva o acesso ao mercado, 0
que, por fim, constitui, como consequéncia, em vantagens sociais, pois a partir desse
estimulo se tem a geracédo de emprego, circulacdo de riqueza, arrecadacéo tributaria
etc.

Poder-se-ia dizer, igualmente, referente ao ambito interno da empresa, que a
companhia tem que cumprir com os interesses dos empregados, estes entendidos, a
Nosso ver, estritamente dentro de parametros constitucionais e, principalmente, legais.
A empresa tem que cumprir com as suas obrigagfes legais. Qualquer questdo que
ultrapasse isto € uma escolha empresarial que deve ser justificada perante seus

acionistas.



Por sua vez, a dimenséo externa impde que a empresa exerca suas atividades
econbmicas de acordo com as normas constitucionais e demais normas legais,
fazendo com que a empresa atue conforme 0s preceitos constitucionais de uma
sociedade justa e solidaria, com meio ambiente equilibrado. Isso implica em dizer que
a empresa deve comercializar seus produtos e servi¢cos respeitando os direitos dos
consumidores, observando as diretrizes legais quanto as normas sociais e ambientais,
e buscando minorar o maximo possivel as externalidades negativas geradas.

Por mais, a dimensdo externa se liga a necessidade de cumprimento e
demonstracao desse cumprimento por meio do dever de transparéncia e informacéo,
das regras constitucionais e legais, impondo um atuar conforme estas regras,
especialmente em relacao as regras de concorréncia, ambientais e de consumo.

Ha ainda quem coloque as dimensdes da funcdo social em primaria e
secundaria. A primaria tem como escopo a consecucdo do objeto social da
companhia®®, a qual, evidentemente, tem que ser realizada observando-se as normas
legais. J& a funcdo secundéaria tem como escopo a geracdo do lucro da atividade
constante no objeto social. A geracao do lucro s6 ser& possivel ao cumprir-se o objeto
social em conformidade com as normas juridicas vigentes.

Destarte, retornando ao conceito de interesse social juridicizado pelo
ordenamento patrio, vemos que os artigos 116, paragrafo unico, e 154 da “Lei das
S/A” tratam sobre o tema, especificamente, em relacdo ao direito societéario.

O primeiro texto normativo disciplina que “o acionista controlador deve usar o
poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcéo
social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa,
0s que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e
interesses deve lealmente respeitar e atender”.

Por seu turno, o segundo texto normativo disciplina que “o administrador deve
exercer as atribuicbes que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr os fins e no
interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcéo social
da empresa’.

A “Lei das S/A”, portanto, impde uma verdadeira capa “institucionalista” ao
ordenamento juridico brasileiro, estabelecendo que o0s administradores e

controladores, no momento da tomada de decisdo, levem em conta os interesses dos

25 FRAZAO, Ana. Funcdo social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de
controladores e administradores de S/As. Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2011, p. 65.



trabalhadores, consumidores, concorrentes e comunidade. O que ndo implica em
dizer que ndo podem tomar decisdes contrarias aos interesses desses grupos, como,
por exemplo, mudar a localizagdo da planta produtiva, despedir funcionarios,
aumentar os precos etc. O que se espera dos administradores e controladores é que
no momento da tomada de decisdo tenham como parte do seu processo decisorio 0s
interesses dos stakeholders e que, apos a avaliacdo dos efeitos decisorios nos grupos
afetados, seja tomada uma decisédo que se os prejudicar, os prejudique 0 menos
possivel?®,

Destarte, parece-nos claro que o legislador brasileiro ratificou o interesse
social como sendo aquele que advém dos interesses cumulados dos sécios/acionistas
(comunh&o dos interesses dos socios acionistas, observando-se os critérios legais da
maioria e os direitos dos minoritarios), marinados e controlados nos interesses das
partes interessadas. Ou seja, 0s sécios/acionistas ndo podem constituir interesse que
viole a lei. O Brasil optou por um regime misto entre as teorias classicas do interesse
social, o que nos parece uma escolha acertada. E certo que os interesses das partes
interessadas é algo abstrato e, parece-nos, ndo poderia deixa-lo de ser, pois estes
interesses e 0 que sdo partes interessadas evoluem em conjunto com a sociedade.
Definir o que séo estes interesses é papel da doutrina e do Judiciario, devendo-se
atentar para o espirito dos tempos em que se encontram situados.

A fim de se compreender a escolha do legislador brasileiro acerca ndo s6 do
interesse social, mas também da finalidade da empresa, ha que se estudar outras leis
gue recaem sobre a atividade empresarial.

A responsabilidade limitada é um dos principais atributos das sociedades
empresarias e uma das maiores conquistas do capitalismo. Contudo, esta limitacdo
da responsabilidade também permite que as empresas gerem externalidades
negativas sem se preocuparem com as consequéncias de seus atos, afetando, em
conjunto, os direitos das partes interessadas®®’.

O Brasil, visando proteger as partes interessadas, criou uma série de
mecanismos legais no afa de se minorar as externalidades negativas geradas pelas

atividades empresariais, especialmente em relagédo as partes mais hipossuficientes.
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Podemos citar a Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT), de 1943, que
imp6s a responsabilidade solidaria de todas as empresas pertencentes a um grupo
econdbmico em razdo de dividas trabalhistas. De igual modo, em 1987, os
controladores de instituicdes financeiras tornaram-se responsaveis em caso de
intervencdo do Banco Central, no caso de insolvéncia ou irregularidades?®8,

Em 1990 foi promulgada a Lei 8.078, de 11 de setembro de 1990, conhecida
como Cadigo de Defesa do Consumidor. Esta lei impde uma responsabilidade
abrangente as empresas quando diante de danos ao consumidor. Para se retirar o
véu da limitacdo da responsabilidade basta que a empresa cause danos ao
consumidor e ndo tenha como arcar com estes danos. A partir disto, os tribunais
trabalhistas passaram a usar essa norma como analogia®®® para descortinar o véu da
limitacdo da responsabilidade em casos de danos aos trabalhadores e da
impossibilidade de ressarci-los?°.

Em 1998, o Brasil também aprova Lei n°® 9605, de 12 de fevereiro, cujo teor
se refere a protecdo ambiental e relativiza a limitacdo da responsabilidade
empresarial, em razado de danos ambientais ocasionados pela atividade empresarial,
sempre que a limitacdo for um obstaculo a compensacdo dos danos ambientais
causados?®?,

Em outro sentido, mas ainda no mesmo caminho da atividade econémica
sendo limitada em relacéo aos direitos das partes interessadas e das externalidades
negativas geradas, tém-se as Lei 12.305/2010, que instituiu a Politica Nacional de
Residuos Sdlidos, e a Lei 12.187/2009, que instituiu a Politica Nacional sobre
Mudanca do Clima, em clara tentativa de organizar as relacdes pds-consumo e buscar
frear o desastre ambiental em curso.

Estas legislacdes buscam impor a correcdo de falhas de mercado quanto a

guestdo do gerenciamento dos residuos solidos. Institui-se, entre outras disposi¢cdes
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legais, o principio do poluidor pagador, o qual preconiza que aqueles que provocarem
danos ambientais deverdo arcar com estes — ou, a0 menos, com a sua indenizacao.

Ha, também, a Lei da Politica Nacional de Recursos Hidricos (Lei 9,422/1997),
que tem como objetivo assegurar a atual e as futuras geracdes a necessaria
disponibilidade de agua, em padrdes de qualidade adequados aos respectivos usos,
e a utlizacdo racional e integrada dos recursos hidricos, incluindo o transporte
aquaviario, com vistas ao desenvolvimento sustentdvel. No mesmo rumo normativo,
a Lei da Mata Atlantica (Lei 11.428/2006) consagrou como objetivo central, no seu art.
6.°, caput, a protecdo do bioma da Mata Atlantica com vistas ao desenvolvimento
sustentavel.

Estas legislacdes lidas em conjunto demonstram a busca pela concrecdo do
artigo 225 da Constituicao Federal, isto €, do desenvolvimento sustentavel, buscando
conter e responsabilizar as empresas pelas externalidades negativas geradas.

Outras normas juridicas que se preocupam com as partes interessadas e que
podemos citar a titulo ilustrativo séo a Lei 13.303/2016, que deu relevo a governanga
corporativa, dispondo sobre a necessidade de transparéncia e controle a serem
seguidos pelas companhias abertas; e a instru¢do CVM 80/2022, que impde uma série
de obrigacbes na divulgacdo de informacdes ao mercado, visando tornar menos
custoso o acesso a informacgéo, ao mesmo tempo que traz seguranca ao mercado.

Estas e outras tantas escolhas do legislador demonstram, com significada
clareza, que o Brasil trilha o caminho do equilibrio, tanto no que concerne a finalidade
da empresa quanto no que concerne ao interesse social. Em suma, o que buscam
essas legislacdes € internalizar nas empresas as externalidades negativas por elas
geradas.

Respondendo a pergunta feita algures, entende-se que o sistema juridico
brasileiro — e por consequéncia politico e social — entende que como default a empresa
tem como finalidade a geracao do lucro, mas essa geracéo de lucro ndo € um fim em
si mesma, € conformada pelos objetivos da Republica e, principal e notadamente,
pelas normas juridicas — sejam constitucionais ou infraconstitucionais —, que buscam
conformar a atuacdo empresarial diante dos interesses das partes interessadas,
notadamente os trabalhadores, consumidores, meio ambiente, credores e
comunidade (a nosso ver, nesta ordem).

Este default se aplica, sobretudo, as companhias anénimas de capital aberto,

pois estas tém um condao de direito publico, haja vista que buscam na economia



popular a sua principal fonte de receita e que o0 seu atuar atinge uma variedade de
cidadaos e implica em impacto direto na economia. Neste caso, o default pela busca
do lucro também se torna a ultima ratio da sociedade anénima aberta. Portanto, para
nés, quando diante de uma sociedade andnima fechada ou limitada (ou outras em
desuso), este default poderia ser modificado pela vontade dos socios, modificando-se
a sua finalidade e, por consequéncia, seu interesse social.

Por fim, mesmo diante do risco de estarmos errados, ndo podemos, em um
trabalho cientifico, temer o erro. Assim, para nés, interesse social e finalidade da
empresa ndo sado sinbnimos, mas podem ser convergentes. O interesse social se
relaciona com o objeto social e com as deliberacdes assembleares e interesses dos
sécios; por seu turno, a finalidade da empresa € a razdo Ultima do objeto social que
se modifica de acordo com o tipo empresarial.

Clarificando, em um ambiente de sociedade an6nima aberta a finalidade da
empresa sera sempre o lucro, este podendo ser de curto, médio e/ou longo prazo, a
depender do estatuto social e de como essa informacao é transferida ao mercado.
Neste contexto, portanto, a finalidade da empresa independe do objeto social, vez que
sua finalidade sera sempre o lucro.

Contexto diferente é relativo a sociedade andnima fechada ou sociedade
limitada, em que a finalidade da empresa nem sempre sera o lucro, a0 menos no que
concerne ao curto e médio prazo, pois podem os sécios/acionistas decidirem que o
lucro ndo sera perseguido faticamente ou sO sera buscado apoOs atingirem
determinado resultado, ou mesmo no caso de holdings familiares em que se tenha
como o fito apenas gerir o patrimdnio familiar. Assim, sua finalidade podera ser cumprir
0 objeto social ou outros objetivos estabelecidos em assembleia de so6cios.

Destarte, para os fins desta dissertagcdo e para 0 que nos resta enfrentar,
entendemos que no contexto das sociedades andnimas abertas, sua finalidade é
sempre buscar o lucro, observando e respeitando os limites constitucionais e legais
de sua funcéo social de empresa, o que importa, também, em dizer que o interesse
social da empresa de capital aberto ndo se restringe unicamente aos interesses de
seus acionistas, mas se relaciona com os interesses ambientais, dos trabalhadores,

dos consumidores e da comunidade em que esta inserida.

4.3. Dos administradores, seus deveres e responsabilidades



Chega-se a parte final do estudo a que se pretende enfrentar e, para concluir,
faz-se necessario tecer algumas linhas acerca dos deveres e responsabilidades dos
administradores, para, entdo, ao fim, fazer o link necessario com a finalidade da
empresa (e, outrossim, com interesse social) e com os investimentos em ESG, para
entender se os administradores podem ser responsabilizados em razdo desses
investimentos e em qual medida.

Séao trés os principais deveres dos administradores, disciplinados nos artigos
153 a 157 da “Lei das S/A” (dever de diligéncia, de lealdade e de informar). A seguir,
teceremos breves comentéarios sobre cada um.

Antes, porém, € necessario estabelecer que a obrigacao dos administradores
€ uma obrigacao de meio e nao de fim. Isto implica dizer que os administradores ndo
estdo vinculados ao resultado alcancado, mas, sim, a agir de maneira correta no
processo de decisao.

Isto ocorre porque toda deciséo envolve um risco a ser considerado por aquele
responsavel por sua tomada. No ambito empresarial sem risco, ndo ha lucro??. E o
risco é parte constante da tomada de decisado, justamente porque 0s custos para se
alcancar todas as informacfGes necessarias para verificar todas as variaveis é
demasiado alto, tornando virtualmente impossivel uma tomada de decisdo com
absoluta certeza do resultado. A decisdo, destarte, € uma escolha entre diversas
alternativas possiveis para a resolugdo de determinado problema?53,

A decisdo também se caracteriza pela alocacgao irreversivel de recursos, pois
ap0s a sua tomada, qualquer arrependimento ou tentativa de reversdo acarretara
perdas adicionais?%4.

E imprescindivel adotar uma abordagem ponderada ao tomar uma decis&o.
Isso € particularmente crucial para prosperar em um mercado concorrencial, onde os
agentes econdmicos precisam analisar os comportamentos e demandas de seus
consumidores, fornecedores, devedores e credores. O objetivo é apresentar a oferta

mais vantajosa de maneira abrangente, minimizando os encargos para a empresa.
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Portanto, qualquer tomada de decisdo, em um ambiente de sociedades anénimas
abertas, deve ter como foco a maximizacdo do lucro ou, em casos especificos, a
renegociacdo de dividas, a mitigacdo de prejuizos?%°.

O lucro almejado pela atividade empresarial — sobretudo em contextos de
companhias abertas — € resultado indireto da mudanca de estado das coisas (nisto
incluso os mercados). Aqueles que melhor previrem essas mudancas terdo 0s
melhores resultados e, por consequéncia, aqueles que ndo se prepararem terdo
prejuizos?°e,

Torna-se forcoso concluir que a tarefa dos administradores, apesar de néo
exigir um resultado per se, exige, sim, comprometimento e estudos aprofundados do
mercado e das situacdes que envolvam uma tomada de decisé&o. No entanto, por mais
fundamentada que seja uma decisdo, ela ainda ndo é garantida pela certeza do
resultado, pois inimeras situacdes ndo previstas ou extraordinarias podem mudar o
cenario tracado, como, por exemplo, pandemias, guerras, o atuar em um sentido
inesperado de um concorrente etc.?%’.

A vista disto é que n&o se pode exigir dos administradores uma obrigacao pelo
resultado, pois tal regime de responsabilidade seria um contrassenso a atividade
profissional esperada dos administradores e, ao invés de trazer beneficios,
provavelmente traria maleficios, visto que os administradores nao teriam incentivos a
tomar decisdes que tivessem risco (0 que ndo existe), o que engessaria o mercado e

a inovacao?®,

4.3.1. Dever de diligéncia

Assentado que o atuar dos administradores ndo se liga ao resultado, mas,
sim, a forma com que se chega ao resultado, é importante compreender os critérios
gue envolvem o processo de tomada de deciséao e de atuagao dos administradores no

ambiente de companhias abertas.

265 ALVES, Giovani Ribeiro Rodrigues; FARIAS, Luccas. A Administracéo de Sociedades e a Business
Judgmente Rule sob o Enfoque do Direito Brasileiro: Compreensdo e Adequagdo. Revista Juridica
Luso-Brasileira (RJLB). Ano 05 (2019), n° 5, p. 5.

266 KNIGHT, Frank H. Risk, uncertanity and profit. Londres: Houghton Mifflin, 1921, p. 34.

267 ALVES, Giovani Ribeiro Rodrigues; FARIAS, Luccas. A Administracdo de Sociedades e a Business
Judgmente Rule sob o Enfoque do Direito Brasileiro: Compreensédo e Adequacdo. Revista Juridica
Luso-Brasileira (RJLB). Ano 05 (2019), n° 5, p. 5.

268 BRIGAGAO, Pedro Henrique Castello. A Administracdo de Companhias e a Business Judgment
Rule. S&o Paulo: Quartier Latin, 2017, p. 38.



O administrador obriga-se apenas a adotar comportamento apropriado, com
diligéncia requerida, para a consecugao de determinado fim portanto “ndo se obriga
pela efetiva obtengdo do resultado”?59,

E em relacdo a tomada de deciséo, o principal dever € o de diligéncia, que é
a base dos deveres fiduciarios dos administradores, notadamente do angulo da
tomada de deciséo e do julgamento de suas consequéncias.

O primeiro ponto a se sublinhar é que o padrao escolhido e juridicizado pelo
legislador em relacdo aos administradores é do businessman e ndo do bonus pater
familias. Este ultimo diz respeito a um individuo que é avesso aos riscos, que atua
visando a preservacdo de bens e direitos. Este ndo é o padrdo esperado por um
administrador, pois, como ja assentado, o lucro é acompanhado do risco. O primeiro
padrdo € o que se liga aos administradores, pois dele se extrai um padrao criativo,
inovador e arrojado, com tomadas de deciséo refletidas, mas corajosas, em busca de
resultado positivo que melhore a situacédo atual®’°.

Desta forma, como a vida é complexa, e 0 mercado talvez seja ainda mais,
nao poderia o legislador adotar um conceito fechado de padréo de conduta esperado
dos administradores. A norma juridica tem, portanto, um conceito aberto do que é
dever de diligéncia, justamente para n&o engessar a atuacdo dos administradores?*.

Em razao disto é que a doutrina divide o dever de diligéncia em outros seis
critérios: i) dever de se informar; ii) dever de se qualificar; iii) dever de vigilancia; iv)
dever de investigar; v) dever de intervir; vi) dever de bem administrar. Trataremos
destes, de forma objetiva, a seqguir.

O primeiro deles é o dever de se informar. Este dever determina que o
administrador busque as informacfes necessarias para que possa realizar a tomada
de decisdo da maneira mais adequada possivel. Diante do custo de informacdes
completas e exaurientes, o administrador deve buscar as informacdes com maior

relevancia e com razoavel grau de acesso?’?. Destarte, a informacéo necessaria a
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tomada de deciséo é casuistica e € determinada a luz das circunstancias do caso
concreto. Tem, portanto, um grau de subjetividade que ndo pode ser completamente
afastado, principalmente apds os resultados alcancados, e por um julgador que nao
tem contra si a pressao e a urgéncia da tomada de decisdo, como “se estivesse a
olhar no retrovisor uma paisagem ja passada”?’3.

O administrador, neste tom, ndo precisa e nem deve ter todas as informacdes
existentes sobre determinado fato (objeto da decisdo a ser tomada); deve ter,
somente, agquelas informagfes necessérias ao seu convencimento e tomada refletida
de decisdo. Uma decisdo que aguarde todas as informacdes existentes sobre o caso,
além de ser extremamente dispendiosa, torna o processo decisério lento, o que
podera fazer com que a companhia perca uma oportunidade de negdcio diante da
dinamicidade do mercado?’4.

O segundo critério é o dever de se qualificar. Este critério consiste na
exigéncia do administrador se qualificar de forma adequada para o exercicio de suas
funcdes. O administrador “deve ter ou adquirir os conhecimentos minimos sobre as
atividades da companhia e a competéncia necessaria ao desempenho de suas
funcdes, com capacidade técnica para tomar decisbes de maneira refletida e
responsavel”?’,

Destarte, o administrador ndo pode ser alguém pescado a esmo na
coletividade, sem qualquer preparo para a assunc¢ao do cargo. Entretanto, a escolha
do administrador ndo deve ser apenas de alguém com experiéncia ou ja qualificado
para o cargo, mas de alguém que continue a se qualificar, continuamente, pois diante
da dinamicidade do mercado e da evolucdo tecnolégica, as informacdes e
conhecimentos necessarios modificam-se constantemente.

O que néo implica em uma especializacdo abrangente e aprofundada para
todos os setores da companhia, até porque, nas companhias modernas, 0s
administradores contam com equipes especializadas que lhe dao suporte sobre os
mais variados assuntos. Um “conselheiro especializado em distribuicdo comercial no

varejo, provavelmente tera dificuldades para compreender operacdes financeiras
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complexas”; portanto, qualquer responsabilidade a ser atribuida aos administradores
por falta de observancia ao dever de diligéncia, em razéo do critério de qualificacéo,
deve ser medida de acordo com o grau de especializacdo de cada administrador e
com a natureza dos problemas ocorridos?7®.

O préximo critério € o dever de vigilancia, que consiste na obrigacdo do
administrador em acompanhar o0s nego6cios da companhia. Para que tal
acompanhamento seja efetivo, € exigida uma vigilancia que monitore o andamento
dos negdcios sociais e de suas politicas ou/e procedimentos internos?’’. Ou seja, 0
dever de vigilancia ndo incide sobre habitos especificos e singulares do cotidiano da
sociedade; ndo ha, portanto, necessidade de supervisao de cada atividade conduzida
pela companhia?’8,

Por sua vez, o dever de investigar esta relacionado ao exame critico das
informacBes que chegam ao administrador e a questionar-se se sdo informacfes
completas e corretas, avaliando-se 0s riscos envolvidos na operacdo. O dever de
investigar “imp&e aos administradores o dever de analisar criticamente as informacdes
que lhe sao fornecidas e, mais do que isso, apurar se tais informacées merecem ser
complementadas™?’®,

No caso de informacBes recebidas que se apresentem como incompletas,
superficiais ou imprecisas, representando potencial risco para os interesses e o
patrimonio da empresa, surge uma red flag (indicativo de alerta). Ao identificar tais
situacdes, o administrador deve agir prontamente, conduzindo uma investigacao
detalhada das informacgcBes em sua posse. Se necessario, pode solicitar novos dados,
inclusive colaborando com terceiros externos a empresa.

E fundamental destacar que, devido & vasta quantidade de informacdes
enfrentadas pelo administrador, € necessario contar com o suporte de profissionais
externos, como auditores, advogados e especialistas internos da empresa. No
entanto, compreende-se que nhao € viavel para o administrador examinar
minuciosamente todos os dados recebidos. Assim, é razoavel que os administradores
(e diretores) confiem em informacdes fornecidas por fontes confiaveis, uma vez que

faz parte da discricionariedade do administrador determinar a extensao das
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investigacdes. No contexto especifico, € crucial considerar as variaveis envolvidas,
ponderando o custo e 0 tempo das investigacdes adicionais e avaliando até que ponto
é benéfico prosseguir com a averiguacao, especialmente em um mercado dinamico?,

Ao dever de investigar, conecta-se o dever de intervir. Este consiste em “agir
sempre de forma proativa, evitando possiveis prejuizos ou ofensas aos negocios da
sociedade andénima”?®l. Ou seja, o administrador deve intervir sempre que for
necessario, porém sempre agindo nos limites de sua competéncia estabelecida por lei
e no estatuto social.

Diante de um sinal de alerta, deve estudar a informacao/situacdo e, se
necessario, intervir. A maneira como se dara a intervencdo dependera do caso
concreto e ficara a critério do administrador.

Por seu turno, o dever de bem administrar implica em uma atuacao diligente,
sempre buscando alcancar o melhor resultado possivel para a companhia, mesmo
gue néao se ligue ao resultado final?®2.

A este ponto, torna-se luzente que outros cuidados e condutas devam ser
observados pelos administradores em seu atuar diario, notadamente de acordo com
a situacdo que se enfrenta. Nado é, destarte, uma conduta universal, mas, sim,

casuistica e pautada pela boa-fé e pela diligéncia esperada dentro do mercado?83,

4.3.2. Dever de informar — full disclosure

O dever de informar, estabelecido no artigo 157 da “Lei das S/A”, tem uma
dupla face (sem contar aquele dever de se informar oriundo do dever de diligéncia,
demonstrado acima). O dever de informar do artigo 157 condiciona, por um lado, o
dever de guardar sigilo da informacédo recebida, no tocante, especialmente, a
informacdes sensiveis que poderiam prejudicar a companhia no jogo do mercado, e

por outro lado, de informar os acionistas e o mercado (nisto incluso potenciais
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investidores e demais partes interessadas) a respeito de informacdes esséncias a
tomada de decises refletidas. Destarte, tem-se um aspecto negativo — de abstencao
de um agir — e um positivo — de necessidade de um agir?84.

O aspecto negativo do dever de informar surge da necessidade de que
administradores, diretores e controladores mantenham informac¢des confidenciais que
poderiam comprometer a atuacdo da empresa no mercado, como no caso dos
segredos comerciais (por exemplo, o processo de producdo de um produto). A
divulgacdo dessas informacdes ndo pode ser tolerada, pois resultaria em prejuizos
competitivos para a empresa em relacdo a concorrentes existentes e potenciais.

N&o justifica-se, portanto, um dever irrestrito de informar. Em dltima analise,
se esse dever irrestrito fosse aplicado, poderia impor uma contraprestagao prejudicial
a inovacao, potencialmente levando a uma estagnacao tecnolégica e limitando o
desenvolvimento social e econd6mico?®®,

De outro canto, o0 aspecto positivo é compreendido como uma obrigacao de
fazer, isto €, na obrigacdo de informar os acionistas, o mercado e as partes
interessadas acerca de informacdes importantes. Inicialmente, poder-se-ia conceber
esse dever restritamente ao que a legislacdo expressamente estabelece. Um exemplo
seria no momento da posse do administrador, onde € exigida a declaracdo e
detalhamento da presenca de valores mobilidrios emitidos pela companhia, controlada
e/ou integrantes do grupo econdmico em seu patrimonio.

Em um olhar mais atento, porém, especialmente quando rebatida na
racionalidade protetiva ao mercado e a poupanca popular, que faz parte indissociavel
das companhias abertas, a compreensédo do dever de informar reside na obrigacéo
de informar atos e fatos que possam influenciar a tomada de decisao de investidores,
acionistas ou néo, e que direta ou indiretamente afetem as partes interessadas?®. E

o que se denomina de full disclosure?®”.
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A logica que envolve o full disclosure reside no fato de que as companhias
abertas, ao buscarem na poupanca popular sua principal forma de fomento, tornam-
se, em certa medida, publicas?®. Um grande nimero de pessoas que buscam o
investimento em companhias abertas € de cidaddos comuns, com outras profisses e
gue nao tém um conhecimento aprofundado em mercado de capitais ou mesmo em
questdes empresariais?®®. Ademais, as companhias abertas empregam um numero
relevante de pessoas, a0 mesmo tempo que realizam contratos com muitas outras
empresas e pessoas, sendo um fator importante na circulagcéo e criagéo de riqueza;
isto é, para a economia como um todo.

O mercado de capitais, destarte, nada mais é que o “encontro entre agentes
deficitarios e agentes superavitarios, proporcionado por instituicbes financeiras
especializadas em estruturar operagdes de titulos mobiliarios”, onde alguns dispbe de
parcela do seu patrimbnio e investem em titulos ofertados por companhias,
recebendo, em razdo desses investimentos, juros sobre o capital investido?°°,

A divulgacao completa (full disclosure) constitui a base essencial do mercado
de capitais, beneficiando tanto acionistas quanto potenciais investidores, assim como
credores interessados em compreender a verdadeira situacdo da empresa envolvida
nas transacdes®®'. O dever de informar desempenha um papel crucial ao permitir a
fiscalizacdo, promovendo maior controle e prestacédo de contas tanto para a empresa
qguanto para o mercado em si. Essa obrigacdo de informar integra o direito de
fiscalizagcdo do acionista, sendo que sem informac¢cOes adequadas ele ndo pode

exercer sua funcgédo de fiscalizacdo?°2.
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Destarte, a informacédo adequada desempenha papel crucial para a obtencao
de um mercado sustentavel e eficiente. A transparéncia e a informacao se traduzem
em confianca, que, ao seu turno, gera efeitos positivos ao mercado e a sociedade?%,

No contexto de mercado de capitais, a informacdo é uma condi¢do
indispensavel para a operacao eficiente e sustentavel do mercado. Isso viabiliza que
investidores, acionistas, cidaddos comuns, reguladores e credores possam tomar
decisdes conscientes sobre comprar, vender ou manter valores mobiliarios,
assegurando uma igualdade de participagdo no mercado de capitais.

E € dever, tanto do administrador quanto do controlador, repassar as
informacBes corretas ao mercado, bem como o maior nimero de informacdes
possiveis, visto que, como ja sublinhado, no estado atual do capitalismo, € condicdo
sine qua non para o funcionamento eficiente e sustentavel do mercado de capitais?®.

Em suma, o dever de informar dos administradores serve como baliza para
minorar a assimetria informacional e os custos de transacdo dai incidentes, bem
como, se necessario for, buscar a sua responsabilizagédo.

Como mencionado alhures, o risco e a incerteza fazem parte do jogo do
mercado, porém nao se pode compreender essa afirmacdo como se estivéssemos
diante de um jogo de azar. A previsibilidade na tomada de decisdo € necesséria e faz
parte do mercado, e é justamente neste sentido que a informacao se torna curial, pois,
para que se possa tomar uma decisao refletida, é necessario acesso a informacao,
reduzindo-se, assim, 0s riscos envolvidos e incentivando o fluxo das relacdes
econdmicas?®,

A disparidade de informacdes, portanto, tem o poder de obstaculizar a
estabilidade econdmica, impactando tanto o mercado quanto a economia como um
todo. A assimetria informacional consiste na desigualdade de acesso a informacéao
entre diferentes agentes em relacdo a um mesmo assunto.

Em setores como o mercado financeiro, quando um agente possui mais

informagdes do que outro, isso confere uma vantagem significativa ao primeiro em
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relacdo ao segundo. Essa discrepancia pode, em ultima instancia, desequilibrar o
sistema e abalar a confianca dos agentes econémicos no proprio mercado, como
observado em casos como o de Insider Trading.

O mercado financeiro, quando desenvolvido de maneira eficaz, reflete as
expectativas econémicas de uma parcela consideravel da populacdo do pais,
incluindo investidores estrangeiros. Isso ndo apenas influencia o desempenho
econdmico, mas também gera impactos positivos ou negativos no impulsionamento
da economia nacional. Ao estimular a formagéo de poupanca privada, ha mais capital
disponivel, fortalecendo assim a atividade econémica em um ciclo virtuoso de
retroalimentacdo?°®.

A minoragao da assimetria informacional, portanto, minora a possibilidade de
oportunismo, aumentando a confianca de possiveis novos investidores e fortalecendo
o mercado de capitais?®’.

A informacdo adequada diminui a incerteza sobre o preco das acbes
negociadas no mercado mobiliario, dando um grau de realidade e de justica maior ao
mercado e premiando, de fato, aquelas empresas com melhores resultados ou
melhores expectativas?®.

E nestes termos que consiste, a nosso ver, a leitura adequada do dever de

informar dos administradores das companhias abertas.

4.3.3. Dever de lealdade

Por udltimo, insculpido nos artigos 155 e 156, encontra-se o dever de lealdade
dos administradores.

O dever de lealdade se consubstancia no dever de o administrador agir no
interesse da companhia, ao tempo que deve guardar sigilo das informacdes relevantes

e sensiveis.
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O dever de lealdade assume parametro de conduta, visando orientar a
atuacao dos administradores e prevendo sancdes. Assim, o dever de lealdade é uma
clausula geral e aberta (como os demais deveres) que permite a evolucao e adaptagéo
de acordo com a evolucdo da sociedade, ao mesmo tempo que é fonte de condutas
vedadas pelos administradores, 0 que o converte, outrossim, em regras especificadas
de comportamento?%°,

O administrador deve ser leal com o objeto social da companhia e com os
seus acionistas. Isto €, deve agir em prol da companhia, evitando qualquer tipo de
vantagem pessoal. Quando diante de um conflito de interesses, deve sempre se
abster ou entdo tomar a decisdo que, indubitavelmente, favoreca a companhia. Deve
guardar sigilo dos segredos dos negdcios, assegurando a competitividade da
companhia, e ndo utilizar-se de informacdes privilegiadas em beneficio préprio ou
alheio. Por mais, também deve cumprir o seu dever de diligéncia, pois este esta
completamente ligado a lealdada, visto que o descuido e a imprudéncia também
podem ser entendidos como ato desleal em relacdo a persecucdo do interesse
social®®,

O paragrafo segundo do artigo 154 contém as condutas que Ss&o
absolutamente vedadas pelos administradores: i) praticar ato de liberalidade a custa
da companhia; ii) tomar por empréstimo ou usar indevidamente, em proveito préprio,
o patrimoénio social sem a devida autorizacdo da assembleia ou do conselho de
administracao; e iii) receber de terceiros, em virtude de seu cargo, qualquer tipo de
vantagem direta ou indireta sem a devida autorizagdo3°t. O artigo 155, por seu turno,
proibe os administradores de intervir em qualquer operacdo social em que tiver
interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberagéo que a respeito
tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu impedimento
e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de administracdo ou da diretoria, a
natureza e extensdo do seu interesse. Essas condutas devem ser compreendidas

como exemplificativas, e ndo taxativas, seja pela interpretacao teleolégica da “Lei das
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S/A”, seja, notadamente, em razdo da clausula geral de vedacao ao abuso de direito
de voto3®,

Destarte, é defeso ao administrar agir, de forma omissiva ou comissiva, com
base em interesses préprios ou alheios e em desconformidade com os interesses da
companhia. O fio condutor de todas as condutas proibidas é a vantagem indevida,
seja ela direta ou indireta, pelo administrador. “Dai por que, para efeitos desta
expropriacdo, € irrelevante que haja a utilizagdo de terceiros como beneficiarios ‘de
fachada’, pois 0 que caracteriza a pratica vedada € que o gestor seja o beneficiario
final, direto ou indireto, de qualquer dessas condutas”3%3,

O dever de lealdade pode manifestar-se, destarte, como uma obrigacéo
positiva ou negativa. Como uma obrigacao positiva, implica colaborar ativamente na
busca dos objetivos da sociedade. J& como uma obrigacdo negativa, traduz-se na
abstencdo de comportamentos que vao contra ou prejudiquem a realizacdo do
propésito social. O aspecto negativo do dever de lealdade envolve a obrigacédo de se
abster, evitando condutas que possam obstruir o alcance dos objetivos sociais. No
entanto, na pratica, observa-se que a concretizacdo negativa desse dever possui

maior peso do que a concretizagdo positiva3%4,

4.4. Do regime de responsabiliza¢cdo dos administradores

O sistema de administracdo de sociedades andnimas no direito brasileiro
segue um modelo dualista moderado. Isto se justifica pelo fato de que nédo é
compulsério para todas as sociedades andnimas possuirem ambos os 6rgdos de
administragao previstos em lei. A obrigatoriedade de ter diregdo e conselho de
administracdo se aplica somente a trés situagdes: i) companhias de capital aberto; ii)
companhias de capital autorizado; iii) sociedades de economia mista.

O conselho de administracao, por sua vez, desempenha um papel crucial na
protecdo dos direitos dos acionistas, permitindo que diferentes grupos influenciem

decisbes por meio do voto mdultiplo em assembleias gerais. Além de orientar
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estrategicamente a empresa, o conselho atua como 6rgdo de fiscalizacdo sobre as
acOes da diretoria, situando-se entre esta e a assembleia geral.

De acordo com o artigo 142 da “Lei das S/A”, as principais atribuicdes do
conselho de administracdo incluem a definicdo da orientagdo geral dos negdcios, a
eleicdo e destituicdo da diretoria, a supervisdo da gestao e a escolha e destituicdo de
auditores independentes. Este 6rgdo colegiado, composto por no minimo trés
membros, nado interfere na administracdo diaria, sendo estritamente deliberativo e
fiscalizador.

E importante destacar que o conselho de administracdo n&o exige que seus
membros sejam acionistas, e estes podem ser eleitos ou destituidos a qualquer
momento pela assembleia geral. A acumulagédo de cargos entre o conselho e a
diretoria é limitada a um terco do numero total de membros do conselho.

Por outro lado, a diretoria € um 6rgao obrigatério em todas as companhias,
com uma natureza mais técnica. Com pelo menos dois diretores, conforme o artigo
143, estes podem ser eleitos e destituidos a qualqguer momento pelo conselho de
administracdo ou, na auséncia deste, pela assembleia geral.

A diretoria, agindo em conformidade com o estatuto social, &€ responsavel por
executar a diretriz estabelecida pelo conselho de administracdo ou assembleia geral.
Suas decisGes devem observar o interesse social e buscar os objetivos da empresa,
sendo o 6rgao que representa legalmente a companhia. Portanto, o administrador das
sociedades andnimas abertas faz parte deste organograma sistémico.

A vista disto, a responsabilidade do administrador é um dos fundamentos do
regime juridico das sociedades empresariais, sendo abordada tanto no Codigo Civil
quanto na “Lei das S/A”. No ambito do cddigo civil, essa responsabilidade abrange
principalmente a conduta da propria empresa e pode envolver o administrador em
casos de atos ilicitos, conforme os artigos 186, 187 e 927305,

A “Lei das S/A”, por sua vez, é mais detalhada ao regular a responsabilidade
dos administradores. O artigo 158 estipula as situagcbes genéricas de
responsabilizacdo desses profissionais. Segundo o dispositivo, 0 administrador é
civiimente responsavel por danos causados, seja por culpa ou dolo, mesmo no

exercicio regular de suas atribuicbes, ou por violacdo da lei ou estatuto social. A
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imposicao de deveres fiduciarios e responsabilidade civil visa combater tendéncias
egoisticas na gestdo das empresas3®,

Vale ressaltar que os deveres e poderes dos administradores s&o delineados
de forma mais ampla pela “Lei das S/A” e de maneira mais especifica pelo estatuto
social da companhia. Assim, quando o administrador age conforme as normativas,
dentro de suas atribuicdes e poderes, e em conformidade com o ordenamento juridico,
estard, em regra, agindo sem dolo ou culpa®’. Esta, a culpa, que pode ser
caracterizada como um agir omissivo ou comissivo, eivado de negligéncia,
imprudéncia ou impericia (e que cause dano a outrem), nos contornos do direito
societario relativo as companhias abertas se verificara, tdo somente, nos contornos
do dever de diligéncia3®® e de lealdade.

Os administradores ndo atuam como simples representantes da pessoa
juridica. Eles presentam a companhia, isto €, fazem a vontade social ser materializada
no mundo fenoménico. Quando a sociedade atua por meio dos atos de seus
administradores, € a propria sociedade que estd manifestando a sua vontade na
realizacdo dos atos ou negécios juridicos°°,

Essas constatacfes implicam em reconhecer que a responsabilidade dos
administradores por atos que ndo sejam contrarios a lei ou ao estatuto social néo
decorre de um inadimplemento contratual, puro e simples; de lado oposto, trata-se de
uma responsabilidade extracontratual, advinda de deveres de conduta estabelecidos
em lei (e por vezes em estatuto social), donde sua responsabilizacdo s6 é possivel
em razdo de um ilicito extracontratual caracterizado, justamente, pela violacdo desse
dever legal (responsabilidade aquiliana ou ex lege)31°.

O artigo 158 da “Lei das S/A”, que trata da responsabilidade dos
administradores, disciplina que o administrador ndo € pessoalmente responsavel

pelas obrigacdes que contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de
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gestao; responde civilmente, porém, pelos prejuizos que causar quando proceder
dentro de suas atribuicbes ou poderes, com culpa ou dolo (inciso I) ou com violagéo
da lei ou do estatuto (inciso Il). Ainda, o paragrafo primeiro afirma que o administrador
s6 sera responsabilizado por ato de outro administrador, se for conivente com este,
se negligenciar-se em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento, deixar de agir
para impedir a sua pratica. Exime-se de responsabilidade o administrador dissidente
que faca consignar sua divergéncia em ata de reunido do 6rgdo de administracao ou,
ndo sendo possivel, que dela dé ciéncia imediata e por escrito ao 6rgdo da
administracdo, no conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembleia-geral.

Vale ressaltar o paragrafo segundo que impde que os administradores séo
solidariamente responsaveis pelos prejuizos causados em virtude do nao
cumprimento dos deveres impostos por lei para assegurar o funcionamento normal da
companhia, ainda que, pelo estatuto, tais deveres ndo caibam a todos eles, sendo que
nas companhias abertas essa responsabilidade ficara restrita aos administradores
que, por disposi¢cao do estatuto, tenham atribuicdo especifica de dar cumprimento
aqueles deveres (paragrafo terceiro), salvo se tendo conhecimento do nao
cumprimento desses deveres por seu predecessor ou pelo administrador competente
nos termos retromencionados, deixar de comunicar o fato a assembleia geral, tornar-
se-a por ele solidariamente responsavel (paragrafo quarto).

Ainda, e por fim, responderé solidariamente com o administrador quem, com
o fim de obter vantagem para si ou para outrem, concorrer para a pratica de ato com
violacdo da lei ou do estatuto (paragrafo quinto).

Ou seja, soO respondera civiimente o administrador que praticar ato irregular
de gestdo, ou se agir em desconformidade com seus deveres fiduciarios, com dolo ou
culpa, causando danos a outrem.

Pensa-se que a hipdtese do inciso | trata de responsabilidade subjetiva,
exigindo, por evidente, a culpa ou o dolo, como ja dito algures. Sendo
responsabilidade subjetiva, exige o dano e o nexo causal3'!.

No ambito dessa responsabilidade, incluem-se condutas como: (a) desvio e
utilizacdo indevida de fundos sociais em despesas nao relacionadas ao objeto da
companhia; (b) negligenciar a renovacdo compulséria do contrato de locacdo de um

imovel fundamental para a empresa, componente essencial do seu estabelecimento;
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(c) alienar um imével ou maquinario da sociedade por um valor significativamente
abaixo do preco de mercado, influenciado por interesses pessoais; e (d) deixar de
cobrar, sem justificativa, créditos de devedores solventes pertencentes a companhia;
(e) etc.312,

A apuracao de culpa devera ser realizada com vistas aos deveres fiduciarios,
especialmente em relacdo ao dever de diligéncia, pois é a partir dos standards de
comportamento estabelecidos nos deveres fiduciarios3!® que se podera analisar a
conduta do administrador acusado3*4.

Quanto a responsabilidade do inciso Il, entendemos que trata-se de
responsabilidade subjetiva com inversdo do 6nus da prova e, destarte, com presunc¢ao
de culpa3'®. Compete ao administrador diante de um caso como este comprovar que
nao agiu culposamente para, s6 entao, livrar-se da imputacéo do ato ilicito feita contra
si. Isto €, ao proceder com atos de violacdo da lei ou estatuto, sua conduta gera
presuncdo relativa de acédo culposa. Essa presuncdo, sendo relativa, pode ser
contornada pelo administrador ao demonstrar que sua atuacgéo foi pautada pela boa-
fé, ou que nado teria como evitar 0os prejuizos ocasionados pela conduta, pois
ocorreriam de qualquer modo, independente da conduta realizada, ndo podendo,
assim, atribuir-lhe influéncia no resultado danoso. Cabe-lhe, portanto, demonstrar a
auséncia de responsabilidade3?®.

Tal entendimento é corroborado pelo que dispde no paragrafo sexto do artigo
159 da “Lei das S/A”, que disciplina que o juiz podera reconhecer a exclusao da
responsabilidade do administrador se convencido de que este agiu de boa-fé e

visando ao interesse da companhia.
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Por fim, quanto a solidariedade da responsabilidade dos administradores,
tem-se que nas companhias abertas, em razdo da especializacdo de atribuicbes e
complexidade de atuacdo profissional, a responsabilidade é individual, sé
respondendo o administrador que concorreu para o0 ato danoso ou, ciente deste, ndo
informou & companhia ou néo praticou ato para impedi-lo3’.

Nas companhias abertas, destarte, ha apenas presuncao relativa de
solidariedade entre membros de 6rgaos societarios colegiados.

E importante compreender, neste sentido, que quando saimos do campo
tedrico e vamos ao campo pratico, a responsabilizacdo do administrador por danos
causados durante o exercicio de seu mister encontra dificuldades praticas
acentuadas, razao pela qual entendemos correta a escolha do legislador por uma
responsabilidade subjetiva. Normalmente o julgador ndo tem como avaliar o meérito
das decisbes gerenciais, ainda mais tendo-se em conta a passagem do tempo, de
guando a deciséo foi tomada e de quando o julgamento serd realizado (ja com a
consciéncia do resultado final)3*8,

Ademais, impor uma responsabilizacdo objetiva, ou mais rigida, aos
administradores em razéo de erros ou mas decisodes, teria o efeito de inibir a assuncao
do risco, o qual, via de regra, traz mais maleficios do que beneficios. Nao se atrairia
os melhores talentos para a administracdo das companhias, haja vista o alto grau de

risco em ser responsabilizado por resultados que néo foram os esperados3?°.

4.5. — Business judgment rule — Breves notas

Assentado o regime de responsabilizacdo dos administradores na legislacao
patria, bem como parte de suas idiossincrasias, antes de partirmos para a etapa final
do trabalho, qual seja, responder qual seria a responsabilidade dos administradores

diante de investimentos em ESG, entendemos como necessario tecer breves
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comentarios sobre a business judgmente rule, pois de importancia vital para nossa
resposta final.

Entendemos que a doutrina da business judgment rule € um dos temas que
se reveste de maior importancia na pratica do direito societario de companhias de
capital aberto, pois “se é verdade que administradores devem responder por danos
gue causarem de forma culposa ou dolosa, também é verdade que a atividade por
eles executada esta sujeita a erros cometidos sem culpa que podem prejudicar essas
sociedades™?0.

A regra da decisdo negocial tem seu surgimento no direito anglo-saxao,
especialmente nos Estados Unidos, tendo como um dos principais motes evitar entrar
no mérito das decisdes empresariais tomadas de boa-fé e de forma refletida??.

Protege, portanto, a discricionariedade dos administradores, assegurando
uma presuncao relativa de que a tomada de deciséo foi refletida e de boa-fé, agindo
de forma diligente e no interesse da companhia.

A regra da decisdo negocial deve ser compreendida como uma doutrina de
abstencdo por parte do julgador, pois deve-se afastar a intervencédo judicial e
regulatoria nos casos em que nao se verifique fraude, conflito de interesses ou quebra
dos deveres fiduciarios3?2.

A regra da decisdo negocial constitui uma presuncdo de que o0s
administradores, ao desempenharem suas funcdes, sempre agem de maneira
alinhada as expectativas. Portanto, se essa regra nao for refutada, o julgador deve
acatar a decisdo comercial, sem a possibilidade de invalida-la, analisar sua
razoabilidade ou substitui-la por outra que considere mais apropriada3®?3. A presuncéo
estabelecida pela regra constitui 6nus da prova a quem contestar a decisdo tomada
pelo administrador. Exige-se a demonstracdo dos fatos e motivos pelos quais a regra

ndo deve ser aplicada3®?.
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A regra da decisdo negocial € constituida por quatro elementos: i) ocorréncia
de uma decisdo negocial; ii) desinteresse e independéncia; iii) diligéncia; e iv) boa-
fé325_

Quando esses elementos sdo observados durante o processo decisorio, a
presuncéao estabelecida pela regra € incontestavel, impedindo a responsabilizacao do
administrador ou diretor pelos resultados da decis&o®26.

O primeiro elemento, qual seja, a ocorréncia de uma decisdo negocial, se
aplica quando uma decisdo € tomada relacionada a algum negdécio presente ou futuro
ou sobre algum aspecto crucial da companhia. Essa decisdo deve estar em
conformidade com a legalidade e com o estatuto social da companhia. Além disso, o
administrador responsavel pela decisdo deve possuir 0s poderes necessarios,
garantindo que a escolha seja um ato de gestdo intra vires®?’.

O segundo requisito € o desinteresse e independéncia. A decisdo negocial
nao pode ser tomada com o objetivo de beneficiar financeiramente o préprio tomador
de decisdo. O desinteresse ocorre quando ndo hé interesse pessoal na decisao.

Deciséo interessada refere-se aquela em que o administrador ou diretor esta
envolvido nos dois lados da negociacdo, esperando obter beneficios financeiros
pessoais com a situacdo. Em outras palavras, o interesse € estabelecido pela
evidéncia de um potencial ganho ou perda com o resultado da decisdo a ser
tomada3?8,

Dessa maneira, o desinteresse se configura quando o individuo esta alheio as
consequéncias de sua decisdo. Importante destacar que, da mesma forma, uma
deciséo colegiada ndo é afetada se um dos membros desse colegiado tomar uma
deciséo interessada ou dependente. O interesse do administrador tem que ser direto,

consistir em um ganho direto, e ndo incidental ou circunstancial®?°.
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A independéncia cinge-se em torno da decisdo fundamentada unicamente nos
interesses da companhia, sem sofrer com influéncia ou consideragcdo externa, ou,
ainda, que vise aos interesses da administracdo antes dos interesses sociais. Ou seja,
o administrador que tiver forte relagéo pessoal ou familiar com algum interessado nao
goza de independéncia3°,

O terceiro requisito é a diligéncia. Esse aspecto ja foi destacado anteriormente
e sera novamente definido de maneira concisa. A diligéncia consiste em agir de
maneira informada na tomada de decisbes. Nao é necessario ter conhecimento de
todos os fatos e informacgdes envolvidos em uma decisdo, apenas daqueles que séo
relevantes e razoavelmente acessiveis. O conceito de diligéncia esta vinculado ao
aspecto de negligéncia grave (gross negligence), ou seja, sera considerado diligente
aquele que néo for gravemente negligente33!.

Portanto, a diligéncia é alcancada quando sao reunidas informacbes
suficientes para fundamentar o comportamento do tomador de decisdo. O dever de
diligéncia se concentra no processo de tomada de decisdo, incluindo a andlise de
possibilidades e alternativas, bem como na identificacdo da matéria em questao332,

No entanto, é importante ressaltar que o julgador ndo deve buscar determinar
o melhor processo decisério®33. Como ja assentado, a quantidade de informacdes
necessarias dependera do caso concreto, sendo que a demora na busca de mais e
mais informacdes pode ser até mais prejudicial®3*.

Por fim, o Ultimo critério da regra de julgamento empresarial € a boa-fé, sendo

um elemento-chave dessa norma. A presuncéo de boa-fé s6 pode ser derrubada por

830 BLOK, Dennis J.; BARTON, Nancy E.; RADIN, Stephen A. The business judgment ril: fiduciary
duties of corporate directors. 6. ed. v. 1. New York: Aspen Publishers. 2009, p. 100.

331 ALVES, Giovani Ribeiro Rodrigues; FARIAS, Luccas. A Administracdo de Sociedades e a Business
Judgmente Rule sob o Enfoque do Direito Brasileiro: Compreensédo e Adequacdo. Revista Juridica
Luso-Brasileira (RJLB). Ano 05 (2019), n° 5, p. 17.

332 SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos administradores de S/A: Business Judgmente Rule.
Rio de Janeiro. Elsevier. 2007, p. 200.

333 % _.nao cabe a CVM dizer como o procedimento decisério de uma empresa deve ser feito, pois cada
companhia tem um estrutura e uma configuracéo distinta e seus administradores e acionistas podem
estar sujeitos a diferentes tipos de risco. Além do mais, é impossivel reproduzir a posteriori as exatas
condicdes do processo de tomada de decisdo e, tendo elas sido tomadas de forma desinteressada e
em boa-fé, ndo podem os administradores serem acusado com base em uma situacdo ideal de
conhecimento total das informagbes e onde o tempo ndo é escasso’. Processo Administrativo
Sancionador CVM n° 21/2004.

334 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Deveres e Responsabilidade. In: LAMY FILHO, Alfredo:
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (org.). Direito das Companhias. Rio de Janeiro. Forense. 2009, p.
1.106.



alegacdes extremamente robustas, ndo sendo suficiente questionar a honestidade
dos administradores com argumentos desprovidos de lastro comprobatério minimo33.

Decis@es irracionais podem afetar a boa-fé, mas esse critério deve ser
aplicado com cautela para ndo esvaziar o propésito da business judgment rule. A méa-
fé pode ser estabelecida através de dolo, falha escandalosa no processo decisorio ou
indiferenca consciente em relacdo aos negécios da companhia336,

A business judgment rule visa proteger as decisdes comerciais dos
administradores, reconhecendo que a administracdo esta intrinsecamente ligada a
tomada de riscos, essenciais para o desenvolvimento e lucro. Essa regra busca evitar
uma reandlise posterior dos fatos ja ocorridos, considerando que imputar
responsabilidade por erros honestos afastaria profissionais competentes da
administracdo de empresas. Administradores devem ser incentivados a assumir
riscos, enquanto juizes (e até julgadores administrativos) ndo sdo especialistas em
negocios e ndo enfrentam as pressdes dinamicas e naturais do mercado.

Além disso, as empresas sdo geridas por administradores, ndo pelos
acionistas, e estes tém o poder de destituir e substituir os administradores a qualquer
momento.

A guisa de concluséo deste subtdpico, resta, por fim, apontar a recepcéo de
tal regra no direito brasileiro.

A recepcao de tal doutrina pelo ordenamento juridico apresenta-se, em certa
medida, como celeuma ultrapassada, pois a CVM vem aplicando tal regra de ha
muito337:338.33%  hem como o Tribunal de Contas da Unido3#°. A controvérsia cinge-se
sobre em quais dispositivos legais que tal regra oriunda do direito comparado esta

amparada.

335 ALVES, Giovani Ribeiro Rodrigues; FARIAS, Luccas. A Administracéo de Sociedades e a Business
Judgmente Rule sob o Enfoque do Direito Brasileiro: Compreensao e Adequacédo. Revista Juridica
Luso-Brasileira (RJLB). Ano 05 (2019), n° 5, p. 18.

336 ALVES, Giovani Ribeiro Rodrigues; FARIAS, Luccas. A Administracéo de Sociedades e a Business
Judgmente Rule sob o Enfoque do Direito Brasileiro: Compreensao e Adequacgdo. Revista Juridica
Luso-Brasileira (RJLB). Ano 05 (2019), n° 5, p. 18.

337 Como ja demonstrado em alguns trechos de voto utilizados no presente trabalho.

338 No inicio, em menor grau de intensidade, como se denota dos processos administrativos
sancionadores 19/87, 01/93, 31/00, 03/02. Indo a um maior grau de intensidade com o tempo, como se
denota dos processos administrativos sancionadores 14/05, RJ2009/2610, entre tantos outros.

339 Em voto que tivemos a honra de sermos citado: Processo Administrativo Sancionador CVM n°
05/2016 e 06/2016.

340 Em processo que também fomos citados: TC 003.502/2016-3 e 025.551/2014-0.



Para grande parte da doutrina nacional, a base da regra negocial encontra-se
no artigo 159, 86°, da “Lei das S/A™4'. No entanto, esse entendimento ndo parece o
mais adequado, pois esse paragrafo aborda apenas a boa-fé e a atuacdo no interesse
da companhia, excluindo elementos essenciais da regra. Mesmo que se admita que o
"desinteresse e independéncia” sdo compativeis com essa disposicao legal, uma vez
que atos praticados de maneira interessada ou ndo independente vao contra 0s
interesses da companhia, ainda faltam os elementos "diligéncia" e "ocorréncia de
decisdo negocial"342.

Dessa forma, o artigo 159, 86°, parece ignorar aspectos essenciais da
business judgment rule, permitindo ao juiz excluir a responsabilidade do administrador
mesmo em casos de culpa stricto sensu (atos negligentes, imprudentes ou
imperitos)®*3. A atuacéo de boa-fé e no interesse da companhia ndo se confunde com
o valor epistemolégico e nem com o significado seméantico do verbo “diligenciar” (dever
de diligéncia). E possivel uma atuacdo com boa-fé e no interesse e, no entanto, néo
observar o dever de diligéncia em todos os seus aspectos3*4.

Portanto, a nosso ver, o artigo 159, § 6°, da “Lei das S/A” se aplica ao quadro
fatico apés o afastamento da business judgment rule, ou seja, é reconhecida a
responsabilidade do administrador, mas, de acordo com o caso em tela, o julgador
podera afastar tal responsabilidade por ter o administrador agido de boa-fé e no
interesse da companhia3*°, mesmo com culpa stricto sensu evidente e reconhecida.

Assim sendo, a recepcao da regra da decisdo negocial pelo ordenamento

patrio ndo deve ser vista de forma isolada apenas por um artigo da “Lei das S/A”, mas,

341 Entre os ilustres doutrinadores que advogam esta tese estdo: Modesto Carvalhosa (na obra
Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 4. ed. v. 2. Sdo Paulo: Saraiva. 2009); Osmar Brina Corréa
Lima (na obra Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedade An6nima. Rio de Janeiro:
Aide. 1989); Alexandre Couto Silva (na obra: Responsabilidade dos Administradores de S/A: Business
Judgment Rule. Rio de Janeiro: Elsevier. 2007); Mariana Pargendler (na obra: Responsabilidade Civil
dos Administradores e Business Judgment Rule no Direito Brasileiro. In LUPION, Ricardo (org.). 40
anos da Lei 6404/76: Inovacdes, Desafios e Perspectivas. Porto Alegre: Editora Fi.); entre outros.

342 ALVES, Giovani Ribeiro Rodrigues; FARIAS, Luccas. A Administracéo de Sociedades e a Business
Judgmente Rule sob o Enfoque do Direito Brasileiro: Compreensao e Adequacédo. Revista Juridica
Luso-Brasileira (RJLB). Ano 05 (2019), n° 5, p. 21.

343 ROCHA, Joéo Luiz Coelho da. Administradores, conselheiros e prepostos de sociedades. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2005, p. 88.

344 Como exemplo podemos citar a hipotese ventilada por Brigagdo, onde um administrador/diretor
celebra um contrato com terceiro no intuito de buscar lucros para a companhia, entretanto, nédo se
informou corretamente a respeito de clausulas contratuais (ou do verdadeiro estagio econémico do
terceiro), causando com isto prejuizo a sociedade e seus acionistas. Nao houve ato de ma-fé, nem
visando interesse alheios ao da companhia; h4, apenas, falta de diligéncia no exercicio de suas
fungbes. BRIGAGAO, Pedro Henrique Castello. Op. cit., p. 172-173.

345 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as agdes
correlatas. Sao Paulo: Saraiva, 2009, p. 287.



sim, deve ser entendida a partir de uma interpretacdo sistematica da referida lei e do
ordenamento patrio. O artigo 158 da “Lei das S/A” traduz, de forma genérica, a
esséncia da business judgment rule. Entretanto, pela natureza de nosso sistema
juridico, ndo traduz de forma exauriente o d&mago da regra estrangeira em sua
completude346,

A analise deve se pautar sobre a Secdo IV da “Lei das S/A”. A decisdo
negocial é o elemento da regra que tem que ser enxergue sob um prisma aglutinador
de deveres. Portanto, neste diapasdo, € configurada quando da tomada
(discricionaria) de uma decisdo, de maneira consciente, observando os deveres
fiduciarios atinentes a todos os administradores; da-se dentro do espectro legal e da
atribuicdo dada pelo estatuto social (ato intra vires).

Os elementos desinteresse e independéncia estao dispostos nos artigos 154
(caput e 81°) e 156 da “Lei das S/A”. O elemento diligéncia (e todos os seus
subelementos consectarios como, por exemplo, o dever de se informar) esta previsto
no artigo 153 da “Lei das S/A”. Por sua vez, o elemento boa-fé se encontra nos artigos
155 e 158, em seus incisos | e 11347, da “Lei das S/A”.

Por fim, a presuncao de legalidade a que condiciona a business judgment rule
também se encontra presente no sistema patrio. Os principios constitucionais da
presunc¢do da inocéncia, contraditério e ampla defesa implicam de quando da atuacao
estatal de punicao (ou de érgao regulador) se observe tais diretrizes para que se dé
de maneira pormenorizada, indicando a materialidade do delito, bem como ocorréncia
fenoménica no mundo dos fatos da hipétese abstratamente prevista na legislacao.

Isto €, a presuncédo de validade dos atos do administrador continua higida até
gue a acusacao demonstre, de maneira fundamentada e com provas, que 0 mesmo
descumpriu a legalidade ou agiu de forma contraria a seus deveres fiduciarios. O
mesmo ocorre no caso de uma acao civil, onde o énus de prova recai sobre aquele

gue acusa, neste caso, a parte autora3#.

346 ALVES, Giovani Ribeiro Rodrigues; FARIAS, Luccas. A Administracéo de Sociedades e a Business
Judgmente Rule sob o Enfoque do Direito Brasileiro: Compreensao e Adequacédo. Revista Juridica
Luso-Brasileira (RIJLB). Ano 05 (2019), n° 5, p. 20.
347 ALVES, Giovani Ribeiro Rodrigues; FARIAS, Luccas. A Administracdo de Sociedades e a Business
Judgmente Rule sob o Enfoque do Direito Brasileiro: Compreensédo e Adequacdo. Revista Juridica
Luso-Brasileira (RIJLB). Ano 05 (2019), n° 5, p. 20.
348 ALVES, Giovani Ribeiro Rodrigues; FARIAS, Luccas. A Administracdo de Sociedades e a Business
Judgmente Rule sob o Enfoque do Direito Brasileiro: Compreensédo e Adequacdo. Revista Juridica
Luso-Brasileira (RJLB). Ano 05 (2019), n° 5, p. 20.



Assim, a utilizacdo e incidéncia da business judgment rule em nosso
ordenamento € possivel e ja vem sendo realizada, principalmente pelos tribunais
administrativos, em nada contrariando ou ferindo a nossa sistematica juridica e sendo,
pelo contrério, importante doutrina para realizar o espirito da legislacdo societaria

brasileira.

4.6. A responsabilidade do administrador diante de investimentos em ESG (interesse

social e finalidade da empresa)

Apés todo o caminho percorrido, compreende-se que estdo reunidos 0s
elementos que permitem responder a pergunta inicial: afinal, qual seria a
responsabilidade dos administradores em relacdo aos investimentos em ESG por eles
realizados, notadamente quando rebatida a questdo na finalidade da empresa e em
seu interesse social? Para tanto, assentam-se novamente algumas conclusoes.

Mesmo diante da possibilidade de nosso erro, entende-se que interesse social
e finalidade da empresa ndo se confundem, em que pese serem, por vezes,
convergentes.

Na perspectiva do presente trabalho, o interesse social da empresa se revela
na consecucao do objeto social (imediato, como quer dizer grande parte da doutrina)
e, no caso brasileiro, na consecucdo do objeto social observando-se a funcéao social
da empresa e a vontade dos socios. Este ultimo ponto se revela, notadamente, quando
diante de sociedades anénimas fechadas ou limitadas (e outros tipos societarios que
ndo tém capital aberto, mas em desuso), onde a vontade societaria (de todos os
sécios), observando-se os critérios do contrato/estatuto social, pode se sobrepor ao
objeto social. Entende-se, no entanto, que no caso de sociedade andnima aberta, o
interesse social se liga exclusivamente ao objeto social e & sua consecucéo lucrativa,
observando e cumprindo a fun¢ao social da empresa.

Por sua vez, a finalidade da empresa em modo default € a busca do lucro por
meio da consecucdo do interesse social, isto é, do objeto social da empresa.
Novamente, diante de uma sociedade anénima fechada ou limitada (e congénere), 0s
sécios, observando as regras societarias, poderdo, a sua vontade, modificar a
finalidade empresarial momentaneamente. Contudo, como ocorre com 0 interesse
social, quando diante de uma sociedade anénima aberta, ndo poderia se cogitar em

modificar sua finalidade, em raz&o da sua natureza (busca na poupanca popular, em



namero indeterminado de pessoas, 0 seu fomento, a0 mesmo tempo que pela sua
atividade econb6mica, emprega um numero grande de pessoas, e qualquer crise afeta
toda a coletividade de forma acentuada), destarte, a finalidade da companhia andnima
aberta serd sempre a busca pelo lucro, conforme a propria “Lei das S/A” define, sendo
a busca pelo lucro conformada e balizada, no caso brasileiro, pela funcéo social da
empresa3*,

A busca pelo lucro, portanto, é parte indissociavel da sociedade andnima
aberta brasileira, tendo, inclusive, a CVM afirmado em julgamento que “ndo se admite
sociedade andnima de benemeréncia, religiosa ou de fins filantropicos”, uma vez que
a “sociedade andénima é sempre mercantil, qualquer que seja o seu objeto e disso
decorre a persegui¢ao do lucro como seu corolario”®°. Inclusive, sé se pode cogitar
criar uma companhia aberta no Brasil apés a andlise de viabilidade econémica por
parte da CVM.

No caso brasileiro, como ja se teve oportunidade de sublinhar, sdo varios os
textos normativos que revelam que a finalidade da empresa no cenério nacional € a
busca pelo lucro conformada pela observacéo de balizas que visam garantir direitos
das partes interessadas e minorar as externalidades negativas.

Em especifico a principal legislacdo incidente sobre companhias abertas (“Lei
das S/A”), temos como destaque os artigos 116, paragrafo Unico, e 154.

A ordem econbmica brasileira é fundada na livre iniciativa e na valorizacdo
social do trabalho, tendo como objetivo assegurar a todos uma existéncia digna,
conformada pela justica social.

Como Fabio Konder Comparato ensina, a funcdo social traduz-se no “poder-
dever do proprietario de dar a coisa uma destinacdo compativel com o interesse da
coletividade transmuda-se, quando tais bens sao incorporados a uma exploracao
empresarial, em poder-dever do titular do controle de dirigir a empresa para a
realizacdo dos interesses coletivos.”35!

S&o os administradores e controladores, solidariamente, responsaveis por

fazer a companhia aberta cumprir a sua fungéo social.

349 A redacdo do artigo segundo da “Lei das S/A” ndo deixa davidas em relagédo a finalidade empresarial:
pode ser objeto da companhia qualquer empresa de fim lucrativo, ndo contrario a lei, a ordem publica
e aos bons costumes.

350 CVM, 2002/8433/RJ, rel. Dir. Luiz Antonio de Sampaio Campos, j 17.04.2018.

351 COMPARATO, Fabio Konder. Direito empresarial. Sdo Paulo: Saraiva, 1995. p. 34.



A funcéo social da empresa, expressa nos supracitados artigos, e a nosso ver,
€ norma cogente, de cumprimento obrigatério pela companhia, mesmo que seu
conteldo seja de carater aberto.

Isto implica em reconhecer que a fung¢éo social da empresa € principio que
orienta a atividade empresarial, na busca da realizacdo da justica social, ao tempo
que amplia ndo so6 o interesse social, mas a propria finalidade da empresa, e por “mais
gue muitos desses compromissos apenas possam ser exigidos caso sejam traduzidos
em obriga¢cfes legais concretas, um dos seus desdobramentos autoapliciveis € a
proibicdo do abuso no exercicio da livre iniciativa empresarial”32,

A funcdo social da empresa é a horizontalizacdo obrigatoria dos direitos
fundamentais.

A empresa deve atuar em equilibrio na busca de seu lucro, evitando condutas
abusivas e que gerem demasiadas externalidades negativas, buscando uma
autocontencdo na busca de seus direitos, observando e cumprindo direitos alheios,
especialmente ambientais, trabalhistas, consumeristas e crediticios.

E é por meio, especialmente, dos deveres fiduciarios (e das clausulas gerais
de responsabilidade) que é densificada a busca pelo cumprimento da funcao social
da empresa, pois estes deveres e clausulas apresentam standards de
comportamentos esperados, ao tempo que tém papel interpretativo e sistematizador
do atuar dos administradores e de suas responsabilidades, servindo como parametro
de identificacdo de abuso de poder ou de irresponsabilidade3%:.

A funcédo social, portanto, tem inequivoca atuacdo positiva no impacto da
atividade empresarial, especialmente no que concerne a busca pelo lucro, pois impde
gue essa busca seja compatibilizada com a protecdo dos demais interesses que se
projetam sobre a atividade empresarial®>*.

O atuar do administrador deve ser sempre direcionado ao cumprimento do
interesse social (objeto social) e do lucro (finalidade ultima de toda sociedade anénima

aberta), no entanto, cumprindo a funcéo social da empresa durante o percurso.

352 Coelho, Fabio Ulhoa; Frazdo, Ana; Menezes, Mauricio Moreira; Et Al. Lei das Sociedades
Anbnimas Comentada. Edi¢do do Kindle, p. 944.

353 Coelho, Fabio Ulhoa; Frazdo, Ana; Menezes, Mauricio Moreira; Et Al. Lei das Sociedades
Andnimas Comentada. Edicdo do Kindle, p. 945.

354 Coelho, Fabio Ulhoa; Frazéo, Ana; Menezes, Mauricio Moreira; Et Al. Lei das Sociedades Anbnimas
Comentada. Edi¢céo do Kindle, p. 945.



O administrador exerce competéncia funcional, razao pela qual o seu agir é
unidirecional ao atendimento dos interesses da companhia, sendo-lhe defeso, como
ja sublinhado, agir em proveito proprio ou de outrem; destarte, mesmo estando em
orgaos colegiados, o administrador somente pode votar em observancia do interesse
da empresa3>®,

O néo atendimento a este preceito implica em descumprimento dos deveres
fiduciarios de diligéncia e lealdade, pois mesmo se o administrador agir em prol de
acionistas que o elegeram, ndo estara sendo leal para com a companhia, Unica a
guem deve lealdade, como ja exposto, a0 mesmo tempo que o seu atuar parcial
implica em ndo observancia da diligéncia minima esperada de um profissional.

Destarte, o administrador deve ser compreendido como érgéo da companhia
e a presenta no mundo dos fatos, ou seja, ndo é representante dos acionistas, mesmo
daqueles que o elegeram, ndo podendo, portanto, ter uma fidelidade cega a estes,
especialmente diante de interesses diversos dos interesses da companhia3®®,

O administrador deve, neste toar, atuar em prol do cumprimento do interesse
social da companhia, isto €, de seu objeto social, buscando com que esse
cumprimento seja sempre lucrativo (e aqui, a escolha do conselho ou da assembleia,
essa busca podera ser de curto, médio ou longo prazo), ao tempo que cumpre a
funcao social da empresa, ou seja, realizar os critérios minimos estabelecidos por lei
em relacdo aos interesses e direitos dos stakeholders.

Assim sendo, compreende-se que a questdo de investimentos em ESG, se
ferem ou nédo a finalidade da empresa (e, por que nao, seu interesse social) e qual
seria a responsabilizacdo dos administradores, liga-se aos deveres fiduciarios —
diligéncia, lealdade e de informacéo.

O administrador em seu atuar, como ja ficou claro, deve sim, no contexto do
direito brasileiro, buscar observar os direitos e interesses das partes interessadas. No
entanto, parece-nos, que essa busca é limitada e conformada pela finalidade
primordial da companhia aberta: a busca pelo lucro. Ou seja, a busca do lucro é
limitada pelos direitos e interesses dos stakeholders, ndo sendo legitimo o lucro

by

produzido a custa de danos a coletividade. Dito de outro modo, cumprindo-se a

355 Coelho, Fabio Ulhoa; Frazéo, Ana; Menezes, Mauricio Moreira; Et Al. Lei das Sociedades Anénimas
Comentada. Edi¢éo do Kindle, p. 1479.

356 Coelho, Fabio Ulhoa; Frazéo, Ana; Menezes, Mauricio Moreira; Et Al. Lei das Sociedades Anbnimas
Comentada . Edi¢c&o do Kindle, p. 1479-1480.



legislacdo que protege a coletividade (leis trabalhistas, consumeristas, concorrenciais,
ambientais etc.), o lucro gerado satisfara a exigéncia da fungédo social da empresa3®’.

E, para ndo deixar margem a duvida, ndo concordamos, portanto, com a tese
daqueles que advogam que o cumprimento da Agenda ESG é fazer além do que
preveem as legislacdes que buscam proteger as partes interessadas°® e dar guarida
aos preceitos ESG. Entendemos que o cumprimento das legislagcbes ESG faz com
que as empresas cumpram, mesmo em parametros minimos, a Agenda ESG (como
a Politica Nacional de Residuos Sdlidos, legislagdo sobre governanga corporativa,
legislacao trabalhista etc.).

Neste tom, o artigo 154, paragrafo segundo, alinea a, determina que é vedado
ao administrador praticar atos de liberalidade a custa da companhia. A leitura desse
dispositivo deve ser feita de forma teleoldégica com a “Lei das S/A” e com a
Constituicao Federal.

Isto implica em dizer que, a principio, 0 administrador ndo podera realizar atos
de liberalidade, especialmente atos que fujam ao objeto social da companhia, mesmo
gue pautados pela Agenda ESG ou em questdes sociais.

De outro modo, a concluséo que se chega é que, em um primeiro momento,
diante dos deveres de diligéncia e de lealdade, rebatidos na obrigacdo de
cumprimento da funcdo social da empresa, deve o administrador perquirir,
notadamente no aspecto de informar-se, de investigar e bem administrar do dever de
diligéncia, em qual intensidade a decisdo a ser tomada causa externalidades
negativas e afeta os terceiros interessados, para s6 entédo, apoés realizado o balanco
entre decisdo e possiveis consequéncias, realizar a sua tomada, visando minimizar
os efeitos deletérios ao mesmo tempo que afeta 0 menos possivel a lucratividade da
operacao.

Dito de outra forma, isso néo significa, portanto, e por evidente, quando diante
da consecucdo da fungao social da empresa no momento da tomada de decis&o
empresarial, na necessidade de promover diretamente a justica distributiva em

prejuizo do lucro da companhia.

857 Coelho, Fabio Ulhoa; Frazao, Ana; Menezes, Mauricio Moreira; Et Al. Lei das Sociedades Anénimas
Comentada. Edi¢éo do Kindle, p. 1490-1491.

358 Por exemplo e por todos: FRAZAO, Ana. Capitalismo de stakeholders e investimentos ESG:
Consideracdes sobre o tema ap6s 50 anos da publicacdo do artigo seminal de Milton Friedman.
Disponivel em: https://www.professoraanafrazao.com.br/pt/publicacoes/tipo:5. Acesso em: 20 nov.
2023.



Contudo, estabelece a obrigacdo de protecdo e cooperacdo com todos
agueles que, contratual ou ndo contratualmente, estdo sujeitos aos efeitos e
externalidades das operacdes empresariais, especialmente os detentores dos
interesses mencionados no artigo 170 da Constituicdo Federal. Nesse contexto, 0
dever de lealdade esta intimamente ligado as clausulas gerais que proibem o abuso
de poder de controle e as competéncias administrativas, exigindo que os gestores
conduzam as operagOes empresariais levando em consideragdo os diversos
interesses envolvidos, visando protegé-los na medida do possivel e evitando causar
danos desnecessarios e injustificados3°.

Ou seja, o administrador pode, eventualmente, preterir certos interesses dos
acionistas, notadamente no cumprimento dos interesses dos stakeholders no afa de
cumprir a fungéo social da empresa, principalmente visando mitigar as externalidades
negativas geradas pela atividade empresarial; porém, tal atuar s6 pode ser realizado
de forma razoavel, em conformidade com a funcao social da empresa e no principio
de manutencao da empresa, de forma fundamentada e refletida, e desde que busque
cumprir com o objeto social, lei ou estatuto social®®°,

A atuacao empresarial, em qualquer nivel, gera, em diversas circunstancias,
elevados riscos econdbmicos e sociais, juntamente com consideraveis externalidades
negativas. Estes riscos e externalidades negativas gerados frequentemente nédo foram
devidamente ponderados no processo de tomada de decisé&o dos gestores. Em muitas
situacdes, as decisdes sdo tomadas em desacordo com alertas e pareceres técnicos
internos ou externos, sendo simplesmente negligenciados pelos administradores. Tais
cenarios, sem duvida, devem ser interpretados como infragdes ao dever de diligéncia
e de lealdade e como uso indevido dos poderes de gestdo, sujeitando o0s
administradores as respectivas responsabilidades?®?.

Situacédo parecida seria a de uma empresa, que por meio de sua assembleia,
ou de seu conselho, impde aos administradores que persigam a agenda ESG. Neste
caso, os administradores deverédo realizar a agenda ESG, pautados na busca pelo
lucro e na consecucédo do objeto social. Caso ndo busquem realizar a agenda ESG,
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ou o facam de modo a prejudicar a sociedade (desaguando em prejuizos, por
exemplo), estarao faltando, igualmente, com seu dever de lealdade, e, provavelmente,
com o dever de diligéncia.

Destarte, neste aspecto entendemos que a Agenda ESG serve como
balizador do atuar do administrador para o cumprimento da funcéo social da empresa,
que, como ja sublinhamos, é clausula aberta, pois modifica-se com o tempo e
evolugéo da sociedade.

Entende-se, como posto algures, que a Agenda ESG, hodiernamente, pode
ser compreendida como uma verdadeira instituicao informal, pressionando e exigindo
atuacGes empresariais.

Como uma instituicdo informal, parece-nos que a Agenda ESG conforma e é
conformada, no Brasil, pelo principio da funcéo social da empresa (e da preservacao
da empresa).

A vista disto, no cenério atual, o administrador que atuar sem observar as
diretivas da Agenda ESG, compreende-se, agird sem observancia aos preceitos do
dever de diligéncia e de lealdade.

Isto porque o atuar diligente e leal do administrador exige dele estar sempre
bem-informado e bem-preparado (estudos, cursos, preparacao), antenado com as
tendéncias atuais e futuras que poderdo afetar a empresa. Se a Agenda ESG tornou-
se uma instituicdo informal, se cada vez mais o mercado (por meio de investidores
institucionais e consumidores conscientes) exige um atuar empresarial em
conformidade com preceitos éticos, especialmente relativos a atuacdo social e
ambiental, entdo um atuar que ndo tenha em conta esses fatores em seu calculo € um
atuar nao diligente e desleal (este no ponto em que ndo estara concorrendo para o
melhor cumprimento do objeto social da companhia e de sua busca pelo lucro) que
prejudicard a companhia, principalmente a médio e longo prazo.

Novamente ratifica-se, porém, que isto ndo significa compreender que o
cumprimento da Agenda ESG deve se dar em prevaléncia e antes do cumprimento do
objeto social e da busca pelo lucro. O administrador deve ponderar e colocar em seu
calculo a Agenda ESG, sopesando ndo s6 o cumprimento legal das exigéncias
legislativas que contemplam aspectos da Agenda ESG, mas, também, podendo
estender esse atuar em razéo da pressao do mercado, ponderando como isto afetara

a consecucao do objeto social e a busca pelo lucro.



O administrador deve ter como norte, quando diante de sociedades anénimas
abertas, a busca pelo lucro, o que ndo se traduz no lucro a curto prazo. O atuar,
contudo, sempre ter4 que ser fundamentado e pautado na busca pelo lucro e, quando
diante do lucro de médio e longo prazo, devera o administrador demonstrar que a sua
tomada de decisao foi refletida e ndo unicamente motiva por questbes politicas e
ideologicas. A deciséo tera que ser diligente, desinteressada, independente e de boa-
fé, bem como leal para com a sociedade e seus interesses.

E assim o fazendo, parece-nos que em relacdo ao dever de diligéncia, estara
o administrador coberto pela business judgment rule, pois esta considerara razoaveis
as decisfes orientadas para a tutela de outros interesses que ndo apenas 0s dos
proprios acionistas, desde que tenham sido tomadas visando o lucro (mesmo o de
médio e longo prazo) e a realizacdo do objeto social, rebatidos na fungéo social da
empresa, observados os critérios da regra negocial3?,

Essa constatacdo ganha mais for¢a ao se notar, como ja sublinhado alhures,
gue a maior parte dos estudos e dados demonstram que os investimentos em ESG
trazem retorno positivo (ou neutro) a companhia. Assim, a principio, ndo haveria
prejuizo, e um dos requisitos de responsabilizacdo do administrador, perante a
legislacdo brasileira, cairia por terra.

Por sua vez, ha que se ter cuidado em relacdo a atos de mera liberalidade
gue visem doacdes ou atuacdes unicamente voltadas a questdes sociais. No caso
brasileiro, ha de se observar o constante no paragrafo quarto do artigo 154 da “Lei
das S/A”. Esta norma juridica imp8&e que o conselho de administracdo ou a diretoria
podem autorizar a pratica de atos gratuitos razoaveis em beneficio dos empregados
ou da comunidade de que participe a empresa, tendo em vista suas responsabilidades
sociais.

A constatacdo que se tem, destarte, € que em relacdo a atos de mera
liberalidade e que n&o visem o retorno lucrativo nem a consecucéo do objeto social,
dever-se-a ter uma decisdo em conjunto, tomada pelo conselho de administracéo ou
diretoria. Esta decisdo podera ser baseada no cumprimento das responsabilidades
sociais da companhia, oriundas de sua funcéao social, e poderédo néo visar, no fim, o

lucro. Parece-nos, porém, que em uma andlise global do ordenamento juridico
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incidente, esse atuar ndo poderia ser feito a qualquer momento e sempre que
realizado devera ser fundamentado.

Ora, imagine-se diante de uma companhia aberta que esteja experimentando
prejuizo em determinado exercicio social (ou ha alguns exercicios) ou que tenha como
previsao que nao tera lucro no fim do exercicio social especifico. Neste caso, parece-
nos completamente irrazoavel e com falta a lealdade esperada que se proceda com
atos sociais as custas da companhia e dos acionistas. A benevoléncia encontra limites
dentro do balan¢co da companhia. Um administrador que, por meio de deciséo de
orgao colegiado da companhia (diretoria e conselho), tome a decisdo de realizar atos
de benemeréncia quando a companhia esta financeira e economicamente fragil, ndo
cumpre seu dever de lealdade e de diligéncia e, para nos, deveria ser
responsabilizado.

Ainda, para ndés, qualquer decisdo que vise a filantropia deve ser
fundamentada, especialmente ao ponto de demonstrar que esse ato ndo prejudicara
a companhia econdmica e financeiramente, nem afetara a busca pelo lucro, e, neste
caso, o lucro a curto prazo, pois se a companhia ndo tem um plano de acao de lucro
a meédio e longo prazo, e ndo conseguira distribuir lucro a curto prazo, ndo deveria
estar praticando atos de caridade a custo dos acionistas e demais partes interessadas.

Portanto, a guisa de conclusao, os investimentos em ESG hoje podem ser —
€ a N0sso sentir s4o — uma instituicdo informal, que pressiona e exige um atuar cada
vez mais ativo e comprometido das companhias, pois esta € a exigéncia do mercado
(investidores institucionais e consumidores conscientes).

Assim sendo, os administradores em razdo de seus deveres fiduciarios,
especialmente o dever de diligéncia e de lealdade, conformados pela necessidade de
cumprimento da funcéo social da empresa, devem, no seu atuar, colocar na equagao
de cumprimento de seus deveres enquanto administradores, as questdes ESG, pois,
hoje, sdo essenciais na atuacdo empresarial e implicam diretamente no lucro
empresarial (busca de consumidores).

O que nao implica em dizer que as questdes ESG tém prevaléncia sobre o
interesse social e a busca pelo lucro; ndo o tém. E se forem manejadas com
prevaléncia, pensamos que o0s administradores poderao, sim, ser responsabilizados,
conforme o caso concreto, pois seus deveres sdo para com a companhia e
cumprimento do seu objeto social, visando o lucro e observando a funcéo social da

empresa.



A vista do exposto, compreende-se que se os administradores ndo pautarem
a Agenda ESG como prevalente ao cumprimento do interesse social (objeto social) e
pela busca do lucro, mas, sim, tdo somente, como uma camada adicional a ser
compreendida visando a consecuc¢ao da funcdo social da empresa e a busca pelo
lucro a médio e longo prazo, e, por consequente, na sustentabilidade da companhia
no mercado, notadamente em razdo da pressao mercadolégica na aplicacdo das
métricas ESG, ndo poderdo ser responsabilizados por realizarem investimentos em
ESG, pois terdo agido em conformidade com seus deveres fiduciarios, especialmente
de diligéncia e lealdade, na busca pela realizacdo do objeto social e do alcance do
lucro.

Ou seja, conforme a lealdade esperada dos administradores para com a
Companhia, e conforme a necessidade de os administradores administrarem de forma
a maximizar o objeto social da companhia e o lucro (mesmo se for de longo prazo), e
sendo a agenda ESG, hoje, uma instituicdo informal, devem os administradores
buscarem o seu cumprimento, pois € essencial para a manutencdo da empresa no
mercado competitivo e essencial na sustentabilidade da companhia no mercado.

Essa busca deve ser conformada pelo objeto social, pelo lucro e pela funcéo
social da empresa.

Em nao buscando a agenda ESG de forma espontanea, ou quando incitado a
essa busca e nao o fazendo, podera responder por falha do dever de lealdade (ou a
depender do caso, por infringéncia do estatuto social). Ndo buscando ou buscando a
agenda ESG, e o fazendo de forma que prejudique a sociedade ou terceiros, podera,
a depender do caso concreto, violar o dever de diligéncia, que devera ser aferido de
acordo com a business judgment rule. E, por fim, no caso de ndo cumprimento da
agenda ESG legal, esta entendida como as legislagbes que demandam uma tomada
de acdo das companhias para protecdo das partes interessadas (lei de residuos
sélidos etc), estara o administrador descumprimento a lei, e devera ser
responsabilizado (responsabilidade subjetiva com inversdo do 6nus da prova,
observando-se o disposto no artigo 159, isto €, boa-fé ou impossibilidade de se mudar

o resultado, mesmo agindo de forma diferente).

Conclusao



O capitalismo como conhecemos se encontra em analise. Por um lado, é
atacado por defensores da teoria do stakeholders, que com certa razdo demonstram
suas incongruéncias, fragilidades e estragos. De outro lado, € defendido por
defensores da teoria do shareholder, que demonstram que nossa evolugdo
tecnoldgica e conquistas civilizatorios se devem ao nosso sistema econémico.

De nossa parte, entendemos que nem tanto ao céu nem tanto a terra. E
evidente que o sistema capitalista hodierno ndo € perfeito e que gera uma série de
externalidades negativas como, principalmente, o desastre ambiental, caracterizado
pela extincdo em massa das espécies e aumento do efeito estufa. Merece,
certamente, ser aperfeicoado a partir do reconhecimento dos equivocos e erros
cometidos. No entanto, também ndo € o capitalismo a raiz de todos os males da
humanidade e do planeta. A humanidade nunca viveu tdo bem, nunca teve tanta
expectativa de vida, nunca o niumero de ébitos por nascimento foi tdo baixo, nunca a
perspectiva de futuro foi tdo promissora. A questdo nos parece ser reconhecer 0s
erros, sem jogar a agua fora com a crianca junto, como diz um ditado popular.

Neste cenario, o fortalecimento da Agenda ESG é bem-vindo, e se
compreendida da maneira correta, pode se tornar uma luz no fim do tanel, a qual pode
possibilitar uma nova compreenséao do capitalismo, sem a necessidade de revolucdes
desnecessarias, isto €, mantendo-se sua base e aquilo que funciona e funcionou por
décadas, ao mesmo tempo em que se aperfeicoa o sistema naquilo que deve ser
aperfeicoado, notadamente na mitigacao de externalidades negativas, principalmente
no ambito ambiental e social.

Destarte, ndo se concorda e ndo se compreende a Agenda ESG como algo
exclusivo do capitalismo de stakeholder, até mesmo porque o capitalismo de
shareholder ndo é sinbnimo de uma busca desenfreada e aética do lucro, primando
sempre por resultados a curto prazo a qualquer custo. Nao. O capitalismo de
shareholder como defendido modernamente — e, também, por seus principais
expoentes como Friedman — apenas defende que a finalidade precipua e ultima das
empresas € o lucro e, com isto, a maximizagao do valor do acionista. Essas duas
condi¢cdes podem ser alcangcadas com estratégias de médio e longo prazo, o que nao
€ visto como sacrilégio pelos adeptos do shareholder. Estes também entendem que
as companhias podem agir e tracar estratégias e metas para melhorar e premiar as
partes interessadas, desde que esse atuar tenha como motivagdo aumentar o

potencial da companhia a médio e longo prazo.



A Agenda ESG, assim, ndo é contraria ao capitalismo de shareholder, como
alguns defendem; de outro lado, é perfeitamente acoplavel a este, desde que
compreendidos, ambos, de maneira adequada. Ademais, compreendendo a cultura
ESG como uma instituicAo informal, esta interpretada como padroes de
comportamento social — crengcas compartilhadas e normas nao escritas que moldam
as interacfes humanas em uma sociedade —, a observacdo do ESG por parte das
companhias torna-se quase que mandatdria para aquelas que querem permanecer
competitivas no mercado, pois exigéncia deste proprio, ou seja, exigéncia de
consumidores cada vez mais conscientes e de investidores institucionais que as
companhias tenham em relevo no seu atuar as métricas ESG.

Ainda neste sentido, os estudos empiricos até aqui realizados — e que
evidentemente necessitam de uma maior robustez — e os dados disponiveis
demonstram que os investimentos em ESG por parte das companhias contribui
positivamente para o retorno lucrativo que elas almejam, ndo havendo, destarte,
qualquer contradicao, por si s6, com a teoria do shareholder.

Nesta linha e buscando trazer a questdo ao direito brasileiro, definimos
também nesta dissertacdo uma diferenca entre interesse social e finalidade da
empresa. Boa parte da doutrina, sendo toda, entende o interesse social e a finalidade
da empresa como sindnimos e a teoria do shareholder como uma evolucéo da teoria
contratualista do interesse social.

Nés, mesmo diante da possibilidade do erro, entendemos que este, talvez,
nao seja a melhor forma de se compreender o tema. Entendemos que o interesse
social se liga precipuamente ao objeto social e a vontade dos acionistas, observada a
funcao social da empresa. E por meio do objeto social, das disposi¢des contidas em
contrato/estatuto social e das assembleias que se encontra o interesse social das
empresas. Destarte, o interesse social € a realizacdo do objeto social, em conjunto
com a realizacdo das demais vontades dos acionistas estabelecidas e externalizadas
em assembleias e em estatuto social.

O direito ndo € um fim em si mesmo, e em todo estudo juridico ndo se pode
dissociar-se da realidade. Destarte, ndo € impossivel que em sociedade
eminentemente contratual (limitadas e an6nimas fechadas e familiares) os sécios
tenham outros interesses primarios a busca pelo lucro, deixando este em segundo
plano e para momento posterior que pode nunca se realizar, como € 0 caso de

algumas holdings familiares.



O interesse social mediato pode muitas vezes e quase sempre convergir com
a finalidade da empresa, mas a realidade demonstra que nem sempre. Por esta razao,
para ndo impor uma teoria a pratica, prefere-se ndo compreendé-los como sinénimos.

Desta forma, compreende-se a finalidade da empresa “em modo default”
como a realizacdo do interesse social de forma lucrativa. Para as sociedades
andnimas abertas, compreendemos que a finalidade da empresa sera sempre a busca
pelo lucro, cumprindo-se o interesse social e observando-se a funcdo social da
empresa. O lucro so sera licito se realizado dentro do espectro da funcéo social da
empresa e do cumprimento do interesse social.

A funcéo social da empresa € compreendida como uma norma principiologica
de cumprimento obrigatério e de conceituacdo aberta. Ou seja, ndo ha no
ordenamento juridico uma definicdo de funcao social, e € justamente assim em razao
de que a compreenséao da funcao social da empresa deve evoluir em conjunto com a
sociedade e com o0 que a sociedade demanda. No entanto, qualquer definicdo de
funcdo social deve seguir certos parametros, notadamente os estabelecidos por
normas constitucionais, como o da livre iniciativa, livre concorréncia, propriedade
privada, funcdo social da propriedade, defesa do consumidor, defesa do meio
ambiente, reducdo das desigualdades sociais, busca do pleno emprego e dignidade
da pessoa humana.

A funcao social da empresa implica em reconhecer que a empresa nao € um
ente isolado e que o seu atuar gera reflexos por vezes positivos, como geragao de
emprego e redistribuicdo de riquezas, e por vezes negativos — externalidade negativas
—, como desastres (ou prejuizos) ambientais. Destarte, a empresa em seu atuar deve
sempre considerar, antes da tomada de decisbes, ndo apenas seus interesses
econdmicos, mas também os possiveis impactos deste atuar nas partes interessadas,
cumprindo as legislacdes incidentes e s6 perseguindo o lucro (e o ato) apos constatar
gue seu atuar ndo causard danos ou se estes puderem ser remediados ou
minimizados.

Torna-se, assim, evidente que o Estado brasileiro ndo optou nem por um
contratualismo nem por institucionalismo puro em relacdo ao interesse social,
igualmente, ndo adotou nem a teoria dos stakeholders nem a dos shareholders em
relacdo a finalidade da empresa. Poder-se-ia dizer que a opc¢éo brasileira foi
intermédia; mista; buscou os pontos positivos de cada posicéo para compreender que

a empresa dentro de uma economia de mercado deve buscar sempre o lucro, pois



este é o principal motor de desenvolvimento e incentivo, porém, compreende que a
atividade empresarial gera externalidades negativas que devem ser mitigadas, bem
como existe um objetivo estatal que deve ser perseguido com o auxilio de todos.

Portanto, a atuacdo dos administradores de uma sociedade andnima aberta
deve ser voltada a busca pelo lucro, almejando o cumprimento do interesse social,
respeitadas as balizas da funcéo social da empresa.

Os administradores devem sempre atuar pautando as suas condutas nos
deveres fiduciarios, isto é, no dever de diligéncia, lealdade e de informar, sempre
buscando realizar, de forma lucrativa, o objeto social (interesse social), respeitados o0s
limites e as disposicbes do estatuto social e da lei. Seu agir devera sempre ser em
prol dos interesses da companhia, nunca préprios ou de terceiros.

A Unica possibilidade de se realizar atos de benemeréncia e com liberalidade
a custa da companhia € por meio de 6rgdos sociais, isto €, do conselho de
administracdo ou da diretoria, sempre de forma fundamentada e desde que néo
prejudique a companhia e os acionistas. Ou seja, caso a companhia esteja
enfrentando tempos de prejuizo ou ndo se tenha perspectivas de lucro — ou, até
mesmo, fundado receio se tera ou ndo lucro — ndo poderdo os administradores
praticarem atos de caridade. A companhia sempre tera que ser lucrativa, para tanto.

No entanto, compreendida a Agenda ESG como uma instituicdo informal e
havendo, de fato, como ha, pressao de diversos agentes do mercado para um atuar
conforme as métricas ESG, especialmente de investidores institucionais e de
consumidores conscientes, diante do dever de diligéncia, especialmente em seus
critérios de autopreparo (sempre se aperfeicoar e buscar cada vez mais
conhecimentos) e de angariar informagdes para a tomada de deciséo (estudo do caso
concreto) e do dever de lealdade (sempre agir no melhor interesse da companhia),
devera o administrador considerar as questées ESG em suas tomadas de decisao,
pois seu papel é fazer com que a empresa seja perene e se mantenha durante
geracbes no mercado de forma lucrativa, dando retornos consistentes e frequentes
aos acionistas e a comunidade, cumprindo sua fungéo social.

Ainda, tendo em vista que a maior parte dos dados disponiveis, bem como
dos estudos empiricos realizados, demonstram que os investimentos em ESG nao
causam prejuizos as companhias, mas impactam, mesmo que timidamente,
positivamente seus resultados, ha outro incentivo adicional na busca da consecucao

das métricas em ESG.



Portanto, diante da necessidade de os administradores buscarem a realizacao
do interesse social de forma lucrativa, mas sempre rebatida e conformada pela funcao
social da empresa, e de que os investimentos em ESG tém, por exceléncia, em sua
esséncia a realizagédo da funcéo social, notadamente em relagéo aos interesses das
partes interessadas, ndo se vé qualquer impossibilidade de os administradores
realizarem e buscarem investimentos em ESG, desde que esses investimentos sejam
também do interesse da companhia e visem a realizag&o lucrativa do interesse social,
mesmo que o lucro seja buscado a médio e longo prazo. No caso de investimentos
em ESG de carater exclusivamente caridoso, dever-se-a o disposto supra, isto é, de
concordancia de oOrgdo colegiado e desde que a companhia tenha resultados
econOmicos e financeiros positivos, ou seja, lucro.

A guisa de conclus&o, entende-se, inclusive, que mesmo se o direito brasileiro
nao previsse a necessidade de cumprir a funcéo social da empresa no gerenciamento
das companhias — como varias outras legislacbes ndo preveem —, ainda assim o
administrador poderia e deveria promover o investimento em ESG por parte da
companhia, uma vez que o préprio mercado o vem exigindo (e que estudos
demonstram, a priori, resultados positivos), desde que, ratifique-se, em prol e no
interesse da companhia, isto €, se fossem realizados visando um retorno lucrativo
futuro, mesmo que o fundamento deste lucro fosse a longo prazo. A busca pelo lucro
nao necessita ser exclusiva a curto prazo, e uma das tarefas dos administradores é
buscar a perenidade e a continuidade da companhia pelo maior prazo possivel. Desde
gue fundamentada a deciséo, especialmente nos deveres de diligéncia e lealdade, e
ai em razdo da business judgment rule, ndo se compreende como possivel a
responsabilizacdo do administrador unicamente em razao de investimentos em ESG,

apenas se descumpridos os deveres fiduciarios — e, ai, com prejuizos — e a legislagéo.
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