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“‘We live under a system described in obsolete terms. We have come to
believe our own repeated declarations that our society is based on individual
initiative — whereas, in fact, most of it is no more individual than an infantry
division. We assume that our economic system is based on “private property”.
Yet most industrial property is no more private than a seat in a subway train,
and indeed it is questionable wheter much of it can be called “property” at all.
We indignantly deny that we are collectivist, yet it is demonstrable that more
than two-thirds of our enterprise is possible only because it is collectivizing.
We think of capital as the fruit of individual savings, whereas it really is the
result of various methods of compulsion. Further, all capital is not alike.”
Adolf Berle



RESUMO

No trabalho, a analise tem como senda principal demonstrar a aplicagao real
do conceito de sustentabilidade no mercado de crédito, assim como isso reflete frente
aos stakeholders. Em primeiro momento, apresenta-se a governanga corporativa,
desde seus primordios até a definicdo de seus pilares principais. Discorre-se, em
sequéncia, sobre o interesse social da empresa e como isso delimitou o caminho do
desenvolvimento do capitalismo, dando importancia a valorizagado de ativos diversos.
Entdo, € apresentado o ESG como uma evolugdo da governanga corporativa —
colocando sob o holofote questdes ambientais, sociais e de governanga — a fim de
gerar valor para o acionista e externalidades positivas para qualquer interessado
direta ou indiretamente. Para tal, adentra-se na conceituacdo de green bonds para
acelerar a transformacao dos parametros econdmicos atuais e os evoluir, de fato, para
parametros sustentaveis. Por fim, € demonstrado como ocorre, na pratica, a
concrecao dos parametros sustentaveis e ESG na emissao e aplicagao de titulos
verdes — além da monetizacao da sustentabilidade.

Palavras-chave: ESG. Green bonds. Governanga Corporativa. Stakeholders.
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1 INTRODUGAO

Keynes', no prefacio de seu livro A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda, traz que “a dificuldade ndo esta nas novas ideias, mas em escapar das velhas
[...]". Essa passagem pode ser vista como inversa ao texto publicado por Milton
Friedman, nos anos 70, que trazia que aumentar o lucro era a unica responsabilidade
social da empresa?. Conforme elaborado por Vizzotto®, um bom exemplo do que nao
era defendido por Friedman era o investimento em redug¢do da poluigdo gerada pela
empresa. Essa questdo se mostra contraditoria a atual, tendo em vista que tal tipo de
investimento aumentaria tanto o valor da companhia, quanto o bem-estar da
sociedade, além de atender interesses dos stakeholders?*. Dessa forma, o pensamento
do economista aparenta estar ultrapassado.

Essa visdo trazida por Friedman® merece ser adaptada para a realidade
hodierna, pois a preocupagdo com a sustentabilidade e um desenvolvimento
sustentavel reflete na imagem da companhia, dos produtos e dos servigos ofertados
por ela. Assim, ainda que “preocupacgao social e ambiental” acaba podendo ser de
carater egoistico, visto que visa ao retorno que a empresa ira obter com esse tipo de
publicidade, mantendo-se fiel a filosofia de Milton Friedman de fornecer lucro aos
acionistas, ela pode criar elementos ou externalidades positivas que afetem o nao-
acionista.

Ocorre que, conforme trazido no Manifesto Davos 20208 (importante veiculo do
debatido no Férum Econdémico Mundial), ocorre uma movimentagdo para que o

sistema capitalista volte os interesses empresariais para qualquer um que venha a

T KEYNES, John Maynard. The General Theory of Employment, Interest, and Money. 1 ed.
Zurique: ETH Zurique, 1936. p. 3. Disponivel em:
https://www files.ethz.ch/isn/125515/1366_KeynesTheoryofEmployment.pdf. Acesso em 15 nov.
2020.

2 FRIEDMAN, Milton. The New York The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits.
The New York Times Magazine, [Nova lorque]. 13 Sept., 1970. Disponivel em:
http://www.umich.edu/~thecore/doc/Friedman.pdf. Acesso em: 28 set. 2020.

3VIZZOTTO, Vinicius Diniz. Conflito de Interesses no Mercado de Investimento Socialmente
Responsavel: Em Busca da Etica no Ambito dos Fundos de Investimento Ambiental. Revista do
Instituto do Direito Brasileiro, [S./], n. 6, ano 2, p. 6046-6070, 2013. Disponivel em
https://www.cidp.pt/revistas/ridb/2013/06/2013_06 06045 06074.pdf. Acesso em: 21 abr. 2021.

4 Os temas seréo tratados em maior profundidade nos capitulos a frente.

SVIZZOTTO, loc. cit.

6 SCHWAB, Klaus. Davos Manifesto 2020: The Universal Purpose of a Company in the Fourth
Industrial Revolution. /n: WORLD Economic Forum. Coldnia, 2 set. 2019. Disponivel em:
https://www.weforum.org/agenda/2019/12/davos-manifesto-2020-the-universal-purpose-of-a-
company-in-the-fourth-industrial-revolution/. Acesso em: 28 abr. 2021.
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depender, de maneira indireta ou direta, do sucesso da companhia: seus funcionarios,
a comunidade, as empresas da cadeia de produgao e, obviamente, os acionistas.
Assim, a concepg¢ao de impacto de uma empresa na sociedade acaba se tornando
extensiva e né&o restritiva. Incorporando, assim, o jargédo trazido pelo manifesto —
“capitalismo stakeholder’.

Nessa senda, vale-se perguntar se uma eventual migracdo do cerne capitalista
para defender interesses dos stakeholders nao seria benéfica para a sociedade /lato
sensu, e nao somente para os shareholders da companhia em questido. Pois, através
de iniciativas verdes, haveria movimentagao de investimentos, criacdo de divida’ e de
projetos que viessem a embasar mudangas na maneira em que as relagbes
empresariais estdo postas e segmentadas.

Para a movimentacao desses investimentos, foram apresentadas as primeiras
propostas contra mudangas climaticas na Convengao-Quadros das Nacgdes Unidas
para Mudangas Climaticas, em 1992. Ja em 1997, o Protocolo de Kyoto trouxe os
créditos de carbono, a fim de elaborar uma maneira de compensar a emisséo de gases
maléficos para a atmosfera entre paises. Porém, o primeiro Green Bond?® — titulo de
divida pré-fixado que tem o intuito de levantar fundos para iniciativas ambientalmente
amigaveis, como diminui¢do de indice de poluicdo ou energia limpa — veio a ser
emitido somente em novembro de 2008, pelo Banco Mundial. A partir disso, o mercado
de capitais iniciou uma movimentacao para abarcar um processo de desenvolvimento
sustentavel, relacionando, assim, rentabilidade com o conceito de sustentabilidade®.
Essa associagéo era a grande adversidade para fomentar qualquer tipo de “iniciativa
verde”, uma vez que havia uma falta de prospeccdo em relagdo a rentabilidade do
investimento verde.

Desde sua insergdo no mercado, houve o crescimento exponencial do
financiamento e emissao desses referidos titulos, chegando a ocorrer a circulagéo de

US$12,6 bilhdes em 52 emissdes de Green Bonds na América Latina e Caribe entre

” Nota do autor: importante ressaltar que a criagéo de divida para o capitalismo n&o é necessariamente
tratada como algo nocivo a saude da companhia ou para a sociedade.

8 O tema sera melhor debatido em capitulo dedicado especificamente para tal.

9 Para o autor Juarez Freitas, a delimitagdo de medidas sustentaveis ou n&o se encontra na insergéo
de todos os seres vivos no futuro comum, de qualquer modo. Em qualquer possibilidade que nao
ocorra o enquadramento completo de todos os seres vivos, ndo é possivel considerar a agao
sustentavel. FREITAS, Juarez. Sustentabilidade: Direito ao Futuro. Belo Horizonte: Férum, 2012. p.
48.
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2014 e 2019 — sendo que nos Ultimos trés anos, US$5 bilhdes foram emitidos somente
no Brasil™.

Nesse sentido, o problema enfrentado pelo presente trabalho de conclusao de
curso pode ser balizado da seguinte forma: tendo em vista o aumento da incorporagéo
do mercado de parametros sustentaveis, como ocorre sua concregao e aplicagao na
pratica? Seria o ESG, Environmental, Social and Corporate Governance, o
desenvolvimento da Governanca Corporativa? Os Green Bonds poderiam ser um
exemplo de concrecio dos principios norteadores do ESG?

A hipotese sobre a qual a pesquisa € baseada vem a partir da falta de
compatibilidade — em uma ideia inicial — entre a sustentabilidade e a maneira em que
nosso sistema econdmico € arquitetado. Além disso, é discutida a questdo de que o
meétodo de controle da emissao do titulo e o fim dado ao montante recebido através
dele ndo ocorre necessariamente por vias de regulamentagédo sobre a emissdo, mas
sim através dos pilares — Disclosure, Equity e Fairness, Accountability e Compliance
— que sustentam a Environmental, Social and Corporate Governance (ESG). Assim,
mede-se o impacto ambiental e social da companhia, prevendo seu desempenho
financeiro futuro, mediante uma governancga transparente frente ao mercado. Logo, é
importante destacar o papel do agente certificador e dos principios inerentes na
emissao dos titulos.

Dessa forma, o objetivo geral desta monografia € analisar a transposig¢ao entre
os pilares das novas praticas de governanga corporativa, ESG e a emissdo de um
titulo verde, além do financiamento e alocacdo de valores relacionados ao titulo
emitido.

A partir desse objetivo geral, sdo elaborados os seguintes objetivos especificos:
(a) compreender a importancia dos pilares da governanga corporativa, sua origem no
ambiente empresarial e sua evolugéo para o ESG; (b) apresentar o conceito e analisar
a importancia dos stakeholders para melhor desempenho da companhia; (c) identificar
a aplicabilidade pratica do Green Bond como maneira de monetizar os parametros de
sustentabilidade; (d) compreender como o interesse social encontra-se alinhado com

9 FURLAN, Flavia. Brasil teve US$5 bi em emissbes de “green bonds” nos ultimos trés anos. In:
VALOR Econdmico. Sdo Paulo, 14 out. 2019. Disponivel em:
<https://valor.globo.com/financas/noticia/2019/10/14/brasil-teve-us-5-bi-em-emissoes-de-green-
bonds-nos-ultimos-tres-anos.ghtml>. Acesso em: 08 nov. 2020.
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praticas sustentaveis; (e) compreender como os titulos verdes podem tornar-se
benéficos a companhia e aos stakeholders.

Dessa forma, o recente crescimento no interesse por emissao de Green Bonds
deve ir além de meras questdes financeiras, contribuindo, concomitantemente, com o
papel social das empresas e com o desenvolvimento sustentavel. De fato, o carater
econdmico ndo pode ser deixado de lado, mas deve ser um precursor para o ajuste
de parametros intrinsecos do nosso sistema capitalista, de forma que seja possivel

escapar das “velhas ideias”.
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2 GOVERNANGA CORPORATIVA E A SUA EVOLUGAO

A velocidade de desenvolvimento das industrias e corporagdes € tamanha que,
em alguns momentos, pode-se julgar que crescem de forma desordenada. Entretanto,
desde que foi citado pela primeira vez no final do século passado — com a publicagao
do livro Corporate Governance, em 1995, por Monks e Minow — o tema de Governanga
Corporativa vem ganhando cada vez mais espago no meio académico e institucional,
pois visa arquitetar, de maneira organizada, o crescimento da economia global''.

Entretanto, conforme exposto por Andrade e Rossetti'?,

[...] apesar de sua reconhecida importancia na gestdo dos negocios e
na promogao do crescimento econdmico, ndo se pode ainda dizer que
a expressao Governanga Corporativa, embora amplamente difundida,
ja esteja internalizada pelo mundo corporativo.

Isto se da, de acordo com os autores, por trés pontos principais: pela
abrangéncia do tema, que permite varias acepgodes, pois pode ser analisado a partir
de diversos prismas (desde legais e financeiros a sociais); pela recenticidade, ja que
o primeiro livro publicado a respeito data de 1995; e pela diversificagcdo dos modelos
de governanga corporativa, que podem ter variagdes culturais, legais, institucionais e,
até mesmo, de interesses da prépria governanga exercida pela companhia® (seja
dando foco aos stakeholders ou shareholders)™.

A partir dessas questdes, € possivel compreender tamanha complexidade do
tema e das diversas correntes possiveis de serem seguidas. Além disso, também
percebe-se que, por mais que existam normativas e pilares a serem observados (como
sera exposto na sequéncia), havera uma necessidade congruente de adaptar os
conceitos para melhor aplicabilidade na companhia no meio onde se encontra, visto
as inumeras variaveis existentes.

E com base nisso, e dando a devida construcdo, que, neste capitulo, seréo

analisados: (i) o inicio da governancga corporativa; (ii) a relevancia da organizagao da

" G8. Declaragdo homologada da Reunido de Cupula, Colonia, Jun 1999. In: International
Corporate Governance Network. Conferéncia anual. Frankfurt, 1999.

2ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanga Corporativa: Fundamentos,
desenvolvimento e tendéncias. 5 ed. Sao Paulo: Atlas, 2011. p. 26.

3 A questéo sera levantada no ponto 3.2.

4 Ibid., p. 26-27.
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companhia; (iii) os pilares da governanga corporativa; e (iv) como os elementos

basilares sao percebidos nas companhias.

2.1 O Inicio da Governanga Corporativa

De maneira inicial, € importante retomar os primoérdios da industria como
conhecemos hoje, partindo do advento da revolugdo industrial, em meados do século
XVIIl, e a subsequente evolugédo do capitalismo ja existente. A partir do aumento da
quantidade de bens produzidos através dos meios de produgdo apds a primeira
revolucao industrial, as transagbes e a possibilidade de geragdo de valor para as
companhias comegaram a se tornar mais faceis.

Mesmo que existam diversos pontos na trajetéria do capitalismo a serem
observados — tal qual a sangao da ética calvinista, o crescimento da doutrina liberal
como revolugao econdmica e politica — a revolug&o industrial (como marco principal),
o subsequente desenvolvimento tecnoldgico e o desenvolvimento da ciéncia da
administragao (por necessidade, visto a ascensao de capital, a institucionalizagdo da
sociedade anbénima e o gigantismo das corporagdes) sao os principais pontos a serem
levados em conta'® nesse processo.

A dita revolucdo foi marco importante para o crescimento econdémico de
diversos paises, principalmente para os que vieram a se industrializar mais
rapidamente. Gerou o crescimento de industrias de modo jamais percebido
anteriormente no capitalismo e, sequentemente, possibilitou a criacdo de novas
maneiras de trabalhadores, empreendedores e governo se correlacionarem no
mercado.

Regulamentagdes criadas pelos governos — como os parametros basicos para
a producado de certo bem de consumo, melhores ambientes de trabalho para o
empregado e, até mesmo, maneiras de auferir mao de obra com custos menores (para
obter maior margem de lucro no produto) — geram maior valor para a companhia e
preservam os interesses dos acionistas. Assim, a acumulagdo de capital foi
responsavel pelo grande crescimento e desenvolvimento de novas tecnologias, e um

apetite ao risco para obter maiores retornos comecou a ser desenhado na industria.

'S ANDRADE, Adriana. ROSSETTI, José Paschoal. Governanga Corporativa: Fundamentos,
desenvolvimento e tendéncias. 5 ed. Sao Paulo: Atlas, 2011. p. 31-32.
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O crescimento das industrias foi tdo grande que a concentragdo de capital
tornou-se impossivel de ser monitorada. As empresas, com pouca competitividade em
qualquer setor, detinham, muitas vezes, grande parte (quando ndo totalmente) do
Market Share’®. Por conseguinte, as corporagdes, que detinham os meios de
producdo, vieram a obter grande acumulo de capital. Tal fenébmeno sucedeu no
trindbmio que gera valor no sentindo econdmico-financeiro para companhia: escassez,
oportunidade e utilidade'’. Levando em conta o momento em que a revolugéo ocorreu,
produzir um bem de consumo que nao fosse escasso, nao fosse util e oportuno para
uso era pouco provavel, o que facilitava o grande crescimento de diversas industrias.

Com isso, dimanou uma mudanca radical na maneira em que o valor'® era
atribuido as posses. Desde os primordios da sociedade até a queda do feudalismo,
os individuos mais abastados eram aqueles afortunados, possuidores de diversas
terras. Entretanto, apds o advento da revolugao industrial, o capital passou a tornar-
se 0 bem mais precioso socialmente. Assim, passou-se a considerar abastado o
individuo com maiores riquezas, o que nao significava, necessariamente, aquele com
mais terras.

Como elaboram Andrade e Rossetti’®, o rapido desenvolvimento tecnologico
gerou novas oportunidades de emprego do capital além de terras. Dessa forma, o
poder comegou a migrar de classe na sociedade, iniciando um movimento de
transicdo dos aristocratas para os empreendedores (desde produtores de bens, até
proprietarios de portos e ferrovias).

Consequentemente, ocorreu a necessidade de organizar e embasar esse
crescimento, de modo que fosse possivel o grande emprego de capital e a
participacdo de colaboradores em diversos niveis de importancia e participagdo em

6 O conceito de Market Share pode ser definido como a participacéo de certa companhia no mercado,
ou sua quota no mercado.

7 SOUZA, Almir Ferreira de; ALMEIDA, Ricardo José. O Valor da Empresa e a Influéncia dos
Stakeholders. Sao Paulo: Saraiva, 2006. p. 13-14.

'8 De acordo com Jozéf Maria Bochenski: “[...] o terreno dos valores €, entre todos, o mais amplo e o
que oferece maior soma de dificuldades. Embora os valores se nos apresente como muito simples e
claros, eles se complicam terrivelmente quando se procura compreendé-los a fundo.” BOCHENSKI,
Jozéf Maria. Diretrizes do Pensamento Filoséfico. 6 ed. Sdo Paulo: Atlas, 1977. p. 68.

'® ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanga Corporativa: Fundamentos,
desenvolvimento e tendéncias. 5 ed. Sao Paulo: Atlas, 2011. p. 39- 40.
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lucros e decisées. Uma maneira encontrada na época é utilizada até o dia de hoje: as
Sociedades Andnimas (S.A.)%.

No inicio do sistema capitalista, era desnecessario a organizagdo de uma
sociedade complexa, visto que grandes valores ndo eram gerados e diversas trocas
ocorriam somente entre mercadorias (sem um valor monetario real), pois ndo havia o
interesse incessante de geracéo de lucros. Assim, organizagdes juridicas ndo eram
essenciais para o desenvolvimento da atividade?':?2,

Entretanto, tornou-se necessario o envolvimento de mais individuos para
concretizar a producado e venda do produto, aumentando a cadeia de valor. Isso
ocorreu pois, se havia maior demanda de algod&o para produgéo de vestimentas, por
exemplo, do que os paises da Europa eram aptos a produzir, seria necessario importa-
lo de outras localidades. Tal situacdo desencadeou o periodo das grandes
navegagoes.

No referido momento historico, comecga-se a reparar em uma questéo, a ser
explorada em maior profundidade no capitulo 4: grandes valores necessitam ser
alavancados. A partir dessa perspectiva, tendo em vista que, durante o periodo em
questdo, esses valores eram destinados as navegagdes, percebeu-se que as
estruturas de financiamento e participacédo se tornaram mais complexas e evoluidas®.

Nesse contexto, podemos citar como a primeira sociedade andnima classica, a
Companhia das indias Orientais. Sua estrutura possuia um ponto extremamente
importante: o inicio da ruptura da participacédo estatal*. A partir de sua estrutura de
investimentos e captacdo de recursos sem demandar do Estado Holandés
unicamente, as ag¢des sugiram como especies fracionarias do capital investido na

sociedade e que viriam a financia-la — fragdes que podiam ser livremente negociadas,

20 Denota-se que a Sociedade Andnima nZo é a primeira estrutura juridica criada para o Direito
Comercial — ha documentagdo da criacdo de sociedade em comandita e sociedade em nome
coletivo durante o feudalismo. Entretanto, na época feudal, ndo havia necessidade de grandes
estruturas juridicas para sustentar operagdes de grande magnitude.

2T TIGAR, Michael Edward; LEVY, Madeleine. O direito e a ascenséo do capitalismo. Rio de
Janeiro: Zahar Editores, 1978. p. 41-42.

22 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das S.A: pressupostos, elaboracao,
aplicagdo. 3 ed., v. 1. Rio de Janeiro: Renovar, 1997. p. 24.

23 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 17. ed. rev., atual. e ampl. S&o Paulo: Atlas,
2019. E-book. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597020489/cfi/6/2!/4/2/2@0.00:28.7. Acesso
em: 2 abr. 2021.

24 ASCARELLLI, Tulio. Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparado. Campinas:
Bookseller, 1999. p. 452.
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e que configurariam tanto limite na participagdo quanto na responsabilidade frente ao
capital®.

O primeiro embrido de sociedade andnima? na era moderna — ou seja, a
primeira utilizacdo de uma estrutura de Sociedade Andnima financiada somente por
particulares com o unico fim de gerar lucro — veio a ser a Boston Manufacturing
Company, criada em meados do século XIX. Outras companhias criadas na sequéncia
foram a Merrimack e Lowell. Todas essas, em menos de meio século, expandiram seu
controle acionario em mais de 200% em média?.

Pode-se pensar que, nesse momento, a sociedade anbnima nao passava de
um meio de aglutinar qualquer tipo de recurso, financeiro ou ndo, um modo de
fomentar a captacédo. Todavia, com o forte crescimento dessas companhias, sua
funcdo social se tornou mais relevante, pois geravam riquezas, empregos e
desenvolvimento.

Porém, no século XX, com o crescimento exponencial de quantidade de
acionistas, comegou-se a indagar sobre seguranga patrimonial, assimetria de riqueza
e riscos econémicos para o mercado em geral. Um exemplo dessa situagao € o caso
da estado-unidense American Telephone and Telegraphy Company, que contava com
mais de quinhentos mil acionistas nesse periodo.

Como previsto por Keynes antes mesmo do Crash de 1929 e da grande
recessdo americana, havia a urgente demanda por uma remodelagem da economia
capitalista. Assim, ja na década de 1920, o autor analisou que grande parte dos
possuidores do capital (shareholders) n&o participavam da administragcdo da

25 FERREIRA, Waldemar. Tratado de sociedade mercantis. 5. ed. rev. e aum. Rio de Janeiro:
Editora Nacional, 1958. v. 1: Introdugéo histérica (indice alfabético, bibliografica e legislagao). p. 33.

26 A doutrina conota divergéncia a respeito do tema. Para muitos, a primeira sociedade anénima que
se tem registro foi a Companhia das indias Orientais (criada por meados do século XVII e XVIII),
criada a partir da unificacdo de diversos pequenos comerciantes maritimos e retirando a acdo do
governo holandés de dentro das operagdes. FERREIRA, Waldemar. Tratado de sociedade
mercantis. 5. ed. rev. e aum. Rio de Janeiro: Editora Nacional, 1958. v. 1: Introdug&o histérica (indice
alfabético, bibliografica e legislagéo). p. 226. LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz.
A Lei das S.A: (pressupostos, elaboragéo, aplicagédo). 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1997. v. 1. p.
31. Além desta possibilidade, encontra-se também que o Banco de San Giorgio (instituigao financeira
datada do século XV) pode ser considerado como a primeira S.A. desenvolvida. VALVERDE, Trajano
de Miranda. Sociedades por agdes (comentarios ao decreto-lei no 2.627, de 26 de setembro de
1940). 3 ed. rev. e atual, v. 1. Rio de Janeiro: Forense, 1959. p. 10.

27 BERLE e MEANS, apud. ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governancga
Corporativa: Fundamentos, desenvolvimento e tendéncias. 5 ed. Sao Paulo: Atlas, 2011. p. 43-44.
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companhia, o que, em diversos momentos, pode vir a deixar a produgao de lucro para
os acionistas fora da prioridade da empresa®.

Durante a grande recessao americana, Keynes prop6és mudangas para o
sistema capitalista, visando manter a liberdade, a propriedade privada, a
descentralizagdo das decisdes, incentivo ao lucro e a diversidade — pontos muito
importantes para a Governanca Corporativa. Dessa forma, os pontos que deveriam
ser reformados, de acordo com o autor, sao (i) o interesse pessoal, (ii) abstencao do
governo, (iii) livre jogo do mercado?, (iv) forgas das viscosidades e (v) distribuicdo de
riqueza de forma justa®. A maioria dessas afirmacgdes feitas por Keynes no decorrer
de sua obra foram levadas com grande valia pelo mercado.

Uma das transformagdes notadas se deu nas décadas seguintes, com o
crescente aperfeicoamento da ciéncia da administragdo de forma que a gestao foi
profissionalizada.

Apesar disso, é possivel perguntar-se o motivo de a ciéncia da administragéo
ter se desenvolvido de maneira substancial somente durante o século XX. Esse atraso
se deu, em grande medida, pela falta de preparo que as companhias vinham
enfrentando em lidar com um gigantismo jamais visto e uma competicdo cada vez
mais acirrada no mercado.

Essa estrutura societaria simpldria enfrentava dificuldades frente a
complexidade do mercado, como € possivel perceber através da analise de duas
estruturas existentes na antiga Inglaterra, as partnerships e as corporations. Pontua-
se, aqui, como bem aduzido por Ferreira®' na explicagdo da organizagdo de uma

partenership, que:

cada qual [partner] podia administrar a sociedade, engajando, por
seus atos, a responsabilidade dos demais. A convencgao por via da

2 KEYNES, John Maynard. The End of Laissez-Faire. Londres: Hogarth Press, 1926. p. 10.
Disponivel em: <http://www.stephenhicks.org/wp-content/uploads/2015/03/Keynes-J-The-End-of-
Laissez-Faire.pdf>. Acesso em 20 out. 2020.

2 John Maynard Keynes sempre foi reconhecido como um defensor do Estado minimo, porém, para
um bom desenvolvimento da governanga corporativa, necessitamos de um Estado diligente em suas

acdes, como sera mais bem delimitado na sequéncia.

30 KEYNES, John Maynard. The General Theory of Employment, Interest, and Money. 1 ed.
Zurique: ETH Zurique, 1936. p. 3. Disponivel em:
<https://www files.ethz.ch/isn/125515/1366_KeynesTheoryofEmployment.pdf>. Acesso em 15 nov.
2020.

3" FERREIRA, Waldemar. Tratado de sociedade mercantis. 5. ed. rev. e aum. Rio de Janeiro:

Editora Nacional, 1958. v. 1: Introdugéo historica (indice alfabético, bibliografica e legislagéo). p.
218.
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qual se confiassem os poderes de geréncia a um exclusivamente, ou
se denegassem a tais ou quais, era inoponivel a terceiro que
contratasse com um destes, salvo prova de conhecimento da clausula
restritiva e de ma-fé.

Agora, é necessario propor um breve exercicio, tendo em vista o apontamento
trazido por Ferreira: como funcionaria tal sistematica em uma empresa com diversos
acionistas que tomam para si os poderes de geréncia de igual maneira? Seria um
tanto quanto complicado lidar entre eles e muito mais frente a credores. Além de que
as partnerships geravam responsabilidade ilimitada e pessoal aos partners®.

Por isso, foi necessario, aos ingleses, o desenvolvimento de novas maneiras
de organizagbes societarias, dando origem, também, as corporations. Esse modelo
permitia, pela primeira vez, a divisdo entre a personalidade juridica e fisica em uma
sociedade e foram aproveitadas para a estrutura das futuras Sociedades Anénimas®.

Ainda, um grande problema para a época era a questao do socio passivo, que
nao participava de qualquer decis&o dentro da companhia, deixando a gestao, muitas
vezes colossal, sob o comando de uma ou um grupo pequeno de pessoas. Assim,
gerou-se a necessidade de melhores praticas de gestdo nas empresas.

Com o desenvolvimento gigantesco no século passado, e sequente
necessidade de gerir de maneira mais efetiva as empresas, foi possivel perceber que
a ciéncia da administragdo funcionava com uma engrenagem, um elo que ligava o
mundo corporativo ao capitalismo, fazendo com que ambos se relacionassem de
maneira mais coesa e funcional.

Dessa maneira, na metade do século, veio a ser configurada uma nova imagem
no meio corporativo: a do gestor desvinculado da figura de proprietario®. Porém,
tamanho poder nas maos de um individuo era deveras tortuoso, uma vez que, muitas
vezes, o impacto era em cifras milionarias. Diante disso, passou-se a questionar como
limitar o poder de tal gestor. Assim, nos anos 80, veio a teorizacdo de que os

acionistas, mesmo que minoritarios e passivos, poderiam fazer parte de e interferir

32 FERREIRA, Waldemar. Tratado de sociedade mercantis. 5. ed. rev. e aum. Rio de Janeiro:
Editora Nacional, 1958. v. 1: Introdugéo historica (indice alfabético, bibliografica e legislagéo). p.
218.

33 |bid., p. 219-220.

34 Os autores Adolf Berle e Gardiner Means vieram a fazer extensa analise na obra denominada “The
Modern Corporation and Private Property” e discorrem sobre a necessidade da divisédo ser realizada
de maneira essencial para uma continuidade da empresa de maneira a n&o encontrar solavancos.
Essa obra veio a influenciar, de maneira impar, as producdes doutrinarias do autor brasileiro Fabio
Konder Comparato. BERLE JUNIOR, Adolf A. Power without property. Nova lorque: Harcourt, Brace
and Company, 1959.
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nas decisbes da companhia. Nascem, entdo, os conselhos guardides e de
administragdo para que os interesses de todos fossem considerados (mesmo que de
maneira minoritaria). Assim, diversos conflitos de agéncia® comegaram a ser
resolvidos, antes mesmo de ocorrerem?.

ApOs essa breve explicacdo sobre a formacéo e crescimento do capitalismo, a
revolucao da industria em um todo e o desenvolvimento da administragao, € possivel
adentrar a Governanga Corporativa com mais propriedade, visto que essa é o produto
resultante do ja exposto.

Dentre as grandes mudangas internas impostas a partir da implementacao da
Governangca Corporativa nas empresas, pode-se elencar trés principais: o
relacionamento acionista-corporacéo; atuagao da diregcao executiva; e constituicdo de
conselhos de administragéo.

A primeira grande alteragdo promovida gerou como fruto a completa diviséo
entre propriedade e gestdo da companhia. O que ocorria era que, anteriormente,
certos individuos possuiam acesso privilegiado a informacgao, poucas relagdes formais
com a empresa e inconformidades estatutarias. Tudo isto ia em contramdo do
esperado, dessa forma, a partir da mudanga, as seguintes questbes passaram a ser
consideradas: transparéncia, relagdes formais e regulares, democracia acionaria e
retribuicdo de maneira apartada da participacdo na companhia®’.

Ja a segunda mudanca foi a alteragéo do foco da gestéo. E importante ressaltar
que essa nao deve ter em seu &mago a autopromogao do agente, pois, normalmente,
as acdes nesse sentido, em caso de enfrentamento de gestdes focadas no curto
prazo, sao feitas de maneira defensiva para evitar demissdes e atingir resultados.
Logo, deve-se possuir clareza total em informagdes prestadas pelos gestores sobre
sua atuagao, sem ocultagdo de fatos. Com essa mudanga, foi possivel dirimir grande
parte dos conflitos de agéncia existentes. De forma concomitante, houve movimento
de empoderamento dos acionistas, dando ainda mais forga a aplicagdo da nova
governanga corporativa ao implementar maior igualdade entre acionistas. Isso fez

contrapor eventuais vicios de gestdao que nao estivessem de maneira alinhada com

35 VIZZOTTO, Vinicius Diniz. Conflito de Interesses no Mercado de Investimento Socialmente
Responsavel: Em Busca da Etica no Ambito dos Fundos de Investimento Ambiental. Revista do
Instituto do Direito Brasileiro, [S./.], n. 6, ano 2, p. 6046-6070, 2013. Disponivel em
https://www.cidp.pt/revistas/ridb/2013/06/2013_06 06045 06074.pdf. Acesso em: 21 abr. 2021.

3 ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanga Corporativa: Fundamentos,
desenvolvimento e tendéncias. 5 ed. Sao Paulo: Atlas, 2011. p. 78-80.

3 Ibid., p. 90.
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todo o plano de negdcios da companhia e eventuais desvios de conduta, permitindo,
assim, maior democracia nas decisdes tomadas®®.

Ja antes da terceira modificagao trazida pela “boa” Governanga Corporativa,
percebia-se que, em diversos momentos, os antigos conselhos de administragdo nao
participavam de maneira ativa da gestdo da companhia e ainda possuiam cadeiras
vitalicias, recebendo bonificagao para tal. Apos a alteragao, tragou-se a necessidade
dessas composicbes serem alteradas periodicamente, sempre de maneira que
houvesse cobranca e avaliagbes quanto a diregao dos amplos poderes que possuiam
para que o objetivo e resultados da empresa fossem atingidos®. E, conforme traz
Carvalhosa*, de maneira a fundamentar o conceito do conselho de administracao, o
orgao é nada mais, nada menos que, definido por lei, como érgéo de deliberagao.

E necessario pontuar que, em diversos momentos, podemos imaginar que a
Governanga Corporativa vem a agir de maneira a dar voz a grupos minoritarios ou
stakeholders. Entretanto, isso ndo pode ser tratado como verdade absoluta. Devemos
manter claro que a Governancga Corporativa, quando bem aplicada, tem como intuito
defender a empresa de uma gestao pifia, perpetuando a companhia. Para isso, em
alguns momentos, deve-se escutar grupos minoritarios*'.

Dessa maneira, Santos*? versa que

(...) a forma panfletéria (sic.) e oportunista como a governanca
corporativa vem sendo tratada empobrece ridiculamente as
discussbes e faz com que o assunto tenha sido muito mal
compreendido. Uma destas distorgbes € a que identifica a governanga
como um instrumento de conveniéncia e defesa de acionistas
minoritarios, em contraposicdo aos majoritarios. (...) A verdadeira
posigéo da governanga corporativa € a favor da empresa, como um
todo, sem distingdo ou favorecimento a grupos minoritarios ou
majoritarios.

38 ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanga Corporativa: Fundamentos,

desenvolvimento e tendéncias. 5 ed. Sao Paulo: Atlas, 2011. p. 90.

3% ANDRADE; ROSSETTI, loc. cit.

40 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andénimas. 4 ed. rev. e atual. S&o
Paulo: Saraiva. 2009. v. 3: Arts. 138 a 205. p. 7.

4T PONTES, Camilla Corréa de; ESPIR, Giovanna. Governanga Corporativa e Meio Ambiente:
Consideragdes Sobre o Caso Brumadinho. /n: RAMUNNO, Pedro Alves Lavacchini (org.). Direito
Societario e do Mercado de Capitais em Debate: Barragens, Crise Ambiental e
Responsabilidade. 1 ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 256.

42 SANTOS, Aline Menezes. Reflexos Sobre a Governanga Corporativa no Brasil. Revista do Direito
Mercantil, Malheiros, v. 42. n. 120, 2003. p. 234
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Ou seja, devido a uma falta de seriedade por parte das companhias,
principalmente as brasileiras, o uso da Governanga Corporativa como meio para
manter a empresa perene acaba por nao se sobressair como utilizagao principal do
artificio. E, assim, gera uma percepgao errbnea sobre o uso dessa ferramenta em prol
do mundo negocial.

O fenbmeno ocorre ndo sé no Brasil, mas em diversos paises em
desenvolvimento, como Russia e india. Nessas localidades, a participagdo majoritaria
em grandes partes das empresas esta centrada em familias abastadas, ou, até
mesmo, o Estado tem o controle acionario. Assim, a legislagdo de protegao ao socio
minoritario é escassa, o que gera um efeito domin6é de centralizagdo e abandono
deste®.

Dessa forma, € possivel obter, de relance, no¢céo da realidade brasileira quanto
a Governanca Corporativa. Essa é levada de maneira um pouco diferente do
parametro global, pois, como elaborado no decorrer deste capitulo, a Governanga
Corporativa foi preconizada e é de utilidade para resolugdes em conflitos de agéncia.
Porém, no Brasil, os conflitos sdo entre controladores frente a stakeholders e
acionistas nao-controladores*.

Ha diversas abordagens conceituais no que tange a Governanga Corporativa.
Dentre elas, Silva elenca, por exemplo, que “a governanga corporativa € o sistema e
a estrutura de poder que regem 0s mecanismos através dos quais as companhias s&o
dirigidas e controladas” .

E, ainda, o autor*® traz que

O sistema pelo qual as empresas sao dirigidas e controladas,
distribuindo direitos e responsabilidades entre os diferentes
participantes da empresa, tais como conselho de administracéo,
diretoria, proprietarios e stakeholders.

43 PARGENDLER, Mariana. Corporate Governance in Emerging Markets. /n: GORDON, Jeffrey;
RINGE, Wolf-Georg. The Oxford Handbook of Corporate Law and Governance. Oxford: Oxford
University Press, 2018. p. 916-917.

4 RIBEIRO, Milton Nassau. Aspectos Juridicos da Governanga Corporativa no Brasil: Historico
Comparativo e Perspectivas. Belo Horizonte: Del Rey, 2007. p. 395.

4 CADBURY COMMITTEE apud. SILVA, Edson Cordeiro da. Governanga

Corporativa nas Empresas: Guia pratico de orientagao para acionistas, investidores,
conselheiros de administragdo, executivos, gestores, analistas de mercado e pesquisadores. 2 ed.
Sao Paulo: Atlas, 2010. p. 19.

46 WITHERELL apud loc. cit.
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Nao obstante, o conceito trazido a luz do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC)*":

Governanga Corporativa € o sistema pelo qual as organizagdes séo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos
entre proprietarios, Conselho de Administragao, Diretoria e 6rgéos e
controle. As boas praticas de Governanga Corporativa convertem
principios em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor da organizagao, facilitando
seu acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade

Em suma, por mais diversas que sejam as conceituagdes trazidas através de
teorias (seja em ambito como guardia de direitos, como sistema de relagdes, como
sistema normativo ou como estrutura de poder), pode-se reparar que todas
apresentam conceitos e finalidades coesas e similares. E, mais importante, desde seu
inicio, sdo baseadas nos mesmos pilares principioldgicos que serdo abordados na

sequéncia.

2.2 Pilares da Governanga Corporativa

Por mais que, no decorrer da evolugcdo do capitalismo e da ciéncia da
administragdo em si, os principios normativos da Governanga Corporativa tenham se
posto de maneira quase que sem distorgdes, alguns marcos merecem certo destaque.

De maneira direta, o que veio a promulgar, de fato, a existéncia e a delimitagao
legal quanto a gestdo corporativa foi a Lei de Sarbanes-Oxley (SOX). Essa lei foi
promulgada em 2002 pelos senadores Paul Sarbanes e Michael Oxley, dos Estados
Unidos, e veio a funcionar como filtro para a boa Governanga Corporativa. Ou seja,
se as praticas de governanga aplicadas na companhia se enquadram na SOX, pode-
se considerar que a governanga esta sendo realizada de maneira diligente, evitando
conflitos de agéncia e alinhando os interesses dos acionistas com os dos gestores da
companhia.

A referida norma promulga, em seu texto, todos os principios centrais da
Governanga Corporativa: o compliance, accountability, disclosure e fairness. Todas
as normas implicadas pela lei podem ser divididas, exatamente, dentre os principios
da Governanga Corporativa. Assim, a SOX é considerada, por grande parte da

47 IBGC apud loc. cit.
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doutrina, o principal marco da Governanca Corporativa, pois pode-se aplicar
representatividade e utilizagao para os principios, tornando-os mais tangiveis.

Houve trés questdes principais que vieram a se consolidar como tripé de
sustentagdo para que a SOX tenha sido promulgada nos Estados Unidos da América
em 2002. O primeiro notdrio ponto € o ativismo de Robert Monks, que, mesmo sendo
empreendedor de sucesso, foi a todo momento, critico da divisdo social que
compunha. Em suas principais obras, veio a defender a necessidade de um equilibrio
entre os principios como autorregulagcdo e eventuais normativas de regulagdo da
Governanga Corporativa“.

O pioneirismo de Monks sobreveio em diversos ambitos e pode ser reparado
de varias maneiras. Entre elas, a questdo de que o mundo corporativo ndo passava
de uma “torre de babel™°, pois ndo possuia regulamentagdo expressa sobre seu
funcionamento, necessitava de mais estudos e discussdes no ambito empresarial de
maneira a gerar algo mais solido para administradores e corporagdes em geral®.

Assim, percebeu-se a necessidade de que a prestacdo de contas fosse
encarada como essencial para a ato preservacdo da companhia uma vez que,
anteriormente, essa etapa n&o era realizada de maneira diligente, gerando danos a
acionistas e interessados na empresa. Nesse sentido, a transformacéao trazida pelo
ativista foi centrada, principalmente, na protecdo do acionista minoritario passivo de
forma que ficasse amparado pelas normas, ndo sendo lesado por possuir somente
um pequeno percentual de participagdo na empresa e merecendo um tratamento justo
e equivalente ao dado aos acionistas majoritarios (fairness)®'.

A partir disso, chegou-se, em sua obra Power and Accountabillity publicada
pela primeira vez no ano de 1991, as discussdes publico-privadas e a prevaléncia da
“‘inteligéncia organizada”, a fim de demonstrar a necessidade de manter certa conduta
moral dentro das companhias e evitar problemas entre governos e entidades privadas

(compliance)®.

48 ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanga Corporativa: Fundamentos,
desenvolvimento e tendéncias. 5 ed. Sao Paulo: Atlas, 2011. p. 157.

4% O intuito da expressao, com base no mito da Torre de Babel, € demonstrar que ha incomunicabilidade
entre modos diferentes adotados pelas companhias na época para gerir seus negocios, pois a falta
de regulamentagdo e principios para tal geravam um ambiente amplo para experimentagdo e
tentativas como julgassem aplicavel para o caso em que se encontravam.

50 |bid., p. 156.

5T lbid., p. 155.

52 |bid., p. 156.
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O segundo ponto de apoio do tripé existencial para a SOX foi a realizagdo do
Relatorio de Cadbury, produzido no ano de 1992, no Reino Unido. Ocorre que, em
comparagao ao ativismo de Robert Monks, ele veio a possuir carater muito menos
personalistico, porém ndo menos importante para a sustentacdo da Governanca
Corporativa como conhecemos atualmente. O comité que elaborou o referido relatério
teve como principal foco as questdes financeiras da Governanga Corporativa. A ideia
principal do documento era gerar maior transparéncia (disclosure) das questbes
financeiras e uma prestacdo de contas mais responsavel pelos administradores
(accountability), aumentando o fluxo de informagdo que chegava aos acionistas.
Assim, seria possivel uma analise de desempenho da companhia por qualquer
interessado® na mesma.

Para tanto, uma série de medidas sao previstas. Por exemplo, caso houvesse
necessidade, a constituicdo de comités de auditoria poderia ser solicitada para
averiguar a veracidade das informag¢des que estavam sendo repassadas. Dessa
forma, havia uma interacdo ativa entre executivos, conselheiros, auditores e
acionistas. Além disto, o relatorio teve fundamental participagao para a criagdo de um
cbdigo de governanga, compilando as melhores praticas para a companhia se ater.

De maneira concisa, com a promulgacdo da SOX, foi formalizada, pela primeira
vez, a caracterizagao do audit committee ou comité de auditoria. Por mais que fosse
uma figura ja existente no monitoramento de informacdes e controles contabilisticos
de sociedades anénimas de capital aberto e livremente negociadas no mercado de
capitais, a partir de sua implementacgao legal, deu-se a necessidade de implementar,
a cada companhia aberta, um comité distinto no Estados Unidos da América.

O dever de um audit committee €, principalmente, supervisionar a elaboragao
de quaisquer relatérios financeiros, das atividades de auditores independentes e
controles internos. Além disso, deve realizar a revisao de todas as etapas financeiras
e de produgao necessarias®.

Trazendo para a realidade corporativa brasileira, o IBGC conceitua que a

existéncia de um conselho de auditoria ndo isenta a de um conselho fiscal. O primeiro

53 SILVA, Edson Cordeiro da. Governanga Corporativa nas Empresas: Guia pratico de orientagéo
para acionistas, investidores, conselheiros de administragdo, executivos, gestores, analistas de
mercado e pesquisadores. 2 ed. Sao Paulo: Atlas, 2010. p. 29.

54 SILVA, loc. cit.

55 EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A comentada: artigos 138 ao 205. 2 ed. S&o Paulo: Quartier Latin,
2015. p. 195.



27

tem a obrigagc&o de ser um 6rgao de assessoria para o conselho de administragao, ja
o segundo necessita fiscalizar, de fato, os atos da administrag&o®.

Na sequéncia, a implementacao dos principios da Organization for Economic
Co-operation and Development (OCDE) completa a base que deu subsidio para a
promulgagdo da SOX. Essa organizagédo consiste em um conglomerado de 30 dos
paises mais desenvolvidos do mundo e possui relagdes diretas e indiretas com mais
70 paises, sociedades em geral e Organizagbes N&do Governamentais (ONGs) de
carater mais esparso possivel. Dentre os pontos do tripé de sustentacao, esse € o de
maior importancia para a Nova Governanga Corporativa.

Os principios da OCDE foram baseados em uma triade, a fim de estabelecer
as melhores praticas de Governanca Corporativa a serem adotadas pelas
companhias. Essa triade € composta pela mobilizagdo do mercado de capitais, o
crescimento das corporagdes e o desenvolvimento das nagdes. O ponto de conversao
entre os trés eixos de maneira concomitante foi definido como as melhores praticas
de Governanga Corporativa pela OCDE. Assim, o projeto foi idealizado com o intuito
de desenvolver esses principios de maneira que os paises membros tivessem a
governancga corporativa de maneira institucionalizada®’.

Conforme o preambulo da publicacédo de Principles of Corporate Governance,
eles sdo, em suma: (i) ndo existe somente uma maneira correta para aplicar a
governanga corporativa, existe, assim, mais de um modelo possivel; (ii) as praticas de
governanga precisam ser adaptadas e atualizadas pelas companhias, de maneira que
se mantenham competitivas no mercado; (iii) o governo necessita atuar de maneira
diligente, fazendo com que a regulamentagédo sobre a governanga das companhias
seja possivel de ser flexibilizada, porém de maneira a ndo atentar contra os direitos
dos shareholders e stakeholders; (iv) cada pais deve ter seu codigo de governanca
adaptado aos interesses das corporag¢des, dos 6rgdos que regulam o mercado de
capitais e dos acionistas; (v) os principios devem assegurar o bom desempenho
econdmico nos paises e a integridade do mercado; e (vi) os principios devem ser

56 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Cédigo de Melhores Praticas de
Governanga Corporativa. 5 ed. Sdo Paulo: IBGC, 2015. p. 59.

57 ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanga Corporativa: Fundamentos,
desenvolvimento e tendéncias. 5 ed. Sao Paulo: Atlas, 2011. p. 171.
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tratados de maneira evolutiva, carecendo serem revisados sempre que necessarios
por qualquer questdo envolvendo as corporagdes e o0 mercado®.

Analisando a publicagao, os principios elaborados pela OCDE n&o sao o que
pode ser considerado “restritivos”. Ocorre que, como n&o existe somente uma maneira
de aplicar boas praticas de governanga corporativa, os principios somente funcionam
como um indicativo de caminho que as praticas devem seguir. Dessa forma, foi
possivel que os Estados Unidos desenvolvessem suas melhores praticas de
governanga corporativa através de modelos shareholders-oriented, enquanto a
Alemanha e o Japao vieram a desenvolver suas melhores praticas a partir de modelos
stakeholders-oriented.

Quanto ao normalmente aplicado nos mais diversos paises, e aplicado no
Brasil, ha a delimitagao de quatro principios de “Nova” Governanga Corporativa. Esses
principios podem ser observados na SOX, criada a partir do suporte dado pelo tripé

exposto anteriormente.
2.2.1 Disclosure

Esse principio, que foi um dos focos principais do Relatorio de Cabdury, muito
provavelmente, € o que melhor vem a abarcar a tentativa de incluir os stakeholders
nas decisbes tomadas pela companhia. Isso porque, de acordo com o IBGC, o
disclosure € o pilar gerador do desejo da companhia de disponibilizar qualquer
informagéo as partes que tenham interesse, ndo havendo uma obrigatoriedade em
simplesmente ater-se as necessidades de lei sobre o que deve ser compartilhado ou
ndo. E de suma importancia que, nesse quesito, os ideais econémico-financeiros ndo
sejam levados como o principal, mas que seja qualquer fator relevante, mesmo que
intangivel, levado como influenciador do modus operandi. Dessa forma, a companhia
sera otimizada e se perpetuara com mais facilidade no tempo, cumprindo a sua fungao

social®.

8 Organization for Economic Co-operation and Development. Principios de Governo das
Sociedades do G20 e da OCDE. Paris: Editions OCDE, 2016. E-book. Disponivel em:
<http://dx.doi.org/10.1787/9789264259195-pt>. Acesso em: 21 abr. 2021.

59 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Cédigo de Melhores Praticas de
Governanga Corporativa. 5 ed. Sdo Paulo: IBGC, 2015. p. 20.
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Andrade e Rossetti®® trazem uma abordagem mais incisiva, ja que, de acordo
com os autores, o principio versa sobre a transparéncia, principalmente em relagao
as informagdes de alta relevancia ao negocio, ou seja, as que venham a envolver
oportunidades, riscos e resultados para acionistas ou interessados na companhia. Em
outras palavras, esse pilar é explicitamente sobre a tentativa de apresentar a
companhia como parte da sociedade /ato sensu, divulgando tudo a todos que podem
ter qualquer tipo de interesse aos fatos. E necessaria uma relagéo de confianca matua
entre a companhia, o acionista e os stakeholders — sendo perceptivel, sob qualquer
otica, os acontecimentos internos da companhia (sejam questdes politicas, medidas
internas ou contabilidade em si)®’

Na sequéncia, é importante delimitar o posicionamento da legislag&o brasileira
sobre o tema. A Lei n® 6404/76%2, conhecida como a Lei da Sociedade Andnima (LSA),
possui certos pilares que sdo muito importantes para o presente trabalho. Entretanto,
a lei anterior que tratava sobre o tema, datada da década de 40, trazia, em seu texto,
restricdo quanto a necessidade de explanar o estado financeiro da companhia,
devendo somente ser apresentados documentos basicos, como balango geral, contas
e relatérios da diretoria. Assim, o intuito de tal normativa era de manter a
discricionariedade e preservar as informagdes das atividades negociais da sociedade.
Porquanto, no que tange ao texto da LSA, reescrito na segunda metade do século XX,
e com alteragdes de artigos adicionadas posteriormente, houve uma mudanga brusca
em como deveria ser realizada a divulgacgao e quais informagdes deveriam ser levadas
ao conhecimento.

Desde o advento da LSA na década de 70, ha o dever informar, por parte do
administrador, fatos que partem desde a situagao patrimonial dos administradores até
mesmo fatos negociais relevantes da companhia. Esse dever acaba por completar o
direito que os acionistas possuem de serem informados, sendo, assim, um reflexo ao

artigo 109 da mesma lei®.

80 ANDRADE, Adriana. ROSSETTI, José Paschoal. Governanga Corporativa: Fundamentos,
desenvolvimento e tendéncias. 5 ed. Sao Paulo: Atlas, 2011. p. 140.

8 PORTO, Ederson Garin. Compliance & Governanga Corporativa: uma abordagem pratica e

objetiva. Porto Alegre: Lawboratory Press, 2020. p. 97.

62 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispe sobre as Sociedades por Agbes.

Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel em:

<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm>. Acesso em: 08 nov. 2020.

63 Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembleia-geral poderao privar o acionista dos direitos de:
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Nessa senda, o sistema de full disclosure acaba por salvaguardar direitos
importantes para investidores, além de constitui-los. A fungdo negocial e juridica
existente através dele acaba por afetar interessados (terceiros ou ndo) e eventuais
atingidos pelo ocorrido na sociedade no ambito negocial ou, até mesmo, legal®.

Tendo em vista essas questdes, € pertinente que se trate, ainda que de uma
maneira breve, sobre as questbes em torno da divulgagdo de um fato relevante®.
Grandes questdes negociais, juridicas e institucionais referentes a companhia devem
ser imediatamente comunicadas aos investidores, qual seja o seu carater. A LSA até
prevé, em seu artigo 158%, que & ilicito extremamente grave® essa omissdao mesmo
que nenhum dano venha a ser computado pela nao divulgacao do fato.

O artigo anterior € possivel unicamente pela existéncia do artigo 157, da
mesma lei, no qual ha a colocacdo do derradeiro dever do administrador da
companhia, que seria de informar, ou seja, em tradugéo livre, disclosure. O termo,
também chamado de principio da transparéncia, é o ponto principal € mais enraizado
dentro da Governancga Corporativa como um todo. Sem a ampla aplicacao desse

principio, os sequentes tornam-se de aplicacéo ruinosa. Para Eizirik®,

Para os acionistas de companhias abertas, a transparéncia das
informacoes financeiras reduz o risco de atuagdo incompetente ou
desonesta dos administradores, assim como de utilizagdo de

Il - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negdcios sociais. BRASIL. Lei n° 6.404, de
15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢des. Brasilia, DF: Presidéncia da
Republica, 1976. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm>. Acesso
em: 08 nov. 2020.

6 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios A Lei De Sociedades Anénimas. 4 ed. rev. e atual. Sdo
Paulo: Saraiva. 2009. v. Il arts. 138 a 205. p. 343.

85 De acordo com Carvalhosa, fato relevante é toda informagéo que possa gerar qualquer tipo de
impacto na liquidez, valor ou cotagéo de valores mobiliarios ligados a companhia frente ao mercado
de capitais. CARVALHOSA, loc. cit.

56 Artigo 158. BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispbe sobre as Sociedades por
Acdes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm>. Acesso em: 08 nov. 2020.

87 Eizirik comenta, ainda, sobre a possibilidade de sigilo do fato relevante. Essa questéo é
extremamente Unica, sendo uma excecao ao texto legal. A possibilidade de manter o sigilo somente
compete quando a sua divulgagéo vier a comprometer determinada negociagdo da companhia ou
vier a favorecer concorrentes por segredos industriais. EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A comentada:
artigos 138 ao 205. 2 ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015. Porém, bem pontua Carvalhosa que essa
possibilidade se encontra em desuso, visto que a Comissao de Valores Mobiliarios vem
crescentemente aumentando o rol de situagdes em que a imediata publicagao é necessaria.
CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas. 4 ed. rev. e atual. Sao
Paulo: Saraiva. 2009. v. Il arts. 138 a 205. p. 341.

58 Artigo 159. BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispbe sobre as Sociedades por
Acdes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm>. Acesso em: 08 nov. 2020

8 EIZIRIK, op. cit., p. 157.
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informacgdes privilegiadas. Ademais, permite-lhes saber quem controla
ou tem participagdes minoritarias relevantes na companhia. Para os
credores, o disclosure também é fundamental, uma vez que lhes
possibilita melhor avaliar o risco de negociar com uma entidade cuja
Unica garantia é o seu préprio patriménio, dado o principio da
responsabilidade limitada dos sécios. Para o mercado, a informagao
também é essencial, uma vez que o conhecimento da situagao
financeira da companhia permitira a “precificagcido” dos titulos por
ela emitidos. (grifo nosso)

Em outras palavras, a necessidade de transparéncia por parte da gestao e da
empresa interfere de maneira direta no mercado, em suas dividas e na sociedade. E
plausivel o comentario que o mercado de titulos € diretamente ligado ao risco que a
empresa entrega aos credores. Quanto mais alto o risco, maior a taxa de retorno.
Logo, se o risco for baixo, a taxa de retorno também devera ser™.

A importancia de transparéncia cristalina na gestdo e na saude da companhia
acaba por ser tdo bem recebida que, de maneira voluntaria, diversas empresas estao
publicando relatérios referentes a politicas sociais e, até mesmo, ambientais, ja que
possuem completa no¢ao da responsabilidade junto a essas duas questdes’.

Além disso, Eizirik’? ainda traz que

(...) o disclosure pode desempenhar um importante papel de melhorar
as praticas da chamada “governanga corporativa”. Em primeiro lugar,
permite que os acionistas, uma vez bem informados, possam melhor
exercer o seu direito de voto, assim como fiscalizar de forma mais
eficaz os administradores, no exercicio de seus deveres
fiduciarios. Também apresenta efeitos positivos em alguns
mecanismos essenciais de controle de gestdo dos administradores: (i)
a companhia é melhor avaliada no chamado “mercado de controle”; (ii)
reduz-se o risco de os administradores atribuirem-se salarios e outros
beneficios despropositados; e (iii) obriga-se os administradores a
submeter as suas politicas de captacao de recursos e de
investimentos ao permanente escrutinio do mercado. (grifo nosso)

Nesse sentido, o dever de transparéncia torna-se essencial para uma boa
gestado e para bons impactos sociais da companhia. Além disso, é inegavel que, para
a empresa ser perene e sustentavel economicamente, sera necessario captar

recursos no mercado, através de crédito ou investimentos. E, ao passo que ela possuir

70 COOTER, Robert; ULLEN, Thomas. Law & Economics. Boston: Pearson Education, 2004. p. 223-
224,

" DAVIES, Paul. Gower and Davies: Principles of Modern Company Law. 7 ed. Londres: Sweet and
Maxwell, 2003. p. 531.

2 EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A comentada: artigos 138 ao 205. 2 ed. S&o Paulo: Quartier Latin,
2015. p. 157-158.
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bom histérico com investidores e uma relacdo construida de maneira translucida, a
divulgacéo de relatorios verossimeis com a realidade é o minimo esperado.

Nao suficientemente, esse principio desenvolve importancia ultra pela questao
de que, através de relatérios e divulgagdes diafanas, sera possivel suprir os deveres
da prestacdo de contas e de fiscalizacdo dos socios frente a administracéo e a

companhia como um todo.

2.2.2 Fairness ou Equity

Quando se fala de Fairness ou de Equity, € importante frisar que ambos termos
podem ser usados para denominar o mesmo principio, nascido do esfor¢o do ja
comentado Robert Monks. A diferenca se da na referéncia usada: o IBCG ou os
doutrinadores.

O IBGC traz que Equity é o tratamento isonémico entre os stakeholders e os
sécios (minoritarios e majoritarios), levando, a todo momento, seus deveres,
necessidades, expectativas, direitos e interesses em conta nas decisdes tomadas pela
companhia. Esse processo sempre visa ao tratamento justo’s.

Ja Andrade e Rossetti trazem o conceito sob o0 nome de Fairness. De acordo
com os doutrinadores, esse nome se da por razao de tratar explicitamente do senso
de justica que cada companhia possui, pois ha necessidade de tratar o sécio
minoritario de mesma maneira que se trata o sécio majoritario, tanto em relagado aos
lucros, aumento de valor e resultado das operagdes, quanto em participagao ativa e
voz em assembleias gerais™.

De maneira subsequente, a LSA contempla em seus artigos, em diversos
momentos, a necessidade de tratamento isondmico no que se refere a dicotomia entre
sécio majoritario e minoritario. No artigo 117 da LSA, percebe-se, até mesmo,
protecdo ao acionista minoritario, devendo os atos de gestdo que prejudiquem esse

acionista serem vedados?™.

7 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Cédigo de Melhores Praticas de
Governancga Corporativa. 5 ed. Sdo Paulo: IBGC, 2015. p. 21

7 ANDRADE, Adriana. ROSSETTI, José Paschoal. Governanga Corporativa: Fundamentos,
desenvolvimento e tendéncias. 5 ed. Sao Paulo: Atlas, 2011. p. 140.

5 Faz-se o adendo novamente sobre a questdo de que, em algumas companhias, a gestdo é
realizada pelo sécio majoritario. Enquanto, para outras, a gestdo pode ser realizada por pessoa que
nao possui participagdo societaria na empresa. Dessa forma, a preservagao do socio minoritario a
partir de dispositivos legais a fim de evitar o abuso de poder, o desvio de poder e o abuso de direito
sd0 necessarias para a sustentabilidade da empresa, conforme sera tratado no ponto 3.1.1.
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Sobre o artigo 117 da LSA, alinea “a”, Eizirik™® comenta que

A modalidade também prevista na alinea “a”, consistente em levar a
companhia a favorecer outra sociedade em prejuizo da participagao
dos acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, &
das mais relevantes, ocorrendo muitas vezes na pratica dos negécios,
particularmente em grupos de sociedades “de fato”, nos quais nédo ha,
como nos de direito, uma convengdo de grupo (artigo 265). A
administracdo geral do grupo de direito pode adotar legitimamente
medidas contrarias ao interesse dos acionistas minoritarios de cada
companhia que o integra, desde que prevista na convengao (artigo
276). Ja no caso dos “grupos de fato” (expressao nao utilizada na Lei
das S.A.), as sociedades integrantes encontram-se vinculadas apenas
por meio de participagdo acionaria, mediante relacdo de controle ou
de coligagdo, sem uma convencdo de grupo, preservando cada
companhia sua plena autonomia, sem qualquer subordinagdo aos
interesses gerais do grupo ou da sociedade controladora.

O excerto demonstra a complexidade do tema, uma vez que, além de trazer
acontecimentos passados de cadeias societarias, também reforgca o quanto uma
gestao injusta vem a prejudicar o sécio minoritario por clara situagdo de conluio entre
sociedade controladora e controlada. Outro aspecto que traz ainda mais desafios é o
fato de que, como, no inicio do capitalismo, tal cadeia societaria jamais teria sido
percebida, o que evidencia uma dificuldade por parte das empresas em acolherem
esses novos cenarios, fazendo as adaptagdes necessarias.

Nesse sentido, observa-se que, atualmente, grandes empresas de carater
multinacional, normalmente, vém a apresentar estruturas societarias tdo complexas
que fazer seu mapeamento € uma tarefa que beira o impossivel. Por exemplo, ndo é
dificil encontrar uma empresa no Brasil que é controlada por uma americana e possui

suas cotas em um fundo que € comandado por uma holding’” nas Ilhas Cayman.

6 EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A comentada: artigos 80 ao 137. 2 ed. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015. p. 250.

7 O termo tem origem na lingua inglesa a partir do verbo “to hold” e tem em seu plano de fundo a
ideia de “manter”, “assegurar”, “guardar” e “controlar”. Assim, holding define-se como empresa que
gere outras companhias devido a quotas integralizadas ou agdes em sua titularidade. Sendo assim,
a Unica atividade é controlar outras empresas — e nada mais. ARAUJO, Elaine Cristina de; JUNIOR,
Arlindo Luiz Rocha. Holding: visdo societaria, contabil e tributaria. Rio de Janeiro: Freitas Bastos,

2018.p. 1.



34

2.2.3 Accountability

Tanto a doutrina sobre o tema’, quanto o IBGC™ — em seu Codigo de Melhores
Praticas de Governanga Corporativa — trazem a questdo de accountability, ou
prestacdo de contas, como um dos pilares principais da Governanga Corporativa.
Essa € uma heranga direta do Relatério de Cadbury, no qual € deixada clara a
necessidade de a prestagdo de contas ser feita de uma maneira concisa, clara e
tempestiva pelos agentes de governanca. Nesse caso, esses agentes sao o0s
responsaveis integrais pelos atos ou omissdes e sua atuagdo devera ser, portanto,
diligente® e responsavel a todo momento.

Ressalta-se que a accountability sera um dos principios de maior importancia
para discorrimento a respeito do tema do presente trabalho de conclusao, tendo em
vista a necessidade de dispor e apresentar contas da companhia da maneira mais
aberta e diligente possivel.

O artigo 122 da LSA®, em seu inciso lll, estipula que a assembleia geral da
companhia é o 6rgdo competente para tomar e aprovar contas da gestdo dos
administradores, além de deliberar a respeito das demonstragdes financeiras.
Entretanto, isso ndo isenta a necessidade da apresentacéo de contas de maneira mais
aberta possivel. Caso os documentos e demonstracdes referentes a saude econémica
da empresa sejam pertinentes e interessantes, eles devem ser apreciados pelo
publico.

Ressalta-se que ndo € de carater compulsorio a apresentacido de contas e
resultados financeiros para todos. Entretanto, a sua veiculacdo € um ato de boa-fé,

8 ANDRADE, Adriana. ROSSETTI, José Paschoal. Governanga Corporativa: Fundamentos,
desenvolvimento e tendéncias. 5 ed. Sao Paulo: Atlas, 2011. p. 140.

" INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Cédigo de Melhores Praticas de
Governanga Corporativa. 5 ed. Sao Paulo: IBGC, 2015. p. 21.

80 Versa Eizirik sobre o dever de diligéncia: “o primeiro dos deveres é o de diligéncia, o qual constitui
0 mais importante — e de dificil caracterizacdo — de todos. Sua importancia reside no fato de
constituir, mais que um dever, a transposi¢do de um principio geral do direito, que sempre
acompanha a execucgao de qualquer obrigacdo, para o ambito da gestdo das companhias”. EIZIRIK,
Nelson. A lei das S/A comentada: artigos 138 ao 205. 2 ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. p.
115.

81 Art. 122. Compete privativamente a assembleia geral: Il - tomar, anualmente, as contas dos
administradores e deliberar sobre as demonstragdes financeiras por eles apresentadas. Art. 122.
BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agdes.
Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm>. Acesso em: 08 nov. 2020
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demonstrando que a empresa trata os interessados e acionistas de maneira igualitaria
— além de nutrir a confianga na gestao atual da companhia.

E necessario um breve adendo quanto ao disclosure e sua influéncia aqui, pois
o principio do disclosure acaba por se mostrar como essencial para a Governanga
Corporativa, principalmente, porque ele serve como base para a efetivagdo dos
principios subsequentes. A accountability somente pode ser levada a seu quo por uma
gestdo transparente. Assim, o dever de informar acaba sendo o nascedouro da
prestacdo de contas de maneira clara, ampla e diligente®?, o que torna possivel a
aplicacao do artigo 133 da LSA®% .

O referido artigo trata de maneira clara a aprovagéo de contas no ambiente

empresarial brasileiro. Assim versa:

Art. 133 — Os administradores devem comunicar, até 1 (um) més antes
da data marcada para a realizagdo da assembleia geral ordinaria. Por
anuncios publicados na forma prevista no artigo 124, que se acham a
disposicao dos acionistas

| — O relatério da administragdo sobre os negdcios sociais e o0s
principais fatos administrativos do exercicio findo;

Il — A coépia das demonstragdes financeiras;

(..)

O direito de fiscalizagdo da gestdo da companhia, por parte do acionista, &
indiscutivel. No artigo 109, a LSA codifica exatamente isso. Entretanto, a gestdo tem
o dever de oferecer os documentos pertinentes para que a analise do acionista possa

ser realizada de maneira correta e n&o influenciada por omissoes.
2.2.4 Compliance

No ultimo pilar de sustentacdo da Nova Governanga Corporativa, também
fortemente influenciado pelo ativismo de Monks, encontra-se o instituto do
compliance. Nesse, deve-se, sempre, manter sob a Otica de administracdo da
empresa a viabilidade econémico-financeira do negocio, visando diminuir qualquer
externalidade negativa e procurando as positivas através da boa administragdo. Além

disto, deve-se, a todo momento, cumprir qualquer norma regulatéria, seja imposta

82 Vide 80.

83 Art. 133. BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por
Acdes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm>. Acesso em: 08 nov. 2020
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através de estatutos sociais da companhia, normas reguladoras num geral ou, até
mesmo, regimentos internos do pais no qual a empresa esta localizada. Em outras
palavras, o principio visa manter-se em conformidade com aspectos culturais e
legais®.

Esse ponto € fundamental para uma boa Governanca Corporativa, tendo em
vista que, essencialmente, a integridade ética que permeia as relagbes externas e
internas deve ser ligada, concomitantemente, a um incrivel senso de justica®. Em
funcdo disso, por exemplo, a SOX inseriu como necessidade legal a adogdo de
cédigos de ética por parte das corporagdes, que devem ser encaminhados a 6rgaos
reguladores e ser amplamente divulgados. No caso de a empresa ndo adotar um
cbdigo, devera explicar os motivos de ndo o possuir®.

Dessa maneira, pode-se averiguar que os quatro pilares que compdem as boas
praticas de Governanga Corporativa ndo somente visam ao lucro dos acionistas, como
também, adentram a necessidade da gestdo da companhia ser realizada de maneira
diligente e transparente, de modo que ocorra o acesso a todos no que tange a
empresa em questdo. Assim, o “capitalismo stakeholder”, trazido pelo manifesto de
Davos em 2020%, se torna possivel, permitindo que interessados tenham
conhecimento do que ocorre no mercado e possam avaliar o impacto social que a
companhia vem gerando. Além disso, também pode vir a demonstrar
descontentamento com impactos negativos (como poluicdo quando n&o necessaria
para o bom funcionamento da producg&o), gerando presséo e obrigando a empresa a
se adaptar e enquadrar no esperado.

Em relacdo a propositura da Governanga Corporativa em meados do século XX
e sua adequacao ao presente funcionamento do mundo empresarial, repara-se que
seus pilares se mantém os mesmos, somente sendo adequados para cada realidade
secular. Ou seja, uma nova Governanga Corporativa nunca veio a existir, apenas
atualizou-se com o passar dos anos, mantendo os seus pilares desde o comego. De
maneira similar, podemos reparar a ocorréncia do mesmo com o interesse social da

companhia junto ao ESG.

84 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Cédigo de Melhores Praticas de
Governanga Corporativa. 5 ed. Sao Paulo: IBGC, 2015. p. 21.

8 ANDRADE, Adriana. ROSSETTI, José Paschoal. Governanga Corporativa: Fundamentos,
desenvolvimento e tendéncias. 5 ed. Sao Paulo: Atlas, 2011. p. 142.

8 |bid., p. 175.

87 Vide 5.
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3 INTERESSE SOCIAL DA COMPANHIA ANTE O ESG

Como elaborado na introducéo do presente trabalho, Milton Friedman defendia
que o unico dever da empresa era gerar valor para os acionistas®. Entretanto, diversos
estudos foram publicados a fim de gerar um debate frente ao economista, pois essa
interpretacéo norteada pela ideia de shareholder welfare pode desencadear uma série
de acontecimentos que nao sédo benéficos a companhia.

Assim, ha dialogo entre o interesse social da companhia e o ESG, pois o viés
institucionalista do interesse social apresenta embasamento para a sua proliferagcéao
de maneira organica nos meandres societarios.

Além disso, é necessario um olhar atendo as variadas tentativas de modelos
de gestdo que, embora ndo tenham o acionista como figura central das decisdes,
buscam meios para manter a Governanga Corporativa através da aplicacdo de seus
pilares de sustentagao.

Portanto, neste capitulo, propde-se um olhar macro sobre como o interesse
social da companhia pode ser voltado para o acionista, ainda que o valor da empresa,
atualmente, esteja fortemente ligado a valorizagdo advinda do ESG.

Para tanto, a construgao foi dada de maneira a abordar-se (i) os modelos de
interesse social da companhia; (ii) a analise de tentativas de modelos alternativos de
gestao; (iii) a necessidade de um olhar atento frente a influéncia dos stakeholders no
valor da empresa; e (iv) o crescimento da politica ESG por investidores.

3.1 Interesse Social da Companhia

Em um primeiro momento, para definir o interesse social da companhia, € de
suma importancia compreender como o tema € abordado pelo Direito Societario. Nas
palavras de Calixto Saloméao Filho, compreender o interesse social de uma companhia
€ realizar analise da funcdo das sociedades®. Para tanto, porém, existe o embate
entre duas teorias divergentes: a contratualista e a institucionalista.

Partindo do seu nome, é possivel perceber que a primeira € oriunda do contrato,
nesse caso, o contrato social que rege a companhia e torna as partes socias. Isso €,

88 Vide Introducio.
8 FILHO, Calixto Salom&o. O Novo Direito Societario. 4 ed. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2011. p.
27.
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a corrente majoritaria existente apresenta que o interesse social da companhia é
unicamente atender aos socios envolvidos nela, gerando mais valor de suas agdes.

Esse modelo teve seu crescimento substancial por volta da década de 1960 na
Italia, a qual, por sua vez, tem, tradicionalmente, como um de seus pilares juridicos, o
carater extremamente contratualista — seja no ambito empresarial, quanto normativo
como um todo. Ainda, dentro dessa teoria, existe a vertente que trata do interesse
social somente levando em consideragao os socios atuais e a que engloba também
os futuros sécios da sociedade em questdo. Em outras palavras, quando se trata de
interesse social, através do prisma contratualista, tem-se uma visdo completa e
concreta sobre o intuito empresarial, sendo essa a concepg¢ao do interesse dos
socios®.

De acordo com Saloméao Filho®",

Como o contrato social é de execugao continuada e o interesse social
€ o interesse do grupo de socios, aquele interesse social pode ser
constantemente revisto e desconsiderado de modo explicito quando
se trata de decisdo unanime dos socios.

Com o excerto, pode-se ter uma ideia a respeito da literalidade de seus
conceitos quando demonstra a necessidade de o interesse social ser concreto
segundo o viés contratualista. Entretanto, a partir da existéncia de um numero alto de
sécios, pode ocorrer uma dificuldade de compreensao entre as diferengcas de
interesse da sociedade e interesse dos socios em si, pois, no caso de uma sociedade
andnima de capital aberto, € improvavel manter os interesses alinhados de maneira
exemplar — afinal de contas, o numero de acionistas pode ser 0 mesmo que a
guantidade de quotas emitidas.

Apesar das questdes levantadas, essa € a visdo classica para tratamos de
contratualismo frente ao interesse social. Hodiernamente, a visdo moderna pontua de
maneira fulcral tal elemento.

O determinismo torna-se crasso no ambito moderno dessa teoria, afinal o
interesse social da companhia ja é pré-estabelecido — sendo inerte a qualquer
sociedade, de capital aberto ou fechado. Assim, tal objetivo da sociedade (e dos

% FILHO, Calixto Salom&o. O Novo Direito Societario. 4 ed. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2011. p.
29.

91 COOTER, Robert; ULLEN, Thomas. Law & Economics. Boston: Pearson Education, 2004. p.

223-224.



40

sécios envolvidos) vem a ser gerar valor as agdes, nao importa o custo que esteja
envolvido na situagcdo®. Podemos, ainda, reparar como a concepg¢ado, mesmo que
recente, encontra-se em conformidade com o trazido por Friedman® na metade do
século passado.

Porém, esse nao é o unico segmento defendido pela doutrina como interesse
social plausivel para a companhia. Ha, também, a existéncia da corrente conhecida
como institucionalista. Dentro dessa, podemos delimitar ainda duas grandes linhas
para tal: a publicista e a integracionista.

Devido a grandes problemas sociais advindos de uma nagao destruida pela
guerra, como a Alemanha, a vertente teve de contribuir de maneira social em todos
0s ambitos possiveis. Assim, apos a Primeira Guerra Mundial, a situacdo econémica
alema era deveras preocupante. Entretanto, quando grandes crises sdo enfrentadas,
modos diferentes de desenvolver os negdécios (no sentido amplo da palavra) sao
criados e a grande percepgdo no momento fixou-se nas questdes sociais. Ou seja, a
construcao da teoria envolve a apresentacao de que o interesse social da companhia,
quanto a macroempresa, € meramente publico e ndo deve ser de gozo dos socios da
empresa ou de sua gestdo (até mesmo porque, se fosse do interesse da gestéo,
teriamos um claro conflito de agéncia)*.

Todavia, esse posicionamento acaba por gerar incongruéncias principiolégicas
sobre a importédncia de certos agentes dentro de uma sociedade. A titulo de
demonstragao, cita-se a assembleia como 6rgao deliberativo de interesse dos socios
(principalmente minoritarios). Dessa forma, partindo da premissa que o interesse
publicista deve permanecer, de nada as opinides e vontades de sécios deverao ser
levadas em conta ja que podem desvirtuar, de maneira consideravel, qualquer
vantagem que o meio social teria com a companhia.

Assim, também na Alemanha, cresceu outra linha de institucionalismo, o
chamado organizacionista. Nesse, também influenciado pelos pds-guerra enfrentados
pelos bavaros, o interesse social era tratado de forma ampla. Foi institucionalizada a
participagdo de maneira mais ativa de representantes laborais da industria, gerando,

assim, uma maior conjectura dos interesses também de trabalhadores, soécios e

92 FILHO, Calixto Salom&o. O Novo Direito Societario. 4 ed. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2011. p.
29.

9 Vide 2.

% FILHO, Calixto Salom&o. O Novo Direito Societario. 4 ed. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2011. p.
32-33.
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quaisquer interessados no bem estar da companhia — os hoje chamados
stakeholders®. Essa concepgédo ndo visa somente ao lucro (ainda que ele seja o
elemento mais importante da atividade empresarial uma vez que, se nao existisse,
nao seria interessante manter qualquer industria), mas, sim, a sustentabilidade da
empresa de maneira perene através do tempo de forma a beneficiar o maior numero
de interessados possivel, de maneira correta e imparcial, balanceando a
contraposi¢ao de opinides que viria a ocorrer pelo lado dos sécios e dos trabalhadores
e interessados®.

Entretanto, como um dos autores do anteprojeto da LSA, Lamy Filho%,

conceitua

E mister, por isso, buscar a dificilima linha de conciliagdo entre o
interesse da empresa, cujo éxito deve ser assegurado, do acionista
que deve ser protegido contra a fraude, do gestor que precisa de
liberdade para agir, do credor que faz jus a seguranga de seu crédito
e do proprio Estado, fiscal do interesse publico em jogo.

Ou seja, realizar a conciliagédo de todas as vontades, direitos e deveres envoltos
em uma companhia é tarefa ardua, porém, a legislagdo nacional o faz. Dessa forma,
a maneira mais apropriada de compreender o interesse social da companhia, atraves
do prisma brasileiro, € partindo de uma analise da LSA. Com o estudo de alguns
artigos, € possivel reparar a existéncia concomitante de ambas as correntes
anteriormente apresentadas.

Conforme muito bem apontado por Novaes Franga®,

O “acionista”, diz o art. 115%, “deve exercer o direito de voto no
interesse da companhia”; ja o “acionista controlador”, diz o paragrafo

% O conceito sera melhor desenvolvido na sequéncia.

9% FILHO, Calixto Salom&o. O Novo Direito Societario. 4 ed. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2011. p.
34-37.

97 LAMY FILHO, Alfredo. A Reforma da Lei das Sociedades Andnimas. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econdmico e Financeiro, n. 7, 1972, p. 123-158. Disponivel em:
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Acesso em: 24 abr. 2021.
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S.A. (e outros escritos sobre conflito de interesses). 2. ed. rev. e aum. Sao Paulo: Malheiros, 2014.
p. 61.

% Artigo 115 da Lei das Sociedades Andnimas (Lei no 6.404/76). BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agdes. Brasilia, DF: Presidéncia da
Republica, 1976. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm>. Acesso
em: 22 fev. 2021.
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Unico do art. 116", deve exercer seu “poder”, “com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungéo 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”;
respondera ele, outrossim, por abuso de poder, nos termos do
art.117%1,§1°, alineas “a”, “b” e “c”, se orientar a companhia para fim
“lesivo ao interesse nacional”, ou praticar atos em detrimentos dos
acionistas minoritarios, “dos que trabalham na mesma ou dos
investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia.”

Em outros termos, a LSA veio por difundir, no ordenamento brasileiro, ndo uma
ou outra linha doutrinaria no que tange ao interesse social da companhia, mas sim
uma maneira dualistica de interpretar as responsabilidades frente aos interesses. Ao
passo que o acionista ordinario deve perseguir o interesse contratual, ou, até mesmo,
o interesse proprio em obtencdo de lucro por sua participagdo na sociedade, o
acionista controlador (ou até mesmo o administrador) deve buscar desde o interesse
macro até o micro, sendo, assim, tanto os shareholders quanto os stakeholders
beneficiados pela sua gestéo.

Quanto a delimitagao do interesse social, é importante frisar a importancia do
objeto social para tal. Ao passo que esse se encontra definido pela companhia, ha a
possibilidade de analisar a gestdo dos administradores. Tendo isso especificado,
torna-se facilitada uma analise dos atos de administragdo quando eles nao vao de
encontro ao fim da sociedade, ou seja, ao interesse social de sua existéncia. Quando
as acgbes gerenciais estdo em dissonancia ao objeto, podemos dizer que os
administradores nao estdo agindo de maneira a cumprir o interesse social'®2.

Para Guerreiro'®, “a ideia de interesse social € genuina a ideia de objeto social

— entidades que se autonomizam, como valores, em relagdo a pessoa dos sécios.

190 Artigo 116 da Lei das Sociedades Andnimas (Lei no 6.404/76). BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agdes. Brasilia, DF: Presidéncia da
Republica, 1976. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm>. Acesso
em: 22 fev. 2021.

01 Artigo 117 da Lei das Sociedades Andnimas (Lei no 6.404/76). BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agdes. Brasilia, DF: Presidéncia da
Republica, 1976. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm>. Acesso
em: 22 de fev. 2021.
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Dissertagao (Mestrado em Direito) — Programa de Pds-Graduagéo em Direito, Universidade Federal
do Rio Grande do Sul. Porto Alegre, 2014. p. 25.
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Tudo o que n&o € objeto social contraria e conflitua com o interesse social”. Em outras
palavras, o interesse social tem seu nascedouro exatamente no objeto social da
companhia, porém deve nao ter seu fim, necessariamente, nele. Afinal, devem ser
considerados, além dos interesses dos acionistas, quando constituindo a sociedade,
o interesse do diversos stakeholders que serao afetados e envolvidos pela atuagao
da companhia no meio social.

Assim, Comparato' ainda trata que

[...] o interesse social ndo é redutivel a qualquer interesse dos socios
e sim, unicamente, ao seu interesse comum, de realizacdo do escopo
social. A comunh&o de interesse existe tanto na sociedade quanto na
comunidade. A especificidade da sociedade resulta do fato de ser ela
uma comunhé&o voluntaria de interesses distinta, portanto, ndo s6 da
meramente incidente (ou acidental) que ocorre, por exemplo, na avaria
comum, como também da comunhdo necessaria. Ora, quem diz
comunhao voluntaria refere-se, implicitamente, a um escopo ou
objetivo. Os soécios reunem-se para a realizagdo de um objetivo
comum. O interesse social consiste, pois, no interesse dos sécios a
realizagcao desse escopo.

Portanto, dentro do escopo brasileiro, ndo existe uma conduta unica para que
os gestores mantenham seus interesses alinhados com o interesse social. Entretanto,
os deveres ja debatidos no presente trabalho (diligéncia, lealdade e informacéo), além
do conflito de interesses, foram inseridos na LSA por meio dos artigos 154 a 157'%.
Sendo esses artigos, que tratam de os deveres, analisados exatamente com o intuito
de serem balizadores para a consecucdo do interesse social por parte do
administrador. Quanto ao conflito de interesses, um exemplo seria 0 abuso do poder
de voto quando esse promove incompatibilidades entre os interesses acionarios junto
ao objeto social'®®.

De forma exaustiva, Comparato’*” ainda demonstra que

Para garantir a realizagdo do interesse social, no sentido que
acabamos de definir, a lei costuma impor limites a agao do controlador.
No sistema common law, essa limitagao legal ao exercicio do controle

104 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
Andnima. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 381-382.

195 Artigo 154 a 157 da Lei das Sociedades Andnimas (Lei no 6.404/76). BRASIL. Lei n° 6.404, de 15
de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢des. Brasilia, DF: Presidéncia da
Republica, 1976. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm>. Acesso
em: 19 mar. 2021.

06 E1ZIRK, Nelson. Temas de Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar. 2005. p. 68.

107 COMPARATO; SALOMAO FILHO, op. cit., p. 382.
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€ organizada, preferencialmente, em torno da proibigao da pratica de
atos extravagantes do objeto social, entendido definicdo da
capacidade da pessoa juridica (ultra vires). Nos demais sistemas
juridicos, como 0 nosso, preferiu-se garantir o respeito, em qualquer
hipotese, a um certo numero de direitos dos acionistas, concebidos
analogamente aos direitos individuais do homem e do cidaddo na
sociedade politica (Lei n°® 6.404/76, art. 109).

Ou seja, o interesse social, a todo momento, deve ser balizado pelo objeto
social da empresa, além da necessidade de impor que todos os votos computados e
acdes de administradores devam ser levados de maneira 0 mais ética possivel,
visando, assim, sempre expor a maioria da vontade da sociedade'®® e,
consequentemente, deixando de lado qualquer questdo egoistica quanto ao seu

desenvolvimento pessoal para a consecucao de fato do que a sociedade esmera.

3.2 O Fim da Linha de Modelos Alternativos?

Como apresentado, a visao sob o interesse social e como ele pode se curvar a
certos grupos de interesse ndo é questao nova e, por isso, necessita um pouco mais
de profundidade. Dessa forma, no ano de 2000, ocorreu a publicagdo do artigo The
End of History for Corporate Law'®, de autoria de Henry Haansmann e Reinier
Kraakman. Esse foi um marco na tentativa de desacreditar e impor um fim em qualquer
ideia de vis&o alternativa e organizagcdo da empresa e de seus interesses.

Por mais que diversas escolas de doutrinadores possuam seus proprios
prismas de analise (seja o corporativismo oriental ou ocidental, japonés, americano
ou alemé&o), o ideal das corporagdes é tratado de maneira quase uniforme, somente
com alguns ajustes advindos da cultura local. Dessa maneira, é possivel elencar os

principais pontos que unem o conceito ideal, sendo eles (i) personalidade legal; (ii)

108 Bulhdes Pedreira e Luiz Alberto Colonna Rosman trazem que a quest&o da maioria dos votantes é
“uma exigéncia do interesse social, que ndo pode ser prejudicado pelos egoismos individuais; e
natural e logico que a vontade do maior numero (especialmente segundo o critério objetivo do
interesse real) venha a prevalecer; se uma vontade deve decidir, e a unanimidade n&o € possivel, é
melhor que a de muitos do que a da minoria”. PEDREIRA, José Luiz Bulhdes; ROSMAN, Luiz
Alberto Colonna. Aprovagado das Demonstragdes Financeiras, Tomadas de Contas dos
Administradores para a Propositura da Agao de Responsabilidade. /n: Rodrigo Monteiro de Castro e
Leandro Santos de Aragéo (coord.), Sociedade Andénima: 30 Anos da Lei 6.404/76. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2007.

199 HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. The End of History for Corporate Law. Cambridge:
Harvard Law School, 2000. Disponivel em:
<http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center/papers/pdf/280.pdf>. Acesso em: 20 abr. 2021.
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responsabilidade limitada as quotas; (iii) propriedade compartilhada com investidores;
(iv) gestdo submissa ao conselho de administragao; e (v) quotas transferiveis'®.

Esses pontos sdo o cerne para que qualquer companhia venha a tratar, com
maior seriedade, os interesses dos acionistas e, por sequéncia, ndo obriga qualquer
gestdo sobre os stakeholders da companhia — tanto que esses nem s&o
configuradores nos pontos citados.

Todavia, o posicionamento supra foi respaldado apds diversas tentativas, no
século passado, de estruturar diferentemente do que se apresenta hoje. Quanto a
essas tentativas, podemos citar (i) Manager-oriented Model, (ii) Labor-oriented Model,
(iif) State-oriented Model; e (iv) Stakeholder-oriented Model'"".

A gestéo orientada pelo viés do administrador (Manager-oriented Model) foi
implementada, pela primeira vez, nos anos de 1930 e trazia a ideia de que os gestores
de grandes companhias e conglomerados deveriam possuir discricionariedade total
sob suas decisdes. Isso ocorria pois acreditava-se que o agente que esta a frente da
companhia n&o deveria ser “comandado” por bancos e agentes fiduciarios, além de
poder tomar as decisdes que julgava serem, de fato, as melhores, n&o se preocupando
com dinheiro — ou seja, que nao deixaria os interesses dos acionistas em primeiro,
mas sim de outros. E, por mais que grande parte da doutrina relacionada a
responsabilidade social até a década de 60 venha a defender essa tese, a queda do
“gerencialismo” como modelo a ser seguido veio a sofrer uma derrocada e, por fim,
abandonado. Porém, atualmente, € de conhecimento amplo que n&o é possivel
entregar a um gestor discricionariedade total. Quando isso ocorre, normalmente, os
administradores acabam por prezar somente interesses proprios, mesmo que sejam
0 mais bem intencionados possivel. Por causa disso, € plausivel supor que teriamos
um problema para a geragao de valor para o acionista ou para a perenidade da
companhia ao longo dos anos''2.

Por mais que o conceito anterior tenha melhor se desenvolvido na América, na
Europa, desenvolvia-se um modelo de gestdo que centrava o trabalhador. No @amago
de todas grandes corporagdes, existe o grave problema de contengédo de mao de obra.

110 HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. The End of History for Corporate Law. Cambridge:
Harvard Law School, 2000. Disponivel em:
<http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center/papers/pdf/280.pdf>. Acesso em: 20 abr. 2021.
p.1-2.
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46

Afinal, ha desafios de assimetria de informacdes, além de nido haver fomento de
relagdes de longo prazo entre contratante e empregado'*.

Houve diversas tentativas para resolver essas questdes. Dentre elas, podemos
citar a barganha de sindicatos em nome dos funcionarios. Entretanto, para adentrar
na questao societaria, traremos, aqui, a questao que foi abordada no capitulo anterior:
a insercao de funcionarios no grupo de conselheiros da empresa. Na Alemanha, no
decorrer do século XX, ocorreu grande movimento, por parte dos governos e do povo,
para que as empresas servissem a sociedade. Assim, a representagdo do empregado
estaria sempre disposta nas maiores decisdes que fossem tomadas — teoricamente,
uma situacao benéfica para a sociedade. Por questao disso, até mesmo empresas
americanas comegaram a colocar sob seu radar esse modo de gestao centrado pelo
funcionario“.

Por mais que essa forma de organizagdo tenha se perdido no tempo e nao
tenha se mostrado usual para aplicagdo pos-guerra, € necessario lembrar que
algumas companhias ainda podem vir a adotar o modelo. Temos, como exemplo, o
caso da Petrobras S.A., que, por ser uma empresa estatal que serve a sociedade,
sempre possui, em seu quadro de conselheiros, um assento dedicado ao conselheiro
indicado por meio de votacido de funcionarios. Atualmente, essa posi¢ao € ocupada
pela funcionaria Rosangela Buzanelli Torres''®.

Também ocorreu o desenvolvimento de gestdo focada no Estado, com origem
também na Alemanha e de mesmas raizes expostas no ideal anterior de orientagao.
Ao invés de preservar o interesse do funcionario, nesse caso, o interesse que deveria
ser preservado era o publico. Porém, nessas situagdes, ocorriam diversas
intervencgdes estatais em qualquer que fosse 0 assunto interno na companhia. Dessa
maneira, situagcées econdmicas artificiais eram criadas, ndo permitindo uma regulagao
do mercado interno do pais — e, subsequentemente, levando a empresa por caminho
falho no longo prazo. Esse modelo pode ser visualizado, de maneira substancial,

durante acenos ao socialismo em diversas localidades. Entretanto, como a sociedade

113 HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. The End of History for Corporate Law. Cambridge:
Harvard Law School, 2000. Disponivel em:
<http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center/papers/pdf/280.pdf>. Acesso em: 20 abr. 2021. p.
5.

"4 bid., p. 5-6.

115 ADMINISTRACAO. In: PETROBRAS Investidores [Rio de Janeiro]. Disponivel em:
<https://www.investidorpetrobras.com.br/esg-meio-ambiente-social-e-governanca/administracao/>.
Acesso em: 24 abr. 2021.
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caminhou para longe dessa viséo politica, foi-se perdendo adeptos desse modelo de
gestdo. Até mesmo em algumas economias asiaticas, como a japonesa, a
organizacdo se dava por esse modelo até por volta dos anos 90. Porém, o setor
corporativo acabou por sofrer uma implosdo econémica advinda da situacao artificial
que fora colocada devido as diversas intervengdes governamentais no mercado e
acabou-se por abandonar o modelo em grande escala'.

De maneira mais recente, ha o nascimento da gestao focada no stakeholder’"’,
0 que, de acordo com os autores'® analisados neste capitulo, é tratado somente com
a possibilidade de entregar a eles uma posigdo no conselho de administragdo para
poder manterem seus interesses. Porém, essa ndo € a unica maneira possivel para
anexar a essa teoria a possibilidade de gerar valor a companhia e aos acionistas.

Além do mais, o interesse social, quando focado pela gestao, ao agir de forma
persecutdria ao objeto social, da certa confianga a companhia frente ao mercado, ao
mostrar a seriedade de suas operacdes. Nao menos importante, uma administragcéo
integra e compenetrada ao interesse social da companhia demonstra completa
seriedade ante os shareholders e stakeholders, compreendendo sua posicido de
influéncia, por externalidades positivas ou negativas, dentro da sociedade.

3.3 A Necessidade de um Olhar Atento Sobre os Stakeholders

Tendo apresentado os conceitos pertinentes a respeito da Governanga
Corporativa e do interesse social da companhia, torna-se viavel abordar o conceito de
stakeholders e demonstrar quao intrinsecos e conectados sdo os temas em seu cerne.

Como demonstrado, o interesse social pode ser analisado de maneiras
distintas, seja através de teoria que visa somente ao lucro e a criagdo de valor da
companhia para os soOcios propriamente, seja através de geragao de valor da
companhia de maneira social, trazendo para a discussao interessados de maneira
perpendicular a sustentabilidade através dos anos e agdes que a empresa pode

prover a sociedade de maneira a retornar o investimento realizado por ela.

116 HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. The End of History for Corporate Law. Cambridge:
Harvard Law School, 2000. Disponivel em:
<http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center/papers/pdf/280.pdf>. Acesso em: 20 abr. 2021. p.
6-7.

"7 O tema sera mais bem tratado no subcapitulo 3.3.

118 |bid., p. 8-.
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Assim, a Governancga Corporativa passa a funcionar, de certa forma, como uma
possibilidade de baliza de diversos grupos sociais e agentes que se chocam dentro
da companhia, como elencado pelas perscrutas dos artigos 115, 116 e 117 da LSA.
As referidas normativas demonstram, de maneira clara, que diferentes figuras da
companhia devem encalgcar em suas posi¢coes através dos pilares de Disclosure,
Fairness, Accountability e Compliance. Dessa forma, mantém-se sempre minima a
probabilidade da empresa com boas praticas de Governancga Corporativa envolver-se
em grandes escandalos empresariais por manter seus livros abertos aos interessados,
sempre de maneira moral e ética.

Ao passo que adentramos nesse ultimo mérito, também se torna diligente
percutir o conceito de ética''®. Para permitir um trabalho mais amplo e consignado ao

presente estudo, a exposi¢cado de Vazquez'® é pertinente, ja que expde seu conceito:

[...] um sistema de normas, principios e valores, segundo o qual sdo
regulamentadas as relagdes mutuas entre os individuos ou entre estes
e a comunidade, de tal maneira que estas normas, dotadas de um
carater historico e social, sejam acatadas livre e conscientemente, por
uma convicgao intima, e ndo de uma maneira mecanica, externa ou
impessoal.

Em outras palavras, a constru¢do do conceito de ética € uma sistematizacao
da normalidade do agir no espago social analisado uma vez que pode vir a sofrer
variagbes a partir da observagédo de grupos de individuos de diferentes nagdes, por
exemplo. Funciona, na pratica, como uma conduta que se espera do cidadao quando
em contato com semelhantes. E, por mais que os autores que trabalhem a ideia de
stakeholders nao tratem diretamente do conceito, em seus textos, € possivel perceber
sutis pinceladas do tema'?'.

Nao obstante, € importante apresentar outro conceito pouco elaborado nos
estudos referente a stakeholders, porém que possui carater de suma importancia para

compreensao: a ética convencionada.

19 A discussdo sobre o conceito de ética, doutrinariamente, € milenar. Por ndo ser o intuito central de

discussao do trabalho, exaurir o conceito ndo & necessario. Sendo apresentado, assim, pontualmente

questdes acerca de sua delimitagdo.

120 VAZQUEZ, Adolfo Sanchez. Etica. Rio de Janeiro: Civilizagao Brasileira, 2007. p. 87

21 TORRES, Lucas Hoeller. Teoria Do Stakeholder: Um Estudo Da Aplicagdo Do Principio De
Equidade Do Stakeholder. 2013. Dissertagéo (Mestrado em Administragéo) — Programa de Pés-
Graduagao em Administragao, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2013. p.
26-27.
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Essa abstracdo versa sobre a aproximacdo entre valores altruistas e a
obtengdo de lucro, pois, através da insercdo deste na equagdo, gera-se maior
cooperagao entre os envolvidos, além de maior confianca. Para assimilar de modo
diligente, ha trés aspectos a serem observados: i) criacdo de valor, como objetivo
primario; ii) retornos sociais e lucro, como objetivo secundario, através de metas
atingidas; e iii) abordagem de problemas empresarias intangiveis, como
relacionamentos'?.

Ainda, Nash introduz a necessidade de preocupacao com os stakeholders, pois
conceitua que esses ndo podem somente ser benemérito unicamente do que podem
agregar ou o que custam a companhia, merecendo sempre servigo e, sobretudo,
respeito. Afinal, humanisticamente, todo individuo possui valor, inclusive quando serve
a uma sociedade ou corporagdo em um contexto socioecondmico’?.

Antes de adentrar diretamente no conceito e teorias referentes aos
stakeholders, € importante dar um passo atras para compreender a origem do termo
e o que ele significa no amago de sua palavra.

Como descrito por Torres'? em sua pesquisa, a origem exata da palavra
permanece desconhecida, somente sabe-se que seu nascedouro vem, muito
provavelmente, do escocés antigo. Ainda, em troca de e-mails com um dos maiores
estudiosos do tema e precursor de seu estudo, rastreou-se que a sua primeira citagao
dentro do contexto utilizado hoje — o ramo administrativo e societario — tem registro
em um memorando interno do Instituto de Pesquisa de Stanford e € datado de 1963.
Nesse, havia a discussao de ideais de envolvimento entre diversos colaboradores
dentro do escopo empresarial, além de raciocinio intuitivo e julgamento criativo.
Assim, por suas discussdes internas, reparou-se que certos grupos possuem
participagdo empresarial, mesmo que indireta, pois sdo necessarios para a condi¢gao
perene da companhia através do tempo — e que, em sua auséncia, seria impossivel

manter o ambiente corporativo em pleno funcionamento. Harménico, assim com

122 NASH, Laura. Etica nas Empresas: boas intencdes a parte. Sao Paulo: Makron Books, 1993. p.
20-21.

123 |bid., p. 20-21.

24 TORRES, Lucas Hoeller. Teoria Do Stakeholder: Um Estudo Da Aplicagdo Do Principio De
Equidade Do Stakeholder. 2013. Dissertagdo (Mestrado em Administragdo) — Programa de Pés-
Graduagao em Administragao, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2013. p.
21-25.
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Freeman et al.: “O termo tinha o intuito de contestar a nogcdo de que a administragéo
precisava responder apenas aos acionistas” 5 (tfradugao nossa).

Em analise etimolégica da palavra stakeholder, € possivel separa-la em dois
nucleos plausiveis para compreensao do sentido. Num primeiro momento, possuimos
a palavra stake — que significa “fatia” ou “pedago”™? — e, na sequéncia, ha a palavra
holder'?” — que traz sentido de “possuidor” ou, até mesmo, “segurador”’. Por
conseguinte, a combinagdo de ambas apresenta a acepgao de “possuidor de fatia” da
companhia (muitas vezes, somente de maneira metaforica, porém em alguns casos
de modo literal). Geralmente, o termo é utilizado para englobar todos envolvidos na
sustentabilidade da empresa'® — clientes, funcionarios, fornecedores, investidores e,
até mesmo, o governo e a sociedade na qual a companhia esta inserida. Com o tempo,
a importancia dos stakeholders tornou-se tdo grande que as companhias iniciaram
planos de organizagdo envolvendo-os, pois sua influéncia empresarial ndo € mais
possivel de ser ignorada'®.

Esses planos de negdcios organizados em confluéncia aos stakeholders
podem vir a ser dos mais diversos. O limite dessa inteligéncia organizacional para
otimizar os esforgos de todos envolvidos encontra-se, exatamente, no ponto em que
atender suas demandas pode vir a prejudicar os objetivos da corporagéo de retorno
no longo prazo. Diante disso, questiona-se: por que esse conceito acaba por se tornar
importante? Pois as politicas estratégicas da empresa que esteja em confluéncia com
uma Governanca Corporativa que se preze devem estar de acordo com a missao
civilizadora e o impacto social positivo esperado por uma companhia no meio social.
Ou seja, o mundo dos negodcios deve caminhar junto a ética. Ainda mais, seu
desenvolvimento sustentavel depende de atender demandas de grupos de
stakeholders de maneira ndo hierarquizada (visto que nao é aplicado maior carater de
importancia a um grupo de stakeholders do que a outros), pois isso pode vir a

125 “The term was meant to challenge the notion that stockholders are the only group to whom
management need be responsive”. FREEMAN, Edward. Et al. Stakeholder Theory: The State of
The Art. Cambridge: Cambridge University Press, 2010. p. 4.

26 Tradugéo do autor.

27 Tradugéo do autor.

128 Algumas teorias englobam, até mesmo, que os sécios da empresa podem se enquadrar como
stakeholders diretos ao mesmo tempo que sio shareholders, visto que também influenciam na
sustentabilidade da companhia.

29 TORRES, Lucas Hoeller. Teoria Do Stakeholder: Um Estudo Da Aplicagdo Do Principio De
Equidade Do Stakeholder. 2013. Dissertagdo (Mestrado em Administragdo) — Programa de Pés-
Graduagao em Administragao, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2013. p.
23.
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influenciar de maneira significativa a validagdo de corporagdes e a configurar um pilar

de suma importancia na reputagao publica delas .

3.3.1 As Teorias dos Stakeholders

Vale esclarecer que existe mais de uma teoria sobre os stakeholders,
entretanto isso ndo significa que uma é mais assertiva ou mais correta que outra.
Conforme os estudos foram sendo realizados, o viés de percep¢ao do modo de
contribuigdo e importancia dos stakeholders alterou-se. A relagado entre a companhia
e esses individuos, que, em um primeiro momento, era tratada como uma “via de mao
dupla” pela doutrina, comegou a receber atengcdo de maneira diferente. Entao, tiveram
inicio estudos sobre como esses influenciavam diretamente na empresa e em suas
estratégias. Mais recentemente, a doutrina veio a demonstrar que a influéncia desses
aumentou conforme o tempo. Em outras palavras, comegou-se um movimento que
demonstra que os stakeholders nao somente influenciam, como de fato participam da
empresa.

A titulo de exemplo, citaremos a gigante do mundo da moda Zara. A empresa
enfrentou, ha alguns anos, um escandalo de trabalho analogo ao escravo™'. Na
ocasiao, foi relatado que a companhia estava empregando funcionarios no setor de
confecgdo de suas pecas de roupa em condi¢des precarias, com carga de trabalho
préxima de vinte horas por dia e mantendo-os em locais com ventilagao praticamente
inexistente. Porém, é importante trazer que, na defesa, a empresa alegou que nao
possuia responsabilidade sobre isto, ja que a contratada para manufaturar os produtos
era a confeccao AHA. Dessa forma, a responsabilidade recairia sobre o fornecedor.
Entretanto, esse fornecedor ndo € a empresa em si — isso o tornaria um stakeholder?

N&o cabe aqui um juizo de valor quanto a responsabilidade da Zara frente ao
fornecedor. Todavia, € crivel que, apds tomar conta dos noticiarios com acusagodes de
tamanha gravidade, a companhia de roupas veio a olhar com extrema preocupagéo
para sua mao de obra, devido a participacdo direta de um fornecedor em seu
escandalo.

130 ANDRADE, Adriana. ROSSETTI, José Paschoal. Governanga Corporativa: Fundamentos,
Desenvolvimento e Tendéncias. 5 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2011. p. 124.

131 JUSTICA decide que Zara é responsavel por trabalho escravo flagrado em 2011. /n: O Globo.
[S.1], 11 nov. 2017. Disponivel em: <https://oglobo.globo.com/economia/justica-decide-que-zara-
responsavel-por-trabalho-escravo-flagrado-em-2011-22070129>. Acesso em: 24 abr. 2021.
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Ademais, é possivel elencar trés grandes divisdes no que tange as teorias do
tema: a prescritiva, a descritiva e a instrumental. A primeira trata a gestdo da
companhia a partir de uma posicéo platénica, de como o administrador e as empresas
devem agir. Ja a segunda, demonstra ipsis litteris como os gestores estao atuando na
companhia e nao visam alterar a situagao atual. E por ultimo, ha a teoria que trata a
gestdo dentro de uma analise da situagdo e demonstracéo de diferentes vertentes a
serem utilizadas a fim de obter um unico resultado ou resultados similares.

Entretanto, tratar com diversas teorias pode nédo ser condizente com a grande
ramificacdo de stakeholders possivel e suas variedades entre grupos sociais. Por
conta disso, Freeman e outros'? trazem a necessidade de enxergar e tratar a questéo
como uma grande e unica teoria, que sera mais bem aplicada de uma maneira ou
outra, conforme o caso concreto.

Nas palavras de Torres',

Assim, os autores propdem na teoria do stakeholder, ao se usar como
unidade de analise o relacionamento entre negdcios e o grupo de
individuos que sao, ou podem ser, afetados por ele, se torna mais
simples pensar essas questbes. Dessa forma, a teoria tenta resolver
os seguintes problemas: “(1) Se essa decisao é tomada, para quem o
valor sera criado e para quem sera destruido? (2) Quem é ferido e/ou
beneficiado por essa decisdo? (3) Os direitos de quem serédo validados
e os valores de quem serao aceitos por essa decisao (e os de quem
nao serao)?” (FREEMAN ET AL, 2010, p.7) tendo essas questbes em
vista, os autores propde (sic.) a tese de integragao, porque segundo
eles: “a maioria das decisdes de negdcios ou das proposi¢des sobre
negocios tem algum conteudo ético ou uma visdo ética implicita. A
maioria das decisdes éticas ou preposi¢des sobre ética tem algum
conteudo de negocios ou uma visdo implicita sobre negocios”
(FREEMAN ET AL, 2010, p. 7)

Dessa forma, tem-se um elemento basilar para inicio da analise quanto a
melhor maneira de desenvolver a questao dos stakeholders envolvidos. Pois, através
da resposta das trés perguntas trazidas por Freeman et al, € possivel desenvolver, de
maneira ética, a lide negocial e tomar a melhor decisdo para beneficiar os envolvidos

e afetados por ela.

132 FREEMAN, Edward. Et al. Stakeholder Theory: The State of The Art. Cambridge: Cambridge
University Press, 2010. p. 5.

133 TORRES, Lucas Hoeller. Teoria Do Stakeholder: Um Estudo Da Aplicagdo Do Principio De
Equidade Do Stakeholder. 2013. Dissertagdo (Mestrado em Administragdo) — Programa de Pés-
Graduagao em Administragao, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2013. p.
30.
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Ainda mais, trazer o tema como uma abordagem (e n&do somente como um
conceito) implica um ponto extremamente controverso. Afinal, ao passo que se traz a
empresa uma abordagem stakeholder-oriented, tem-se a necessidade de lidar com os
negocios de maneira mais ética e moral, tratando, assim, as pessoas como o proprio
fim, e ndo como meio para atingir as metas propostas. Isso se choca com a maneira
que, normalmente, as companhias fazem negociagdes, pois no capitalismo, de
maneira pura, ou conforme apresentado por Friedman'*, todas acdes realizadas pela
empresa sempre deveriam visar gerar mais lucro aos shareholders em questéo — e
somente seria valido levar em conta tais questdes caso assim fosse melhor para os
acionistas'.

Entretanto, por mais que a maioria dos gestores ndo compreenda como uma
abordagem stakeholder pode vir a agregar para a companhia (ja que, teoricamente,
nao soma lucro as quotas), tratar a empresa dessa maneira vem a tirar o foco somente
da obtencdo de melhores indicadores econdmicos. Por isso, esse prisma deixa em
tbnica o comprometimento, o que leva a desempenhos superiores e, por fim, vem a
gerar lucro. Dessa forma, o ganho acaba por se tornar uma consequéncia de diversas
mudangas na rede interna da companhia e n&do um fim visado a todo custo (como é
no caso de uma diminuicdo de despesas por parte dos gestores somente para
aumentar os numeros de gest&o)*®.

Com efeito, as empresas comegaram a sentir-se pressionadas por parte de
seus soOcios para terem maior preocupagao com os stakeholders. Por exemplo,
companhias de capital aberto em bolsas de valores comecaram a sentir pressdo do
“Senhor Mercado™* para que as decisdes gerassem pouco impacto nos envolvidos
ou interessados. Isso pode ser percebido, até mesmo, pela relacdo de preco de uma

acao apods algum grande evento que, normalmente, acabe atingindo de maneira séria

134 Vide 2.

135 TORRES, Lucas Hoeller. Teoria Do Stakeholder: Um Estudo Da Aplicagdo Do Principio De
Equidade Do Stakeholder. 2013. Dissertagéo (Mestrado em Administragdo) — Programa de Pés-
Graduagao em Administragao, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2013. p.
30.

136 1bid., p. 31-32.

37 O conceito de Senhor Mercado foi apresentado por Benjamin Graham ao propor um exercicio
mental para trabalhar com o mercado de ag¢des: € proposto que se deve imaginar sécio de uma
pessoa chamada “Senhor Mercado”, e que ele lhe venderia participagdo em outras empresas por
um valor arbitrariamente colocado por ele, exclusivamente baseado no seu humor no dia. Caso seu
humor estivesse ruim, grandes pechinchas seriam encontradas, mas se seu humor estivesse bom,
precos altissimos por uma agao poderiam ser encontrados. Em outras palavras, o exercicio é
somente uma personificagdo de como o mercado age diariamente.
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tanto o ambiente, quanto questdes internas da empresa ou pontos sensiveis na
sociedade em geral.

Por conseguinte, em fungdo do seu impacto social e ambiental e devido a
preocupacdes de seus investidores, as companhias comecaram a perceber
movimento em seus investimentos, e o inicio de mais recursos serem destinados a

empresas alinhadas ao tema. Assim, a agenda ESG comegou a ganhar forga.

3.4 ESG: Environmental, Social and Corporate Governance

De maneira sequencial a ideia de beneficio do stakeholder e do shareholder,
torna-se necessario inserir na discussao o atual frisson no mercado envolvendo o
ESG, sigla referente a Environmental, Social and Corporate Governance. Afinal, como
sera demonstrado, o enquadramento de companhias a essa linha é benéfico tanto a
meédio quanto, principalmente, a longo prazo. Ao possuir esse escopo de atuacgao,
gera-se preocupagao com a valorizagdo da companhia, com o bem-estar dos
stakeholders e aspira manter o interesse social (porém, ndo a todo custo).

De uma maneira ampla, o ESG é uma maneira de se referir a um mindset —
uma conduta — tanto do investidor, quanto da empresa no que tange aos impactos
ambientas, sociais e de governanga da empresa — uma espécie de termdmetro de
responsabilidade empresarial. A sigla encontra-se consoante aos Principios para
Investimento Responsavel, ou Principles for Responsible Investiment (PRI)'*, que
caminham junto com a conduta do ESG'®.

Por exemplo, a preocupacgao do investidor com as questdes envolvendo o tema
€ tamanha que podemos trazer, novamente, o exercicio do “Senhor Mercado” em
pauta, analisando dois desastres socioambientais da mesma empresa que ocorreram
separados por alguns anos e um caso de intervencgéo no instituto da governanga de
empresa estatal.

Ndo muito se passou desde que uma das maiores tragédias da mineragao

moderna aconteceu no Brasil: o caso da Vale S.A. e da barragem do Fund&o, em

138 O tema sera desenvolvido na sequéncia.

139 MATOS, Pedro. ESG and Responsible Institutional Investing Around The World: a critical
review. 1 ed. CFA Institute Research Foundation, 2020. E-book. p. 7-9. Disponivel em:
<https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/book/rf-lit-review/2020/rflr-esg-and-responsible-
institutional-investing.ashx>. Acesso em: 05 jun. 2021.
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Mariana, no estado de Minas Gerais'®. No ano de 2015, a barragem do Fundao, uma
das maiores barragens do Brasil de rejeitos de minério, rompeu devido a problemas
estruturais e levou consigo a vida de cerca de 20 brasileiros, além de gerar um dano
ambiental impossivel de ser mensurado — tendo afetado a fauna e a flora de um dos
rios mais importantes do estado de Minas Gerais.

Ocorre que, nessa época, o “Senhor Mercado” nao tinha em pauta questdes
ambientais de maneira tao presente, e, por isso, as agdes da companhia tiveram uma
queda no pregao seguinte ao ocorrido de cerca de 7,5%''. Por mais que os efeitos do
desastre tenham repercutido por mais 3 meses no valor das agdes, a sua queda foi
somente um solavanco para logo voltar a recuperar prego.

Entretanto, o mercado passou a se preocupar mais com questdes
socioambientais no seu portfélio de agdes com o passar dos anos. Assim, mais uma
vez, a Vale S.A. esteve no meio de outra tragédia socioambiental de carater
avassalador em uma companhia brasileira: o rompimento da barragem em
Brumadinho'?, no ano de 2019. Ambientalmente, ndo foi um desastre tdo grande
quanto o rompimento da barragem do Fund&o, em Mariana. Todavia, no @mbito social,
o desastre foi devastador. Mais de 250 pessoas perderam a vida com o ocorrido e,
até hoje, mais de 10 encontram-se desaparecidas.

O rompimento ocorreu no dia 25 de janeiro, feriado municipal na cidade de Sao
Paulo, o que ocasionou o ndo funcionamento do mercado de agbdes no Brasil,
operacionalizado pela companhia B3 S.A., Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). A abertura da
bolsa veio a ocorrer somente na segunda-feira seguinte, no dia 28 de janeiro.

Devido ao acontecimento, e as preocupacgdes do “Senhor Mercado” com o
ambiente e a sociedade, as a¢des ordinarias da Vale S.A., que correm sob o ticket de
VALES3, vieram a registrar, no final do pregado, uma queda de mais de 20% em relag&o
ao seu preco de fechamento na quinta-feira anterior.

140 D’AGOSTINO, Rosanne. Rompimento de Barragem em Mariana: Perguntas e Respostas. In: G1.
[Sao Paulo], 13 nov. 2015. Disponivel em: < http://g1.globo.com/ciencia-e-
saude/noticia/2015/11/rompimento-de-barragens-em-mariana-perguntas-e-respostas.html>. Acesso
em: 24 abr. 2021.

141 ACOES da Vale caem 7,55% com ruptura da barragem em Mariana. In: ESTADO de Minas. [Belo
Horizonte], 7 nov. 2015. Disponivel em:
<https://www.em.com.br/app/noticia/economia/2015/11/07/internas_economia,705425/acoes-da-
vale-caem-7-55-com-acidente.shtml>. Acesso em: 24 abr. 2021.

42 BARRAGEM da Vale se rompe em Brumadinho, MG. In: G1 Minas. [Belo Horizonte], 25 jan. 2019.
Disponivel em: <https://g1.globo.com/mg/minas-gerais/noticia/2019/01/25/bombeiros-e-defesa-civil-
sao-mobilizados-para-chamada-de-rompimento-de-barragem-em-brumadinho-na-grande-bh.ghtml>.
Acesso em: 24 abr. 2021.
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Por meio desses comparativos, pode-se, até mesmo, questionar que, embora
o vazamento de Brumadinho tenha sido menor do que o de Mariana em questao de
volume, seus impactos nas ag¢des foram maiores. Assim, chega-se a conclusao de
que, ainda que o primeiro rompimento ocorrido tenha causado impactos ambientais
maiores, o0 segundo, por ter gerado efeitos sociais instantaneos, prevaleceu.

A partir disso, percebe-se que questdes da area ambiental ndo eram foco do
mundo investidor na época do primeiro rompimento. Porém, ha pouco tempo, os
investidores repararam na necessidade de companhias trazerem para dentro de suas
gestdes preocupagdes quanto a questdes ambientais e sociais.

Ora, apresentado exemplos sob as duas primeiras esferas da ESG, como
podem as questdes internas de governanga serem carater de preocupagédo do
investidor? A fim de deixar mais um case para analise anterior a explicacdo de como
cada conceito se subtrai da sigla, traz-se em pauta o recente caso da interferéncia do
acionista majoritario da Petrobras S.A. no board da companhia.

De maneira ndo tao recente, o barril brasileiro de petréleo vem tendo seu preco
fixado com base no valor internacional do commoditie'®. Isto acarretou diversos
aumentos subsequentes do valor de sua negociagado — o que acabou a ser repassado
ao consumidor final de combustiveis fosseis. Por mais que seja légico isso ocorrer (a
fim da companhia n&o gerar prejuizo em sua operagéo), ndo foi bem aceito pela
populagdo em geral, gerando diversos protestos em relagdo aos pregos.

Porém, apds aumento de mais de 30% no valor final do combustivel somente
no ano de 2021, o atual Presidente da Republica, Jair Bolsonaro, veio a demonstrar
descontentamento com a situagdo da Petrobras S.A. e informar que “algo iria
acontecer com a companhia”. Como o acionista majoritario do quadro societario da
empresa € o governo brasileiro, ele possui grande peso em decisdes tomadas pela

empresa’,

143 JORNAL NACIONAL. Prego do barril do petroleo vem subindo de volta ao nivel em que estava
antes da pandemia. In: G1. [S&o Paulo], 19 fev. 2021. Disponivel em: <https://g1.globo.com/jornal-
nacional/noticia/2021/02/19/preco-do-barril-do-petroleo-vem-subindo-de-volta-ao-nivel-em-que-
estava-antes-da-pandemia.ghtml>. Acesso em: 5 jun. 2021.

144 BRONZATTO, Thiago. Intervengéo de Bolsonaro na Petrobras custou cerca de 400 bilhdes de
reais. In: Veja. [Sao Paulo], 27 fev. 2021. Disponivel em:
<https://veja.abril.com.br/brasil/intervencao-de-bolsonaro-na-petrobras-custou-cerca-de-400-bilhoes-
de-reais/>. Acesso em: 22 maio 2021.
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Conforme o esperado, no pregao seguinte, o valor das agdes preferenciais da
Petrobras veio a desabar mais de 7%, somente por questdo da incerteza sobre a
companhia'>.

Porém, na noite de sexta-feira, o acionista majoritario, o Governo, indicou o
novo presidente para a Petrobras, alterando a gestdo que vinha agradando o mercado
e revertendo recorrentes prejuizos da companhia para um que, teoricamente, viria
para ser complacente com politicas ditadas pelo Presidente da Republica. E, mesmo
que até o momento isso n&o tenha se concretizado, o mercado encarou a alteragéo,
momentaneamente, com incerteza.

Como imaginado, devido a intervengéo, no pregao de segunda-feira, as agdes
referidas registraram queda de mais de 21% em seu fechamento™®. Novamente, o
“Senhor Mercado” demonstrou preocupacgao clara com o rumo que a companhia iria
tomar com a intervencdo em sua governanga e provavel alteragdo na politica de
precos do barril de petroleo.

Tendo apresentado, primeiramente, como a preocupacado do mercado reflete
dentro da sigla ESG em casos concretos e como a resposta por ele se da de maneira
quase que instantanea, agora sera destrinchado o significado da ESG e como, de fato,
ele impacta nas companhias e nos seus investidores.

Previamente, é necessario dar a devida importancia ao porqué de o ESG
dominar as discussdes nos ultimos meses. De maneira simples, tudo se resume a
criacdo de valor no longo prazo para a companhia por fomentar a perpetuidade e
sustentabilidade da empresa. Ocorre que diversos temas intangiveis aos livros
contabeis e parametros negociais pesam para a efetivagdo da valorizagdo nesses
moldes. Por mais que um consenso n&o seja efetivo, é cristalino que alguns fatores
intangiveis podem intervir, por mais que, tradicionalmente, ndo sejam computadas

contabilmente, como demonstrado no quadro a seguir'’.

145 COM Interferéncia de Bolsonaro, Petrobras tem perda histérica de valor de mercado. /n: BBC
News Brasil. [S&o Paulo], 22 fev. 2021. Disponivel em: <https://www.bbc.com/portuguese/brasil-
56163320>. Acesso em: 5 jun. 2021.

146 COM Interferéncia de Bolsonaro, Petrobras tem perda histérica de valor de mercado. /n: BBC
News Brasil. [S&o Paulo], 22 fev. 2021. Disponivel em: <https://www.bbc.com/portuguese/brasil-
56163320>. Acesso em: 5 jun. 2021.

147 MATOS, Pedro. ESG and Responsible Institutional Investing Around The World: a critical
review. 1 ed. CFA Institute Research Foundation, 2020. E-book. p. 13. Disponivel em:
<https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/book/rf-lit-review/2020/rflr-esg-and-responsible-
institutional-investing.ashx>. Acesso em: 05 jun. 2021.
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Quadro 1- Exemplo de questdes tratadas pelo ESG.

Environmental Social Governance

Mudangas climaticas e | Saude e seguranca de | Direitos de acionistas
emissao de carbono empregados, além de

treinamento e diversidade

Utilizacdo de recurso | Responsabilidade com | Composicao de conselhos
naturais e gestdo de |seu produto e com o | de maneira diversificada e

energia e agua consumidor independéncia destes
Poluicao e lixo Relagoes com a | Politica de remuneracao
comunidade do administrador
Ecodesign e inovagao Atividades beneficentes Atos contra fraude e
suborno

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de Matos (2020)'48.

Repara-se que, no quadro, ha diversos pontos impossiveis de se contabilizar
de maneira eficaz no resultado financeiro de qualquer companhia, como sua
preocupagcao com mudangas climaticas ou diversidade na composi¢cdo do conselho

de administragao.

(E)nvironmental

A fim de dirimir eventuais duvidas, o escopo ambiental (representado pela letra
‘E” na sigla) abarca o impacto da companhia no meio ambiente. De maneira a
exemplificar, o quadro elenca (i) as mudancgas climaticas e emissao de carbono; (ii)
utilizacado de recursos naturais e gestao de energia e agua; (iii) poluigéo e lixo; e (iv)
ecodesign e inovagao. Em outras palavras, por mais que esses ndo sejam 0s Unicos
pontos que devem ser motivo de preocupagdo por parte da companhia, eles ja
demonstram o caminho que deve ser seguido. Dependendo da localidade, talvez, a
preocupagao com algum ponto possa ser mais necessaria que com outro, porém,

todos interligam-se'.

148 MATOS, Pedro. ESG and Responsible Institutional Investing Around The World: a critical
review. 1 ed. CFA Institute Research Foundation, 2020. E-book. p. 13. Disponivel em:
<https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/book/rf-lit-review/2020/rflr-esg-and-responsible-
institutional-investing.ashx>. Acesso em: 05 jun. 2021.

149 MATOS, loc. cit.
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(S)ocial

No que tange a questéo social do ESG (representado pela letra “S”), leva-se
em consideragdo, principalmente o que nesse trabalho foi ja delimitado como
stakeholders, ou também chamados ‘“interessados na companhia”. Como
demonstrado, o Quadro 1 traz como pontos a (i) saude e seguranga dos empregados,
treinamento e diversificagdo destes; (ii) responsabilidade com seu produto e com o
consumidor; (iii) relagbes com a comunidade; e (iv) atividades beneficentes. De
maneira geral, tratamos, nesse momento, de todo relacionamento da companhia com
0os Stakeholders — seja mao de obra, sociedade ou clientes. Trata-se, aqui, da
preocupagao da companhia em manter empregados produtivos e leais a ela, com
desenvolvimento e conquistas internas. Além disto, preocupa-se, também, com a
qualidade do produto, de maneira que satisfagca clientes de maneira segura. N&o
suficientemente, os dois ultimos pontos elencam que ha a necessidade de a empresa
ser um ente participativo na comunidade em que esta situada, solucionando

problemas sociais e combatendo a desigualdade'®.

(G)overnance

Por ultimo, apresenta-se a necessidade de uma gestao coesa, representado
pela letra “G”. Como apresentado pelo Quadro 1, € importante (i) resguardar os
direitos dos acionistas; (ii) o conselho necessita possuir agentes independentes e ser
composto com diversidade entre seus membros; (iii) manter uma politica coesa de
remuneragao dos administradores; além de (iv) agir contra atos viciados dentro da
companhia, como suborno e fraudes. A importancia disso se da de maneira conjunta,
havendo conexdo entre os pontos levantados. Por exemplo, ao passo que
administradores possuem remuneragao justa e coesa, € improvavel que venham a
praticar atos de fraudes, como desvio de dinheiro da companhia. Ainda, os acionistas
de longo-prazo sdo os que mais possuem interesse na valorizagdo da companhia,

tendo em vista seu capital investido — e com um conselho de administracéo

150 MATOS, Pedro. ESG and Responsible Institutional Investing Around The World: a critical
review. 1 ed. CFA Institute Research Foundation, 2020. E-book. p. 14. Disponivel em:
<https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/book/rf-lit-review/2020/rflr-esg-and-responsible-
institutional-investing.ashx>. Acesso em: 05 jun. 2021.



60

diversificado, ha maiores chances de um caminho ruinoso ser evitado nas decisoes

tomadas por eles.

3.4.1 Sustentabilidade e a ESG

Pode-se, no momento, realizar a pergunta: qual o motivo da preocupagao
exacerbada em agregar valor ao investimento dessa maneira, considerando os
aspectos da ESG? Simples, a necessidade de desenvolvermos uma economia
sustentavel € urgente’™ — tanto por conta dos ganhos financeiros, quanto por
preocupacgao dos investidores.

Para explicar essa questdo em maior profundidade, primeiro, trata-se a
obrigagdo de desenvolvimento de sustentabilidade em nossa economia. E, por
sequéncia, aborda-se o conceito de sustentabilidade.

Camargo'? conceitua que

A sustentabilidade leva em consideragdo trés dimensdes: (i)
econdmica (desenvolvimento da organizagdo, com a busca de sua
perpetuidade, gerando valor para os investidores, com foco na
eficiéncia e na inovagao; (ii) social (a equidade dos diversos agentes,
comunidades, consumidores, inclusdo social, identidade cultural e
desenvolvimento institucional); e (iii) ambiental (o equilibrio ecolégico,
o respeito aos ecossistemas, preservacao do clima e manutencio da
biodiversidade).

Como abordado, é perceptivel que, pela conceituacido levantada, entre os 3
pontos elencados pela ESG, dois (social e ambiental) encontram-se posicionados no
cerne do conceito de sustentabilidade. Isso nos leva ao conceito trazido pelo mesmo
autor's® sobre sustentabilidade corporativa:

[...] a necessidade de os agentes econdémicos desemprenharem suas
atividades de forma responsavel, buscando gerar externalidades
positivas em seu raio de atuagdo, contribuindo para a mitigagao de
problemas ambientais e das mazelas humanitarias experimentadas
em nossa sociedade.

151 Sera melhor definido o porqué dessa urgéncia no restante do capitulo.

152 CAMARGO, Jo3o Laudo de. Mercado de Capitais e os fundos de investimento socioambientais. In:
HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas (org). Atualidades em Direito Societario e Mercado de
Capitais: Fundos de Investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021. p. 540.

153 CAMARGO, loc. cit.
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Em suma, a sustentabilidade seria fomentar o consumo de produtos ou
recursos finitos de maneira que possibilitasse sua recomposigao, nunca chegando a
um fim de fato'™. Uma analogia simples a ser feita é trazer para o caso de uma
aplicacao financeira, pois qualquer quantia pode retornar a zero caso seu uso seja
indiscriminado. Por exemplo, caso exista uma aplicagdo no valor de R$100.000,00
que renda 1% ao més, ao final do ano, a aplicagédo sera em torno de R$112.000,00 (o
valor ndo seria exato, por questdo da incidéncia de juros compostos e dedugdes de
impostos, mas manteremos esse valor ficticio de forma simplificada para melhor
compreensao). Ainda, se considerarmos como taxa de inflagdo o IPCA no ano de
2020, a corregao do valor investido sera de 4,52%, de acordo com o IBGE™®. Logo, o
poder de compra foi reduzido nesse montante, sendo R$104.520,00 o valor que
necessitaria somente a fim de considerar o patriménio corrigido. Dessa forma, o
montante excedente de R$7.480,00 sera o lucro de fato e podera ser gasto sem
reverberar negativamente no patrimonio real da aplicagéo.

Todavia, nosso sistema capitalista € sustentado e movido de maneira mais
efetiva através do crédito (seja provido pelo estado ou pela sociedade). A final, por
que se preocupar com 12% ao ano, quando se pode ir ao banco e solicitar
empréstimos, tornando-se, de pronto, um milionario? A resposta € que isso é
insustentavel economicamente. O mesmo ocorre com as questbes ambientais e
sociais.

Para que o uso de seu dinheiro seja considerado “sustentavel’, o unico
montante que poderia ser utilizado para consumo seria o excedente da inflagdo —
assim podendo o ciclo repetir-se anualmente e de maneira perene, sem que houvesse
perda de patriménio de fato.

Para Freitas'®, o maior desafio de nosso sistema financeiro € a errénea crenca
sobre crescimento. Muitos individuos creem no crescimento unicamente pela

quantidade de producdo e do consumo. Esse é um dos maiores males atuais, algo,

154 A Comissédo Mundial Sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento elenca, de maneira diligente, que
“o desenvolvimento sustentavel é aquele que atende as necessidades do presente sem
comprometer a possibilidade de as geragdes futuras atenderem a suas proprias necessidades”.
COMISSAO MUNDIAL SOBRE O MEIO AMBIENTE E DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL.
Nosso Futuro Comum. 2 ed. Rio de Janeiro: Fundag&o Getulio Vargas, 1991. p.46.

155 ESTATISTICAS Econdmicas. Em Dezembro, IPCA sobe 1,35% e fecha 2020 em 4,52%. In:
AGENCIA de Noticias IBGE. [S&o Paulo], 12 jan. 2021. Disponivel em:
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-
noticias/releases/29870-em-dezembro-ipca-sobe-1-35-e-fecha-2020-em-4-52. Acesso em: 24 abr.
2021.

156 FREITAS, Juarez. Sustentabilidade: Direito ao Futuro. Belo Horizonte: Forum, 2012. p. 24-25.
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simplesmente, comportamental. Nesse ponto que se encontra o maior desafio da
sustentabilidade, pois € necessario mudangas em varios setores: interpretativa,
conceitual e “mental”. Pois, na atual conjuntura, seguimos de maneira ilimitada quando
temos limitagdes claras em quesitos ambientais e sociais.

Nas palavras de Freitas'’,

[...] hd uma verdade inevitavel no caminho da sustentabilidade: “o vicio
mental do crescimento pelo crescimento, a qualquer custo, ndo sera
vencido sem as dores da sindrome de abstinéncia. A sociedade tera,
em dado momento, de querer se desintoxicar de prévias
compreensdes desastrosas e redesenhar o sistema em que vive”

Na fala supra, € possivel reconhecer afronta a proposta de Friedman'®. Ao
mesmo tempo, percebe-se certa similaridade com o levantado por Keynes'®, ao trazer
a dificuldade de abandonar ideais antigos. Dessa forma, fica claro que a necessidade
de se movimentar em diregdo a uma sociedade mais sustentavel deve caminhar por
tais afirmacdes.

Tem-se enraizado que o desenvolvimento sustentavel € impossivel de ser
atingido. Porém, as duas palavras n&o precisam ser encaradas como antébnimos. O
desenvolvimento, além de poder (e dever) ser sustentavel, duradouro e continuo, esta
amparado nesses moldes no cerne da sociedade brasileira®.

Traduzido para o escopo de recursos naturais, o INPE™', em seu programa de
Monitoramento do Desmatamento da Floresta Amazdnica Brasileira por Satélite, nos
apresenta o dado de que 2020 foi o pior ano de desmatamento de nossas florestas
tropicais em 12 anos. E, como no caso dos empréstimos, isso também nédo é
sustentavel. Em algum momento, se chegara ao esgotamento total de recursos caso

nao se trabalhe para repor o utilizado de maneira desenfreada.

57 1bid., p. 26

158 Vide 2.

59 Vide 1.

60 Nas palavras de Freitas: “[...] trata-se do principio constitucional que determina com eficacia direta
e imediata, a responsabilidade do Estado e da sociedade pela concretizagao solidaria do
desenvolvimento material e imaterial, socialmente inclusivo, duravel e equanime, ambientalmente
limpo, inovador, ético e eficiente, no intuito de assegurar, preferencialmente de modo preventivo e
precavido, no presente e no futuro, o direito ao bem-estar’. FREITAS, Juarez. Sustentabilidade:
Direito ao Futuro. Belo Horizonte: Férum, 2012. p. 41.

61 Monitoramento do Desmatamento da Floresta Amazénica Brasileira por Satélite. In: Coordenagéo-
Geral de Observacgédo da Terra. [S.1.], 30 nov. 2020. Disponivel em:
<http://www.obt.inpe.br/OBT/assuntos/programas/amazonia/prodes>. Acesso em: 14 maio 2021.
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Até mesmo o férum mundial WWF'™2 em conjunto com a Global Foot
Network'®®, possui estudos sobre a sustentabilidade do planeta. Dentre eles, destaca-
se o dia que liquidamos com os recursos da Terra que € nomeado como “dia de
sobrecarga global”, ou overshoot day. De acordo com os estudos, no ano de 2020,
entramos em modo de consumo irreparavel no dia 22 de agosto. Outro dado
interessante € que o ano de 1969 foi o ultimo em que possivel de manter o uso de
recursos do planeta de forma sustentavel. Em outras palavras, mantendo-se o
consumo atual, para ndo gerar o esgotamento de recurso, seriam necessarios cerca
de 1,6 planetas Terra.

Nesse sentido, para ser possivel reparar os danos, seria necessario nao sé
balancear o gasto de recursos, mas, também, gerar um superavit desses a fim de
repor o utilizado em demasia. Diante dessa realidade, de maneira atenta, por mais
que recente, o mundo empresarial tomou conhecimento da necessidade de manter a
sustentabilidade do planeta e o consumo sob controle.

Em 14 de janeiro de 2020, o CEO da BlackRock'*, Laurence Douglas Finks,

emitiu uma carta a todas as companhias em sua custddia. Nessa, comenta que

As alteragbes climaticas tornaram-se um fator decisivo nas
perspectivas das empresas a longo prazo. Em setembro do ano
passado, quando milhdes de pessoas sairam as ruas para exigir
medidas contra mudangas climaticas, muitos enfatizaram o impacto
significativo e duradouro que elas terédo no crescimento econémico e
na prosperidade — um risco que, até agora, os mercados tém sido
lentos em refleti-los. Mas a consciéncia estd mudando muito
rapidamente, e acredito que estamos a beira de uma mudancga
estrutural nas financas

E, ndo suficientemente, ainda traz que’®®

62 DIA DA SOBRECARGA DA TERRA OVERSHOOT DAY. /n: WWF. Disponivel em:
<https://www.overshootday.org>. Acesso em: 14 maio 2021.

163 DIA DA SOBRECARGA DA TERRA OVERSHOOT DAY. /n: WWF. Disponivel em:
<https://www.overshootday.org>. Acesso em: 14 maio 2021.

164 BlackRock € a maior empresa de gest&o de ativos do mundo, tendo atuagdo em mais de 100
paises. BlackRock no Brasil. In: BlackRock. Disponivel em: <https://www.blackrock.com/br/quem-
somos>. Acesso em: 14 maio 2021.

165 FINK, Laurence Douglas. Uma Mudanga Estrutural nas Finangas. In: BLACKROCK. [Nova lorque],
14 jan. de 2020. Disponivel em: <https://www.blackrock.com/br/larry-fink-ceo-letter>. Acesso em: 4
de abr. 2021.
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Os investidores estdo cada vez mais considerando estas questbes e
reconhecendo que o risco climatico € um risco de investimento. Na
verdade, as alteragdes climaticas sdo quase sempre uma das
principais questdes que os clientes em todo o mundo abordam com a
BlackRock. Da Europa a Australia, da América do Sul a China, da
Flérida ao Oregon, os investidores estdo perguntando como devem
ajustar seus portfélios. Eles estao procurando entender tanto os riscos
fisicos associados as mudangas climaticas, como também as formas
pelas quais as regulamentacgdes climaticas terdo impacto nos precos,
custos e demanda em toda a economia.

Estas questbes estdo conduzindo uma reavaliagdo profunda do risco
e do valor dos ativos. E como os mercados de capitais projetam riscos
futuros, veremos mudancas na alocagao de capital acontecerem mais
rapidamente do que as mudangas no clima. Num futuro préoximo — e
mais cedo do que muitos preveem — havera uma realocagao
significativa de capital.

Ou seja, a preocupagdo com a questao climatica, principalmente, esta se
tornando recorrente para os grandes gestores de ativos no mercado. E, de maneira
sequencial, investidores nao institucionais comegaram a demonstrar preocupacoes
intangiveis com seus ativos também.

Posto isso, € possivel perceber o interesse global pela pesquisa do tema “ESG”
no Google.

Figura 1 — Pesquisa por ESG

Observagao

Fonte: Google Trends'®”

67 ESG. In: GOOGLE Trends. [ S. I.]. Disponivel em:
<https://trends.google.com.br/trends/explore?date=all&q=ESG>. Acesso em: 04 de abr. 2021
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Porém, a gestdo desses ativos ndo se encontra difundida de maneira igual por
todo o globo. Mesmo possuindo um total de 30 trilhdes de ddlares destinados em
portfélios ESG, mais de 14 trilhdes de ddlares possuem origem somente na Europa’®.

Para realizar analise ainda mais atenta, é necessario demonstrar como o ESG
abre o leque para que se trate dos PRI. Os chamados Principios para o Investimento
Responsavel foram criados por investidores institucionais e possuem o apoio da
Organizagao das Nagdes Unidas (ONU), com o intuito de fomentar o ajuste do sistema
financeiro global de maneira que se torne sustentavel e eficiente — gerando
valorizagdo substancial no longo prazo — a partir de mudangas basilares em
regulamentacdo de mercados, praticas insustentaveis e estruturas viciadas nas
finangas'®. Apesar da sua participagao ser facultativa, ja possui mais de 1400
signatarios.

Os principios sdo: (i) incorporar temas ESG as analises de investimentos e aos
processos de tomada de decisao; (ii) ser proativo e incorporar temas ESG a praticas
e politicas de propriedade de ativos; (iii) influenciar entidades investidas a publicar
suas acgdes relacionadas a ESG; (iv) agir na promogao e implementag&o dos principios
no meio financeiro; (v) trabalhar tanto na eficacia e ampliagdo, quanto na
implementagdo dos principios; e, por ultimo, (vi) realizar a divulgacdo de seus
relatorios de progresso na implementagéo dos principios e de suas atividades'.

Em suma, os PRI agem como uma for¢ga implementadora das politicas ESG
dentro do mercado financeiro. Por consequéncia, expandem, por meio de
investimentos e qualificacdo de carteira, as companhias que possuem investimentos
provindos de ativistas dos PRI.

Por correto, pode-se levantar que, ao passo que os investidores trazem a sua
carteira de ativos questdes ESG, atengao redobrada € dada ao movimento, pois, caso
uma empresa venha a sofrer desinvestimento por ndo se encaixar na agenda, isso
seria tragico para ela. Consequentemente, a adog¢ao dessa vertente e o trabalho para

difundi-la gerara um ambiente em que, para as companhias continuem recebendo

68 UNGARETTI, Marcela. ESG de A a Z — Tudo o que vocé precisa saber. S0 Paulo: XP inc., 2021.
p. 6.

169 UNEP FI. Principios para o Investimento Sustentavel (PRI). Londres, 2019. Disponivel em:
<https://www.unpri.org/download?ac=10969>. Acesso em: 15 maio 2021.

70 UNEP FI. Principios para o Investimento Sustentavel (PRI). Londres, 2019. Disponivel em:
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aportes e investimentos, sera necessario (cedo ou tarde) entrar em conformidade com

as demandas trazidas pelos portadores do capital.

Nesse sentido e a fim de explicar tais questdes, é importante elencar as

estratégias usadas para elencar o ESG dentro do mundo dos investimentos. Em seu

relatorio sobre o tema, a XP'", por meio de sua analista Ungaretti'’?, apresenta que

nao existe uma estratégia correta para fazer a analise, muito menos que se deve

utilizar somente uma para realiza-la. Deve-se manter em mente o ponto que o

investidor pretende atingir com seu investimento.

Dentre algumas possibilidades de analise, seis variagbes merecem destaque.

Ungaretti'”® cita-as como sendo

Filtro neqgativo: exclusao de investimentos em setores, empresas,
paises ou projetos que ferem critérios ESG especificos. Essa
estratégia ja € ha muito tempo aplicada, ndo somente devido aos
critérios ESG, mas também no caso em que o investimento em
questdo ndo esta alinhado aos valores éticos do investidor, ou ndo
cumpre normas minimas estabelecidas por organizagbes
internacionais ou nacionais. Um exemplo de filtro negativo é a
exclusao dos setores de armamento e fumo.

Filtro positivo: em vez de excluir investimentos como na estratégia
anterior, os investidores incluem ativos que atendem aos critérios e
normas estabelecidas, selecionando exemplos positivos de
governanga corporativa, cuidados com o meio ambiente e praticas
comerciais socialmente responsaveis.

“Best-in-class”: essa estratégia difere da anterior, pois funciona como
um ranking, em que sao selecionados critérios ESG para a avaligéo
de um determinado ativo e, com base nessa analise, define-se os
melhores de cada setor para receberem o investimento.

Integracao ESG: incorporacao dos fatores ambientais, sociais e de
governanga na analise financeira da empresa ou do projeto,
capturando, assim, os impactos que determinados fatores terdo no
futuro da empresa.

Investimento de impacto: sdo aqueles direcionados a resolucio de
problemas sociais ou ambientais, com a premissa de que os impactos
sejam mensuraveis — a performance do investimento é a combinagéo
do impacto gerado na sociedade/meio ambiente e do retorno
financeiro.

Engajamento corporativo: também conhecido como ativismo
acionario, essa estratégia baseia-se na utilizagdo da participagao
acionaria que os investidores detém para influenciar a estratégia da
empresa na adogao de melhores praticas ESG — é a estratégia que
mais se adequa a uma gestao passiva de investimento. Além disso,
também é uma alternativa bastante utilizada por investidores que, ao

71 A XP Inc. é a maior companhia brasileira de gest&o de investimentos.
72 UNGARETTI, Marcela. ESG de A a Z — Tudo o que vocé precisa saber. S0 Paulo: XP inc., 2021.

p. 19.
73 1bid., p. 19.
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invés de se desfazerem de sua participagdo em empresas que nao
adotam politicas ESG, eles as mantém justamente na tentativa de
tentar persuadir a companhia a adotar melhores praticas ambientais,
sociais e de governanca.

Tendo em vista essas possibilidades, exemplifica-se a possibilidade de unir
forgas entre uma analise e outra. Como no caso de um investidor utilizar o filtro positivo
para a escolha de seus investimentos — somente investindo em empresas que estejam
direcionadas a quesitos ESG, porém ndo necessariamente sendo a melhor empresa
no quesito — e ainda realizam o engajamento corporativo — influenciando a companhia
a melhorar seus critérios e agdes frente a questdes ambientais, de governanga e de
impacto social.

Outra possibilidade é unificar o conceito de integragdo ESG trazido em
consonancia com o investimento de impacto. Assim, seria possivel, ao tempo que se
realiza o levantamento do futuro da gestdo em questées ESG, que o investidor
combinasse o retorno financeiro ao impacto causado na sociedade ou meio ambiente.

Além do exposto, ha mais um ponto importante que constitui a analise ESG por
parte do mercado: a materialidade do ponto analisado. A matriz de materialidade para
os fatores ESG consiste em um olhar critico a relevancia do tema atingido pela
suposta acdo da companhia. De maneira a clarificar o sentido antes de adentrar a
explicagdo, utilizaremos o mesmo exemplo apresentado por Ungaretti'’.

Coloquemos em evidéncia o caso de um banco. O maior impacto que poderia
ser causado pelo banco seria uma falha de seguranga, fazendo com que todos seus
registros de clientes se tornassem publicos. Assim, € possivel afirmar que isso seria
um fator material — que implicaria na visdo de eventuais investidores sobre o banco e
geraria uma péssima impresséao sobre eles. Porém, de pouco importa aos investidores
a emissdo de carbono do banco ou a poluicdo gerada por ele. Afinal, esses pontos
nao impactam diretamente a operagdo bancaria — e, nem mesmo, configuram o
interesse social'”. Entretanto, esses quesitos implicam, de maneira substancial, para
uma empresa produtora de plasticos.

Tendo em vista isto, ha diversas matrizes de materialidade para os fatores
ESG, tendo destaque a Sustainable Accounting Standards Board (SASB). De maneira
exemplar, os pontos analisados pela SASB sao equivalentes aos apresentados no

74 UNGARETTI, Marcela. ESG de A a Z — Tudo o que vocé precisa saber. S0 Paulo: XP inc., 2021.
p. 22.
75 UNGARETTI, loc. cit.
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Quadro 1 do presente trabalho, sendo eles (i) meio ambiente; (ii) capital humano; (iii)
capital social; (iv) inovacédo e modelo de negdcio; e (v) lideranga e governanga. Sendo
esses divididos em vinte seis subpontos para melhor caracterizacdo e atuacdo da
companhia. O destaque vem ao passo que, por mais que todos os aspectos sejam
analisados, pesos diferentes sdo dados a cada questdo, como demonstrado com o
exemplo anterior.

Tendo em mente um movimento global, pode-se indagar como o Brasil esta se
posicionando em relacdo a isto. Desde o inicio dos anos 2000, a bolsa de valores
brasileira tornou-se a pioneira na América Latina no assunto, inovando ao criar, em
2005, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) — com o auxilio do Banco
Mundial. Também, criou o indice de Carbono Eficiente (ICO2) em 2010. E, de maneira
n&o suficiente, em setembro de 2020, o indice ESG teve seu nascimento na B3'7.

Vale comentar que o primeiro fundo de investimentos na bolsa de valores
brasileira que carregava em seu DNA a questao de sustentabilidade é, em que pese,
anterior ao movimento do mercado. O Fundo Ethical FIA foi o pioneiro na questao,
incorporando, em sua analise de carteira, companhias que possuissem, a época, olhar
atento sob questdes ambientais, sociais e, até mesmo, que possuissem governanga
corporativa aquém do “necessario”. Inclusive, o Conselho Consultivo do fundo deveria
ser preocupado com esse tipo de questdo. Atualmente, o fundo corre pelo nome de
Fundo Santander Ethical Agbdes FIC FIl. Porém, a nomenclatura nao alterou o ideal
buscado: obtencao de resultados socioambientais e financeiros com a posi¢cao tomada
pelo investimento, buscando lucro razoavel, além de impactos positivos no quesito
sustentabilidade'”’.

Vale pontuar, novamente, que esse posicionamento econémico ndo tem o
intuito de trazer, unicamente, eficiéncia econémica, mas sim o bem estar social como
um todo — através da imposic¢ao ética do investimento'’s.

Importante, também, ressaltar a importéncia ética nos investimentos e como

ela configura o destino dado a eles. O pensamento juridico-econdmico sempre foi

76 CAMARGO, Jo3o Laudo de. Mercado de Capitais e os fundos de investimento socioambientais. In:
HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas (org). Atualidades em Direito Societario e Mercado de
Capitais: Fundos de Investimento. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021. p. 542.

7 1bid., p. 542-543.

78 \/IZZOTTO, Vinicius Diniz. Conflito de Interesses no Mercado de Investimento Socialmente
Responsavel: Em Busca da Etica no Ambito dos Fundos de Investimento Ambiental. Revista do
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basilar para a boa desenvoltura do mercado. E, devido ao homem possuir
caracteristicas éticas por natureza, a visdo dada pelo Direito e Economia passa a ser
necessaria'’®. Separar-se de seus conceitos éticos €, praticamente, impossivel. Isso
reflete nas decisdes tomadas pelo mercado — sendo assim, aplicavel somente em
parte o conceito de homem econémico, despido completamente de indicativos morais
e éticos na tomada de decisbes no mundo negocial'™®.

Por mais conhecido que seja, € necessario considerar que o mercado
sustentavel é insipiente em sua visdo macro. Porém, as companhias estao iniciando
movimentos que percebem a direta ligagao entre o meio ambiente e a sustentabilidade
com a sua valorizagdo. Mesmo que em estagio inicial, a pesquisa pelo tema esta em
ascensao, demonstrando como investidores querem aproveitar o mercado ainda
subvalorizado. Em nenhum momento, é possivel resguardar a ideia de o mercado
financeiro ndo operar através da prospecc¢ao de lucro — isso seria uma falacia sem
igual. Todavia, a obtencao dele passa a, finalmente, refletir em uma externalidade
benéfica: a sustentabilidade passa a trilhar um longo caminho para reverter o prejuizo
causado’®'.

Tendo isso em vista, retorna-se as possibilidades de analise dentro do mundo
ESG.

A OCDE™2 traz que

79 COMPARATO, apud VIZZOTTO, loc. cit.

180 ZOCH, apud VIZZOTTO, loc. cit.
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Instituto do Direito Brasileiro, [S./], n. 6, ano 2, p. 6046-6070, 2013. Disponivel em
https://www.cidp.pt/revistas/ridb/2013/06/2013 06 06045 06074.pdf. Acesso em: 21 abr. 2021
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“ainda mais, os fundos podem procurar impacto pelo investimento.
Essa categoria encontra ambiguidade porque os investidores de
impacto também procuram gerar impacto social. Enquanto os
investidores de impacto ESG podem parecer similares aos
investidores de impacto social, a principal diferenca é que os fundos
de impacto ESG devem buscar alcancar externalidades positivas em
beneficio dos retornos financeiros, no processo de melhorar as
praticas ESG. Melhorando a performance financeira dos emissores,
podem ocorrer através do engajamento ativo pelos investidores de
impacto ESG que contribuem na governanga ou na gestdo de risco
climatico, ou até mesmo realizando o desinvestimento de empresas
subsidiarias nao-éticas, o que pode melhorar o valuation dos
mercados e performance financeira. Em respeito, o investimento ESG
pode incluir investimentos em companhias de baixo score ESG que
podem vir a se tornarem empresas com alto potencial ESG. (...) Essa
abordagem pode ser feita de maneira geral pela ESG, ou de maneira
focada, na qual os gestores de fundos tenham conhecimento em uma
area ESG, como finangas verdes ou boa governanga. Por exemplo, o
investimento de impacto ESG pode procurar maximizar seus retornos
financeiros através do investimento em titulos verdes.” (tradugéo
nossa)

O que necessita ser levantado é que o interesse social da companhia, como
demonstrado, versa quase que unicamente em atingir seu objeto social, gerar valor a
empresa a qualquer custo e estar alinhada com os acionistas (lembrando ainda a fala
de Friedman). De maneira diversa, o ESG também traz a necessidade de atingir o
objeto social e suprir seus interesses, porém, se o custo for alto, n&do é uma empresa
que merece — ou que, até mesmo, vai — prosperar no longo prazo. Logo, n&o
necessariamente, o fato de aderir a uma politica ESG seria caminhar em diregcéo
oposta ao trazido por Friedman, ja que sua perenidade resultaria em provavel

valorizagao de suas quotas.
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4 GREEN BONDS: OS TiTULOS VERDES

Tendo apresentado as questdes de Governanga Corporativa, interesse social
da companhia e ESG, € possivel obter base para analisar os titulos verdes em seu
teor, aplicabilidade e desenvoltura no mercado de investimentos como meio de
concreg¢ao e monetizagao de todo conteudo apresentado até o momento, inclusive de
parametros ESG e como isso pode refletir de maneira pratica na companhia.

Entretanto, investimentos voltados para iniciativas verdes tendem a gerar um
retorno mais dilatado no tempo, ou seja, por mais que seja recompensatério, seus
frutos podem demorar anos a aparecerem de maneira substancial. As cifras para
aderir a sistemas de produgédo de energia fotovoltaica, por exemplo, entram facilmente
na casa dos milhdes.

Dessa forma, percebe-se que a grande adesao atual de companhias a politicas
sustentaveis, muitas vezes, nao ocorre porque as empresas percebem sua
importancia em questdes ambientais, mas ocorre porque é benéfica no longo prazo
frente ao mercado.

Porém, a sociedade capitalista é imediatista. Logo, as companhias recorrem ao
crédito junto a investidores para nao lidarem com o desembolso de grandes valores e
se descapitalizarem. Assim, necessitam se ajustar a esse mercado muito especifico e
com politicas definidas: o da emisséo de titulos verdes.

Posto isso, no atual momento do trabalho, € essencial tratar da monetizacao
da sustentabilidade, e como sdo trazidos para o tempo presente beneficios
econdmicos que seriam recompensados a empresa somente no longo prazo. Assim,
aborda-se: (i) os principios dos green bonds; (ii) o processo de emissado dos titulos
verdes; (iii) e a monetizagc&o dos parametros ESG na pratica com a emissao dos green
bonds.

4.1 Caracteristicas e Utilidade

Como apresentado, o nosso sistema de capital aplicado pelo mercado trabalha
de maneira mais eficiente e coesa a partir da concessao de crédito e investimentos.
E os green bonds nao sdo nada mais do que um incentivo criado para ter acesso a
isso, uma espécie de monetizagao para questdes verdes a fim de acelerar a transigcéo

para uma economia mais sustentavel.
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Ocorre que o mercado, na maneira que opera, em diversos momentos, acaba
sendo contraproducente. Ou seja, opera de maneira pouco eficiente devido a falta de
informacgéao disponivel sobre certo investimento ou certa operagédo, mantendo os riscos
elevados. Isso se encontra resguardado pelo “Custo de Transag¢éo”, ou “custos das
trocas”, que pode ser tratado em trés grupos: custos de procura; barganha e
negociagao; e implementagao.®

Nesse quesito, podemos dizer que, através da insercédo do conceito ESG e dos
PRI no mercado, as informacdes se tornam de mais facil acesso para os interessados,
e, consequentemente, o risco diminui — tornando o mercado mais eficiente. Tal
fendbmeno sera demonstrado através da linha guia no presente capitulo, ao utilizar
Vizzoto'® em relagao ao impacto e importancia dos pilares da Governancga Corporativa
e ESG no investimento verde — o carater ético do desenvolvimento sustentavel
aplicado a isso.

Também sera tratado como ocorre a emissdo de um titulo verde, desde os
agentes envolvidos (podendo ser um fundo de investimento, uma empresa privada,
ou um ente publico, como um Estado), até a sua acdo dentro de cada momento de
emissao do titulo — seja pré-emissao, emissdo ou pds-emisséo.

Como o ESG, o nascedouro dos green bonds, nao é recente. Por mais que as
propostas iniciais que abarcassem agdes contra o aquecimento global tenham surgido
por volta do inicio dos anos 90, as primeiras movimentacdes referentes a questdes
ambientais atreladas diretamente a um papel, ou ser tratado como um commodity,
foram levantadas somente no final da mesma década, com a criacdo dos Créditos de

Carbono'® — o0 que veio a atrelar valor a emissdo de CO2 na atmosfera, operando a

183 COOTER, Robert; ULLEN, Thomas. Law & Economics. Boston: Pearson Education, 2004. p.
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https://www.cidp.pt/revistas/ridb/2013/06/2013 06 06045 06074.pdf. Acesso em: 21 abr. 2021

185 Os Créditos de Carbono foram propostos pelo Protocolo de Kyoto — tratado internacional que cria
obrigagao entre paises assinantes a trabalhar de maneira efetiva na redugdo de emissao de gases
do efeito estufa. Devido a ele, esses créditos foram criados, atrelando valor monetario a emisséo de
1 tonelada de CO2 na atmosfera. Uma reflorestadora, por exemplo, consegue emitir créditos de
carbono para serem negociados no mercado, pois esta retirando gas carbdnico do ar e ndo esta
produzindo qualquer polui¢cdo. Muitas vezes empresas, e até mesmo paises que ndo conseguem se
manter abaixo da meta de emissao, necessitam comprar estes créditos, visto que sangbes podem
ocorrer com eles. BURIGO, Artur. Mercado de crédito de carbono cria oportunidades financeiras. In:
Folha de Sao Paulo. [Sao Paulo], 24 mar. 2021. Disponivel em:
<https://www1.folha.uol.com.br/seminariosfolha/2021/03/mercado-de-credito-de-carbono-cria-
oportunidades-financeiras.shtml>. Acesso em: 14 maio 2021.



73

partir de déficits e créditos, transferindo de quem retira CO> da atmosfera para quem
emite muito além da quota prevista.

Ja a primeira emissao de titulo verde teve sua origem em 2008, através do
Banco Mundial. A realizacao foi feita pela necessidade de um fundo de penséo da
peninsula escandinava: um produto financeiro com atributos como os de um titulo de
renda fixa, porém com a particularidade que esse valor seria utilizado para dar suporte
a projetos de carater sustentavel'.

Vale ressaltar que um produto financeiro com caracteristicas de renda fixa seria
aquele com uma taxa pré-fixada ou pés-fixada. O que, em suma, faz esse ser um
rendimento denominado “fixo” € o fato de possuir sua remuneragdo e tempo ja
apresentados no momento de aplicacdo do titulo. Um exemplo pratico disso € a
aplicacao, aqui no Brasil, no Tesouro Direto — financiando a divida publica brasileira.
Esses titulos tendem a apresentar uma taxa base acrescidas da corregao aplicavel
para remunerar o investidor. Por mais que isso seja um padréo, n&o € retirada a
possibilidade de variaveis serem incluidas no calculo, devendo somente serem
apresentadas no momento do investimento.

Com os titulos verdes né&o é diferente. No momento de sua emissao e oferta ao
mercado, apresentam-se todas as taxas ao investidor interessado — como também é
exposto os projetos envolvidos na emissdo do referido titulo. De maneira a se
resguardar tanto nos conceitos de ESG, quanto nos de Governanga Corporativa,
ambos ja demonstrados, € importante manter o nivel de transparéncia com os
investidores em carater excepcional, apresentando todos os documentos pertinentes
para que o conhecimento do produto comprado e os riscos inerentes sejam todos
expressamente reconhecidos’®.

Um ponto reconhecido como padrdo nos titulos verdes € seu carater de

financiar (ou refinanciar) ativos ou projetos no longo prazo — estimulando de maneira

18 WORLD Bank Marks 10-Year Green Bond Anniversary with Landmark Issuance US$1.3 Billion
Issuances Bring World Bank Green Bond Program to US$12.6 Billion. /In: The World Bank.
[Washington D.C.], 13 nov. 2018. Disponivel em: < https://www.worldbank.org/en/news/press-
release/2018/11/13/world-bank-marks-10-year-green-bond-anniversary-with-landmark-issuance-us-
1-2-billion-issuances-bring-world-bank-green-bond-program-to-us-12-6-billion>. Acesso em: 14 maio
2021.

87 FEDERACAO BRASILEIRA DE BANCOS; CONSELHO EMPRESARIAL BRASILEIRO PARA O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL. Guia de Emissao de Titulos Verdes no Brasil 2016. £-
book. Disponivel em: <http://cebds.org/wp-
content/uploads/2016/10/Guia_emissao_t%C3%ADtulos_verdes PORT.pdf>. Acesso em: 8 abr.
2021. p. 6.
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exemplar tanto o desenvolvimento sustentavel, quanto a adaptagdo e mitigacéo para
as mudancas climaticas'®.

A Federacéo Brasileira de Bancos (FEBRABAN), em conjunto com o Conselho
Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS), realizou um
comparativo entre as diferengas principais entre os titulos usuais do mercado
financeiro e os titulos verdes, a fim de demonstrar quais sao os pontos em que ha

uma diferenciacao de fato'®°.

Figura 2 — Titulos verdes x Titulos convencionais

Caracteristicas Titulos Verdes Titulos convencionais
S&o titulos de divida v v

Pagam cupom peri¢dico ou no vencimento v 1

Podem receber nota de rating de crédito v v

Tipologia de acordo com garantia da divida v 1
Financiamento ou refinanciamento 4 v

Recursos destinados para Projetos Verdes v eventualmente
Rotulados como verdes e promovidos dessa v

forma junto aos investidores

O emissor se compromete a algum nivel
de transparéncia e documentagao sobre v
o uso dos recursos nos Projetos Verdes

Credenciais verdes dos projetos recebem v
avaliagdo externa

Fonte: FEBRABAN'"®

Como destacado, ha diversas similaridades entre os tradicionais e os verdes,
entretanto, ndo necessariamente, os recursos levantados através do titulo tradicional

serdo destinados para propostas ambientalmente amigaveis.

188 FEDERACAO BRASILEIRA DE BANCOS; CONSELHO EMPRESARIAL BRASILEIRO PARA O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL. Guia de Emissao de Titulos Verdes no Brasil 2016. £-
book. Disponivel em: <http://cebds.org/wp-
content/uploads/2016/10/Guia_emissao_t%C3%ADtulos _verdes PORT.pdf>. Acesso em: 8 abr.
2021. p. 6.

189 |bid., p. 7.

190 |pid., p. 7.
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Porém, os green bonds propriamente ditos trazem beneficios tanto ao
investidor quanto ao emissor, que serao melhor debatidos na sequéncia. Dentre
esses, podemos rotular a possiblidade de marketing positivo para o emissor. Ja, para
o investidor, € possivel, como abordado anteriormente, valer-se de maior
transparéncia quanto a utilizagdo dos valores levantados. Esse ultimo ponto é de
grande valia, uma vez que ha certa gama de produtos no mercado brasileiro, por
exemplo, que podem vir a ser tratados como “verdes” — como debéntures, cotas de
Fundos de Investimentos em Direito Creditorios (popularmente reconhecidos como
FIDCs), recebiveis do Agronegocio, entre outros™".

Em consonancia com o capitulo referente a ESG, a emisséo dos titulos verdes
traria para a companhia um ponto fundamental e em crescimento no mercado: o
acesso a investidores preocupados ambientalmente.

Por conta disso, fundos sustentaveis poderiam entrar na companhia através
dessas emissdes, pois existem diversas possibilidades com intuitos de longo prazo,
gue manteriam o papel em sua carteira de investimentos por periodos de crise ou de
incertezas, pois acreditam na posi¢cao que tomaram na compra (a exemplo da Zurich
Insurence, detentora de fundo superior a 2 bilhdes de euros)'®.

Ademais, traria para o emissor o marketing positivo, demonstrando ser uma
empresa com preocupagdes ambientais, que faz sua parte em relagdo a mitigagao e
riscos de mudancas climaticas'®.

Quando analisado pelo prisma do investidor, os titulos verdes também
apresentam inumeras vantagens. Dentre elas, podemos elencar duas principais: a
transparéncia e o enquadramento em uma politica sustentavel.

A primeira € de grande valia a quem aporta o capital. Isso se da pela
necessidade de manter sempre clareza no destino e nos investimentos realizados com
o valor, dando seguranca a todo momento a quem interessa, e, dessa forma,
mitigando o risco de maneira unica dentro do mercado. Ja a segunda & que se

enquadram nos PRI, auxiliando a construir a teia de investidores ecofriendly — e

191 FEDERACAO BRASILEIRA DE BANCOS; CONSELHO EMPRESARIAL BRASILEIRO PARA O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL. Guia de Emissao de Titulos Verdes no Brasil 2016. £-
book. Disponivel em: <http://cebds.org/wp-
content/uploads/2016/10/Guia_emissao_t%C3%ADtulos _verdes PORT.pdf>. Acesso em: 8 abr.
2021. p. 8.

192 |bid., p. 8-9.

193 bid., p. 9.
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também por serem rotulados desde o inicio por iniciativas verdes, facilitam a
localizagéo destes pelos interessados.

Cooter e Ullen' tratam sobre o risco e os custos de transacio. Assim, cria-se
a ideia de que, através do pilar de accountability da Governanga Corporativa —
absorvida tanto pela exegese do ESG e, subsequentemente, atrelada aos green
bonds — os riscos inerentes do negdcio seriam menores. Porém, isso ndo mitiga o
risco a um estado limpido. Deve-se manter claro que os investimentos verdes sao
recentes e pouco desenvolvidos, gerando incerteza ao investidor sobre o seu futuro
concreto e utilizagdo de todas as suas fungbes dentro do longo prazo no mercado
financeiro.

Nessa senda, Vizzoto's trata que

Por conta disso, ambiguidade é uma caracteristica importante e
persistente dos investimentos que se enquadram sob a égide dos
“socialmente responsaveis”, além de configurar-se como um fator
basico de incerteza. Esta situagdo pode fazer com que investidores
aversos ao risco evitem produtos financeiros com estas
caracteristicas, como bem observam EASLEY e O'HARA'®. A falta de
um conceito claro para investimento ambiental, e também a
inexisténcia de dados estaveis que relacionem retornos e lucros para
este tipo de investimento demandam estudos nesta area, a fim de
desenvolver o campo de conhecimento e reduzir a ja referida incerteza
— ao menos no nivel aceitavel para mercados financeiros, ou para um
instrumento financeiro especifico, por exemplo, fundos de
investimento.

Nesse momento de incerteza, € que os PRI trazem sua participacdo a
concretizacdo da utilizagao dos titulos verdes no longo prazo e na construgéo de sua
base de maneira sélida. Pois, de acordo com os principios, € necessario que ocorra
um networking e uma prospecgao ativa de novos investidores, ao passo que 0s
resultados — até agora demonstrados como positivos — sejam disseminados no

mercado.

194 COOTER, Robert; ULLEN, Thomas. Law & Economics. Boston: Pearson Education, 2004. p.

91-92.

195 V1ZZOTTO, Vinicius Diniz. Conflito de Interesses no Mercado de Investimento Socialmente
Responsavel: Em Busca da Etica no Ambito dos Fundos de Investimento Ambiental. Revista do
Instituto do Direito Brasileiro, [S./], n. 6, ano 2, p. 6046-6070, 2013. Disponivel em
https://www.cidp.pt/revistas/ridb/2013/06/2013 06 06045 06074.pdf. Acesso em: 21 abr. 2021

1% O autor faz referéncia ao trabalho de gestéo elaborado por David Easley e Maureen O’hara
chamado Regulation and Return: The Role of Ambiguity, publicado em 2005. EASLEY, David;
O’HARA, Maureen. Regulation and Return: The Role of Ambiguity. Johnson Graduate School of
Management. Cornell University, 2005. Disponivel em: <http://icf.som.yale.edu/pdf/seminars04-
05/OHara.pdf>. Acesso em 8 de abr. 2021.
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Tendo isso em vista, os Green Bonds Principles (GBP) — ou principios dos
titulos verdes — tornam-se possiveis de serem trazidos a pauta, ja que seus pilares se
interligam de maneira substancial com os apresentados em outros pontos, seja de

governancga, ESG ou PRI.
4.2 Principios dos Green Bonds e Processo de Emissao

Os Green Bonds Principles estdo intrinsecamente conectados as gamas de
principios ja postos até aqui: tém o pressuposto de demonstrar o caminho a ser
trilhado.

Como os PRI e os conceitos de ESG, sdo norteados pela necessidade de
transparéncia e diligéncia a todo momento — sem comentar, também, que a
integridade pelo desenvolvimento do mercado deve ser promovida pelo emissor. Em
suma, toda informacdo deve ser ampla (desde valores, projetos, intengbes e
beneficios), de maneira que até stakeholders estejam cientes. E importante frisar que
eles, como os anteriores, ndo sdo obrigatorios, sendo, somente, uma concepgéo
indicada para uma emissao sem percalgcos'?’.

A fim de elencar, de maneira clara, as diferencas da emissao de um titulo verde
entre paises, o World Bank realizou uma comparagao entre a emissdo de um green

bond no Brasil e outro na China.

97 ICMA: International Capital Market Association. The Green Bond Principles: Voluntary Process
Guideliness for Issuing Green Bonds, Junho, 2018. E-book (ndo paginado) Disponivel em:
<https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Green-Bonds-Principles-
June-2018-270520.pdf>. Acesso em: 10 de abr 2021.
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Figura 3 — Comparativo de Emiss&o de Titulos Verdes (Brasil x China)
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Fonte: Banco Mundial'®.

Por mais que muitos paises tenham suas normas internas em como
propriamente emitir um bond frente ao mercado, € imperioso que um titulo tenha as
mesmas caracteristicas em qualquer mercado do mundo. Mesmo que algumas
questdes procedimentais sejam alteradas dependendo da economia que esta

envolvida, é indispensavel que o titulo verde seja reconhecido como “verde” em
qualquer pais.

Percebe-se, pela figura 3, que a ordem de alguns fatores € alterada e algumas
situagbes ocorrem no mercado brasileiro, mas ndao no chinés. Entretanto,
independentemente disso, pode-se analisar o produto apresentado pelas duas
cadeias de emissdo como sendo o aceito pelo mercado como ambientalmente

alinhado.

198 BANCO MUNDIAL. What are Green Bonds? Washington, 2015. E-book (n&o paginado).
Disponivel em: http://documents1.worldbank.org/curated/en/400251468187810398/pdf/99662-
REVISED-WB-Green-Bond-Box393208B-PUBLIC.pdf. Acesso em: 11 abr. 2021.
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De maneira a clarificar os GBP, esses sdo divididos em quatro: (i) Definigao
dos Projetos e Uso de Recursos; (ii) Processo de avaliagao e selegcéo de projetos; (iii)
Gestao de Recursos; e (iv) Reporte e Monitoramento'#%:2%0,

Cada um dos pilares encontra-se em um momento da estrutura tipica da
emissdo, resultando na explanagdo a seguir, que sera realizada contrapondo o
principio com sua insergao pratica.

Como pilar inicial para uma emissao correta, tem-se o conceito de uso de
recursos dos green bonds. O intuito de buscar o dinheiro no mercado deve ser
extremamente claro e sua utilizag&o, obrigatoriamente, necessita ser voltada a algum
projeto que venha a ter um comprovado impacto ambiental. Dentre as possibilidades,
€ de grande escopo o que se enquadra no quesito, como prevengao e controle de
poluigdo; conservagao de fauna e flora; conservacédo de recursos naturais; reducao
de impacto climatico e adaptacdo a mudancgas climaticas?".

De mesmo modo que ocorre na analise do posicionamento de investimentos
voltados a ESG, é possivel que, em um projeto financiado por meio de green bonds,
tenha-se o prisma de impactar mais de um tipo de urgéncia ambiental, somando, por
exemplo, o controle de poluicdo e redugao de impacto climatico.

As possibilidades mais comuns de aplicagdo, no que tange aos projetos
especificos, sdo: energia renovavel; eficiéncia energética; prevencao e controle de
poluicédo; preservagao de biodiversidade; transporte consciente; uso sustentavel de
recursos (como a agua); e a construgcao de prédios “verdes” — dentro dos padrbes
internacionais.

Ainda, a FEBRABAN?? |levanta que

199 |ICMA: International Capital Market Association. The Green Bond Principles: Voluntary Process
Guideliness for Issuing Green Bonds, Junho, 2018. E-book. (ndo paginado) Disponivel em:
<https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Green-Bonds-Principles-
June-2018-270520.pdf>. Acesso em: 10 de abr 2021.

200 Tradugao do autor dos nomes dos principios. Originalmente, eles sdo definidos como: Use of
Proceeds, Process for Project Evaluation and Selection, Management of Proceeds e Reporting.

201 ICMA: International Capital Market Association. The Green Bond Principles: Voluntary Process
Guideliness for Issuing Green Bonds, Junho, 2018. E-book (ndo paginado) Disponivel em:
<https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Green-Bonds-Principles-
June-2018-270520.pdf>. Acesso em: 10 de abr 2021.

202 FEDERACAO BRASILEIRA DE BANCOS; CONSELHO EMPRESARIAL BRASILEIRO PARA O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL. Guia de Emissao de Titulos Verdes no Brasil 2016. £-
book. Disponivel em: <http://cebds.org/wp-
content/uploads/2016/10/Guia_emissao_t%C3%ADtulos_verdes PORT.pdf>. Acesso em: 8 abr.
2021. p.16.



80

Ressalta-se que as acdes de mitigacdo ou adaptacdo em setores
intensivos no uso de recursos naturais e causadores de alto impacto
ambiental, como petroleo, gas e mineragdo, ndo estdo excluidas das
atividades potencialmente elegiveis a implementar um Projeto Verde.
Considerando que a transicao para uma Economia Verde requer a
adocgao de esforgos globais em todos os setores da economia e que a
emissao de Titulos Verdes deve ter como objetivo o financiamento ou
refinanciamento de Projetos Verdes, a implementagéo de agbes que
minimizem o impacto de atividades em setores potencialmente
causadores de impacto ambiental ndo deve ser descartada sem
analise prévia das adicionalidades ambientais propostas pelo Projeto
Verde. Uma empresa do setor de energia cuja capacidade de geragao
€ majoritariamente de fonte fossil, por exemplo, poderia emitir Titulos
Verdes para expandir suas operacdes de energia renovavel,
direcionando a empresa para um modelo de negdécios mais
sustentavel.

Ou seja, a elegibilidade de um projeto verde, obrigatoriamente, necessita gerar
um impacto perceptivel. E, por mais que, em alguns projetos, a reverberagédo da agao
seja baixa quando comparado com toda a industria, ele ndo deve ser excluido. Visto
que, para atingirmos um ideal de sustentabilidade no futuro, teremos que atravessar
mudangas grandes em setores que nao acreditdvamos poder ocorrer qualquer
alteragdo, como o setor petrolifero, de energia ou, até mesmo, de produgédo de
plasticos e seus derivados®®.

Podemos, inclusive, indagar, aqui, sobre qual a aplicabilidade real dos projetos
da maneira citada, afinal, essa modalidade de investimento n&do € veiculada em
grandes canais midiaticos. Porém, é importante tratar como o principio de governanca
corporativa do disclosure se apresenta emaranhado a esse pilar inicial dos GBP.

De maneira ja debatida®*, o intuito aqui € o de clareza e diligéncia — por parte
da companhia, ou presentada por seu administrador — de trazer, aos interessados na
questdo, informacgdes claras e alinhadas com as necessidades apresentadas. E,
assim, tanto uma parte quanto a outra na relagado podem se beneficiar devido a clareza
que possuem sobre a atual situagdo, seja a empresa ao expor motivos, ou o acionista

ao votar a emissao de titulos verdes para beneficio (no longo prazo) de suas quotas.

203 O presente trabalho tem como foco a analise da emiss&o dos titulos verdes no Brasil. Para
aprofundar o assunto da maneira delimitada no territério europeu, aconselha-se a leitura do
documento da Unido Europeia sobre a emissao de titulos verdes em seus dominios denominado
Usability Guide EU Green Bond Standard. EU TECHNICAL EXPERT GROUP ON SUSTAINABLE
FINANCE. Usability Guide EU Green Bond Standard. Margo, 2020. E-book. Disponivel em:
<https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documen
ts/200309-sustainable-finance-teg-green-bond-standard-usability-guide_en.pdf> Acesso em: 25
maio 2021.

204 \Vide capitulo 2.2.1.
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Lembremos, também, que, para quaisquer credores da corporagao, informacao
é vital. E, como bem cita Eizirik>®>, o mercado compactua com uma troca justa de
informagdes, ja que permite uma avaliagéo e precificagdo mais correta e coerente com
a realidade, o que, consequentemente, avalia o risco empresarial.

Dando sequéncia, entra-se no segundo GBP, que versa sobre a selegao e
avaliacao do projeto, posicionada entre a pré-emisséo e a emissao propriamente dita.
Como ja se possui o escopo definido dos projetos a serem plausiveis de emissao de
titulos verdes, cria-se a necessidade de selecionar o que melhor se enquadra nas
necessidades da companhia. Esse quesito precisa estar extremamente claro de sua
usabilidade — sendo incluidos na oferta desde critérios de escolha do projeto,
descrigao do destino dos recursos e beneficios do projeto?®. E, assim, caminha-se ao
mesmo tempo pelo primeiro principio quanto pelo segundo: o processo de avaliagao
e selecao de projetos.

No Brasil, como exposto na Figura 3, ha a necessidade da chamada due
dilligence para a emissao dos referidos instrumentos financeiros, o que possibilita
gerar credibilidade frente ao mercado. Isso acaba leva a figura do Avaliador Externo,
como é o caso das certificadoras?”’.

Esse agente, dentro do processo de emissado do green bond, tem carater
essencial frente ao mercado em diversos momentos. A avaliagdo externa fornece um
parecer através de auditoria ao analisar a emissdo por um prisma padronizado
nacional ou internacionalmente, seja pelos GBP ou outro indicativo. Por ser de escopo
vasto, é possivel realizar essa validagao através de diversos modos, porém sempre
permitirdo uma melhor analise por parte do investidor sobre a sustentabilidade da

companhia em voga?®.

205 EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A comentada: artigos 138 ao 205. 2 ed. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015. p. 157.

206 FEDERACAO BRASILEIRA DE BANCOS; CONSELHO EMPRESARIAL BRASILEIRO PARA O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL. Guia de Emissao de Titulos Verdes no Brasil 2016. £-
book. Disponivel em: <http://cebds.org/wp-
content/uploads/2016/10/Guia_emissao_t%C3%ADtulos _verdes PORT.pdf>. Acesso em: 8 abr.
2021. p. 16.

207 \Vale comentar que a certificagdo n&o é o unico modo de validagéo frente ao mercado. Ha a
possibilidade de validar os titulos por opinido de terceiro; verificagdo por consultorias através de
critérios internos e até declaragdes do emissor (e referenciar critérios como os GBP); a propria
certificagdo por auditoria; ou realizagdo de Rating por agencias, pontuando o titulo frente a critérios
definidos pela prépria agéncia.

208 FEDERACAO BRASILEIRA DE BANCOS; CONSELHO EMPRESARIAL BRASILEIRO PARA O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL. Guia de Emissao de Titulos Verdes no Brasil 2016. £-
book. Disponivel em: <http://cebds.org/wp-
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Por mais que o agente externo tenha grande importancia na fase de pré-

emissao, a FEBRABAN?® exime que

(...) € de responsabilidade do emissor do Titulo Verde garantir que a
alocagédo dos recursos obtidos e o monitoramento do desempenho
ambiental dos projetos ocorram conforme previsto. A Avaliagéo
Externa é a forma mais indicada para verificar o cumprimento destes
compromissos, podendo ser também utilizada no processo de
comunicagao dos resultados aos investidores e coordenadores.

Ou seja, por mais que, frente aos investidores, isso seja importante, ndo ha
responsabilizacdo do agente externo sobre a utilizagdo dos recursos, que recaem

unicamente para o emissor.

Figura 4 — Elementos de Avaliagdo Externa

Fase do projeto Avaliacao Externa

« Critérios de elegibilidade dos Projetos Verdes

+ Modelo de governanca para implantagdo e gestdo do Projeto
« Licengas ambientais

« Estudos de Impacto Ambiental

« Indicadores definidos para o monitoramento

« Estimativas do desempenho ambiental

Pré-operacional

« Critérios de elegibilidade dos Projetos Verdes
+ Modelo de governanca para implantagéo e gestdo do Projeto
« Licengas ambientais
Operacional + Desempenho ambiental do Projeto Verde para os indicadores definidos
« Certificagdes de sustentabilidade
« Atestados de regularidade ambiental
+ Laudos técnicos

Fonte: FEBRABAN?2,

Quando a due dilligence se da por meio de opinido, de maneira critica,
analisam-se critérios de Politica de Responsabilidade Socioambiental, objetivos
visados no escopo ambiental, gestdo de projetos e modelo de Governanga
Corporativa adotado. Vale ressaltar que, se o projeto se encontra abarcado pelos

content/uploads/2016/10/Guia_emissao_t%C3%ADtulos _verdes PORT.pdf>. Acesso em: 8 abr.
2021. p. 17.

209 |bid., p.17.

210 |bid., p. 28.
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critérios necessarios, aplicacdo, forma de monitoramento e qualidade frente o
mercado, esse quesito ndo necessita ser realizado por auditores, apenas por agéncia
de renome?'".

Ja a verificagdo externa necessita que auditores adentrem a empresa,
analisando todas as declaracdes realizadas pelo emissor, usando, também, como
base critérios abarcados pelo mercado como ideais para a emissao dos titulos, sejam
esses internos da auditoria ou externos (como os GBP)*2.

De igual forma, a certificagdo devera ser realizada por auditores. A diferenga,
aqui, € que, nesse caso, os auditores serdo certificados por entidades superiores
ligadas a essas iniciativas, demandando uma analise mais carregada e com padrao
mais elevado de representagao junto ao mercado?.

Finalmente, ha a possibilidade de enquadrar a emissao dentro de rating. A
questao que torna esse modelo diferenciado é que, em todos os anteriores, a analise
¢é feita através do prisma do emissor e das conformidades empresariais, enquanto,
nesse, o foco se da na qualidade do titulo frente ao projeto enfocado. Assim, torna-se
mais assertivo quando o investidor procura gerar mais impacto e n&o obter somente
lucro?'4,

Formalmente, a emissdo de um green bond se assemelha, como esperado, a
qualquer titulo de divida pré-fixada convencional. E, como ja exposto pela Figura 2,
nao sao iguais somente pela destinacdo que o0s recursos terdo, sendo
obrigatoriamente voltados a impacto ambiental.

ApOs a emisséo do bond nos parédmetros conforme regulado pela Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM), entra-se no momento denominado pos-emissdo. E de
maneira conjunta, adentra-se aos préximos dos GBP: alocagdo de recurso;
monitoramento e reporte.

Para o primeiro, nada difere do controle do valor levantado com a emisséo e
melhor distribuicdo desse para o projeto, agindo de maneira diligente e em completa
conformidade com os pilares da ESG, da PRI ou da Governanga Corporativa —

211 FEDERACAO BRASILEIRA DE BANCOS; CONSELHO EMPRESARIAL BRASILEIRO PARA O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL. Guia de Emissao de Titulos Verdes no Brasil 2016. £-
book. Disponivel em: <http://cebds.org/wp-
content/uploads/2016/10/Guia_emissao_t%C3%ADtulos _verdes PORT.pdf>. Acesso em: 8 abr.
2021. p.18.

212 Idem p. 19.

213 [dem p. 19.

214 |bid., p. 18.
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semelhante ao pilar de disclosure e, em parte, ao de accountability. Ja, quanto ao
segundo, entramos sob a influéncia grande da prestacdo de contas da Governanga
Corporativa.

No momento de reporte, que da nome ao principio, sao realizados relatérios
para disponibilizagdo aos investidores, a fim de informa-los a respeito da alocagao de
recursos e prestar contas sobre o uso do dinheiro, mesmo que nao tenha sido feito de
maneira integral. Ainda, no caso de qualquer projeto ser quitado ou ndo enquadrar
mais em quesito “verde”, ele deve ser retirado do relatorio e informado aos
investidores. Também, no caso de somente uma parcela estar nos padrdes propostos,
somente ela deve constar no reporte?'s .

De acordo com a FEBRABAN?2'8,

Os reportes, a comprovagdao das aplicacbes dos recursos e o0s
resultados ambientais alcangados, conforme especificados na
emissdo, sdo fundamentais para a credibilidade e reputagcdo do
emissor junto ao mercado em geral e aos investidores em particular
haja vista que ndo ha uma norma regulatéria ou legal que garanta a
correta aplicacdo dos recursos, mas sim o comprometimento
voluntario e publico do emissor.

Em outras palavras, o momento do reporte aos investidores e disponibilizagcéo
de memorandos e relatérios € a grande virada da companhia, tanto para o caso de se
ter feito de maneira correta a alocagao de recursos ou nao.

Caso o reporte seja alinhado com as expectativas colocadas na operagao, a
companhia se beneficiara do marketing positivo, além de gerar credibilidade frente ao
mercado — monetizando, indiretamente, sua posicdo sustentavel através da
valorizacao frente ao mercado (podendo ser percebido, por exemplo, pela valorizagéo
de agdes listadas em bolsa de valores). Dessa forma, pela transparéncia e boa gestéo,

o risco dado a empresa acabara por diminuir, também, os custos de transacao?'” —

215 FEDERACAO BRASILEIRA DE BANCOS; CONSELHO EMPRESARIAL BRASILEIRO PARA O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL. Guia de Emisséo de Titulos Verdes no Brasil 2016. E-
book. Disponivel em: <http://cebds.org/wp-
content/uploads/2016/10/Guia_emissao_t%C3%ADtulos _verdes PORT.pdf>. Acesso em: 8 abr.
2021. p. 22.
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217 \/IZZOTTO, Vinicius Diniz. Conflito de Interesses no Mercado de Investimento Socialmente
Responsavel: Em Busca da Etica no Ambito dos Fundos de Investimento Ambiental. Revista do
Instituto do Direito Brasileiro, [S./], n. 6, ano 2, p. 6046-6070, 2013. Disponivel em
https://www.cidp.pt/revistas/ridb/2013/06/2013 06 06045 06074.pdf. Acesso em: 21 abr. 2021
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visto que esse € inversamente proporcional a atividade empresarial?®. Dessa forma,
havera valorizacdo da companhia e retornos serdo repassados aos acionistas,
mantendo a maxima de Friedman?'®, e ndo excluindo stakeholders da equacéo para
tal.

Caso haja o descumprimento do projeto, a legislagdo n&o configura puni¢cado
cabivel ao emissor. Todavia, € provavel que a posi¢ao desse seja colocada em xeque
pelo mercado — causando danos a imagem social e reputagdo. Nesse caso, seria
constatado a tentativa falha de uma empresa que nédo esta comprometida com as
questbes ESG ou questdes ambientais (desmascarando, assim, o
Greenwashing?20)?2!,

Postas as diretrizes centrais e como influenciam na emissao de um titulo verde,
torna-se pertinente abordar, de maneira pratica, o processo de emissdo desses

instrumentos de modo a concretizar a teoria.

4.3 Emissao de Green Bonds e Monetizagao na Pratica

Por mais que ja realizado o panorama da situagdo em que os titulos verdes sao
aplicaveis, o conceito pode parecer ainda um pouco fragmentado quando relacionado
ao de ESG. Tendo isso em vista, realizar-se-a uma breve exposi¢cao para tratar as
possibilidades mais usuais em companhias da utilizagao desse artificio. Por exemplo,
podemos elencar que, dentre os possiveis emissores de green bonds, temos

empresas em geral, institui¢des financeiras ou governos.

218 MARTINS, Fran. Curso de Direito Comercial. 11 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. v. 1:
Empresa, Empresarios e Sociedades. E-book. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788530986384/>. Acesso em: 01 abr. 2021.

219 Vide 2.

220 Os autores Paiva, Rabello e Cavalcanti relacionam o greenwashing com quando “companhias
defendem possuir valores socioambientais e de boas praticas de governanga, porém, muitas vezes,
tal engajamento limita-se ao texto de politicas e manuais internos da companhia, a qual ndo
implementa tais valores de forma sistematica ou pauta suas atividades de forma contraria aquela
divulgada no mercado”. CAVALCANTI, Fabiola; RABELLO, Gustavo; PAIVA, Felipe. A nova
Realidade da Industria de Fundos de Investimento no Brasil do Ponto de Vista Legal e a Respectiva
Incorporagao dos Aspectos ESG. In: HANSZMANN, Felipe; HERMETO, Lucas (org). Atualidades
em Direito Societario e Mercado de Capitais: Fundos de Investimento. Rio de Janeiro: Lumen
Juris, 2021. p. 540.

221 FEDERACAO BRASILEIRA DE BANCOS; CONSELHO EMPRESARIAL BRASILEIRO PARA O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL. Guia de Emisséo de Titulos Verdes no Brasil 2016. E-
book. Disponivel em: <http://cebds.org/wp-
content/uploads/2016/10/Guia_emissao_t%C3%ADtulos_verdes PORT.pdf>. Acesso em: 8 abr.
2021. p. 25.
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No caso de companhias que querem gerar caixa para investimento em um
projeto especifico, ha a liberacdo de venda do referido ativo no mercado apds sua
emissdo. Ha possibilidade tanto com o intuito de financiamento quanto de
refinanciamento. Ocorre que os projetos necessitam estar completamente coesos com
0 processo de emissao ja explicado no subcapitulo anterior??2.

Podemos, nesse quesito, indagar sobre possiveis questbes de cadeia
societaria: empresas controladoras podem emitir um titulo verde para direcionar a
empresa controlada? Isso seria deveras positivo, melhorando o rating do titulo e sua
confiabilidade no mercado em alguns casos.

A exemplo, é possivel imaginar a companhia Philip Morris International,
controladora da Philip Morris Brasil Ltda. Poderia a controladora ofertar titulos verdes
de sua emissdo frente ao mercado para utiliza-los na sua ramificagdo brasileira?
Afinal, a controladora possui reputacao melhor frente a investidores e nao faz parte
diretamente da industria, logo, caso possuisse interesse em realizar projeto verde com
o intuito de diminuir o uso de agua na produg¢ao do cigarro, nao teria fundo material
no qual se apoiar.

Nesse caso, quando o interesse se da pela utilizacdo de projeto realizado por
grupo empresarial, a estruturagdo sera dada da mesma maneira que ocorreria em
qualquer outra ocasiao. Assim, qualquer uma das empresas que fazem parte do grupo
pode emitir e utilizar os recursos conforme planejado — sempre deixando os
investidores a par da situagao??.

Ainda, devemos manter claro que a emissdo de um green bond nao
necessariamente devera vir nomeada como tal. Afinal, o ponto de convergéncia para
tal é que seja um titulo de divida pré-fixado que tera seu valor destinado para projetos

verdes, como discorrido anteriormente.

Figura 5 — Financiamento de Projetos Especificos

222 FEDERACAO BRASILEIRA DE BANCOS; CONSELHO EMPRESARIAL BRASILEIRO PARA O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL. Guia de Emissao de Titulos Verdes no Brasil 2016. £-
book. Disponivel em: <http://cebds.org/wp-
content/uploads/2016/10/Guia_emissao_t%C3%ADtulos _verdes PORT.pdf>. Acesso em: 8 abr.
2021. p. 27.
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. Instrumento . Avaliacdo
Emissor . . Pais Uso dos recursos
financeiro externa
Usinas de energia
Senior Secured Notes edlica em operagdo
Energia Eolica (Debénture e com contratos de
- controlada da de Projeto) Peru Né&o venda de energia de
ContourGlobal uss$ 204 MM 20 anos do programa
20 anos de energia renovavel
do governo peruano.
TerraForm Senior Notes Aquisicdo de uma
Power Operating us$ 300 MM EUA Nao usina de energia
(YieldCo) 10 anos edlica.
Asset-Backed Opinido - DNV . .
Securities GL+ Carteira de projetos
Flexigroup Austrélia Certificagdo de geragao distribuida
US$ 39 MM . .
S anos Climate Bonds  fotovoltaica.
Standard

Fonte: Febraban#.

No caso da energia eolica, a emissdo verde veio a concretizar-se através do
chamado “Senior Secured Notes”, uma espécie de Debénture de Projeto que tem
preferéncia no pagamento. Porém, devido ao destino dos valores ser unicamente o
investimento em usinas de energia renovavel, encontra-se alinhado com as premissas
do GBP. Ainda, repara-se nos exemplos de projetos levantados com os titulos verdes:
producdo de energia de baixo impacto ambiental.

Ja quando uma companhia ndo pretende investir, especificamente, em um
projeto, abre-se a possibilidade de realizar os investimentos verdes através de um
programa fundamentado. A diferenga em questao reside na amplitude de elegibilidade
futura.

Assim, o processo de emisséo configura-se de maneira um pouco diferente. Os
critérios de elegibilidade devem vir descritos no processo de emisséo, ja que néo
possui um projeto concreto — como uma estratégia de agéo, a politica socioambiental
da companhia, objetivos ou metas, plano de agao, etc. Por conta disso, torna-se de

24FEDERACAO BRASILEIRA DE BANCOS; CONSELHO EMPRESARIAL BRASILEIRO PARA O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL. Guia de Emissao de Titulos Verdes no Brasil 2016. £-
book. Disponivel em: <http://cebds.org/wp-
content/uploads/2016/10/Guia_emissao_t%C3%ADtulos _verdes PORT.pdf>. Acesso em: 8 abr.
2021. p. 29.
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suma importancia a realizagdo de uma avaliagao externa para que seja dirimida a
incerteza dos investidores frente o projeto — e, consequentemente, o risco e o custo.
O mais comumente utilizado, no caso, seria uma empresa para indexar um rating ao
emissor??,

Nos casos de emissao realizada nos moldes supra, 0 momento do reporte é
crucial ao mercado e investidores, pois, como nao existe a certeza de como o0s
recursos serao utilizados, uma incerteza sempre paira sobre a operagao. Logo, para
gerar a confianga, tem-se que realizar uma gestéo transparente — aplicando o teor do
pilar de accountability, da Governanga Corporativa — e realizar relatorios em periodos
menos espacgados. Nesses informativos, deverdo constar o valor ja alocado em cada
projeto, o quanto ainda nao foi destinado para nenhum fim e, até mesmo, um
detalhamento utilizando indicadores definidos na emissao sobre o desemprenho dos
projetos investidos??.

Como exemplo, podemos trazer o recente caso da companhia americana
Apple. A empresa emitiu um total de US$4.7 bilhdes em titulos verdes — que estao
sendo utilizados para “diminuir a emissao de carbono” e “aumentar a produgao de
energia limpa através de painéis fotovoltaicos”. Essa emissao n&o foi realizada
visando um projeto especifico, tanto que somente metade do valor foi alocado até o
momento, de acordo com o site da prépria empresa — conforme reporte entregue aos
investidores %77,

Nao suficientemente, ha a emissdo por empresas que ja possuem a
caracteristica de serem ambientalmente sustentaveis. Nesse caso, as companhias
denominadas, internacionalmente, como “pure play” emitem os bonds com o intuito
de investir de maneira geral na companhia. Na hipotese, € importante que o objeto
social esteja alinhado de maneira integral com a emisséao.

Podemos citar aqui o caso da Vestas, companhia dinamarquesa de producéo

de turbinas edlicas, que emitiu US$500 milhdes de green bonds em 2015. Por mais

225 FEDERAGCAO BRASILEIRA DE BANCOS; CONSELHO EMPRESARIAL BRASILEIRO PARA O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL. Guia de Emissao de Titulos Verdes no Brasil 2016. £-
book. Disponivel em: <http://cebds.org/wp-
content/uploads/2016/10/Guia_emissao_t%C3%ADtulos_verdes PORT.pdf>. Acesso em: 8 abr.
2021. p. 30.

226 |bid., p. 30.

22T APPLE’s $4.7 billion Green Bond spend is helping to create 1.2 gigawatts of clean power. In:
APPLE. [ S. 1], 17 Mar. 2021. Disponivel em: https://www.apple.com/newsroom/2021/03/apples-
four-point-seven-billion-green-bond-spend-is-helping-to-create-one-point-two-gigawatts-of-clean-
power/. Acesso em 24 abr. 2021.
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que o valor seja de cifras milionarias, o montante ndo foi destinado para seu produto.
O motivo da emissao e seu destino foi aprimorar e diversificar a entdo estrutura de
financiamento — permitindo que, no longo prazo, sejam apresentadas condi¢ées mais
atraentes. Por mais que, diretamente, o escopo da divida n&o seja de impacto
ambiental, seria falacioso propor que, ao melhorar questdes gerais de uma companhia
que tem como objeto social atividade alinhada com qualquer quesito verde, ela n&o
estaria, indiretamente, auxiliando o ambiente??.

Por ultimo, a emissdo pode ser realizada através de instituigdes financeiras.
Esses sdo agentes extremamente importantes na cadeia, pois sua participagdo em
uma emisséo pode agir como um trunfo. A essas cabem agir como coordenadores de
emissoes, emissores ou investidores. Caso sua participagdo na cadeia venha a ser
no carater de emissor, seu modus operandi, normalmente, sera como o de uma
companhia, emitindo os bonds para refinanciar ou financiar os projetos que possui
controle. Porém, é importante citar a possibilidade de colocar a disposi¢cao os titulos
que serao destinados a financiar sua carteira de clientes (e seus projetos), agindo
como um intermediario através de empréstimos ou financiamentos verdes?.

Uma o6tima maneira de demonstrar a aplicabilidade no mercado desse
segmento € analisar a emisséo realizada a alguns anos pelo Bank of America. Cerca
de US$1 bilhdo, com prazo de trés anos, foi ofertado no mercado, com o fim de
financiar projetos voltados a energia renovavel ou eficiéncia energética. A base da
operacéao foi um projeto do proprio banco, que se compromete ambientalmente no
valor de US$125 bilhdes?.

Em suma, a projegcdo de todos os principios anteriores, no momento da
emissao como um todo (seja na pré-emissdo, emissao ou pos-emissao) convergem
em um unico ponto: trazer ao presente os beneficios de investimentos ESG que
seriam feitos ao longo dos anos. Dessa maneira, pode-se concretizar os projetos em

um “curto” espaco de tempo e realizar as mudancgas na industria o quanto antes — pois

228 \JESTAS. Company Announcement From Vestas Wind Systems S/A. Aarhus University, 2015.
Disponivel em:
<https://www.vestas.com/en/media/~/media/4a20c12871e243f7ae76a02226a98edc.ashx>. Acesso
em: 15 maio 2021.
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a Terra ja esta em débito, e temos que transformar isso em crédito em um futuro

préximo.



91

5 CONSIDERAGOES FINAIS

“A dificuldade ndo esta nas novas ideias, mas em escapar das velhas™'. Com
a mesma citagao trazida na abertura do presente trabalho, realiza-se seu fechamento.
Afinal, devido a velocidade de criagao de novos artificios econémicos, é possivel nao
compreender a totalidade das suas aplicagdes e consequente retorno positivo aos
stakeholders ou shareholders, gerando, assim, resisténcia em sua aplicagéo
universal.

Com inicio das relagdes empresariais e advento do capitalismo moderno, as
companhias comegaram a ser montadas a partir de tentativa e erro. Dessa forma,
foram evoluindo junto com as necessidades apresentadas pelo modelo econdmico em
que estavam inseridas. Entretanto, ao passo que o0 seu crescimento comegou a
ocorrer de maneira majoritariamente privada e exponencial, viu-se obrigatoria a
criacdo de um modelo de gestdo que permitisse a companhia funcionar de maneira
autbnoma, dando inicio a Governanga Corporativa.

Com o preludio da governanga, deu-se maior atengdo a pontos cruciais e
indispensaveis para uma gestao segura de personalidades juridicas: a figura do
gestor, do acionista e dos stakeholders. Porém, essas definigbes ndo ocorreram sem
antes trilhar um arduo caminho para compreender seus direitos e influéncia dentro da
empresa.

Ao analisar esse processo, pode-se relembrar o incessante ativismo de
diversas figuras e, também, como acontecimentos pontuais — como a criagdo da SOX
— foram, na verdade, construg¢des realizadas por diversos atos e esfor¢gos conjuntos,
abrindo caminho para a sustentagdo da governanga corporativa através de seus
quatro pilares principais: i. Disclosure; ii. Fairness; iii. Accountability; e iv. Equity.

Ao trazer esses pontos de apoio para a legislagdo, percebe-se que todos s&o
muito bem observados na LSA, tanto como direitos, quanto deveres. Ha, também, a
observancia e tratamento da personalidade juridica como deve ser tratada: de maneira

autbnoma e focada em seus préprios objetivos.

231 KEYNES, John Maynard. The General Theory of Employment, Interest, and Money. 1 ed.
Zurique: ETH Zurique, 1936. p. 3. Disponivel em:
https://www files.ethz.ch/isn/125515/1366_KeynesTheoryofEmployment.pdf. Acesso em 12 maio
2021.
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Assim, o interesse social da companhia entra em discussdo. Esse pode ser
analisado e interpretado de diversas maneiras; até mesmo a LSA faz mengéo a isso.
Porém, a discussao € ainda mais profunda ja que podemos tratar do interesse social
a partir de diversos prisma de analise, do ponto de vista do empregado, do
administrador, do acionista ou do stakeholder. Muitos modelos foram ja
implementados em momentos diferentes e em diversos sistemas empresariais, porém
acabaram por ser deixados de lado.

O stakeholder, classicamente, ndo é tratado com a importancia devida.
Todavia, suas acbes frente a companhia podem ser desastrosas para sua
sustentabilidade e perenidade. Afinal, um fornecedor pode se negar a realizar a venda
de matéria prima para certa empresa para que sua imagem nao esteja ligada a ela
por alguma inconformidade. Pode, também, ocorrer boicote por parte de
consumidores de seu produto. Em suma, sem a devida atengao as preocupacdes dos
interessados na companhia, seu fim é certo — pois sem sua atuacéo (direta ou indireta)
a companhia padecera frente o mercado.

Diante disso, o mercado, sempre reativo a acontecimentos, apresenta o ESG
para lidar de maneira prévia com preocupag¢des ambientais, sociais ou de governanga
para dirimir o problema de sustentabilidade enfrentado pelo capitalismo frente as
estruturas sociais e meio ambiente. E seus pontos mais explorados pelo trabalho sao
0s que nomeiam todas as letras de sua sigla: Environmental, Social, and Governance.

Porém, esse modelo ndo é uma criacdo simplesmente. Na verdade, sua
concepgao foi desenvolvida como uma continuidade da Governanga Corporativa em
sua maneira mais pura. Nesse sentido, do mesmo modo que o lucro foi a primeira
concepgao do interesse social, ele somente ndo é mais o unico ponto a ser observado,
uma vez que a fungdo social é igualmente importante para abarcar o direito
empresarial em sua totalidade. Além disso, € importante frisar que ndo somente o
shareholder necessita atengédo, mas, sem ele, a empresa padece no tempo.

Nesse sentido, de maneira a gerar uma situagdo mais propicia no ambiente
negocial, a Governanga Corporativa se desenvolveu, gerando o ESG como
apresentado. Todavia, mesmo com todos seus principios fundamentados e teorias de
aplicacao, encontra-se o problema de como fazer com que isso se torne um padrao
de investimento, uma vez que necessitamos descontruir o conceito de que nao é

plausivel obter crescimento econémico a partir de uma matriz sustentavel. Essa
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questao ainda se faz presente mesmo com a demonstracio clara da possibilidade de
convergéncia dos conceitos, conforme explica Juarez Freitas?2.

Por mais que os PRI - principios de investimento responsavel, que
compactuam com o ESG — tragam em sua matriz principioldgica a demonstragao de
como essa associagao € ideal para investimentos e companhias, pode se tornar
moroso 0 movimento incorporagdo deles. Uma maneira de monetizar a
sustentabilidade, tornando concretas as premissas, necessita ser palpavel ao
investidor para acelerar o engajamento. Chega-se, dessa maneira, aos green bonds.

Com eles, pode-se tornar concreto como os conceitos de projetos sustentaveis
sdo apresentados e indexados pelos investidores, uma vez que, em tais titulos, se
percebe incrivel congruéncia com os conceitos de ESG, por exemplo.

O investimento sera, obrigatoriamente, feito quase em sua totalidade em
projetos que visam gerar impacto ambiental de maneira direta, afetando,
indiretamente, a sociedade e os stakeholders. Porém, para sua aplicacdo, devemos
observar os pilares da governanga corporativa. Afinal, &€ imprescindivel que ocorra
uma prestagcdo de contas, realizada de maneira diligente, sem quaisquer
intercorréncias.

Com a aplicacao crescente dos titulos verdes, € possivel perceber que os
conceitos de lucro, valor e crescimento da companhia ndo caminham em sentido
oposto da sustentabilidade, mas é necessaria uma reformulagéo para que nosso meio
social e modelo econdmico compreendam que o crescimento medido somente pela
producdo e consumo desenfreado nao é mais possivel — por mais desafiador que seja
buscar caminhos diferentes do sistema. Afinal, como proposto por Keynes, a

dificuldade reside em se desvencilhar das velhas ideias — e ndo em aplicar uma nova.

282 FREITAS, Juarez. Sustentabilidade: Direito ao Futuro. Belo Horizonte: Férum, 2012.
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