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X111 ENCONTRO INTERNACIONAL DO CONPEDI URUGUAI —
MONTEVIDEU

DIREITO, ECONOMIA E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

Apresentacao

CONPEDI Montevidéu 2024
GT Direito, Economia e Desenvolvimento Econdmico |
Prefécio

O Conselho Nacional de Pesquisa e Pos-Graduacdo em Direito promoveu o X1l Encontro
Internacional do CONPEDI em Montevidéu, de 18 a 20 de setembro de 2024, conferéncia
inspirada no tema “Estado do Direito, Pesquisa Juridica e Inovacdo’. Mais uma vez
professores, pesquisadores e estudantes brasileiros e uruguaios reunidos em 40 Grupos de
Trabalho da Faculdade de Direito — Universidade da Republica (FDer — Udelar), participaram
de mais um evento de pds-graduacéo em Direito de grande sucesso cientifico e humano, com
centenas de participantes, situado na cidade histérica, culturamente rica e acolhedora de
Montevidéu, capital da Republicado Uruguai.

O GT Direito, Economia e Desenvolvimento Econémico | foi coordenado pelos professores
Mateus Eduardo Siqueira Nunes Bertoncini (UNICURITIBA), Jonathan Barros Vita
(Universidade de Marilia) e Daniela Guerra Basedas (FDer — Udelar), que conduziram e
assistiram as apresentagdes de 23 trabalhos cientificos. Comunicagdes, que foram

acompanhadas de amplo e democrético debate, com importante participacdo dos presentes,
num ambiente marcado pela dial ética e harmonia, que s6 aumentou e aprofundou as reflexdes
sobre os artigos previamente aprovados por pelo menos dois avaliadores com doutorado pelo
CONPEDI, resultado de diversas pesquisas realizadas em diversos programas de mestrado e
doutorado em Direito no Brasil e no exterior.

A lista de trabal hos apresentados por doutores e doutorandos, mestrandos e mestrandos e, em
um caso, por alunos de graduacdo devidamente assessorados por seu professor, foi a
seguinte: (1) SOCIEDADE DE CONSUMIDOR E DESAFIOS SOCIOAMBIENTAIS: A
EDUCACAO COMO FORMA DA SUSTENTABILIDADE DA PROMOCAO; (2)
ALTERNATIVAS LEGAIS PARA A RECUPERAC;AO JUDICIAL DA AVIBRAS NO
CONTEXTO DOS DESAFIOS AS POLITICAS DE DEFESA PUBLICA NO BRASIL; (3)
BIOCAPITALISMO E GOVERNANCA CORPORATIVA: ASPECTOS DE



CONVERGENCIA A LUZ DOS PRINCIPIOS DE ORDEM ECONOMICA; 4)
CAPITALISMO NEOLIBERAL E SUSTENTABILIDADE: A NECESSIDADE DE
PRODUZIR UM DIREITO TRANSNACIONAL; (5) CONFLITO VERSUS CONSENSO
NAS EMPRESAS FAMILIARES: UMA ANALISE DAS RELACOES ENTRE
PARCEIROS NA PERSPECTIVA DE MICHEL FOUCAULT; (6) CONFLITOS DE
INTERESSES EM UMA EMPRESA DE ECONOMIA MISTA: UM ESTUDO BASEADO
NAS INTERVENCOES DO ESTADO NA PETROBRAS; (7) DESAFIOS DA
REGULACAO DE GRUPOS EMPRESARIAIS NO DIREITO BRASILEIRO: CONCILIAR
INTERESSES E EFICIENCIA EMPRESARIAL; (8) DO MERCANTILISMO AO
CAPITALISMO HUMANISTA; (99 ECONOMIA E TECNOLOGIA VERDE:
IMPLEMENTACAO DE CREDITOS DE CARBONO E SUSTENTABILIDADE; (10)
EMPRESTIMOS E CONDICIONALIDADES DO FUNDO MONETARIO
INTERNACIONAL; (11) ESCASSEZ DE AGUA: POSSIVEIS SOLUCOES
ECONOMICAS PARA CONSERVAR E RACIONALIZAR SEU CONSUMO; (12)
GOVERNANCA CORPORATIVA EM MOVIMENTO: A RELACAO DO ESG COM AS
TEORIAS DA AGENCIA E DOS STAKEHOLDER; (13) INOVACOES E DESAFIOS NA
TRANSICAO GLOBAL PARA AS ENERGIAS RENOVAVEIS; (14) LIBERDADE
ECONOMICA E RESPONSABILIDADE SOCIAL DA EMPRESA; (15) O DIALOGO DO
MULTICULTURALISMO COM JOHN RAWLS EM BUSCA DE UM ESTADO DE
DIREITO AMBIENTAL E DEMOCRATICO: UMA ANALISE DO PAPEL DOS
TRATADOS INTERNACIONAIS NESTA TRANSICAOQ; (16) DIREITO DE PASEP DOS
SEGURADOS DOS PROPRIOS REGIMES DE SEGURANCA SOCIAL: UMA
INVESTIGACAO BASEADA NA ANALISE ECONOMICA DA LEI; (17) O PLANO DE
RECUPERACAO DE AREAS DEGRADADAS E O PLANO DE FECHAMENTO DE
MINAS NO PRINCIPIO DO DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL; (18) TRABALHO
DOMESTICO NUMA VISAO ECONOMICA DO DIREITO; (19) OS IMPACTOS
ECONOMICOS DAS REFORMAS TRABALHISTAS NA EUROPA E NO BRASIL: AS
MUDANCAS LEGISLATIVAS SAO SUFICIENTES PARA REDUZIR O
DESEMPREGO?: (20) REFLEXOES SOBRE O DESAFIO REGULATORIO E
TRIBUTACAO DE ATIVOS DIGITAIS; (21) TRANSPARENCIA E ACESSO A
INFORMACAO PUBLICA NAS PLATAFORMAS DIGITAIS: UM ESTUDO DE CASO
NO CONSELHO DE DESENVOLVIMENTO ESTRATEGICO DE MARILIA; (22)
UBERRA: AS ENTRE LINHAS DA MOEDA QUE PODE MUDAR UM PAIS; (23)
CAPITAL DE RISCO GOVERNAMENTAL: A CONTRIBUICAO DO ESTADO PARA O
ECOSSISTEMA DE INOVACAO EMPRESARIAL.

Com €feito, os artigos apresentados no GT Direito, Economia e Desenvolvimento Econémico
| retratam a permanente transformacdo e modernizacdo do Direito, ao mesmo tempo que a



economia também se transforma, para permitir ndo s6 o simples crescimento econémico
tipico do capitalismo do século XIX, mas desenvolvimento econémico, um conceito
diferente. Se no passado o capitalismo inspirou e induziu a ordem juridica, hoje estas duas
categorias influenciam-se mutuamente, para garantir a livre iniciativa e a livre concorréncia,
fruto das liberdades publicas, mas, por outro lado, para promover os direitos sociais e
ambientais, entre outros direitos.

Os direitos humanos devem ser compreendidos na sua totalidade, para promover também a
realizacao de direitos de segunda e terceira dimensdo, numa relacdo complexa gue transforma
e aproxima o capitalismo dos direitos humanos, o que Balera e Sayeg chamaram de
“Capitalismo Humanista’, perspectiva que o leitor denotara ao apreciar os trabalhos
apresentados nesta publicacdo autorizada do Conselho Nacional do Programa de Pesquisa e
P6s-Graduacdo em Direito - CONPEDI.

Outro aspecto abordado nas apresentacdes refere-se a forma como os problemas juridicos
atuais envolvem diferentes dimensbes. A importancia da interdisciplinaridade para o
enfrentamento dos problemas juridicos enriquece a analise e leva a solugdes mais completas
e justas. A integracdo de saberes e conhecimentos em diferentes areas contribui para
identificar as causas subjacentes aos problemas e propor solucdes concretas e inovadoras.
Nas apresentacdes, os aspectos ambientais e tecnol 6gicos sdo um exemplo da necessidade do
Direito de se adaptar e desenvolver marcos legais que respondam as necessidades da
sociedade atual .

Boa leitura atodos!

Professor. Dr. Mateus Eduardo Sigueira Nunes Bertoncini

UNICURITIBA

Professor. Dr.Jonathan Barros Vita

(Universidade de Marilia)

Professora Associada Daniela Guerra Basedas

(FDer-Ud€elar)



GOVERNANCA CORPORATIVA EM MOVIMENTO: A RELACAO DO ESG COM
ASTEORIAS DA AGENCIA E DOS STAKEHOLDERS

CORPORATE GOVERNANCE ISIN MOTION: THE CONNECTION BETWEEN
ESG AND AGENCY AND STAKEHOLDER THEORIES

Brenda Dutra Franco 1
Caroline Da Rosa Pinheiro 2

Resumo

A governanca corporativa € crucial para guiar e supervisionar préticas, politicas e

procedimentos organizacionais alinhados a objetivos estratégicos como protecéo ambiental,
respeito aos direitos humanos e valores éticos, além de promover a sustentabilidade

financeiraalongo prazo. A hipétese postulada é que 0 movimento de governancga corporativa
tem demonstrado a necessidade de instrumentalizacdo de seus objetivos a partir de

mecanismos como o ESG (Environmental, Social and Governance) para garantir o

atingimento de seus propodsitos. A pesquisa examina a intersecéo entre desenvolvimento
sustentavel, fatores ESG e teorias de governanca corporativa (Teoria da Agéncia e Teoriados
Stakeholders), objetivando destacar como esses instrumentos delineiam o panorama atual da
governancga corporativa e, ainda, demonstrar a relagdo das teorias com 0 movimento da
propria governanca corporativa. Ao considerar essas questfes, revela-se o dinamismo da
governanca corporativa, demonstrando sua adaptacdo as tendéncias contemporaneas com a
instrumentalizacéo do ESG.

Palavras-chave: Desenvolvimento sustentavel, Esg, Governanca corporativa, Teoriada
agéncia, Teoriados stakeholders

Abstract/Resumen/Résumé

Corporate governance is essential for guiding and overseeing practices, policies, and
organizational procedures aligned with strategic objectives such as environmental protection,
respect for human rights, and ethical values, while also promoting long-term financia
sustainability. The hypothesis posited in this study is that the corporate governance
movement has underscored the necessity to operationalize its goals through mechanisms like
ESG (Environmental, Social, and Governance) to ensure the achievement of its purposes.
The research investigates the intersection of sustainable development, ESG factors, and
corporate governance theories (Agency Theory and Stakeholder Theory), aiming to highlight
how these instruments delineate the current landscape of corporate governance and to

1 Mestre em Direito e Inovagdo pela Universidade Federal de Juiz de Fora (UFJF) e pesquisadora no Grupo de
Pesquisa Empresa, Desenvolvimento e Responsabilidade (EDResp/UFJF). E-mail: brendafrancol2@gmail.com

2 Doutora em Direito pela Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ). Professora Adjunta da
Universidade Federa de Juiz de Fora (UFJF). E-mail: caroline.ufjf @gmail.com
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illustrate the relationship of these theories with the evolution of corporate governance itself.
By addressing these issues, it reveals the dynamism of corporate governance, showcasing its
adaptation to contemporary trends through the strategic implementation of ESG principles.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Agency theory, Corporate governance, Esg,
Stakeholder theory, Sustainable development
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INTRODUCAO

Historicamente, as sociedades empresariais foram concebidas para a obtengdo de
riquezas e lucros em curto prazo. No entanto, mudangas no mercado, especialmente no que
diz respeito as boas praticas ESG (Environmental, Social, and Governance), t€m ajustado essa
concepgdo para o lucro a longo prazo (Martins Neto, 2023, p. 234). Ao longo do tempo,
muitas organizacdes foram afetadas por escandalos de corrupgdo, violagcdes de direitos
humanos e tragédias ambientais. Isso exigiu respostas para construir novas estruturas
organizacionais mais ¢€ticas e responsaveis (Salomao Filho, 2019, p. 1). A governanca
corporativa ¢ uma ferramenta capaz de afetar questdes como equilibrio macroeconéomico,
combate a corrupgdo, desigualdade social, diversidade, prote¢do ambiental e regulacdo de
novas tecnologias (Portugal Gouvéa, 2022, p. 17).

As diretrizes de conduta empresarial ética, respeito aos direitos humanos e normas
ambientais estdo cada vez mais em alta, impactando as praticas das sociedades empresarias.
Diante desse cenario, as organizagdes precisam assumir um papel mais proativo na sociedade
e no meio ambiente, promovendo valores como responsabilidade, transparéncia, justi¢a e
sustentabilidade. Antigamente, a governanga corporativa visava principalmente a protecao de
ativos e interesses de um grupo limitado de partes interessadas. Funcionava como um sistema
de orientagdo e supervisao nas companhias para resolver e gerenciar conflitos de interesses
entre acionistas, gestores ¢ administradores (Pinheiro, 2017, p. 41).

Em um primeiro momento, a governanga corporativa era focada principalmente na
gestao de conflitos internos, porém atualmente aborda questdes que impactam uma gama mais
ampla de partes interessadas (Lopes, 2019b, p. 6). As conversas recentes destacam a
administragdo de riscos, supervisdo e controle, priorizando solugdes estruturais para lidar com
preocupagdes ESG, e discutem em que medida questdes externas devem ser consideradas na
governanga corporativa (Lopes, 2019a, p. 5). Na atual economia, a empresa ndo deve ser vista
de forma isolada, mas sim como um participante ativo no mercado (Forgioni, 2016, p. 93-94).

Essa mudanga na visdo sobre o papel das sociedades empresarias amplia o conceito de
governanga corporativa. O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) adotou em
seu guia de boas praticas de 2023 a sustentabilidade como um dos pilares da governanga,
incorporando a importancia da sociedade e do meio ambiente nos valores de integridade,
transparéncia, equidade e responsabilidade (IBGC, 2023, p. 16). Essa atualizagdo reconhece a
ligacdo entre os ecossistemas social, econdmico e ambiental na responsabilidade das

companhias, buscando justica, respeito, diversidade, inclusdo e igualdade de direitos e
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oportunidades. Ademais, os principios de integridade e transparéncia fortalecem a relagdo
com os publicos interessados e o compromisso com o bem-estar da sociedade e do meio
ambiente (IBGC, 2023, p. 16).

A implementacdo de um sistema de governanca corporativa fortalece as competéncias
e valores da organizagdo, alinhando os interesses dos stakeholders e contribuindo para maior
estabilidade nos resultados corporativos, aumentando a confianca do mercado (Almeida et al.,
2010, p. 373). Assim, a sociedade empresaria vai além de sua funcdo de produzir riqueza
como uma unidade econdmica, atendendo as aspiragdes humanas e sociais em um sistema
mais amplo. A avaliagdo do desempenho deve considerar como a empresa atinge seus
objetivos ambientais, sociais ¢ de governanga, € ndo apenas o retorno economico (WEF, 2020,
p. 6).

Ainda existem diferentes percepcdes sobre a gestdo das organizacdes, como o objetivo
das sociedades empresarias, o papel dos conselhos de administracdo, o direito dos acionistas,
a forma adequada de medir o desempenho e os interesses a serem considerados nas decisdes.
Esses debates intensificam-se com a evolugdo dos mercados de capitais € emergéncias
climaticas (Paine; Srinivasan, 2019, p. 2). No Brasil, a governanca corporativa ¢ influenciada
por diversas forgas externas e internas que afetam os principios e estruturas de poder das
companhias (Rossetti; Andrade, 2014, p. 519).

A governanga corporativa ¢ fundamental para direcionar e controlar adequadamente o
comportamento das pessoas, politicas e procedimentos adotados no ambito organizacional,
assegurando que a estratégia tenha um proposito claro e considere a protecdo ao meio
ambiente e valores éticos. As forcas de mercado, por si s, ndo levam as companhias a adotar
estruturas ideais de governanga corporativa (Pargendler, 2016, p. 364). Sdo necessarios
instrumentos como o ESG para auxiliar sua aplicacao.

A implementacdo eficaz do ESG como componente crucial da governanga corporativa
demanda um monitoramento cuidadoso e um refor¢o substancial no ambiente regulatdrio para
assegurar que suas métricas sejam devidamente consideradas e aplicadas de forma
consistente.

Este processo ndo apenas envolve a adog¢do de praticas ESG, mas também requer a
implementagdo de sistemas de verificagdo continuos. E essencial que as empresas nio apenas
adotem politicas ESG, mas também se empenhem em garantir sua implementacao efetiva,
apoiadas por um quadro regulatério que fomente e legitime essas iniciativas. Esse

compromisso ndo apenas fortalece a credibilidade e a reputacdo das organizagdes, mas
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também contribui positivamente para a sociedade e o meio ambiente, alinhando-se as
crescentes expectativas de stakeholders.

A adequada verificacdo com reforco de instrumentos internos e divulgacao de
relatorios de sustentabilidade, por exemplo, orientados em parametros claros sao
fundamentais para que o ESG, na qualidade de instrumento da governanga corporativa, possa
cumprir seu papel para além do voluntarismo. Nesse particular, entende-se que a atuacdo dos
agentes de mercado, sobretudo os que atuam no controle e fiscalizacdo das companhias
impacta diretamente a qualidade e a efetividade das politicas ESG adotadas e divulgadas.

A partir da hipotese de que a governanga corporativa estd em movimento, o artigo
explora como a ado¢do de uma estratégia de desenvolvimento sustentavel esta intimamente
ligada a implementagdo dos fatores ESG. Além disso, discute a relacdo entre os fatores ESG e
teorias da governanga corporativa, como a Teoria da Agéncia e a Teoria dos Stakeholders. Por
meio de uma revisdo bibliografica, o estudo visa demonstrar que, apesar das divergéncias
entre essas teorias, a forma como sdo construidas e interagem com instrumentos como o ESG,

na pratica de governanga corporativa, valida a hipdtese deste trabalho.

1. Desenvolvimento Sustentavel e a influéncia na governanga corporativa

Para tratar sobre a governanga corporativa em movimento, € essencial contextualizar
o momento atual vivenciado pela humanidade, em decorréncia do proprio comportamento
humano e sua forma de realizagdo de atividades empresariais. Iniciativas como os Objetivos
do Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) e os fatores ESG visam categorizar as areas de
atuacdo necessarias para mitigar os impactos da acdo humana no planeta, promovendo a
coexisténcia de atividades econOmicas, um ambiente equilibrado ¢ o bem-estar social.
Incorporar esses conceitos no nucleo das sociedades empresarias ¢ desafiador, pois
normalmente elas afirmam que tais propostas aumentam os custos, reduzem os lucros e/ou
ampliam as responsabilidades sociais.

Para entender o contexto dessas discussdes, ¢ importante mencionar o Relatorio de
Brundtland, publicado em 1987 e conhecido como "Nosso Futuro Comum". Este relatorio
estabeleceu o conceito de desenvolvimento sustentdvel como aquele que atende as
necessidades presentes sem comprometer a capacidade das geragdes futuras de atender as suas
proprias necessidades (ONU, 1987, p. 41). A ideia de desenvolvimento sustentavel surgiu
como uma solugdo para superar a dicotomia, inicialmente vista como antagdnica, entre

desenvolvimento econdmico e preservagao ambiental.
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Nesse contexto, foi criada a Convengao-Quadro das Na¢des Unidas sobre Mudanca
do Clima (UNFCCC), com o objetivo de alcangar niveis sustentaveis de concentracdo de
gases de efeito estufa. Esse esforgo resultou na elaboragdao do Protocolo de Kyoto em 1997.
Posteriormente, em 2015, a Assembleia Geral das Nagdes Unidas adotou a Agenda 2030, com
17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e 169 metas, dando continuidade aos
Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM). A Agenda 2030 promove o
desenvolvimento sustentavel nas dimensdes econOmica, social ¢ ambiental, com avangos
planejados até 2030. E fundamental que todos os objetivos e metas sejam abordados de forma
integrada, devido as sinergias e oportunidades de cooperacao entre diferentes areas.

Embora as sociedades empresarias estejam se tornando gradualmente mais
responsaveis por suas atividades economicas e seus impactos, ainda ¢ necessaria uma postura
institucional mais efetiva para assumir um papel restaurativo em termos economicos, sociais e
ambientais. Isso exige uma reavaliacdo do conceito de lucro e rentabilidade (Elkington, 2020,
p. 40).

Nos ultimos anos, questdes como a interse¢dao entre direitos humanos e atividades
empresariais, preservacdo ambiental (especialmente através das praticas ESG), combate a
corrupcao e diversidade (incluindo discriminagdes sociais, de género e de orientagdo sexual)
tém ganhado importincia no cendrio empresarial (Portugal Gouvéa, 2022, p. 352). Essas
questdes nao podem mais ser tratadas como aspectos alheios a governanga corporativa.

Para garantir sua sustentabilidade, as companhias estdo investindo na implementacgao
do ESG, que se relaciona diretamente com questdes externas, como o meio ambiente e as
comunidades locais, e internas, como direitos dos trabalhadores e governanga corporativa. A

seguir, sera explorada a ascensdao do ESG.

2. A Ascensao do Environmental, Social and Governance (ESG)

Com a crescente relevancia do desenvolvimento sustentavel, o termo ESG foi
introduzido em 2004 pelo relatério do Pacto Global da ONU em parceria com o Banco
Mundial, intitulado “Who Cares Wins”. Este documento ofereceu recomendacdes aos
diversos atores do mercado financeiro sobre como integrar as questdes ambientais, sociais e
de governanca corporativa.

A iniciativa ndo apenas originou o conceito de ESG, mas também desempenhou um
papel crucial na promog¢do e disseminacdo desses fatores em nivel global, esclarecendo a

interdependéncia entre eles (Portugal Gouvéa, 2022, p. 456). O ESG teve um impacto
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profundo, transformando o debate e a pratica do direito empresarial e da governanca
corporativa em todo o mundo (Pargendler, 2024, p. 29).

O relatorio destacou que sociedades empresarias com desempenho superior em
questdes ESG tém o potencial de aumentar o valor para os acionistas, gerenciando de forma
mais eficaz os riscos associados as preocupacgdes ESG, antecipando mudangas regulatdrias e
tendéncias de consumo, acessando novos mercados ou reduzindo custos (UNEP FI, 2004, p.
9). Em outras palavras, a adogao dos fatores ESG traz implicagdes econdmicas positivas e
pode melhorar o desempenho financeiro € o valor de mercado de uma empresa, além de seus
impactos ambientais, sociais e de governanca (UNEP FI, 2004, p. 12).

Além de afetar significativamente a reputacdo das sociedades empresarias, o relatério
visava aumentar a compreensdo dos investidores sobre os riscos € oportunidades associados
ao ESG, incentivando a maior incorporagdo dessas pautas nas decisdes de investimento
(UNEP FI, 2004, p. 9).

Nao ha uma definicdo exata para o termo ESG. Essa amplitude dificulta a
padronizacdo ESG, mas também reflete a realidade tinica de cada organizagdo, que deve
priorizar elementos especificos conforme sua propria andlise de riscos econOmicos,
ambientais e sociais. Para os fins desta pesquisa, o ESG implica que as atividades
empresariais devem ser avaliadas nao apenas por critérios tradicionais, como rentabilidade e
competitividade, mas também por seus atributos ambientais, sociais e de governanga
corporativa (Belinky, 2021, p. 38).

O termo ESG ganhou destaque ao longo dos anos, representando uma mudanga
cultural na percepcao do papel das companhias na sociedade, que vai além da mera prote¢do
dos interesses dos acionistas, abrangendo responsabilidades para com diversas partes
interessadas (Redecker; Trindade, 2021, p. 63).

Essa mudanga na percepg¢ao do propdsito das companhias compreende que elas devem
incorporar, além da busca pela lucratividade, responsabilidades pelo impacto de suas
atividades econdmicas. Essas responsabilidades incluem atender aos interesses coletivos dos
envolvidos na rede de producao e circulagdo de riqueza, adotar politicas econdmicas, sociais e
éticas que promovam a competicdo justa, contribuir para a gera¢do de empregos, cumprir
adequadamente as obrigagdes fiscais e conduzir operagdes de acordo com padrdes sociais
estabelecidos, entre outras questdes de preservacdo ambiental (Ferreira, 2004, p. 50). A
abrangéncia dessas responsabilidades demonstra a governanga em movimento.

Analisar o impacto social de forma isolada da estratégia e crescimento empresarial

pode fazer com que importantes vantagens competitivas sejam perdidas, provenientes das
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melhorias no desempenho social, ambiental e de governanga corporativa. Enquanto os
investidores ndo considerarem o valor compartilhado na anélise de investimentos, correm o
risco de distorcer avaliagdes das sociedades empresarias, nao reconhecer inovagdes do setor e
incentivar gestores a focar apenas no cumprimento superficial dos critérios ESG, sem
demonstrar verdadeiro progresso (Porter; Serafeim; Kramer, 2019, p. 10).

A auséncia de uma obrigacdo legal para o ESG faz com que sua implementagdo nao
seja prioritaria para muitas companhias. Atualmente, observa-se uma demanda voluntaria do
mercado financeiro que tem gerado adaptacdes internas e externas nas estratégias
empresariais. A ado¢do do ESG ndo resolvera todos os problemas sociais, mas pode atuar
como forca propulsora para responsabilidade e progresso rumo ao desenvolvimento
sustentavel (Serafeim, 2021, p. 20).

O ESG ¢ frequentemente desmembrado em suas componentes individuais - E
(ambiental), S (social) e G (governanga) - para explicar seu contetido relevante para orientar
as decisoes dos investidores (Pollman, 2021, p. 21). No entanto, ¢ fundamental lembrar que os
trés pilares sdo interdependentes e devem ser trabalhados juntos para promover um ESG
efetivo. A separagdao das componentes sera feita apenas para fins didaticos e para melhorar a
compreensdo. Embora ainda haja desafios na mensuracdo das politicas corporativas ESG,
alguns fatores sempre precisam ser considerados:

No campo ambiental, devem ser considerados a eficiéncia energética, os
riscos ambientais, os incidentes poluidores, as mudancas climaticas, as
emissdes de carbono, a biodiversidade, a qualidade do ar e da agua, o
desmatamento e a gestdo de residuos e as estratégias de reciclagem. No
ambito da responsabilidade social, devem ser consideradas as politicas e as
relacdes de trabalho, a diversidade e a inclusdo, a cultura corporativa, a
preocupacao com saude dos empregados, a satisfacdo do cliente, a protecao
de dados, a privacidade, as relagcdes com a comunidade, os direitos humanos
e o trabalho voluntario e as agdes filantropicas. Por ultimo, em relagdo a
governanga, devem ser considerados os valores que vinculam a alta
administragdo, a remuneragao executiva, as estratégias de acdo, a
independéncia do setor de compliance, a estrutura do comité de auditoria, os
direitos dos acionistas, o nivel de transparéncia, as politicas antissuborno e
anticorrupgdo, as vinculagdes politicas e a autonomia do canal de denuncias
(Galindo et al., 2022, p. 256).

O ESG refere-se a agdes que vao além das exigéncias legais, pois cumprir a lei €

apenas uma obrigacdo de legalidade (Martins Neto, 2023, p. 187). Ainda hé desafios em
distinguir entre sociedades empresarias que apenas cumprem obrigacdes legais e aquelas que
voluntariamente praticam agoes ESG.

O ESG deve ser parte central das operacdes das companhias e da tomada de decisdes,

tornando as acdes sustentaveis permanentes (Galindo et al., 2022, p. 291). As discussdes
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sobre ESG tém sido fundamentais para a governanga corporativa de muitas companhias e,
para que essas estratégias sejam eficazes, devem ser incorporadas nas questdes
organizacionais e culturais das companhias.

E necessario que haja coeréncia entre as agdes ESG e os principios e valores das
sociedades empresarias, e que as divulgacdes sejam verdadeiras, pois uma postura equivocada
pode ter impacto negativo. O termo ESG ¢ abrangente, tratando de trés grandes tematicas
(ambiental, social e governanga corporativa), ¢ as organizacdes devem focar esforgos
conforme suas externalidades positivas e negativas. A seguir, serd explorado o propdsito das
companhias, analisando as duas teorias de governanca corporativa selecionadas e sua relacdo

com ESG.

3. O Proposito das Companhias: relacio da Teoria da Agéncia e da Teoria dos

Stakeholders com o0 ESG

A inclusdo do “G” foi intencional, representando uma parte essencial do conjunto e
vinculada aos métodos de implementagdo para questdes cruciais do “E” e “S” (Pollman, 2021,
p. 14). Praticas solidas de governanga corporativa e sistemas eficazes de gestdo de riscos sao
fundamentais para a implementagdo bem-sucedida de politicas e medidas voltadas para
enfrentar desafios ambientais e sociais. Assim, o termo ESG destaca a estreita interconexao
entre essas areas.

As organizagdes ndo se justificam apenas pela realiza¢do de seus objetivos; em grande
parte, elas sdo constituidas com a ambicdo de perpetuidade, o que implica uma capacidade
intrinseca de se adaptarem as transformacodes sociais (Portugal Gouvéa, 2022, p. 107).

Assim como o ESG, a governanga corporativa possui um conceito polissémico e
multidimensional que evolui ao longo do tempo. A "boa" governanca ndo se limita a
efetividade, accountability, transparéncia e legalidade (Buta; Teixeira, 2020, p. 371); ela
também abrange questdes como sustentabilidade, justiga social, respeito aos direitos
humanos, entre outros aspectos relevantes ao setor e localidade de atuagdo da empresa.

A Constitui¢do Federal da Republica Federativa do Brasil de 1988 (CRFB/1988),
embora reconheca o direito de propriedade, impde limites para garantir sua fungao social (art.
5°, inciso XXIII). Embora a Constituicao reconhega a propriedade e a livre iniciativa como
direitos fundamentais, condiciona-os a realizagdo da dignidade da pessoa humana (Lopes,

20006, p. 23).
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O mercado deve promover o desenvolvimento cultural e socioecondmico, o bem-estar
da populagdo e a autonomia tecnologica do pais, em consonincia com as normas
constitucionais (art. 219, CRFB/1988). A liberdade empresarial estd condicionada ao
desenvolvimento nacional e a justi¢a social, de modo que a busca pelo lucro deve respeitar os
pressupostos constitucionais do art. 3° da CRFB/1988, por exemplo (Forgioni, 2009, p. 184).

O direito a livre iniciativa ndo ¢ irrestrito. A atividade empresarial deve preservar
questdes como o bem publico e a fungdo social da empresa. As acdes de uma empresa geram
impactos internos e externos, e ¢ dever dos agentes econdmicos lidar com as externalidades
negativas resultantes de suas atividades, que podem causar danos a terceiros ou a interesses
coletivos, como o meio ambiente. Isso ndo ¢ apenas uma questdo de ética ou moralidade, mas
um dever legal imperativo (Lopes, 2021a, p. 6).

As organizacdes sdo pressionadas a incorporar "responsabilidades que ndo estdo
relacionadas diretamente ao desenvolvimento de sua atividade, mas as mazelas que a
sociedade enfrenta" (Redecker; Trindade, 2021, p. 62). Essas responsabilidades sociais,
ambientais e de governanga corporativa devem ser incorporadas devido a atuacdo da
organizacao em determinado local e forma.

A atividade econdmica tem a responsabilidade de ndo causar danos a terceiros,
assegurando os interesses de diferentes stakeholders. Mesmo antes da adogao voluntaria do
ESG, muitas normas ja abrangem aspectos do ESG que devem ser respeitados e garantidos,
conforme o art. 170 da CRFB/1988. A concorréncia entre companhias nao se da apenas no
aspecto financeiro, mas também na observancia de normas e diretrizes constitucionais (Lopes,
2021b, p. 4).

Contudo, as sociedades empresarias devem estabelecer compromissos com a
sociedade que vao além das obrigacdes legais. Os principios constitucionais corroboram a
premissa do ESG para estabelecer limites claros as atividades empresariais, garantindo que
sejam conduzidas conforme valores ambientais, sociais e de governanga corporativa.

Mesmo antes da Constituicdo Federal de 1988, a Lei das Sociedades Anonimas (Lei n°
6.404/1976) ja incorporava a nogao de fungao social da empresa no paragrafo tinico do seu
art. 116 e no paragrafo 4° do art. 154. Por essa razdo, a adogdo de uma governanga corporativa
robusta tornou-se um elemento vital para construir um ambiente confidvel, transparente e
responsavel, necessario para avangar rumo a um negocio mais sustentavel.

A adocdo de praticas ESG ¢ uma forma de instrumentalizar a efetivagao da fungao
social da empresa, além de possibilitar maior geracdo de valor para os stakeholders e retorno a

eles, conforme a concep¢do contemporanea de funcdo social (Redecker; Trindade, 2021, p.
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110). Nota-se que "o setor privado ndo pode estar alheio a contribuicdo para um futuro mais
sustentavel" (Martins Neto, 2023, p. 97).

Uma empresa deixa de cumprir sua funcao social ao adotar praticas de concorréncia
desleal, prejudicar o meio ambiente, negligenciar a seguranca e a satide de seus colaboradores
e clientes, desrespeitar direitos trabalhistas, ou envolver-se em atos de interferéncia indevida,
entre outros motivos (Franga, 2009, p. 77).

Esse poder-dever nao se limita a ver a empresa como uma entidade isolada e
desconectada do mercado. A fun¢do social ndo visa suprimir a livre iniciativa ou inibir a
inovagdo empresarial, mas garantir que o empreendimento harmonize seus interesses com 0s
direitos iguais de todos os membros da sociedade para também realizarem seus proprios
projetos de vida (Lopes, 2011, p. 193).

A atividade empresarial deve cumprir sua fungdo social, que envolve os interesses da
comunidade como um todo. As sociedades empresarias fazem parte de um ecossistema maior
e devem prever as externalidades negativas e positivas, adaptando sua governanga corporativa
as movimentagdes da sociedade e do mercado. As organizacdes tém causado diversos
impactos ambientais e sociais, portanto, nao podem atuar sem limites e controles adequados.

Com a globalizagdo, a companhia assume um papel mais decisivo na ordem juridica
contemporanea, “a empresa ndo pode renunciar a sua finalidade lucrativa, mas ¢ tdo
responsavel quanto o Poder Publico em assegurar direitos fundamentais™ (Farias; Rosenvald,
2018, p. 358).

No ambito das teorias de governanca corporativa, destacam-se duas abordagens que
delineiam o panorama teodrico, evidenciando um movimento contrastante na governanga.
Essas teorias oferecem perspectivas distintas sobre o conflito na sociedade, o interesse social
e as responsabilidades da entidade. A primeira, conhecida como Teoria da Agéncia,
concentra-se na dindmica entre partes internas, enquanto a segunda, a Teoria dos
Stakeholders, considera um conjunto mais abrangente de partes interessadas. O
desenvolvimento continuo dessas teorias e as discussOes associadas constituem uma
manifestacdo da governanga corporativa em movimento.

Com base nessas duas abordagens, que exemplificam o movimento tedrico da
governanga corporativa, procuramos entender, através da andlise a seguir, a relagdo das

referidas teorias com as praticas ESG.

3.1. Teoria da Agéncia
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Os conflitos entre gestores e acionistas, provocados pela expropriacdo de riqueza e
pela influéncia das decisdes dos acionistas majoritarios sobre os minoritarios, impulsionaram
as discussOes sobre governanga corporativa. Nesse contexto, a governanga corporativa visa
compreender e solucionar o problema de agéncia (Jensen; Meckling, 1976, p. 7).

A Teoria da Agéncia examina a relagdo entre os principais interessados nas decisodes e
aqueles que realmente tém o poder de toma-las — ou seja, busca resolver o conflito de agéncia
que surge da assimetria informacional entre o principal e o agente, sendo estes os acionistas e
os tomadores de decisdo, respectivamente. Portanto, investiga-se como ajustar a estrutura da
governanga corporativa para que ela sirva de instrumento para gerenciar essa relacdo entre
agente e principal (Jensen; Meckling, 1976, p. 5).

O problema de agéncia foi explorado devido a dificuldade resultante da separagdo
entre a propriedade do capital e sua administragdo — divergéncias de interesses entre
propriedade e controle (Berle; Means, 1991, p. 112). Destacam-se os conflitos de interesse
inerentes entre os administradores e os proprietarios do capital, uma vez que os
administradores detém mais informacoes e poder de decisao sobre os recursos financeiros da
companhia (Almeida et al., 2010, p. 372), causando assimetria informacional.

A Teoria da Agéncia propde solucionar os problemas decorrentes da separagdo entre
gestao e propriedade. Nesse contexto, o principal delega ao agente o direito/poder de tomar as
decisdes da organizacdo. O agente, entdo, passa a tomar decisdes que impactam diretamente o
principal, pois, se alguma decisdo for tomada de maneira oportunista, visando lucros em
detrimento do principal, surgem os conflitos de agéncia, estabelecendo-se os custos de
agéncia.

O problema microecondmico mais relevante deixava de ser como as
sociedades operavam no mercado ¢ passava a ser o de como elas se
organizavam internamente para reduzir os custos de controle e
monitoramento interno. Surge, entdo, a ideia de que o principal problema do
direito societario — ¢ da governanga corporativa — seria a reducdo de tais
custos, entdo chamado de custos de agéncia (Portugal Gouvéa, 2022, p. 306).

O problema de agéncia, ou custos de agéncia, emerge quando o acionista (principal),
para estabelecer as politicas adequadas da relagdo proposta, precisa criar normativas claras e
transparentes de controle que geram custos nao previstos. A partir do momento em que essas
regras sao estabelecidas, comeca a se formar o modelo de governanga corporativa que sera
seguido por determinada sociedade empresaria.

A falta de alinhamento entre acionistas e gestores resulta no problema de agéncia,

tornando necessaria a maior divulgacao de informagdes e transparéncia nessas relagdes. Essas
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discussdes se destacaram com a ideia de governanga corporativa e sua importancia,
demonstrando a necessidade de mecanismos de controle e monitoramento por parte dos
acionistas para garantir que os administradores tomem decisdes alinhadas com os interesses
dos proprietarios do capital, e ndo com seus interesses pessoais.

Essa teoria foi destacada porque reflete um movimento na teoria da governanga
corporativa mais focado no funcionamento interno das organizagdes. A seguir, serd analisada

a questdo da governanca corporativa sob a perspectiva da Teoria dos Stakeholders.

3.2. Teoria dos Stakeholders

As organizacdes passaram por uma transformacao significativa em suas perspectivas,
expandindo seu foco além do simples retorno para acionistas e investidores, passando a
considerar um conjunto mais abrangente de stakeholders, alinhando-se assim ao
desenvolvimento sustentavel. Os stakeholders sdo definidos como “qualquer grupo ou
individuo que afeta ou ¢ afetado pelo alcance dos objetivos da companhia” (Freeman, 1984, p.
5), incluindo consumidores, funcionarios, meio ambiente, concorrentes, investidores, clientes,
comunidades locais, outros agentes econdmicos e até mesmo concorrentes. Portanto, para
definir o conjunto de stakeholders de uma companhia, ¢ necessario compreender o contexto
em que ela opera.

Esse grupo de partes interessadas ¢ estabelecido pela empresa ao formular suas
politicas internas e externas, levando em conta o local ou locais de atuagdo, a atividade
econdmica exercida e os agentes que compdem a cadeia de valor. S3o aqueles que podem
impactar ou serem impactados pelo desempenho da organizagdo. Destaca-se a necessidade de
desenvolver um conceito de governanga corporativa mais inclusivo, especialmente em relagao
aos stakeholders. Estes terceiros interessados incluem todos aqueles que tém relagdes diversas
com a companhia, além de acionistas e administradores (Portugal Gouvéa, 2022, p. 90).

A Teoria dos Stakeholders busca alinhar as partes interessadas da organizacao,
surgindo da crescente necessidade de responsabilidade ESG das companhias. Nesse modelo,
os gestores tém obrigacdes mais amplas do que as inicialmente estabelecidas pela teoria
economica tradicional de maximizagao de lucros.

A teoria postula que estratégias bem-sucedidas sao aquelas que integram os interesses
de todos os envolvidos, em vez de focar apenas em um grupo. Para delinear os planos

organizacionais, ¢ necessario compreender como a companhia afeta e ¢ afetada pelo ambiente

40



ao seu redor (considerando meio ambiente, sociedade e comunidades) (Freeman; Mcvea,
2001, p. 11).

A existéncia das organizagdes depende da compatibilidade entre os valores de seus
gestores, as expectativas dos stakeholders e as questdes sociais € ambientais, fatores cruciais
para a continuidade da companhia no mercado (Freeman, 1984, p. 107).

Essa teoria reconhece que as companhias ndo operam isoladamente, dependendo de
diversas contribuicdes e questdes importantes para os stakeholders, como funcionarios,
clientes, fornecedores, comunidades e, de forma mais ampla, a sociedade e o meio ambiente
em geral, para operar eficazmente e gerar valor (Lipton et. al, 2022, p. 1).

O proposito de uma organizacdo deve ser conduzir um negdcio legal, ético, lucrativo e
sustentavel, visando garantir seu sucesso € aumentar seu valor a longo prazo. Isso implica
considerar os stakeholders essenciais para seu €xito, como acionistas, funcionarios, clientes,
fornecedores e comunidades locais, entre outros (Lipton et. al, 2022, p. 3).

Alguns pontos cruciais na gestdo baseada em stakeholders incluem identificar a
importincia, os objetivos e a conciliagdo dos interesses; € medir o grau de interesse desses
stakeholders no desempenho organizacional. Sem critérios justos para as decisdes, a
dificuldade em atender aos diversos interesses dos grupos envolvidos pode resultar em
conflitos, semelhantes ao problema de agéncia dos gestores mencionado anteriormente.

Para evitar suspeitas de acdes oportunistas por parte dos executivos em detrimento de
outros stakeholders, ¢ essencial que a alta administragdo implemente estratégias de
governanga corporativa e politicas que assegurem o equilibrio adequado entre os interesses
dos diversos grupos.

Essa teoria foi escolhida porque reflete o movimento de governanga corporativa
quando apresentada junto com a Teoria da Agéncia, ndo focando apenas em processos
internos, mas considerando outras partes interessadas, ampliando o conceito de governanga
corporativa. No proximo topico, serdo apresentadas as relagdes entre as teorias analisadas € o
ESG.

3.3. ESG aplicado as Teorias de Governanc¢a Corporativa

“Nenhuma empresa ¢ uma ilha” (Galindo et al., 2022, p. 246). As companhias e o
mercado estdo em constante evolucdo: atualizacdo das estruturas internas e externas,
adequacdo as mudangas legislativas, cumprimento dos principios constitucionais € adaptagao

a diversas questdes, como emergéncias climaticas. A governanga corporativa, portanto, € vista
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como um instituto em constante evolucdo, buscando se adaptar as mudancgas sociais e de
mercado.

A governanga corporativa estd migrando de um antigo paradigma exclusivista para um
novo paradigma inclusivo (Elkington, 2001, p. 297), pois “a percepcdo de consumidores,
trabalhadores, o governo e o publico em geral, incluindo também, mas nao exclusivamente, os
acionistas, impacta de forma positiva ou negativa o valor de mercado de uma sociedade”
(Portugal Gouvéa, 2022, p. 200).

Quatro questdes principais podem ser observadas: (i) o reconhecimento de que as
organizagdes tém influéncia significativa sobre a sociedade; (ii) a compreensdo de que as
companhias podem contribuir mais significativamente para a sociedade além do pagamento
de impostos; (iii) a constatacdo de que praticas corporativas podem causar danos
desproporcionais a individuos, comunidades e ao meio ambiente; ¢ (iv) o aumento das
demandas sobre as organizagdes para que adotem comportamentos que ndo estdo diretamente
ligados a sua atividade econdmica, como prote¢do ambiental, promogao dos direitos humanos
e combate a discriminagdo, incluindo diversidade racial, de género, orientagao sexual e
condigdo fisica. Essas demandas estdo frequentemente incluidas nas praticas ESG (Portugal
Gouvéa, 2022, p. 390).

A CRFB/1988 reflete o amplo contexto em que a sociedade empresarial estd inserida,
pois considera a dimensdo social do mercado, a livre iniciativa e a ordem econdmica nao
como conceitos individualistas, mas com o objetivo de garantir a todos uma existéncia digna
(Forgioni, 2009, p. 184).

No ESG, o "G" representa a governanga corporativa, que apoia as perspectivas sociais
e ambientais. A protecdo ambiental e a responsabilidade social corporativa devem ser parte
das obrigacdes da organizagdo, € a governanga corporativa ¢ o meio para implementa-las
(Galindo et al., 2022, p. 251).

Dentro do contexto de praticas ESG, a governanga exerce papel
relevantissimo, na medida que pode funcionar como (i) mecanismos de
fiscalizagdo do cumprimento das regras relacionadas a temas ESG pela
administragdo e pelos colaboradores da companhia; (ii) ferramenta para
exteriorizagdo, de modo transparente, dos compromissos ESG; (iii) meio
para prestacdo de contas pela companhia, quanto aos avangos e eventuais
retrocesso no cumprimento dos compromissos ESG que tem assumido; e (iv)
expediente para alinhamento entre acionistas e administradores quanto a
extensdo das agdes de responsabilidade social corporativa implementada pela
companhia (Martins Neto, 2023, p. 125).
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O objetivo foi apresentar as teorias de governanga corporativa e sua relacdo com o
ESG. Em relagdo a Teoria da Agéncia, a aplicagdo do ESG pode beneficiar a gestio de risco,
considerando custos e aspectos relacionados a questdes sociais, ambientais ¢ de governanca
corporativa. Além disso, amplia a divulga¢do de informagdes ESG pelas companhias para
seus stakeholders, diminui a assimetria informacional e, por consequéncia, reduz o conflito de
agéncia.

Na elaboragdo dos contratos entre o principal (proprietario/acionista) € o agente
(administrador), se fossem feitos de forma completa, prevendo detalhes como praticas ESG,
os custos de agéncia seriam reduzidos. Quanto mais transparéncia nas relagdes, menor a
assimetria informacional.

A governanca corporativa eficaz no ESG pressupde que sociedades empresarias
socialmente responsaveis otimizem seu valor por meio de praticas solidas de gestdo
empresarial. As atividades ESG podem ser harmonizadas com as operagdes da companhia,
maximizando o retorno para os acionistas e alcancando objetivos sociais € ambientais mais
amplos. Companhias bem geridas enfrentam menos problemas de agéncia e estdo mais
inclinadas a implementar praticas ESG.

O conflito de agéncia ndo ¢ a Unica preocupagdo da governanca corporativa. Com a
percepcao de que ela estd em evolugdo, nota-se que envolve outras perspectivas, como a
Teoria dos Stakeholders. Relacionado ao ESG, o modelo de governanga corporativa esta
alinhado com riscos ambientais e sociais, envolvendo partes interessadas na compreensao dos
riscos da atividade empresarial. Uma companhia que aborda seus riscos adequadamente,
através de programas de integridade abrangentes e ajustes operacionais, esta bem posicionada
para atender as demandas ESG (Lipton et al., 2022, p. 1).

A implementacdo do ESG com o engajamento dos stakeholders ¢ compativel com a
Teoria dos Stakeholders, ainda que a Teoria da Agéncia também seja impactada,
influenciando na assimetria informacional.

Independentemente da teoria, quando visto do ponto de vista da promog¢ao de valor
sustentavel a longo prazo, o ESG torna-se mais claro em sua defini¢io. E necessario ter
estratégias pré-estabelecidas: definir quais praticas ESG serdo implementadas e priorizadas,
gerenciar riscos, identificar os principais stakeholders e a melhor forma de atender seus
interesses.

Diferentes questdes ESG terdo impactos variados nas companhias. Por isso, os
conselhos de administracdo e a alta administracdo precisam liderar a identificagdo das

questdes ESG relevantes para seus negocios, considerando as perspectivas dos stakeholders.

43



As prioridades devem ser estabelecidas com base nos interesses de longo prazo da companhia,
reconhecendo suas externalidades positivas e negativas, e demonstradas nos documentos de
governanga corporativa das companhias, tais como os relatorios de sustentabilidade anuais.

As discussdes apresentadas, assim como o ESG, buscam que as companhias se
comprometam a longo prazo com os stakeholders, utilizando sua influéncia para gerar valor
interno e externo, com foco em responsabilidade, sustentabilidade, integridade, transparéncia
e equidade.

A expansdo e aplicacio do ESG como um componente essencial da governanga
corporativa também requerem um acompanhamento rigoroso e continuo, além de um
fortalecimento do ambiente regulatorio para assegurar que as métricas ESG sejam
devidamente consideradas. Esse processo envolve ndo apenas a adocao das praticas ESG, mas
também a implementacao de sistemas robustos de verificagao € monitoramento.

A integra¢do bem-sucedida do ESG nao ¢ apenas uma questdo de conformidade, mas
também uma oportunidade estratégica para promover a transparéncia, mitigar riscos e
melhorar o desempenho sustentavel a longo prazo. Portanto, ¢ fundamental que as
companhias ndo apenas adotem politicas ESG, mas também garantam que essas politicas
sejam efetivamente implementadas e monitoradas, com o suporte de um arcabouco
regulatdrio que incentive e respalde essas iniciativas.

Esse compromisso nao s¢ fortalece a reputacdo e a credibilidade das organizagdes,
mas também contribui positivamente para a sociedade e o meio ambiente, alinhando-se com

expectativas cada vez mais exigentes de stakeholders e reguladores.

CONSIDERACOES FINAIS

Uma governanga corporativa que internaliza o ESG marca uma evolugdo crucial nas
praticas empresariais contemporaneas. Essa abordagem reflete um novo paradigma que
incorpora ndo apenas os interesses dos acionistas, mas também os das comunidades,
funcionarios, consumidores € o ambiente em que operam.

Ao integrar as praticas ESG de forma harmoniosa, as organizagdes nao apenas buscam
maximizar seus resultados financeiros, mas também aspiram alcancar metas sociais,
ambientais e de governanga corporativa mais amplas. Isso requer estratégias bem definidas,
um compromisso genuino com as partes interessadas e uma identificagdo cuidadosa das
questdes ESG mais pertinentes para cada contexto empresarial especifico, o que exige,

obrigatoriamente, a ado¢do de uma série de medidas que interferem na pratica empresarial.



O ESG desempenha um papel fundamental nesse cenario, reconhecendo que as
companhias ndo operam isoladamente, mas sdo parte integrante de um ecossistema mais
amplo. Essa abordagem nao apenas fortalece a resiliéncia organizacional, mas também
promove uma cultura de transparéncia e responsabilidade que ¢ fundamental para construir
confianga com todas as partes interessadas.

Promover uma governanga corporativa eficaz do ESG nao se limita a mitigar riscos e
maximizar lucros a curto prazo, mas sim a adotar uma visao de longo prazo que integra
principios de sustentabilidade em todos os aspectos das operagdes empresariais. Essa
perspectiva holistica ndo apenas fortalece a posi¢do competitiva das sociedades empresarias
no mercado global, mas também contribui positivamente para o bem-estar social e ambiental
das comunidades em que operam.

Em resumo, a adocao de praticas ESG representa ndo apenas uma resposta as
demandas emergentes da sociedade por maior responsabilidade corporativa, mas também uma
oportunidade para as companhias se posicionarem como agentes de mudanga positiva. Ao
alinhar seus interesses economicos com as necessidades sociais € ambientais, as sociedades
empresarias ndo apenas garantem seu sucesso a longo prazo, mas também ajudam a construir
um futuro mais sustentavel e equitativo para todos.

A aplicagdo do ESG nas estratégias empresariais, respaldada pelas teorias de
governanga corporativa como a Teoria da Agéncia e a Teoria dos Stakeholders, demonstra o
dinamismo continuo da governanga corporativa. Integrar praticas ESG fortalece a gestao de
riscos ao considerar aspectos sociais, ambientais e de governanga, aumentando a transparéncia
nas relagdes corporativas e reduzindo conflitos de agéncia. Essas praticas, desde que aplicadas
adequadamente, ndo apenas potencializam o retorno para os acionistas, mas também facilitam
a realizacdo de metas sociais € ambientais. Companhias que adotam estratégias ESG eficazes
minimizam problemas de agéncia e se posicionam melhor para atender as expectativas de
diversos stakeholders.

O incremento e a utilizagdo do ESG como instrumento de governanga corporativa
demanda também que seja feita a verificagdo e o monitoramento adequado, tenha refor¢o no
ponto de vista regulatorio para que essas métricas ESG sejam consideradas. Essas praticas nao
apenas respondem as demandas ESG, mas também podem reforgar a posi¢cao das companhias
como lideres sustentdveis no mercado, a partir de compromisso genuino com a
responsabilidade corporativa, sustentabilidade e equidade, e impulsionando a criagdo de valor

a longo prazo para todas as partes interessadas.
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E essencial fortalecer a verificagio adequada por meio de instrumentos internos
robustos e da divulgagdo de relatdrios de sustentabilidade baseados em critérios transparentes.
Isso ¢ crucial para garantir que o ESG desempenhe seu papel na governanga corporativa de
maneira eficaz e além de praticas voluntérias. Destaca-se, portanto, que o engajamento dos
agentes de mercado, especialmente aqueles envolvidos no monitoramento e fiscalizagdo das
empresas, influencia diretamente a qualidade e a eficacia das politicas implementadas e

comunicadas.
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