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RESUMO

Quando se aborda o conceito de firma na Teoria Classica é pensado em uma organizacao cuja
unica finalidade é a maximizacdo do lucro, porém com o passar dos anos e a emergéncia das
firmas modernas vé-se que o0 conceito de geracdo de valor esta atrelado a outros indicadores,
ndo somente financeiros, mas fatores ligados a sustentabilidade e responsabilidade social das
empresas. Alem disso, os stakeholders tém exigido mais das organizacfes, dado que o0s
investidores por exemplo tém valorizado empresas reconhecidas como socialmente
responsaveis. A mensuracdo de valor para os stakeholders pode ocorrer através de indicadores
de Environmental, Social and Governance — ESG. A partir desse contexto 0 presente ensaio
tem como objetivo geral discutir as principais resisténcias encontradas na teoria das firmas, que
a limitam a uma completa adequacdo as praticas ESG, vislumbrando os anseios dos
stakeholders e ndo somente a maximizacao de seus lucros.

Palavras chaves: Teoria da Firma. Teoria dos Stakeholders. ESG.

1 INTRODUCAO

O conceito de desenvolvimento sustentavel oriundo da divulgacdo do Nosso relatério
comum da Comissdo Mundial sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento da ONU em 1987 e
fortemente debatido na conferéncia Rio-92, provocou a necessidade de empresas buscarem uma
diferenciacéo perante seus concorrentes, assim como novas formas de gestéo e producéo para
garantir uma vantagem competitiva sustentavel, e consequentemente sua sobrevivéncia no
mercado (Carvalho, Dourado, Fernandes, Bernardes & Magalhdes, 2015). Desta forma, um
namero cada vez maior de executivos tem se debrucado sobre assuntos acerca da estratégia
empresarial que envolvem a responsabilidade social e ambiental das corporacdes (Lacy,
Cooper, Hayward & Neuberger, 2010).

Neste contexto, segundo Lokuwaduge e Heenetigala (2017) a integracdo da
sustentabilidade nas estratégias de negdcios das empresas, € 0 caminho a ser seguido para se
cumprir as variadas expectativas das partes interessadas em relacdo as implicacGes ambientais
sociais e de governanca (ESG) das empresas em todo o mundo. Além disso, os investidores
tanto no mercado financeiro nacional, como no internacional tém privilegiado empresas que
sdo reconhecidas como socialmente responsaveis, sustentaveis e rentaveis (Gomes & Tortato,
2011). Coleman (2011) vai além, relatando a existéncia de uma crescente pressao sobre as
empresas para que elas relatem as informacgbes do relatdrio de pratica ESG para seus
stakeholders, e essa presséo cria uma crise de legitimidade (Bhattacharyya & Cummings, 2015)
para a sobrevivéncia dessas organizagdes (Deegan & Shelly, 2014).

Esta necessidade de se buscar compreender as responsabilidades corporativas das
empresas no ambito social e ambiental fizeram que Carroll (1999) elaborasse uma construcéo
evolutiva, a partir da década de 1950, até os dias atuais (Carroll, 2021), evidenciando que a
preocupacdo das empresas para o fato veio antes desse periodo. Carroll (1999) usando, Joseph
W. McGuire (1963), afirma que a responsabilidade social das empresas vai muito mais além
das obrigacdes econdmicas e juridicas que elas possuem. Ou seja, as empresas deveriam se
interessar pela politica, pelo bem-estar da comunidade, pela educacéo, pela “felicidade” de seus
funcionarios, e, de fato, em todo o mundo social relacionado a este assunto.

E com esse intuito que Lokuwaduge e Heenetigala (2016) explicam que a
implementacao da estratégia de sustentabilidade pode gerar beneficios financeiros, ambientais
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e sociais para as organizagdes. Bouten, Everaert, Van Liedekerke, Moor e Christianens (2011),
enfatizaram que os relatorios ESG devem atender as necessidades dos investidores, sendo
materialistas, oportunos, consistentes e comparaveis para melhorar a qualidade e a utilidade dos
relatorios. Desastres corporativos relacionados a ESG, adicionam mais combustivel ao debate
publico em andamento sobre questdes como poluicdo ambiental, mudanca climatica, direitos
humanos e ética corporativa. A divulgacdo de informacdes ESG refere-se ao sistema juridico
no qual o emissor de titulos divulga as informac@es de gestdo ambiental, social, de governanca
e financeira da empresa de maneira abrangente, oportuna e precisa para que o mercado tenha
um julgamento racional do valor do investimento a fim de salvaguardar os legitimos direitos e
interesses dos acionistas ou credores.

Este novo cenario traz com ele consumidores mais exigentes quanto as questfes
ambientais, assim como uma maior exigéncia regulatéria para as firmas, o que nos leva a
resgatar conceitos intrinsecamente inseridos nesse ambito. Firmas que teoricamente deveriam
ter como Unico objetivo principal a maximizacdo dos lucros, estreitamente embasada com o
nascimento da ciéncia econdmica, do século XVIII, através da publicacdo da obra ‘A riqueza
das nagdes’ de Adam Smith em 1776, trazendo toda teoria da microeconomia construida sob
este paradigma (Boaventura, Cardoso, Silva & Silva 2009).

Essa abordagem cléssica da firma trata o0 ambiente competitivo como inerte e sem
incertezas, e o lucro é decorrente do residuo do valor da venda (Tigre, 1998). Esta forma
engessada de se abordar a teoria da firma tem sido fortemente criticada desde sua concepgéo,
uma vez que se buscava uma teoria mais realista e tratavel, ou seja, mais factivel ao mercado,
que ndo possuisse base em dogmas imutaveis (Coase, 1937).

As regulamentacdes na area ambiental influenciam na selecdo de inovagGes a serem
adotadas pela entidade. A pressdo dos consumidores surge principalmente devido o nivel de
consciéncia dos impactos socioambientais gerados pelas empresas na sociedade tem
aumentado; quanto aos investidores ha também uma grande preocupacdo destes, ao considerar
0s impactos socioambientais nas decisfes de investimentos (dado que tal fator tem impactado
no valor das organizacGes) e por fim a pressdo exercida pelas partes interessadas pode ser
explicada principalmente pela teoria dos stakeholders (Garcia, 2017). Esta preconiza que as
organizacbes devem ser responsabilizadas por suas acGes perante todos que possam
legitimamente reclamar como partes interessadas na atividade da entidade (Freeman, 1984).

Para Freeman (1984) o termo stakeholder significa o grupo de individuos que afeta ou
é afetado pelos objetivos da organizacédo. E a teoria dos stakeholders consiste na formulagéo
e implementacdo, pelos administradores de um processo que satisfaca todo o grupo de interesse
(Freeman & Mcvea, 2001). E argumentado por Hill e Jones (2010) que ha uma inter-relacio
entre os objetivos dos stakeholders e da entidade, e que para serem atingidos estes objetivos é
necessario haver uma relacdo de reciprocidade entre ambos.

E sabido que um dos interesses das organizag@es e dos stakeholders é a criacio de valor
da entidade. Sabe-se também que os fatores ESG sdo uma maneira possivel de medir os
impactos e a criacdo de valor das empresas junto as partes interessadas. Uma vez criados 0s
indicadores, € possivel realizar comparacdes de desempenho em ESG, identificar fatores
motivadores de mudanca e de investimentos na area socioambiental (Garcia, 2017). Ademais,
os indicadores de ESG contribuem para a perenidade dos negécios (Brasil, Bolsa, Balcéo,
2021).

Desta maneira com o contexto abordado acima percebe-se que os fatores ESG se
relacionam com a criacdo de valor das empresas indo além da maximizag&o dos lucros pregada
pela teoria da firma, dado que tais fatores sdo vistos de forma positiva pela sociedade e pelos
stakeholders. Desta maneira 0 objetivo geral deste ensaio € discutir as principais resisténcias
encontradas na teoria das firmas, que a limitam a uma completa adequacéo as praticas ESG,
vislumbrando os anseios dos stakeholders e ndo somente a maximizacao de seus lucros.



2 TEORIA DA FIRMA
2.1 Conceitos de firma

As firmas séo organizagdes que possuem hierarquia, diviséo do trabalho e uma estrutura
de geréncia que planeja e executa questbes que afetam seu desenvolvimento (Kerstenetzky,
1995). Ao longo da histdria a definicdo de firma vem sendo discutida e evoluindo perante a
sociedade, desde a visdo neoclassica que versa sobre a entidade como sendo local de
transformagdo de insumos em bens comercializaveis (Tigre, 1998) até a visdao ‘marshalliana’
que traz o conceito de firma como um agente ativo e ndo apenas reativo, que interage com o
meio e interfere neste (Marshall, 1982).

Outros autores, como Penrose (2006), trazem a firma como uma unidade administrativa
e uma colecédo de recursos produtivos. Para ela, uma firma é constituida de objetos tangiveis
como instalacdes e equipamentos, mas também é formada por recursos humanos, como forca
de trabalho qualificada, pessoal de carater burocratico, administrativo etc.

J& para a Teoria Neoclassica a firma ¢ vista como uma ‘caixa preta’ cuja funcdo ¢ a
entrada de insumo e a transformacdo destes em bens comercializaveis (Tigre, 1998). A firma é
tratada de uma forma mais simplista sendo apenas o local que reune fatores de producéo, capital
e trabalho (Silva & Ferreira, 2009).

2.2 Teoria Neoclassica da Firma, Teoria Contratual e Nova Economia Institucional

A Teoria Neoclassica da Firma (NEI) tem origem no debate entre mercantilistas e
apoiadores do livre mercado acerca da intervencdo do Estado na economia (Demsetz, 1988) e
sua base na revolucéo industrial (Santos, Caliope e Coelho, 2015). Uma visdo mais liberalista,
suportada pela “mao invisivel” de Adam Smith, apresentava caracteristicas autorreguladoras do
sistema de precos (Tigre, 2005). Apos passados quase um século (por volta do século XVIII)
os liberais voltaram-se a estudar as condi¢fes necessarias para que o sistema de precos
funcionasse da forma que preconizava Smith (regulando-se), estas condigcdes foram
formalizadas no modelo de competicédo perfeita.

A NEI por sua vez versa que o mercado opera em condicgdes perfeitas; explicita que
existe uma funcdo de producdo pré-definida e assume que 0s agentes possuem a racionalidade
perfeita diante do processo de tomada de decisdo (Tigre, 1998). Ainda de acordo com Feijo e
Valente (2004) ficam de fora do alcance da teoria neoclassica as decisdes de producédo e de
investimento, bem como o0s aspectos de organizacgdo interna, tais como a estrutura hierarquica
e 0s processos de controle. A firma é tratada ndo como instituicdo, mas sim como ator, um ator
passivo e sem autonomia, cujas fungdes se resumem em transformar fatores em produtos.

Um dos pressupostos basicos da teoria € o do equilibrio de mercado, dado que os
neoclassicos consideram que mesmo ocorrendo qualquer perturbacdo no ambiente econémico
a modelagem econdmica construida para a teoria informava que tudo tenderia ao equilibrio,
vale ressaltar que a modelagem marginal na teoria neoclassica baseia o sistema de pregos apenas
na oferta e demanda de mercado (Feijo & Valente, 2004), no qual estdo presentes informagdes
completas e perfeitas (Horténcio, 2020), e este equilibrio é visto também como resultado da
atuacdo dos agentes racionais (Pinto, Mota, Freitas & Busato, 2008).

Marshall (1982) realiza uma critica a Teoria Neoclassica, pois ele ndo enxergava a
economia com sua base em dogmas imutaveis. Ele procurou despojar a economia ortodoxa de
seus dogmas, universalismo e intemporalidade. E Tigre (1998) corrobora com o autor ao
abordar em seu artigo que a teoria neoclassica desconsidera fatores técnicos e organizacionais,
e que apresenta a firma num cenario com carater estatico e sem incertezas. Representando assim
um perfil utépico da firma classica (Santos, Caliope & Coelho, 2015).



Outra caracteristica da teoria era a de firma-propriedade, onde 0s gestores eram 0s
proprios donos, visto que na época as firmas eram propriedades familiares e a coordenagédo
econbmica vigente era a oferta e demanda, a responsabilidade por qualquer ato que ocorresse
na entidade era responsabilidade atribuida totalmente ao proprietéario, dado que o Estado tinha
poder regulatério minimo (Tigre, 1998; Tigre, 2005).

O modelo de organizacao descrito pela teoria classica expde a firma antiga gerida por
um proprietario-administrador, desta maneira, antes era complicado discutir os conflitos de
interesse entre o0s gerentes e 0s proprietarios, pois estes figuravam no mesmo individuo (Santos,
Caliope & Coelho, 2015). Com a emergéncia da corporacdo moderna e o advento da Teoria
contratual da firma que contextualiza as diferengas de interesse entre o agente e o principal,
devido a assimetria informacional, tais problemas passam a ser discutidos (Rocha, Pereira,
Bezerra & Nascimento, 2012).

Partindo do pressuposto que as pessoas tém interesses distintos, o contrato tem sido, na
sociedade moderna, o principal meio de mitigar os conflitos de interesse (Hart & Holmstrom,
2016). Na Teoria Contratual da Firma a empresa é vista como um conjunto de contratos entre
diversos participantes. Cada participante contribui com algo e em troca recebe algo (Lopes &
Martins, 2005). Assim, os contratos, quando bem estruturados, podem promover o espirito de
cooperacao entre 0s agentes envolvidos em torno de um negécio.

Machado, Silva, Moura, Benetti, Rocha & Bezerra (2012) preconizam que 0 contrato
eficiente sugere alinhamento de interesses, reducéo dos conflitos de agéncia e, por conseguinte,
diminuicdo do comportamento oportunista do administrador em detrimento dos interesses do
acionista. Assim, o controle nas organizac6es é um equilibrio sustentavel entre os interesses de
seus participantes (Sunder, 2014), desta maneira o contrato aparece como um instrumento para
manter esse equilibrio.

Uma diferenca entre a firma da abordagem classica e a firma percebida pela teoria dos
contratos é que, para esta Ultima, a organizagdo, composta pela soma dos contratos dos
individuos ou jogadores, tem como objetivo a maximizagdo da utilidade dos detentores dos
contratos, ou seja, os direitos de propriedade (Pereira, Bruni, Rocha, Lima Filho & Almeida de
Faria, 2010). Os agentes apresentam-se com diferentes preferéncias, dotacGes de capital,
habilidades e informacdes, estes podem ser 0s acionistas, 0s gerentes, os credores, os clientes,
os funcionarios, os fornecedores etc., e aderem aos contratos para sentirem-se mais seguros em
sua participacdo (Sunder, 2014).

A firma enunciada por um conjunto de contratos reflete o interesse dos diversos agentes,
gue reconhecem o bem-estar através da competicdo com as demais firmas, assim todos ajudam
com alguma espécie de recurso (Santos, Caliope & Coelho, 2015) e esperam retorno sobre estes.

Ademais, muitas criticas comecaram a emergir sobre as teorias classicas da firma e
diante disso surge a Nova Economia Institucional - NEI com o propdsito de suprir as lacunas
da corrente neoclassica, em especifico no tratamento dispensado a compreensdo do
funcionamento das firmas e mercados (Silva, 2006). Ela critica principalmente a teoria
neoclassica e sua ideia de equilibrio estatico, se opondo & maximizag&o da utilidade como motor
da acdo individual. Essa abordagem possui como pressupostos basicos a racionalidade limitada,
pois preconiza o limite da capacidade humana de lidar com a formulacdo e resolucdo de
problemas complexos (Williamson, 1985); o oportunismo por parte dos agentes que consiste
na fraqueza da razdo e manifesta-se como questdes de interesse proprio (Conceigéo, 2008) e no
custo de transacdo que € o custo para manter, monitorar, planejar e adaptar as transacdes do
sistema econdmico (Rocha, 2004).

A NEI nasce com o propésito de acordo com Pondé (2007) de investigar a
funcionalidade econdmica e propriedades de eficiéncia de diversos tipos de arranjos
institucionais (leis, contratos, formas organizacionais), bem como das motivacdes econémicas
que influenciam no processo de mudangca institucional. Na nova economia institucional a firma
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interage com 0 meio e influencia os agentes econdmicos; reconhece a informacao assimétrica;
oportunismo por parte dos agentes e custo definido pelos tipos de contrato de transacao e suas
variaveis (Bueno, 2004).

A abordagem da NEI é enfatica nos fatores técnicos e produtivos, analisa a concorréncia
e competicdo entre as empresas, as estratégias para se defenderem da competicdo no mercado,
além de buscarem os resultados pautados no lucro e na participacdo de mercado (Carvalho,
2004). A firma na NEI ndo é mais apenas uma ‘caixa preta’ e uma funcdo de producdo, mas
sim um local capaz de influenciar e ser influenciado pelos processos e agentes econdémicos
(Bueno, 2004), ou seja, a firma saiu daquele mundo perfeito em que era apenas um local de
producdo e passa a ser também alvo das perturbacdes de mercado.

Criticas passaram a ser tecidas acerca da abordagem classica, assim, abre-se cada vez
mais espaco para outras discussdes acerca desse carater estatico das firmas para a geracdo de
valor da empresa.

Para Costa (2021) a corrente neoclassica possui um enfoque analitico, com um método
que privilegia o individualismo, e uma abordagem estatica e de equilibrio cujas relacdes sociais
estabelecidas na sociedade ndo cabem nessa analise, pois ndo se acreditava que isso influenciara
no resultado econdmico. Ademais, 0 autor versa em seu artigo sobre o enfoque heterodoxo da
teoria da firma, explicando que o mundo econdmico € um mundo em transformacédo e que a
firma na visdo evolucionaria tem que buscar a¢cfes para superar as restricdes encontradas, por
meio de inovacéo.

Jensen e Meckling (2008) abordam em seu estudo acerca da ‘Teoria da Firma:
comportamento dos administradores, custos de agéncia e estrutura de propriedade’ que a firma
¢ uma ‘caixa preta’ manipulada para atender as condicdes relevantes no que tange aos inputs e
outputs maximizando assim, os lucros ou mais precisamente o valor presente das empresas.
Porém trazem ao cerne da questdo a necessidade de uma teoria que explique como os objetivos
individuais e conflitantes dos agentes atingem esse equilibrio postulado pela teoria da firma.
Desta maneira, 0s autores citam que a abordagem da ‘caixa preta’ possui limitagdes e que 0s
debates recentes tém se interessado por questdes como responsabilidade social.

Ainda para sobreviver e crescer no mercado, a firma é constantemente pressionada a
desenvolver novos conhecimentos, ou seja, inovar (Costa, 2021).

3 TEORIA DOS STAKEHOLDERS

Em seu paper ‘Uma nova abordagem para RSC: responsabilidade das partes
interessadas’ Freeman e Velamuri (2006) versam sobre a abordagem das partes interessadas
para negocios que surgiram a partir de 1980, o impeto por tras dessa abordagem era tentar
construir uma estrutura que respondesse as preocupacgdes dos gerentes que estavam em meio a
turbuléncias e mudancas ambientais. O desafio enfrentado pelas empresas contemporaneas para
0s autores é aliar negocio, ética e sociedade, ja que essa ideia é pouco difundida na sociedade
capitalista, pois os preceitos passados ao longo do tempo é que capitalismo é altamente
destrutivo e que se trata de um ‘vale tudo’.

Na percepcao de Alexandrino (2020) a Teoria dos Stakeholders se desenha no contexto
de que as mudangas ambientais e sociais ao longo do tempo tem exercido bastante pressao em
relacdo a visdo de valor e 0 sucesso do negdcio, este Ultimo estando mais atrelada a gestao
adequada dos recursos e a imagem que a sociedade tem da empresa, do que propriamente apenas
ao sucesso financeiro.

Para Freeman, Dmytriyev e Phillps (2021) desafiar o dogma do dever fiduciario para
com os acionistas e enfatizar em dever moral e cooperagcdo em vez de competicdo eram ideias
muito radicais para a gestdo estratégica na década de 1980, no entanto a teoria das partes
interessadas comeca a expandir-se junto a estudiosos no campo dos negadcios, ética e sociedade.
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A teoria trata da relacdo positiva entre responsabilidade social corporativa e
desempenho financeiro, o paradigma central desta é que o resultado da atividade de uma
organizacdo empresarial deve levar em consideracdo os retornos que otimizam os resultados de
todos os stakeholders envolvidos, e ndo apenas os resultados dos acionistas (Freeman, 1984).

Ao abordar a Visdo Baseada em Recursos - VBR incorporada a Teoria dos stakeholders
Freeman et al. (2021) demonstram as principais ideias da teoria indo para além da necessidade
de atendimento as partes interessadas. Os autores citam como um das principais ideias a
normatividade, que estd ligada de fato, as normas, valores e ética, que sdo os pilares da
sociedade, e essa teorizacdo auxilia as empresas a ndo somente a fazerem a coisa certa, mas a
fazerem melhores previsdes; citam que a ideia de sustentabilidade é considerada uma vantagem
competitiva, que é alcancada através dos relacionamentos sustentaveis entre as partes
interessadas; ao aliar VBR e Teoria dos Stakeholders os autores demonstram que as pessoas
ndo sdo somente recursos, mas sim partes interessadas que trazem os recursos; e por fim a ideia
de cooperacdo que vai além de uma Unica dimensdo, como o desempenho financeiro, mas a
cooperacgdo vista como vantagem competitiva.

Outra caracteristica que pode ser citada a respeito da Teoria dos Stakeholders é que ela
possui carater relacional, ou seja, ela pode se apresentar como uma teoria organizacional cujo
modelo apresenta uma abordagem relacional, que interliga individuos, grupos, instituicdes e o
préprio Estado (Cardoso et al., 2009; Pesquex & Damak-Ayadi, 2005). Ademais, 0s
relacionamentos entre partes interessadas sdo vistos como fonte de vantagem competitiva
sustentavel e devem ser cultivados organicamente para serem verdadeiros, dado que apesar da
concorréncia efetivar a mesma préatica os relacionamentos séo inimitaveis (Freeman et al.,
2021).

Uma critica realizada a teoria é que visando atender o interesse de todos sdo
estabelecidos multiplos objetivos pela firma o que torna a governanca complicada, como por
exemplo, ndo ha critério definido para o processo de tomada de deciséo e existem falhas na
explicagdo do processo da entidade, ha relacdo incompleta entre as varidveis, desatencdo ao
sistema em que a empresa opera e maneira incorreta de avaliar o ambiente (Jensen, 2001; Key,
1999; Sudaran & Inkpen, 2004), tais problemas dificultam o atingimento do objetivo
organizacional.

E desta maneira, é necessario mensurar a ‘criagdo de valor’ para os stakeholders e um
meio para que isto ocorra é através da materialidade, que € um meio pelo qual as empresas
avaliam a importancia de determinado fato para as partes interessadas (Jensen, 2001). Logo,
para criar um valor maximo para os stakeholders, a maioria dos fatos sdo traduzidos por meio
de indicadores e Indicadores ESG sdo, entdo, uma das maneiras possiveis para medir 0s
impactos e a criacdo de valor pelas empresas junto aos seus stakeholders (Garcia, 2017).

4 ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE (ESG)

A literatura tem frequentemente abordado a questdo de sustentabilidade sobre a
performance da organizacdo e o desempenho socioambiental (Cardoso, 2021), porém essa
discussdo ndo é nova. A ideia de sustentabilidade corporativa surge na década de 1980, mas so
em 1994 ganha mais forca quando o britanico John Elkington traz & tona o conceito de triple
bottom line, onde o autor versa que para uma empresa ser sustentavel devera equilibrar seus
objetivos, sendo “financeiramente Vvidveis, ambientalmente responsaveis e socialmente justas”
(Cardoso, 2021; Elkington, 1994).

De acordo com Zadek (2004) as organizagdes podem se posicionar de diferentes
maneiras sobre a questdo de sustentabilidade corporativa, podem simplesmente entrar em
negacdo quanto aos impactos ambientais e sociais, podem cumprir apenas a obrigacédo legal e



as regulamentacGes ou podem atuar quanto a isso de forma gerencial, tonando tal questdo uma
estratégia do negocio.

O engajamento ESG torna-se um fendmeno complexo com mdltiplas facetas e uma
importante estratégia de negocio (Batae, Dragomir & Feleaga, 2021; Garcia, 2017). Ainda
conforme Batae, Dragomir e Feleaga (2021) o cenario ‘ideal’ para uma organizagdo
contemporanea é de uma empresa que adota os padrdes de governanca da mais alta qualidade,
que busca reduzir os impactos ambientais e que se engaja em programas de responsabilidade
social. Desta maneira, € possivel pressupor que tais fatores agregam valor as firmas, isso porque
muitos desastres ambientais envolvendo empresas tem ocorrido e isso demonstra que definir
politicas ambientais sdo de vital importancia para a sustentabilidade do negécio e para o bem-
estar da sociedade (Brocket & Rezaee, 2012).

Fried, Bush e Bassen (2015) vao além em sua pesquisa ao coletar 2000 outros estudos
buscando investigar a relagcdo entre meio ambiente, governanca e aspectos sociais. Os autores
conseguiram demonstrar que cerca de 90% dos estudos coletados apresentam uma relagéo
positiva entre ESG e desempenho financeiro corporativo, mais um indicativo que tais
indicadores exercem influéncia sobre o valor das organizacGes atuais. Os autores corroboram
com a narrativa de Hart (1995) de que sustentabilidade se difundiu como um modulador de
gestdo, fator de influéncia e de alavancagem de resultados operacionais e financeiros, para além
dos resultados socioambientais, sendo apontado como atributo de competitividade (Cardoso,
2021).

A agenda ESG que é composta por um conjunto de medidas contemplando diversos
objetivos tais como, transparéncia, prestacdo de contas, relagdes equitativas e licenca social foi
discutida no Férum Econdmico Mundial que € uma organizacao internacional criada para
facilitar a cooperagdo publico — privado, e no ano de 2020 teve como tema mudancas climéticas
e politicas ambientais. Para dar robustez a tematica sustentabilidade empresarial foi proposto
no Férum o protagonismo do capitalismo dos Stakeholders, tal proposta reconhece a
legitimidade da demanda das partes interessadas em exigirem a pratica de um capitalismo
sustentavel pelas empresas, a respeito as suas obrigaces no ambito do ESG (Bergamini, 2021).
Ao se observar a relevancia da teméatica em provocar eventos internacionais, é possivel
conceber que uma organizacdo num estdgio mais maduro, pode adotar praticas de
sustentabilidade com a integracdo de praticas socioambientais na estratégia como um
diferencial competitivo (Zadek, 2004).

O Férum Econdmico Mundial realizado em 2020 resultou em um relatorio acerca de
Riscos Globais, e este destacou 0s 10 riscos para 0s proximos 10 anos, destes 5 sdo relacionados
a problemas ambientais, tais como: mudancas climaticas radicais, falha na gestdo dos fatores
ambientais, desastres naturais, perdas na biodiversidade e desastres causados pelo homem
(Bergamini, 2021). Assim percebe-se a relevancia da tematica no &mbito corporativo e na
sociedade em geral.

Conforme Gomes e Tortato (2011) os investidores passaram a ter um olhar mais sensivel
e avaliar melhor as empresas consideradas socialmente responsaveis, além disso 0s
ambientalistas e comunidade estdo mais atentos a acdes empresariais que possam causar algum
dano ao meio ambiente e a sociedade. Ademais, 0s autores relatam que o conceito de
sustentabilidade ainda néo ¢ totalmente consolidado, mas € sabido que para a sustentabilidade
0 resultado financeiro ndo é o Unico e nem 0 mais importante dos critérios de avaliacdo do
sucesso da organizacdo, e que fatores como econdémicos, sociais e ambientais se tornam
informacdes imperativas aos interessados.

Apesar da tematica sustentabilidade incitar uma mudanca de paradigma, ndo se espera
que este ocorra rapidamente, pois trata-se de um processo de longo prazo em que organizagoes
necessitam se adaptar as novas realidades da sociedade contemporéanea e tentar incorporar



mecanismos em sua estratégia de acordo com os recursos disponiveis (Gosmes & Tortato,
2011).

5 RELACOES ENTRE TEORIA DA FIRMA, TEORIA DOS STAKEHOLDERS E
ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE

Ao longo dos anos, o principal foco que orientava 0s negocios nas organizagoes era a
busca incessante pelo sucesso através da maximizacédo dos lucros das empresas. No entanto, a
busca de equilibrio entre interesses sociais, econdmicos e necessidades ambientais questiona se
I6gicas fundamentadas sobre o ideal puro de maximizacdo econdmica sdo compativeis com
solucBes genuinamente sustentaveis (Banerjee, 2003).

Com a assimilacdo, de que o sucesso do negdcio estaria cada vez mais atrelado a gestédo
adequada dos recursos e a imagem que a sociedade possui da organizagéo, a visdo de valor
apenas financeiro tém sido cada vez mais discutida tanto no meio organizacional, quanto
académico. Passando a ter énfase a entdo Teoria dos Stakeholders, segundo a qual as
organizacbes devem assumir as responsabilidades por suas acfes diante de todos que
legitimamente se configuram como partes interessadas nas atividades realizadas pela entidade
(Ashley, 2002; Freeman, 1984; Garcia, 2017).

Em suma, as incompatibilidades que se encontram nas definiches apresentadas pela
firma neoclassica, tais como: plena racionalidade e plena linearidade, nos apresentam uma firma
existente em um mundo idealizado, onde todos os fatores que perfazem e envolvem a
organizacdo sdo totalmente reconheciveis, mensuraveis e méveis. Nao havendo, dentro deste
contexto, aprendizagem e inovagao e questdes como multidimensionalidade e complexidade
passam ao longe desta perspectiva. E por isto que a firma neoclassica e as exigéncias requeridas
pelo relatério de ESG séo claramente incompativeis.

Entretanto, a teoria dos stakeholders apresenta uma abordagem mais compativel com as
novas exigéncias apontadas pelo mercado, quando diz que os gestores devem, de forma
estratégica, elaborar e implementar procedimentos que satisfacam além dos acionistas, todos o0s
grupos de interesse relacionados a organizacdo. De modo a apresentar uma abordagem
administrativa com énfase no relacionamento entre os participantes, e na promo¢do dos
diferentes interesses, objetivando o sucesso da entidade e a sustentabilidade do negdcio a longo
prazo (Freeman & Mcvea, 2001).

Nos nossos dias, uma crescente preocupacao no tocante a criacdo de valor em detrimento
da simples analise de lucro tem sido observada. Segundo Neves (2011), esta preocupacao tem
reforcado a ideia de que a continuidade e prosperidade de uma entidade, s6 € consolidada
guando se consegue remunerar o capital investido e havendo criagéo de valor, a qual supere o
custo do investimento realizado pela organizacéo.

Quando buscamos compreender as definicbes dos desempenhos financeiros, tao
almejados e buscados pelas empresas, Teixeirae Amaro (2013), dizem que, basicamente, estas
defini¢bes seriam um resumo dos impactos ocasionados pelas decisdes tomadas no &mbito da
atividade exercida, em sua capacidade para gerar resultados que garantam a sustentabilidade
financeira da organizacdo ao longo do tempo.

E dentro deste contexto que Alshehhi, Nobanee e Khare (2018) apontam a importancia
das publicacdes de desempenho econdmico-financeiro que vém se intensificando desde 0s anos
de 2012-2013, levando em consideracdo medidas contébeis e praticas de sustentabilidade.
Reforcando a ideia de Brocket e Rezaee (2012) que dizem que o sucesso financeiro das
entidades estd diretamente atrelado as questdes de sustentabilidade. Os autores continuam
dizendo que a importéncia da transparéncia na divulgacdo das informacGes de carater ndo
financeiro traz beneficios inclusive para o desempenho econdmico-financeiro da entidade. Em



meio a este panorama, a sigla ESG, comecou a ganhar as paginas das publicacdes especializadas
no setor empresarial.

Em estudos recentes desenvolvidos por Freeman et al. (2021), os autores dizem que a
Teoria dos Stakeholders vé a sustentabilidade como uma fungdo de construcdo e
estabelecimento de relacionamentos sustentaveis com as partes interessadas, o que seria algo
inerentemente bom, por que promoveria o bem-estar dos envolvidos, sendo esta uma fonte
importante de vantagem competitiva sustentavel.

Frente a todo contexto abordado a Figura 1 apresenta uma sintese das teorias abordadas
no presente estudo.

Figura 1
Sintese das Teorias apresentadas no ensaio.
Cor,re_nte Teoria Ngoclassma da Teoria dos Stakeholders ESG
Teorica Firma
Indicadores relacionados ao
Equilibrio, racionalidade desenvolvimento sustentavel,
~ perfeita dos agentes e énfase . responsabilidade social e
Preocupac6es . ~ Atender aos anseios das -
Centrais na ar_lallse Qe relacbes dg partes interessadas. _governanca corporativa.
troca (firma vista como caixa- Meétricas que representam ativos
preta). intangiveis que agregam valor a
organizagdo atual.
Todas as partes interessadas
Basicamente os proprietarios | (gerentes, administradores, .
Agentes P Empresa e sociedade.
eram os administradores. governo, fornecedores,
investidores, clientes etc.).
IndUstria contemporéanea,
Pequenas empresas e complexa e competitiva que
Estrutura da | dependéncia das economias Industria contemporanea, busca agregar valor através da
Firma externas (tendencia ao complexa e competitiva. sustentabilidade e
equilibrio naturalmente). responsabilidade social
corporativa.

Fonte: elaborado pelos autores (2021).

CONCLUSAO

O objetivo geral deste ensaio € discutir as principais resisténcias encontradas na teoria
das firmas, que a limitam a uma completa adequacdo as préaticas ESG, vislumbrando os anseios
dos stakeholders e ndo somente a maximizagéo de seus lucros. Evidenciou-se que as empresas
tém buscado ao longo do tempo, mesmo com as concepgdes racionais apresentadas pela firma,
uma maneira de se adequar as exigéncias de todas as partes envolvidas em seus negécios —
acionistas, consumidores, investidores e trabalhadores, buscando permanecer no mercado e
alcancar lucros a longo prazo. Contudo, para que isso aconteca, ainda é necessario que as
empresas se posicionem ndo mais como parte do problema socioambiental, mas como parte da
solucéo, deixando de lado a visdo de que a pratica sustentavel deve ser orientada para projetos
sociais financiados pela empresa, com caréater filantrdpico, e a incorporando a sua estratégia de
negocios.

Inevitavelmente o que tem se desenhado ao longo do tempo é um novo modelo, que
busca, além da perseguicdo do lucro, um maior compromisso com o0 meio ambiente e com a
sociedade. As pressdes sofridas pela firma, que vem sendo pressionada a desenvolver novos
conhecimentos e ser mais inovadora, alerta que néo é mais possivel que as empresas dividam
apenas o O6nus de seus impactos negativos, mas que atue, na vertente de se minimizar os
impactos proporcionados por sua logica de producdo. Sendo assim, é necessario que haja de



fato um processo de internalizacao das externalidades negativas e que as boas préaticas se tornem
regra na tomada de decisdes.

Cada vez mais tem se comprovado que as empresas que investem em sustentabilidade
representam menores riscos financeiros, seja por serem mais resilientes em momentos de crise,
seja por ter menor probabilidade de perda de capital em razéo de problemas derivados de suas
praticas. Ou seja, a ndo adequacdo da firma, a atender as necessidades dos stakeholders,
especialmente atendendo as especificidades do ESG, tendem-se a emitir uma mensagem
negativa para o mercado, de um negdcio que apresenta risco na hora de se fazer o investimento
e uma consequente desvalorizacdo de suas acoes.

Logo, o ESG representa uma mudanca de paradigma no relacionamento das empresas
com os seus investidores, ja que a medida do engajamento empresarial com a sustentabilidade
se tornou critério de andlise de risco para o investimento.
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