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REFLEXOES SOBRE AS CONTROVERSIAS DO MODELO STAKEHOLDERS
CAPITALISM COMO FATOR DE CRIACAO DE VALOR NA CADEIA DA CARNE
BOVINA BRASILEIRA: RELEVANTE OU INOPERANTE?

Resumo

Este ensaio é resultado parcial do estudo desenvolvido na tese de doutorado em
andamento e tem como objetivo analisar as possibilidades de gestdo para stakeholders na
criacdo de valor na cadeia da carne bovina brasileira. A revisdo sistematica da literatura, com o
auxilio da pesquisa bibliométrica, possibilitou extrair o ponto central da controveérsia sobre a
tematica por intermédio dos questionamentos: A Teoria dos Stakeholders, na perspectiva do
modelo Stakeholders Capitalism, ao incorporar os pressupostos da ESG na cadeia da carne
bovina sera capaz de criar valor e contemplar as dimensGes econdmica, social e ambiental ou
ficard restrita apenas aos discursos inoperantes embasados em desafios a serem enfrentados sem
finalidades préaticas? Em termos epistemoldgicos, os resultados parciais identificados na revisao
apontam para duas direcOes opostas, que se caracterizam pelas visdes que podem ser
denominadas realistas e idealistas, respectivamente. A contribuicdo da pesquisa esta em discutir
criticamente as implicacdes gerenciais e as possibilidades tedricas da ado¢do de procedimentos
de referenciais humanistas (ESG e Stakeholder Capitalism) e, em decorréncia, a atualizacdo de
modelos que se apresentam nos NOVOS CeNarios competitivos contemporaneos em que 0S
aspectos pragmaticos dos negdcios parecem manifestar necessidade imperiosa de estar
associados aos aspectos sociais e ambientais.
Palavras-chave: Environmental, Social and Corporate Governance (ESG). Sustentabilidade
social e ambiental. Stakeholders Capitalism

1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o campo de investigacdo sobre criacdo de valor para os stakeholders,
tem ganhado notoriedade tanto a nivel académico quanto empresarial (BAZANINI, et al.,
2020). A gestdo para criacdo de valor para os stakeholders, no campo da estratégia, propoe
avancar além da Doutrina do Interesse do Acionista com a finalidade de se criar valor para 0s
demais stakeholders envolvidos em um determinado empreendimento.

A Doutrina do Interesse do Acionista desenvolvida nos anos de 1970, tendo como seu
principal representante o economista Milton Friedman, professor de Economia da Universidade
de Chicago, radical defensor da proposta de responsabilidade empresarial voltada somente para
0s acionistas. Nessa perspectiva, parte-se da premissa de que uma empresa de capital aberto é
apenas uma entidade que busca o lucro e a maximizacdo do valor para os acionistas, ndo tendo,
portanto, a funcdo das empresas envolver-se com os problemas sociais ou mesmo ambientais,
essa tarefa cabe, principalmente, ao governo (BAZANINI et al., 2020).

Nessa linha de raciocinio, a Doutrina do Interesse do Acionista contém um fator
inconveniente para seus criticos que ndo pode ser negado: se uma empresa ndo obtiver lucros
para 0s acionistas ndo terd como atender os demais envolvidos. Todavia, a0 maximizar os lucros
para 0S acionistas agravou-se os problemas ambientais, sociais e ambientais com custos
elevados para a sociedade e, em decorréncia, estranhamente, essas questdes parecem nao
constituir em prioridade na pauta governamental (ARCOVERDE, 2018).

Contrariamente a essa Vvisdo, a Teoria dos Stakeholders concebe que o verdadeiro
objetivo da empresa é servir como um veiculo para coordenar os interesses dos stakeholders.
Nesse sentido, 0s gestores ndo sdo responsaveis apenas por maximizar o valor do acionista,
como defendido na Doutrina do Interesse do Acionista, mas também devem considerar 0s
interesses dos agentes envolvidos no empreendimento por decisdes corporativas (HARRISON,
FREEMAN e ABREU, 2015).



O termo stakeholder se originou de memorando interno da Stanford Research Institute
em 1963. Posteriormente, em 1984, Robert Edward Freeman criou a definicdo mais aceita do
termo no livro “Strategic Management” no qual caracterizava os stakeholders como grupo cujo
apoio se torna vital para a existéncia da organizacao. Essa concepg¢édo contraria 0S pressupostos
da Teoria Econdmica Classica, segundo a qual a Unica parte interessada do negdcio é o
proprietario da empresa.

Dentre os modelos de criagdo de valor referente a dimensdo ambiental e social aos
interesses econdmicos, 0 modelo Triple Bottom Line, proposto por Elkington (1994), passou a
ser incorporado pelo universo corporativo em decorréncia, principalmente, dos beneficios que
tendem a ser obtidos a partir de posicionamento proativo em seus relacionamentos com o0 meio
ambiente. As organizacOes iniciaram uma transformacdo dos seus métodos de produgdo. A
partir da evolugcdo do modelo proposto por Elkington (1994), em nossa contemporaneidade
pode-se destacar a Environmental, Social and Corporate Governance (ESG), que tem como
pressupostos as boas praticas ambientais, sociais e de governanga.

Nesse sentido, a adogdo dos principios da ESG pode ser ferramenta para tornar a
empresa persona grata perante a comunidade e, assim, alcancar vantagem competitiva, além
reduzir custos por meio de certificagdes e, ainda, preferéncia de compra por adotarem praticas
ambientais consoantes com as expectativas dos clientes e dos fornecedores.

Por se tratar de um conceito muito amplo e como os fatores ndo sdo aplicaveis para
todos os setores, a Sustainable Accounting Standards Board (SASB) propds alguns tépicos de
sustentabilidade, considerados os mais relevantes, para a compreensdo do desempenho ESG
tendo como referéncia a matriz de materialidade e seus fatores.

Na perspectiva idealista dos Stakeholders Capitalism Beber e Rangel (2020) concebe
que as organizacOes estdo cada vez mais preocupadas com a criacdo de valor para os agentes
envolvidos como fator de vantagem competitiva; na perspectiva realista Bebchuk e Tallarita
(2020), as Declaragdes da Rodada de Negocios do Forum de Davos séo concebidas com
ceticismo e cinismo no contexto de um sistema de primazia do acionista no qual incentivos,
mercados para controle societario e a lei promovem os interesses dos acionistas.

Diante destas constatacGes a pesquisa tem como objetivo discutir criticamente a
pertinéncia do modelo Stakeholders Capitalism como efetivamente adequado para incorporar a
governanga 0s aspectos econdémicos as dimensdes sociais e ambientais da sustentabilidade.

Dessa controvérsia decorre 0 questionamento: em que propor¢ao, a transformacéo nas
Gltimas trés décadas na cadeia da carne bovina devido a fatores de governanca, ou a falta de
governanca governamental (regulacdo), fatores ambientais, decorrentes da atuacdo das midias
e ONGs e, principalmente, da pressao internacional, impactardo na tomada de decisdes efetiva
dos gestores relacionadas ao desenvolvimento sustentavel ou permanecerdo restritos a retorica
ambiental concretizadas por meio de discursos inoperantes embasados em desafios a serem
enfrentados sem finalidades préaticas?

A contribuicdo da pesquisa esta em discutir criticamente a adocdo de procedimentos de
referenciais e atualizacdo de modelos que se apresentam nos novos cenarios competitivos
contemporaneos em que 0s aspectos pragmaticos dos negocios parecem manifestar necessidade
imperiosa de estar associados aos aspectos sociais e ambientais.

2. PERTINENCIA E JUSTIFICATIVA METODOLOGICA DO DEBATE

A apresentacdo desse estudo na forma de ensaio, com base nas recomendacgOes de
Meneghetti (2011), possui algumas peculiaridades, dentre as quais: a coleta de dados, as
respostas aceitaveis e 0s procedimentos aceitos.

Dentre essas peculiaridades, os procedimentos de coleta e evidenciagdo do mundo
empirico ndo se orientam, como na abordagem positivista pela busca das respostas e afirmacoes
verdadeiras, mas sim, pelas perguntas que orientam o0s sujeitos para as reflexdes mais
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profundas, contudo ndo se negligencia a importancia da evidéncia empirica como proposi¢cdo
elementar da producdo de conhecimento. Resulta, entdo, que os procedimentos relevantes do
ensaio estdo na profundidade dos questionamentos e ndo como esses procedimentos conduzem
as verdades inerentes aos resultados que se originam deles.

Com base nessas recomendages, esse ensaio, parte, inicialmente, das controveérsias e
problematizagéo da gestéo para stakeholders, com énfase nas a¢Ges de responsabilidade social
e ambiental, como elemento fundante da criacdo de valor, para se chegar a premissa basica
desse estudo: na gestdo para os stakeholders, a criagdo de valor se da principalmente pelos
conflitos de interesses entre os grupos de poder e a presséo internacional. Na discussdo dessa
premissa, a revisdo sistematica da literatura parte da pesquisa bibliométrica para posterior
desenvolvimento do tema, tendo como referencial epistemolégico, os paradigmas da Doutrina
do Interesse do Acionista e a Doutrina da Responsabilidade Social, nos pilares Governanca,
Planeta, Pessoas, Prosperidade propostas pelo Modelo Stakeholder Capitalism.

Reiterando: no ensaio, ndo se faz necessaria uma concluséo no sentido tradicional, visto
que, cada topico é uma conclusdo por si mesma (MENEGHETTI, 2011). Ou seja, no
desenvolvimento do ensaio, as proprias conclusbes estdo presentes em consonancia com as
proprias premissas propostas para as reflexdes anunciadas, inicialmente, em forma de
guestionamentos que sao direcionadas reflexivamente para pensar a realidade pesquisada.

3. REVISAO SISTEMATICA DA LITERATURA

A revisdo sistematica € um método que possibilita para dar sentido a uma grande
quantidade de informacdo e, ao mesmo tempo, um meio de obter respostas sobre a efetividade
de processos, produtos ou politicas (PETTICREW e ROBERTS, 2006). Contudo, a reviséo
sistematica da literatura constitui, também, procedimento de coletar dados de forma abrangente
e exaustiva, principalmente quando pode ser combinado com outros métodos, como por
exemplo, a consulta as bases de dados por meio da pesquisa bibliométrica nas diferentes
plataformas que abrange pesquisas e trabalhos cientificos.

3.1. Pesquisa bibliométrica

Para embasar e discutir a controvérsia e a confirmacdo ou ndo da premissa inicial,
inicialmente, realizou-se busca nos principais artigos publicados em periodicos, utilizando a
base de dados da Scopus que tratam sobre a ESG. Para isso, foi realizada uma revisao
bibliométrica tomando como base um recorte temporal dos ultimos cinco anos, ou seja, de 2018
até o ano de 2022. A escolha desse recorte temporal se justifica por ndo ter encontrado niamero
significativo de trabalhos sobre a tematica nos periodos que antecedem ao ano de 2018 e
também pela ESG ter sido adotada como referéncia no modelo Stakeholder Capitalism no
Forum Mundial de Davos em 2020.

Para realizacdo das buscas dos artigos, como ja mencionado, utilizou-se plataforma
Scopus. A razdo da escolha desta plataforma se deve ao fato de que nela estdo indexados os
principais Journals internacionais. Os dados foram coletados entre 0s meses de dezembro de
2021 e fevereiro de 2022. Os termos utilizados na pesquisa no banco de dados foram as
seguintes: 1) “ESG”; 2) “Value chain”; 3) “Global value chain”; 4) “Firm value”; 5)
“Stakeholders” 6) “Stakeholder Capitalism”. Essa busca foi realizada pelo titulo do artigo,
resumo e palavras-chave. Apos a realizacdo das buscas aplicou-se um filtro excluindo artigos
que ndo possuiam relacdo com o tema do trabalho. O procedimento do filtro dos artigos se deu
pela leitura do titulo e resumo.

Além de buscas por artigos, para 0s dados secundarios preliminares foram extraidos
informacdes de empresas brasileiras disponiveis nas plataformas da B3 — Brasil, bolsa, balcéo,
que é a Bolsa de Valores do Brasil, que informa sobre o indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) e, também da plataforma da Arabesque, que é um escritorio de consultoria, producéo de
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dados e métricas ESG, que combina inteligéncia artificial e analise humana na atribuicéo de
pontuacdo, usados para decisdo por investidores (ARABESQUE, 2021).

Na plataforma da Arabesque foram identificadas 121empresas de capital aberto e
nacional. Ja na plataforma da B3 foram identificadas 73 empresas. No que diz respeito as
empresas relacionadas a cadeia da carne bovina foram identificadas 4 empresas que estdo em
ambas as plataformas, sendo elas: BRF S.A, JBS S.A, Marfrig Global Foods S.A e Minerva
S.A

3.1.1 Selecéo de artigos: autores e principais abordagens

Apobs a selecdo dos artigos, percebeu-se que as pesquisas em ESG abordam duas
principais linhas, onde uma delas diz respeito a importancia da divulgacdo ambiental por parte
das empresas (FATEMI, GLAUM e KAISER, 2018; CHOUAIBI e AFFES, 2021; LI et al.,
2018; XIE et al., 2019; FENG e WU, 2021) e a outra abordagem refere-se a importancia da
ESG na agregacdo de valor da empresa (BROOKS e OIKONOMOU, 2018; WONG et al.,
2021; ABDI e LI; CAMARA-TURULL, 2021; BEHL et al., 2021; CHOUAIBI e CHOUAIBI,
2021; ZHANG, QIN e LIU, 2020; GIESE, NAGY e LEE, 2021).

De todos os artigos analisados somente um artigo trata especificamente de cadeia de
valor global (TAKAHASHI e YAMADA, 2021), cuja énfase recai no questionamento se 0
engajamento em ESG das empresas que atuam nas cadeias de valor globais traria maiores
retornos em agdes.

A tabela abaixo demonstra o nimero de artigos gerados nas pesquisas, por termo, ano e
periodico. Pesquisando o termo “ESG” no titulo, resumo e palavras-chave do artigo, foram
encontrados 1.023 resultados no periodo de 2018 a 2022. Quando se buscou o termo “ESG”
apenas no titulo, foram encontrados 240 resultados no mesmo periodo.

Foram realizados os seguintes filtros: apenas com artigos publicados em inglés e as areas
de pesquisa selecionadas - Economics, Econometrics and Finance; Business, Management and
Accouting; Social Sciences e Environmental Science. Apos a realizacdo das buscas aplicou-se
um filtro excluindo artigos que ndo possuiam relacdo com o tema do trabalho. O procedimento
do filtro dos artigos se deu pela leitura do titulo e resumo. Alguns artigos foram excluidos por

ndo tratar diretamente com o tema abordado.
Tabela 1 — Resultados das buscas de artigos utilizando termos no titulo, resumo e palavras-chave.
Busca avangada: Termos no

titulo, resumo e palavras-chave 2018 2019 2020 2021 2022 Total
(1) ESG 87 145 256 419 116 1.023
(2) value Chain 815 899 1.138 1.433 302 4.587
(3) Global Value Chain 238 236 342 474 105 1.395
(4) Firm Value 335 352 444 507 105 1.743
(5) Stakeholders 7.388 8.510 10.535 12.750 2.278 41.461
(6) Stakeholders Capitalism 2 3 12 7 6 30
D e(@ 1 1 2 4 4 12
D) e 0 0 0 2 1 3
D) e 13 7 14 22 3 59
D) e 13 33 56 83 24 209
(1) e(6) 1 0 1 1 2 5

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados encontrados revelam que as pesquisas sobre a ESG estdo em uma escala
significativa de crescimento. No entanto, quando se busca a ESG combinados com termos que
se aproximam do objetivo da pesquisa, quais sejam: valor da empresa, cadeia de valor, cadeia
de valor global e Stakeholder Capitalism os resultados sdo restritos. Apenas a combinagao entre
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ESG e stakeholder que possuem um numero maior de artigos. Esse resultado preliminar
demonstra que sdo poucas as pesquisas que abordam a ESG na cadeia da carne e também sobre
a perspectiva do Stakeholder Capitalism.

Posteriormente, realizou-se também um levantamento das principais fontes de onde
esses artigos foram publicados. Essa analise revelou que as pesquisas sobre ESG sao publicadas
em inimeros Journals, ndo ficando restrito a apenas um pequeno nimero. Dentre os Journals
que mais publicaram destaca-se o Sustainability Switzerland, Journal Of Sustainable Finance
And Investment; Finance Research Letters e Journal Of Portfolio Management, todos eles com
mais de 10 artigos publicados.

Em sintese, seja na perspectiva idealista (BEBER e RANGEL, 2020) ou na perspectiva
realista (BEBCHUK e TALLARITA, 2020) do modelo Stakeholders Capitalism, a divulgacéo
dos indices da ESG contribui para que a empresa se torne “persona grata” perante os seus
diferentes stakeholders pela agregacdo cuja confiabilidade permite encontrar parceiros para o
empreendimento sustentavel.

3.1.2 Sustentabilidade e Score ESG nas Agéncias de Investimentos

Preliminarmente, os primeiros achados em relacdo ao score ESG das empresas
brasileiras, se deu por meio da agéncia de classificacdo da rating Arabesque S-Ray® e, também
da plataforma da B3 — Brasil, bolsa, balcdo. A Arabesque S-Ray® € um escritorio de
consultoria, producdo de dados e métricas ESG, que combina inteligéncia artificial e analise
humana na atribuicdo de pontuacao, usados em tomada de decisdo por investidores.

De origem alemd, a Agéncia Arabesque esta presente em diferentes paises e integra um
grupo que também realiza gestdo de investimentos, analise de rating e outros servicos de
inteligéncia de mercado, considerando o fator sustentabilidade nos ativos que analisa.

Foram identificadas 121 empresas brasileiras de capital aberto e nacional na base
Arabesque S-Ray®. As analises realizadas pela consultoria Arabesque S-Ray® atualizam
mensalmente o indice ESG Score, reunindo e publicando uma pontuacdo para as 121
companhias de capital aberto, de 20 diferentes setores da economia. O indice promove uma
“avaliacao do desempenho de uma empresa nos topicos ESG financeiramente relevantes para
0 negdcio” (ARABESQUE, 2021).

De acordo com conteudo publicado no site da agéncia, a plataforma cobre mais de sete
mil empresas a nivel global, utilizando inteligéncia artificial e big data para combinar
sistematicamente mais de 250 métricas ESG com sinais de noticias de mais de 30.000 fontes
publicadas em mais de 170 paises (ARABESQUE, 2021).

Além da Agéncia Arabesque, como ja mencionado, se utilizou também do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3. O ISE é uma carteira tedrica voluntaria, ou seja,
contém dados de empresas que decidem pleitear um lugar neste indice e conseguem. Exclui,
portanto, companhias que podem ter desempenho semelhante ou superior em critérios ESG,
mas ausentes da carteira por ndo serem elegiveis, haja vista o critério principal de participacao
se figurar entre as 200 mais liquidas da B3 (B3, 2022), ou mesmo por sequer se candidatarem.

Na busca pelas empresas que constam na B3 foram identificadas 73 empresas. Destas,
54 constam tanto na B3 quanto na Arabesque S-Ray®. As empresas identificadas sdo de
inimeros setores da economia. No setor do agronegocio, mais especificamente da cadeia da
carne bovina foram identificadas 4 empresas que fazem parte de ambas plataformas, que sdo:
BRF S.A, JBS S.A, Marfrig Global Foods S.A e Minerva S.A. Ambas empresas atuam na
comercializacdo e processamento de carne bovina, sendo estas as principais empresas
exportadoras de carne bovina do Brasil.



E importante destacar que os valores do Score ESG possuem pontuag¢do maxima de 100
pontos e cada plataforma utiliza de metodologia especifica para chegar nesses valores. A B3
anualmente convida as empresas a responderem questionario e participarem do ranking.

O questionédrio & baseado em cinco dimensbes (Capital Humano; Governanca
Corporativa e Alta Gestdo; Modelo de Negdcio e Inovacao; Capital Social; Meio Ambiente).
Para cada dimensdo sdo atribuidos temas. As dimens@es e os temas do questionario da B3 sdo
baseados no padrdo Sustainability Accounting Standards Board (SASB), com ajustes para
refletir as necessidades do ISE B3 (B3, 2022). O resultado do Score é baseado na média obtida
em cada uma das dimensdes. Sendo que para esta analise se utilizou o ano de 2021 como
referéncia, pois esta € a Ultima publicacéo.

O gréfico abaixo nos revela a classificacdo ESG das empresas ligadas a cadeia da carne
brasileira conjugados na plataforma da B3 e Arabesque. Os resultados demonstram que ambas
empresas estdo com indices de score ESG proximos, ndo havendo grandes diferencas. E
importante ressaltar que as empresas ligadas ao agroneg6cio recebem grande pressao dos
stakeholders, principalmente no que tange as questdes ambientais, pois a atividade da pecuaria

necessita ser realizada diretamente sobre o0 meio ambiente
Graéfico 1 — Score ESG/ARABESQUE das empresas da cadeia da carne.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Para melhor compreender como se deu esses indices, sera apresentado dois graficos com
o detalhamento das pontuac6es por desempenho ambiental, social e governanca (Plataforma
Arabesque) e pelas cinco dimensbes (Plataforma B3).

O gréfico 2 traz as informacGes do Score ESG das empresas ligadas a cadeia da carne
bovina extraidas da plataforma da B3.

Cada dimensdo € subdividida em temas para chegar nos valores do score, por exemplo,
a dimensdo Capital Humano é composta de: 1) praticas trabalhistas; 2) salde e seguranca do
trabalhador e, 3) engajamento, diversidade e inclusdo dos funcionarios (B3, 2022).

Grafico 2 — Score por dimensdes (B3).
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Fonte: Dados da pesquisa.

Assim, como no gréafico 2, os resultados de ambas empresas estdo muito préximos em
ambas dimensdes. O grafico por dimensdes na plataforma da B3, sera apresentado por
desempenho Ambiental (Environmental), Social (Social) e Governanca (Governance) das

empresas ligadas a cadeia da carne bovina brasileira extraido da Plataforma Arabesque.
Gréfico 3 — Score por desempenho (Arabesque).
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Fonte: Dados da pesquisa.
O resultado apresentado no gréfico dos dados da Arabesque demonstra que ambas
empresas estdo com score baixo na governanga.

4. DESENVOLVIMENTO DA TEMATICA

No desenvolvimento desse ensaio, na criacdo de valor, gestdo para os stakeholders, o
modelo Stakeholders Capitalism, 0s pressupostos da ESG e a criacdo de valor serdo
apresentadas em interatividade dindmica e, posteriormente, relacionados a cadeia produtiva da
carne bovina do agronegocio brasileiro. Na descri¢do desse desenvolvimento serdo geradas as
proprias conclusdes em forma de continuos questionamentos.

4.1 A ESG como fator de criacao de valor para os stakeholders

Decorrente do Modelo Triple Bottom Line (ELKINGTON, 1994) que se volta para o
Planeta, Pessoas e Lucro, o termo Environmental, Social and Corporate Governance (ESG) foi
cunhado em 2004 em uma publicacdo pioneira do Banco Mundial em parceria com o Pacto
Global da Organizacdo das Nacgdes Unidas (ONU) e instituicGes financeiras de 9 paises,
chamada Who Cares Wins (Ganha quem se importa).

Todavia, apesar do termo ESG em sentido estrito ser mencionado a partir de 2004, ainda
no final da década de 1990, a medida que a necessidade de responsabilidade social corporativa
se tornou mais amplamente reconhecida e as consideracdes ambientais, sociais e de governanca
tornaram-se mais profundamente enraizadas na estratégia corporativa, 0 uso da linha de base
tripla para descrever a obrigacdo das organizacGes de considerar as questes sociais e
ambientais as questdes realmente decolaram.

O triplo resultado Planeta, Pessoas e Lucro do Modelo Triple Bottom Line,
(ELKINGTON, 1994) como responsabilidade social corporativa estdo intimamente interligados
e, foram adotados pelas corporacdes dos diversos setores na forma de governanca para a
sustentabilidade.

Portanto, o conceito de resultado financeiro triplo confirma a tendéncia das
organizacdes a necessidade de reconhecer em sua cadeia de valor o desempenho dos negocios
aléem do puramente financeiro. Atualmente essa importancia é enfatizada pelo fato de os
relatorios da ESG se tornarem cada vez mais divulgados junto aos seus stakeholders em que os
acionistas potenciais, compradores, fornecedores, utilizarem cada vez mais as classificaces da
ESG como um meio de avaliar os riscos e oportunidades do empreendimento (SERAFEIM et.
al., 2019).

As principais abordagens nos estudos sobre ESG se concentram na divulgacédo das acdes
e indices da ESG por parte das empresas e também da importancia da ESG na agregagéo de
valor da empresa. Ndo foram encontrados estudos especificos que relacionam a ESG com as
cadeias de valor de global, objeto deste estudo.

As pesquisas em ESG abordam duas principais linhas, onde uma delas diz respeito a
importéncia da divulgacdo ambiental por parte das empresas (FATEMI, GLAUM e KAISER,
2018; CHOUAIBI e AFFES, 2021; L1 et. al., 2018; XIE et. al., 2019; FENG e WU, 2021) e a
outra abordagem refere-se a importancia da ESG na agregacéao de valor da empresa (BROOKS
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e OIKONOMOU, 2018; WONG et. al., 2021; ABDI, LI e CAMARA-TURULL, 2021; BEHL
et. al., 2021; CHOUAIBI e CHOUAIBI, 2021; ZHANG, QIN e LIU, 2020; GIESE. NAGY e
LEE, 2021).

A criacdo de valor para os stakeholders tem sido objeto de inimeros trabalhos, dentre
estes, alguns descrevem a importancia das boas praticas ambientas, sociais e de governanca
corporativa (ESG) nessa agregacédo de valor (CORNELL e SHAPIRO, 2021; FAMA, 2021,
SIGNORI, et. al., 2021; PENG e ISA, 2020).

Os estudos sobre criagdo de valor para os stakeholders e, associando com a ESG tem
sido investigado sob a otica da Teoria dos Stakeholders. Para Signori, San-Jose, Retolaza e
Rusconi (2021) a Teoria dos Stakeholders representa uma perspectiva pratica relevante, que a
partir da qual é possivel investigar os complexos ambientes socioecondémicas sob 0s quais as
empresas trabalham.

Criado em 2005, o PRI (Principles for Responsible Investment) por meio de uma
parceria entre a ONU e investidores institucionais do setor privado, com o intuito de levar
questdes de sustentabilidade para o centro das discussdes no processe de tomada de deciséo de
investimentos. Como se pode observar no grafico 4, o intenso crescimento no ndmero de
signatarios da PRI e do respectivo volume de ativos sob gestao, o que pode ser considerado na
disposicdo e comprometimento cada vez maior de grandes investidores institucionais em

investir em negadcios sustentaveis.
Graéfico 4 - Investimento em negocios sustentaveis.
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Fonte: Ungaretti, 2020.

Nessa mesma perspectiva, Fatemi, Glaum e Kaiser (2018) investigando sobre os fatores
que criam valor para empresas e stakeholders, identificaram que as empresas que aderiram a
ESG aumentam o valor. Outro fator que os autores identificaram foi o papel da divulgacédo da
ESG na agregacao de valor.

Um dos pontos mais importantes para obtencdo de novos mercados ou até mesmo a
perca destes sdo as questdes socioambientais, pois essas questfes sao demandas tantos de
governos, sociedade, ONGs, instituicGes financeiras e até mesmo dos grandes investidores,
sendo estes importantes stakeholders (SERAFEIM, KRAMER e PORTER, 2019; TUCKER e
JONES, 2020). Isso significa que as empresas necessitam estar atentas e em constante evolucéao
no que tange aos indicadores ESG, pois serdo eles que determinardo se a empresa ird ter sucesso
ou ndo (SERAFEIM et. al., 2019). O efeito positivo para o desempenho das empresas
comprometidas com as questdes socioambientais foi demonstrado por inimeros autores (JHA;
2020; MANRIQUE e MARTI-BALLESTER, 2017; AOUADI e MARSATI, 2018).

Pode-se inferir, entdo, com base nos achados da pesquisa bibliométrica que a ESG
favorece divulgacdo ambiental e a agregacdo de valor para as empresas comprometidas com a
sustentabilidade que, essa criacdo de valor favorece a competitividade da empresa, pelo
aumento da capacidade de geral lucros ao gerar valor e buscar engajar e motivar 0s seus
funcionarios, abrem-se portas para novos mercados e oportunidades, o quem além da
capacidade de gerar lucros, contribui para formacdo da imagem e reputacdo da empresa.

Em sintese, resultante da sensibilidade da popula¢éo no periodo pds-pandemia torna-se
cada vez mais necessario para as empresas terem gestdo responsavel, que inclui boas praticas

8



de governanca voltadas para a sustentabilidade dos negocios. Os riscos para as empresas que
optam por ndo considerar essas questdes, tende a ficar alijadas da competitividade e, certamente
estard colocando em risco 0s destinos de seu negdcio. Dai a necessidade, mesmo a contragosto
dos acionistas assumirem a sustentabilidade social e ambiental sob pena de ter a reputacdo da
empresa afetada negativamente.

4.2 O Modelo Stakeholders Capitalism

Na gestéo para os stakeholders, 0 modelo Stakeholders Capitalism apresenta uma nova
visdo de capitalismo, um “novo paradigma”, ainda pragmatico, mas com foco no social, com o
intuito de se encontrar equilibrio entre a busca do ganho corporativo por meio de resultados
financeiros e, a0 mesmo tempo, atender as multiplas demandas sociais. Na gestdo de
stakeholders para criacdo de valor, as organizacdes buscam encontrar uma pratica cooperativa
entre os acionistas, colaboradores, parceiros de negdcios e as comunidades em que a empresa
estd inserida (BEBER e RANGEL, 2020).

Entre os dias 21 e 24 de janeiro de 2020, O Forum Econdmico Mundial (FEM), realizado
em Davos (WEF, 2020), langou um manifesto que concebe o Stakeholders Capitalism como o
modelo econdmico enquanto propdsito universal para as empresas na Quarta Revolugédo
Industrial. Manifesto esse, acompanhado pela declaracdo de propdsito publicada pela Business
Roundtable (2020), o mais influente lobby empresarial dos Estados Unidos ao anunciar a
adocdo dos preceitos do modelo Stakeholders Capitalism como pertinente para se analisar
cenarios futuros.

De acordo com Freeman e Todnem (2022) a ideia que se tinha de modelo de negdcios
estd mudando, passando por uma revolucdo conceitual. Isso significa que uma evolucgédo para
reforma do capitalismo, até entdo voltada para retorno financeiro dos acionistas esta ocorrendo.
Essa mudanca se deu principalmente apds a crise financeira global de 2008. Essa nova visdo de
capitalismo, chamado de Stakeholder Capitalism estd voltado para a cooperacdo entre 0s
acionistas, colaboradores, parceiros de negocios, ou seja, possui um foco mais social,
diferentemente do que era visto até entdo.

Alguns autores sugerem que € importante dar mais atencédo as ideias tradicionais, como
por exemplo, a responsabilidade social corporativa (RSC), sustentabilidade ambiental,
filantropia corporativa e investimento socialmente responsavel. Outros autores sugeriram uma
gama de modelos distintos, incluindo capitalismo inclusivo, capitalismo consciente, foco nas
metas de desenvolvimento sustentavel da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU) e também na
iniciativa de relatorios globais com investimento ambiental, social e de governanca. Todas essas
ideias e sugestdes estdo primando sobre as mudancas nas expectativas da sociedade sobre 0s
negocios no século XXI, onde se busca atender aos interesses dos varios stakeholders e ndo
apenas aos acionistas (BHANDARI, RANTA e SALO, 2021).

De acordo com Freeman e Todnem (2022) o Stakeholder Capitalism como um conceito
se baseia em muitos modelos que foram propostos. Sendo que a principal ideia diz respeito a
um modelo de capitalismo consciente. Os autores apresentam cinco ideias-chave que sao
necessarias para se pensar sobre a concepcao do Stakeholder Capitalism.

As cinco ideias-chaves apresentas sdo:

(1) Propésito e Lucros; (2) Partes Interessadas e Acionistas; (3)
Negdcios como Instituigdo Social e de Mercado; (4) Pessoas
como Plenamente Humanas e Econémicas; e (5) Unindo
Negdcios e Etica. Freeman et al. (2020) sugere que o suporte
dessas ideias esté na existéncia de negdcios reais que se baseiam
nas proprias ideias. Assim, este ndo é um exercicio académico,
mas um relato de um acerto de contas do mundo real
acontecendo diante de nossos olhos. Infelizmente, suposicdes
fortes combinadas com a narrativa de primazia do acionista
dominante muitas vezes impedem nossa capacidade de
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considerar alternativas e futuros diferentes (FREEMAN e
TODNEM, 2022, p.02).

Os autores defendem que a partir destas ideias o Stakeholder Capitalism busca a
integracdo e responsabilidade dos diferentes atores, onde o0s objetivos devem ser
compartilhados e as questdes ambientais e sociais devem estar presentes nas discussdes com 0s
stakeholders. Isso significa que as empresas devem ser geridas no interesse de todos
stakeholders, incluindo colaboradores, governo, ONGs e ndo somente acionistas (FAMA,
2021).

No entanto, essa mudanca no modelo de negdcios recebe criticas, sendo algumas delas
contundentes, como é o caso de Denning (2020). Para o autor o Stakeholder Capitalism tende
a fracassar pela imprecisdo das empresas no ambito do accountability. Isso significa se as
empresas, por meio de seus gestores forem os responsaveis perante os varios stakeholders,
podem facilmente acabar sendo responsaveis por nenhum deles.

Denning (2020, p.03) afirma que:

Ao longo de décadas, quando grandes empresas tentaram
implementa-lo, a necessidade permanente de toda a organizacio
de manter o equilibrio de reinvindicagBes conflitantes entre

partes interessadas levou a confusdo em massa, o que ficou
conhecido como organizagoes “lata de lixo”.

Seguindo na mesma linha de criticas, os autores Bebchuk e Tallarita (2020) intitulam o
stakeholder capitalism em “stakeholderism”. Para os autores a governanga das partes
interessadas ndo trara beneficios aos stakeholders, principalmente os externos a empresa.
Segundo eles, o efeito seria 0 contrario, ou seja, a ado¢do deste modelo geraria um isolamento
dos acionistas e também dos executivos, reduzindo o comprometimento com o desempenho
econémico, fazendo com que o anseio dos stakeholders em retorno financeiro ficasse em
segundo plano.

Embora o novo modelo tenha recebido criticas, esta sendo uma realidade. A visao
corporativa estd adaptando-se de forma rapida buscando uma abordagem cada vez mais voltado
as partes interessadas e, incorporando juntamente com esse novo modelo as classificacfes ESG
em suas abordagens, tanto de investimento quanto de novas oportunidades. Essa mudanca esta
representando um deslocamento de paradigma dos investimentos, exigindo que os fatores
relacionados com a ESG estejam presentes na estratégia dos negocios.

4.3 ESG no modelo do Stakeholders Capitalism

Para Fama (2021) com o aumento do interesse das empresas com as questdes ESG, esta
existindo a necessidade de substituir a regra de retorno financeiro maximo dos acionistas por
decisbes para o bem-estar maximo dos acionistas. Esse bem-estar vai além das questdes
financeiras, abrangendo as questdes ambientais e sociais. Embora a regra dos ganhos maximos
do acionista seja focada no resultado, onde 0s acionistas estdo preocupados com os retornos
financeiros, as dimensdes da ESG estdo contribuindo também para esse retorno financeiro. Essa
visdo ndo reconhece gue os investidores veem o bem-estar maximo em termos de suas carteiras
gerais de consumo-investimento. Como as empresas ndo estdo a par do total de exposi¢oes ESG
dos acionistas, a riqgueza maxima dos acionistas é a regra de decisdo apropriada.

Nesse contexto, Beber e Rangel (2020) afirmam que o Stakeholder Capitalism ndo pode
ser considerado como um 6nus que gerard custos para 0s acionistas. Ao contrario, trara
oportunidades para as empresas e para seus stakeholders, principalmente com agdes voltadas
para as questdes ambientais, sociais e de governanga, premissas estas atreladas a ESG. Com
essa postura, as empresas tendem a ter ganhos de eficiéncia e consequentemente a uma
vantagem competitiva, partindo para uma nova logica capitalista, pragmatica e social.
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De acordo com Signori et. al. (2021) os acionistas cada vez mais estdo utilizando as
classificagdes ESG, principalmente por investidores, para avaliar e selecionar empresas com
base em como as empresas tratam seus stakeholders, bem como o ambiente que podem afetar
e cComo gerenciam sua governanga corporativa.

4.4 Possibilidades da ESG na cadeia produtiva da carne bovina brasileira

A cadeia produtiva da carne bovina do Brasil é responsavel por mais de 8% do PIB —
Produto Interno Bruto do pais. O setor do agronegdcio brasileiro tem sido nos ultimos anos
destaque positivo na balanca comercial do pais. Para Malafaia, Biscola e Dias (2021) a cadeia
da carne ter chegado no patamar que se encontra foi necessario investimento em novas
tecnologias, tanto na esfera da nutricdo, pastagem, manejo sanitario e genética. Este processo
evolutivo acabou tornando a fazenda em uma empresa rural, preocupando-se ndo apenas em
produtividade como também na qualidade do produto, fazendo com que a cadeia da carne se
tornasse competitiva, alcangando novos mercados internacionais.

Essa facilidade de integracdo criou um mercado amplamente concorrente e competitivo,
que possui como fatores determinantes os padrdes rigidos de qualidade e, acima de tudo, a
rastreabilidade da origem dos produtos comercializados.

De acordo com dados da ABIEC — Associacéo Brasileira das Industrias Exportadoras
de Carnes os principais destinos da carne brasileira no ano de 2021 foram a China, Hong Kong,
Estados Unidos, Chile e Unido Europeia. Sendo que a China foi o principal mercado.

Realizou-se tambem um levantamento do volume de toneladas de carne in natura
exportado pelo Brasil nos ultimos 25 anos. Para se ter uma ideia no ano de 1997 foram
exportadas em torno de 80 mil toneladas de carne in natura e no ano de 2021, dltimo ano
analisado se exportou mais de 1 milhdo e quinhentos mil toneladas (ABIEC, 2022).

Este resultado demonstra a evolucdo das exportacdes brasileiras no decorrer dos ultimos
anos. Outro ponto que merece ser destacado € o0 volume de carnes que a China esta comprando
do Brasil, somente no ano de 2021 o volume comercializado corresponde a um volume superior
do que foi comercializado em 2003 por todos os paises (ABIEC, 2022).

5. DESDOBRAMENTO DA PREMISSA BASICA

Em consonancia com Meneghetti (2011) o ensaio constitui importante recurso para
ampliar a interdisciplinaridade e promover a construcdo de saberes por meio da relacdo
intersubjetiva. O desdobramento da premissa fornece instrutivo exemplo dos quadros
ideoldgicos que atuam como lentes cognitivas e de valor, formadores de mapas mentais, com
0S quais os atores coletivos interagem com a realidade circundante (PADELFORD e WHITE,
2009; DAVIES e MC GOEY,2012).

A premissa basica desse ensaio parte da premissa que, as possibilidades da governanca
para stakeholders, na cadeia da carne bovina, por um lado, estdo condicionadas aos grupos de
poder, por outro, a pressao internacional. Esses grupos representam os atores decisivos na
manutencdo dos interesses dos acionistas ou a efetiva aplicacdo da ESG no modelo
Stakeholders Capitalism, desdobrados em varios argumentos em duas direcdes opostas.

A primeira direcdo aponta crescimento significativo das publicacfes sobre a ESG com
énfase na divulgacéao das acBes das empresas e agregacao de valor, que confirma as perspectivas
e tendéncias da interacdo entre os pressupostos da ESG e Stakeholders Capitalism; a segunda,
na visdo dos criticos, a impossibilidade dessa visdo, concebida como idealista e inoperante por
ndo ser possivel mudar a mentalidade empresarial de forma tdo ingénua.

Entdo, se na perspectiva da Doutrina do Interesse dos shareholders devem ser
priorizados 0s acionistas, tarefa de uma empresa seria a de maximizar o seu lucro, pois,
assim, também se ajudaria em geral a sociedade. Esta visdo acabou por se revelar ingénua
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demais, pois, as evidéncias séo claras que os interesses dos proprietarios, os “shareholders”,
estdo no topo da lista de prioridades dos negécios.

Na defesa do posicionamento que a gestdo para stakeholders deve privilegiar os
interesses dos acionistas, Denning (2020) considera que as reivindicagdes conflitantes dos
diferentes stakeholders conduz a confusdo, principalmente os interesses dos agentes
externos. Corroboram com esse raciocinio Bebchuk e Tallarita (2020) ao conceber que o
modelo Stakeholders Capitalism, se efetivamente empregado provocara o isolamento dos
acionistas, relegando ao segundo plano, os aspectos econdémicos.

Nesse ponto, no caso brasileiro, ndo se pode deixar de reconhecer as tensdes entre 0s
dois niveis de analise nas discussdes sobre a sustentabilidade. No primeiro nivel, a preservacao
do meio ambiente e a pressdo por um agronegdcio mais sustentavel estdo cada vez mais em
pauta e, em decorréncia, os investidores estdo cada vez mais reticentes em financiar empresas
que adotam medidas ineficazes em relagdo aos principios da sustentabilidade (HARRISON,
FREEMAN e ABREU, 2015). No segundo nivel, os rumos do modelo a ser adotado e 0s rumos
das acdes a serem tomadas em relacéo ao agronegécio condiciona-se fortemente aos interesses
do Governo Federal, para o qual, o paradigma da “Doutrina do Acionista” se torna conveniente,
conforme vislumbrado por Bazanini, Vilanova e Ryngelblum (2022) em que os
direcionamentos propostos pelos grupos de poder, principalmente no que tange a esfera dos
negocios, no qual o agronegdcio esta inserido, ainda privilegiam a dimensédo econémica em
detrimento da dimens&o social e ambiental.

Segundo o Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais - INPE (2019), o desmatamento
aumentou consideravelmente na década de 1990 e, acentuadamente, voltou a registrar nimeros
recordes em 2018, 2019, 2020, 2021, especialmente no Pantanal, no Cerrado e na Amazodnia,
resultante de incéndios, de exploracdo madeireira e liberacdo de areas de terra para urbanizacao,
atividades de mineracao e agropecuaria.

Referindo-se aos grupos de poder Djelic e Etchanchu (2017) ressaltam a importancia da
unido entre o Estado democratico e das empresas na criacdo de valor para os stakeholders por
meio da responsabilidade social e que medidas eficazes se direcionam a uma “mensurabilidade”
de responsabilidade como um passo importante que leva a transparéncia e eficiéncia. Todavia,
citando (MITCHELL, 2002), advertem que, a mensurabilidade ¢ a “quantificagdo” da
responsabilidade também criam oportunidades e possibilidades de sua mercantilizacdo, o que
pode emergir como o motor da irresponsabilidade coletiva.

6. REFLEXOES FINAIS

Como mencionado no inicio desse estudo, 0 ensaio caracteriza-se pela sua natureza
reflexiva e interpretativa, diferente da forma classificatéria da ciéncia. Embora no processo de
andlise e posterior reflexdo, o objeto exerce primazia, a subjetividade do pesquisador constitui
elemento importante na forma como o ensaio avanga como processo de conhecimento.

Com base nessa dicotomia de interesses, na gestdo para os stakeholders, os argumentos
se tornam cada vez mais intensos na defesa do questionamento central: 0 modelo Stakeholders
Capitalism como fator de criacdo de valor na cadeia da carne bovina brasileira se torna relevante
para o desenvolvimento do agronegdcio brasileiro.

1. A responsabilidade social proposta no modelo Stakeholders Capitalism como
promocédo da dignidade humana pode ser transformada em mero instrumento retorico sob o
argumento da soberania nacional?

2. Os grupos de poder do agronegocio do Brasil defensores da “Doutrina do Interesse
do Acionista” ao classificar como “idealista” oS valores humanos voltados para a
responsabilidade social como empecilhos do desenvolvimento econdémico e “realista” as
dindmicas do mercado concebem as injusticas sociais como elementos naturais disfar¢cados em
universais abstratos?
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3. Os pilares (Governanga, Planeta, Pessoas, Prosperidade) contidos no modelo
Stakeholders Capitalism podem ser desvirtuados para procedimentos de marketing ao se lancar
mao de universais abstratos, tais como: “soberania nacional”, “liberdade”, “empreendedorismo
liberal”?

4. O modelo Stakeholders Capitalism pode ser substituido por frases de efeito que:
apresentam solucdes simples advindas do espectro ideolégico da Doutrina do Interesse do
Acionista que se tornardo eficazes no sentido de forjar uma imagem positiva e reputacdo para
0 agronegocio brasileiro no mercado internacional?

Certamente, as respostas a essas questdes estardo na dependéncia de duas situacgdes:

Primeira: pressdo da comunidade internacional e mesmo, da participacdo da sociedade
civil, uma maior consciéncia ambiental tendo em vista os conflitos e os amplos desafios que o
cenario ambiental tem ocasionado historicamente, mas que parecem estarem acentuados na
atualidade.

Segunda: manutencdo e/ou mudancas dos grupos de poder atualmente constituidos,
principalmente, na reelei¢éo ou ndo do Governo Federal, o que certamente conduzird aos novos
rumos da economia, pois, COMo pProposto nesse ensaio, historicamente, 0s grupos de poder
atuam diretamente nas mudancgas culturais que influenciam os demais setores das atividades.

Portanto, a evidéncia parece ser clara. Apesar das declaraces em contrario, como
propde realisticamente Bebchuk; Tallarita (2020) os lideres corporativos geralmente ainda
estdo focados no valor para o acionista. Consoante com 0s pressupostos da premissa béasica
desse estudo, pode-se inferir que os pressupostos do Stakeholders Capitalism, como fator de
criacdo de valor na cadeia da carne bovina brasileira, sejam parcialmente contemplados a
medida que a comunidade internacional pressione os grupos de poder no Brasil e 0 nado
atendimento dessas reivindicacfes possa prejudicar o valor das acdes no mercado.

Ao final desse ensaio pode-se considerar sua contribui¢cdo em termos académicos com
vistas a urgéncia da integracdo dos elementos relacionados ao desenvolvimento sustentavel
como fator de criacdo de valor para toda sociedade e, em termos gerenciais a necessidade de
tomada de consciéncia por parte dos gestores para a efetivacdo de um capitalismo consciente
como idealizado no World Economic Forum (WEF, 2020).
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