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Resumo

Os negdcios atuam na e para a sociedade, assim como dependem da sociedade e de uma cadeia de suprimentos que transacionam recursos e causam impactos
anivel global, gerando uma dependéncia“invisivel” dos recursos naturais (Donaldson & Walsh, 2015; Polasky & Daily, 2021). A Teoria dos Stakeholderse a
Teoria Dual-Investor compreendem a sociedade e 0 meio ambiente como contribuintes na geragéo de valor, e deveriam compor o processo de distribuicao do
valor criado (Freeman, 1984; Schlossberger, 1994). O termo “ Shareholder Invisivel” refere-se a sociedade enquanto fornecedora do Capital Natural.
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SHAREHOLDER INVISIVEL:
Uma Perspectiva Tedrica da Relacao entre Capital Natural, Negdcios e Sociedade

Resumo: O termo “capital natural” teve sua origem atrelada a Economia, mas nos ultimos anos
tem crescido a sua discussdo na Contabilidade. Definido como o estoque de recursos naturais
renovaveis ou nao renovaveis, que se combinam para produzir um fluxo de beneficios para a
sociedade e para os negocios, o capital natural fornece valor através dos seus servicos
ecossistémicos. Nesse sentido, considerando que o capital natural é derivado de recursos
naturais que compdem o patrimoénio natural; que a combinacgdo desses recursos contribui para
que os negdcios criem valor; e que a participacdo da sociedade no valor gerado pelos negocios
ndo € evidenciada pela Contabilidade, o presente ensaio tem por objetivo propor uma
perspectiva tedrica ao considerar a sociedade como Shareholder Invisivel dos negdcios. Para
tal, o estudo apresenta a relacdo entre o capital natural, os negocios e a sociedade a partir dos
aspectos associados a propriedade e controle, a contribuicdo do capital natural no processo de
criacdo de valor dos negdcios, e aos elementos que envolvem essa relacdo na Contabilidade.

Palavras-chave: Capital Natural; Negdcios; Sociedade; Contabilidade; Shareholder.

1. INTRODUCAO

Os negdcios atuam na e para a sociedade, assim como dependem da sociedade e de uma
cadeia de suprimentos que transacionam recursos e causam impactos a nivel global, o que gera
uma dependéncia “invisivel” dos recursos naturais (Donaldson & Walsh, 2015; Polasky &
Daily, 2021). A sociedade tem enfrentado diversos problemas ambientais, tais como a
diminuigdo dos recursos naturais, a degradacdo ambiental, as alteracdes climaticas, o que tém
refletido na demanda por praticas corporativas mais sustentaveis (Henderson, 2021; Huntjens,
2021; Khan et al., 2022; Osterblom et al., 2022).

O termo antropoceno considera que a sociedade humana e a natureza estao entrelacadas,
e tem sido adotado para se referir as agbes humanas que impactam os sistemas terrestres,
(Bebbington & Rubin, 2022; Cuckston et al., 2022; Folke et al., 2021; Hernandez-Blanco &
Costanza, 2019; Steffen et al., 2009). Essa relacdo tem chamado atencdo das comunidades
cientificas e politicas a nivel internacional, tendo em vista os impactos na satisfacdo das
necessidades atuais e futuras da sociedade. Além disso, a pratica e os estudos na contabilidade
também sdo direcionados pela forma como as empresas sdo afetadas e respondem ao
antropoceno (Bebbington & Rubin, 2022; Folke et al., 2021). Nesse sentido, significa que o
meio ambiente ndo € algo fora da sociedade ou da economia, mas compreende a base na qual
se sustentam (Folke et al., 2021). Diante dos aspectos que envolvem a relacdo entre 0s negdcios,
a sociedade e 0 meio ambiente, a contabilidade torna-se essencial para organizagao dos sistemas
socioecolégicos (Cuckston, 2021).

Os impactos dos negécios ao meio ambiente podem resultar em efeitos sociais
significativos, a resposta a esses impactos pelos stakeholders pode criar riscos e oportunidades
(WEF, 2020). Freeman (1984) define os stakeholders como qualquer grupo ou individuo que
pode afetar ou ser afetado pelo propdsito de uma organizagdo. Enquanto que o shareholder é
compreendido como acionista, s6cio ou proprietario, que investe recursos nos negocios
(Armour, 2020), em contrapartida os shareholders tém direito a renda residual (O’Connell &
Ward, 2020).

A natureza fornece diversas contribuicBes, seus elementos produzem valor direta e
indiretamente através das florestas, rios, terras, minerais e oceanos, que ao serem combinados
proporcionam valor que € definido como “capital natural” (Cuckston, 2018; Dasgupta, 2021;
Hernandez-Blanco & Costanza, 2019; Polasky & Daily, 2021). O conceito de capital natural
tem sido associado principalmente a economia, desde os primeiros registros em 1910, quando
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Taussig foi um dos primeiros economistas influentes a se apropriar do termo (Akerman, 2005;
Missemer, 2018). Mas a sua popularidade ocorreu a partir de Pearce (1988), ao definir o capital
natural como o conjunto de todos os ativos ambientais.

Assim como o desenvolvimento do conceito de capital natural, pesquisas sobre questdes
econdmicas, sociais e seus efeitos ambientais, marcaram o incentivo para a adequacdes do
processo produtivo e sua relagdo com a natureza, em prol do desenvolvimento econdémico
sustentavel no longo prazo (Sullivan, 2015; Angotti & Ferreira, 2017). Na perspectiva
econdmica, abordam o valor do capital natural e dos servigos ecossistémicos, especialmente
nos paises em desenvolvimento, aos quais esses valores constituem grande parte da riqueza, ao
incorporar o capital natural nas contas nacionais (Bagstad et al., 2021; Dasgupta, 2021; Polasky
& Daily, 2021).

O estudo de Costanza et al. (1997) estimou o valor econdémico dos servigos
ecossistémicos e do capital natural em 33 trilhdes de ddlares por ano. Os autores destacam que
a maior parte desse valor esta efetivamente fora dos mercados tradicionais. Buonocore et al.
(2018) destacam que esse estudo ainda € considerado o mais citado sobre o tema. Adotando o
mesmo método, mas com a atualizacdo dos dados, o valor global dos servigos ecossistémicos
em 2014, foi de 125 trilhdes de dolares (Costanza et al., 1997, 2014).

Embora haja um crescimento de pesquisas sobre o capital natural e a sociedade, a
literatura ainda ndo o integrou totalmente a economia (Fisher et al., 2021). Assim como a
relacdo dos negd6cios com o meio ambiente ainda ndo é refletida nos relatdrios financeiros
(Houdet et al., 2020; Unerman et al., 2018). Além disso, a auséncia de explicagcdes sobre o tema
impossibilita a adogdo do real propoésito da associacdo entre as informag6es financeiras e ndo
financeiras (Marcal et al., 2022; Wagenhofer, 2023).

No setor privado foi lancado em 2016 o Protocolo do Capital Natural, com o objetivo
de orientar as empresas na avaliacdo e tomada decisdo envolvendo o capital natural (Cuckston
et al., 2022; NCP, 2016). Mais recentemente, a Fundacdo International Financial Reporting
Standards (IFRS), anunciou a cria¢do do International Sustainability Standards Board (ISSB)
para desenvolver uma base global abrangente de divulgagdes de sustentabilidade (Wagenhofer,
2023).

Marcal et al. (2022) destacam que o valor financeiro € importante, mas néo é suficiente
para criar valor sem a dependéncia dos outros tipos de capital. As dependéncias estdo associadas
a captacdo de agua, uso de energia, regulacdo do clima, polinizacdo, e os impactos aos
ecossistemas decorrentes do uso da terra, geracdo de residuos, polui¢do da agua e do ar, dentre
outros (Capriolo et al., 2020; Houdet et al., 2020; Ingram et al., 2022; NCP, 2016; Warnell et
al., 2020).

No entanto, a contabilidade ainda ndo reconhece ou evidencia a relacdo dos negocios
com o capital natural (Bebbington & Rubin, 2022; Houdet et al., 2020; Wagenhofer, 2023). Os
modelos atuais ndo abordam sobre a responsabilizacdo das empresas em relacdo ao capital
natural, além de restringirem os stakeholders de compreenderem se as atividades sao
sustentaveis (Agwu et al., 2022; Houdet et al., 2020). Nesse sentido, a relacao entre 0s negocios
e a sociedade é mediada por um Contrato Social ou uma Licenca Social para Operar, ndo formal
e nem estavel ao longo do tempo e espago (Houdet et al., 2020; Huntjens, 2021; Osterblom et
al., 2022).

Dentre as teorias que poderiam ajudar a compreender essa relacdo, a que mais se
aproxima da discussao € a Teoria Dual-Investor ao considerar a sociedade como provedora do
capital de oportunidade (Schlossberger, 1994). Além disso, corrobora com a discussdo o
pensamento proposto pela Teoria dos Stakeholders e o Capitalismo de Stakeholders, ao
permitirem compreender que a sociedade e 0 meio ambiente devem estar no centro das decisdes
de um negdcio, assim como devem ser considerados contribuintes na geracéo de valor de um
negadcio, e por consequéncia deveriam compor também como partes no processo de distribuicéo
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de valor (Freeman, 2020; Freeman & David, 1984; Mazzucato, 2022; Schwab & Vanham,
2021).

De Valck et al. (2023) destacam que existe uma necessidade de suprir a lacuna entre o
conhecimento e a agéo, para criar mudangas que tenham oportunidades reais de reverter a atual
crise ambiental. O conhecimento cientifico acerca dos impactos envolvidos na relagdo entre 0s
negocios e a sociedade, pode contribuir para mudancas nos valores sociais, que por sua vez
geram mudancas nos contratos sociais (Mazzucato, 2022; Unerman et al., 2018).

Diante do exposto, tem-se os seguintes questionamentos: Quem é o “Dono” ou Quem
“Controla” o Capital Natural? Como o Capital Natural contribui para Criacdo de Valor aos
Negocios? De que forma a Contabilidade poderia evidenciar a relagdo entre o Capital Natural,
0s Negdcios e a Sociedade? A partir dos questionamentos apresentados, 0 presente ensaio tem
por objetivo propor uma perspectiva tedrica do Shareholder Invisivel, tendo em vista a
contribuicdo ainda ndo reconhecida da sociedade como fornecedora do capital natural aos
negocios. Portanto, adota-se o termo “Shareholder Invisivel” para se referir a sociedade como
“socia” dos negdcios, que geram valor a partir do capital natural. A seguir sdo apresentadas as
lentes tedricas que embasam essa discussao.

2. Lentes Tebricas

O capital natural pode ser compreendido como um conjunto de recursos dos quais 0S
negdcios e os stakeholders dependem conjuntamente para uma série de beneficios que geram
valor (Capitals Coalition, 2020; Polasky & Daily, 2021; Houdet et al., 2020). A Teoria do
Shareholder afirma que o principal objetivo da gestdo € maximizar o valor do shareholder
(Friedman, 1970). Esse interesse esta acima dos interesses dos stakeholders. A teoria considera
que os shareholders sdo os proprietarios finais dos ativos de uma empresa, e, portanto, a
prioridade é proteger e aumentar esses ativos para o beneficio dos shareholders (O’Connell &
Ward, 2020). O objetivo é ganhar o maximo possivel para os shareholders, em conformidade
com as regras basicas da sociedade (Friedman, 1970).

Para Friedman (1970) a responsabilidade social da empresa é aumentar seus lucros, a
partir dessa perspectiva, sugere que o envolvimento com os stakeholders é desejavel desde que
ajude a aumentar a riqueza dos shareholders. Além disso, o foco estava pautado em ganhos de
curto prazo, beneficiando shareholders transitorios em detrimento dos de longo prazo, como os
demais stakeholders (Clarke & Friedman, 2016).

Uma resposta a essa teoria é a Teoria dos Stakeholders de Freeman (1984) que surge
para auxiliar no entendimento e solugéo de trés problemas dos negdcios: como o valor é criado
e negociado; como conectar a ética e o capitalismo; e como os gestores poderiam pensar sobre
a gestdo de forma que os dois primeiros problemas fossem abordados (Parmar et al., 2010).

Cabe destacar ainda, que essa teoria ndo concede primazia a determinado grupo de
stakeholders (Goyal, 2022). Os resultados do estudo de Lakhal et al. (2023) revelaram que ha
uma relagéo positiva entre o pagamento de dividendos e a Responsabilidade Social Corporativa
(RSC), o que implica na consideracdo de ambas as perspectivas, shareholders e stakeholders.
Entretanto, a relacdo negativa entre o crescimento dos dividendos e a RSC revela que o foco
excessivo sobre os direitos dos shareholders prejudica os interesses dos stakeholders.

Essa relagdo tambem ¢ abordada pela Teoria do Dual-Investor de Schlossberger (1994),
ao defender a distingdo entre shareholders e stakeholders em dois tipos de capital, "capital
especifico™ e "capital de oportunidade™. O capital especifico é aquele destinado a aquisicdo de
méaquinas, pagamento de salérios e construcdo de estrutura fisica. Tendo em vista, que este
capital ndo é suficiente para 0s negocios, o capital de oportunidade € entdo definido como toda
a estrutura fornecida pela sociedade aos negocios. Schlossberger (1994) destaca que 0s



shareholders estdo em uma posicao de fornecer recursos as empresas, enquanto os stakeholders
ficam em uma posicédo de receber recursos.

A distingcdo entre os dois tipos de capital, corrobora com a Teoria dos Stakeholders,
entre 0s aspectos que possuem em comum esta a abordagem das questdes sociais. Destaca-se
ainda, a prestacao de servigo a sociedade como parte do objetivo do negdcio e ndo apenas como
restricdo de suas operacdes, além de ser uma critica ao modelo de Friedman (1970). Além disso,
Schlossberger (1994) deixa claro que ndo é uma questéo de rebaixar os shareholders a posi¢cdo
de stakeholders, mas combinar elementos do socialismo e do capitalismo para promover a
sociedade ao status de shareholder.

No entanto, as teorias apresentadas apesar de permitirem compreender que o valor é
criado de forma coletiva e deveria ser compartilhado com todos os stakeholders e ainda, que 0s
negdcios dependem de recursos da sociedade para gerarem valor, ndo discutem o
reconhecimento contabil dessa relacdo, assim como nao abordam a relacdo da sociedade com o
capital natural e a sua contribui¢do para os negécios. As se¢Oes a seguir apresentam a discussao
da relacdo entre o capital natural, os negdcios e a sociedade sob a perspectiva tedrica do
Shareholder Invisivel.

3. Quem € o “Dono” ou Quem “Controla” o Capital Natural?

Marchak (1998) afirma que tudo o que € feito com 0s recursos naturais pode afetar
muitos outros além dos proprietarios formais, pode afetar outras espécies e causar
consequéncias inclusive para as geracoes futuras. Os direitos de propriedade sobre os recursos
naturais sdo controversos e sujeitos a mudancas ao longo do tempo, isso ocorre principalmente
a partir de acordos internacionais como a Declaracdo da Conferéncia da Organizacdo das
Nacdes Unidas (ONU) sobre o Meio Ambiente Humano de 1972, que estabeleceu em seus
Principio 1 e 2 que:

1° O homem tem o direito fundamental a liberdade, a igualdade e ao desfrute de
condic@es de vida adequadas em um meio ambiente de qualidade tal que Ihe permita
levar uma vida digna e gozar de bem-estar, tendo a solene obrigacdo de proteger e
melhorar o meio ambiente para as geracdes presentes e futuras.

2° Os recursos naturais da terra incluidos o ar, a agua, a terra, a flora e a fauna e
especialmente amostras representativas dos ecossistemas naturais, devem ser
preservados em beneficio das geragdes presentes e futuras, mediante uma cuidadosa
planificagdo ou ordenamento (ONU, 1972).

Além disso, a Convencéo para a Protecdo do Patriménio Mundial, Cultural e Natural
considera como Patriménio Natural da humanidade:

Os monumentos naturais constituidos por formagdes fisicas e biol6gicas ou por grupos
de tais formagBes com valor universal excepcional do ponto de vista estético ou
cientifico;

As formacgoes geoldgicas e fisiograficas e as zonas estritamente delimitadas que
constituem habitat de espécies animais e vegetais ameacadas, com valor universal
excepcional do ponto de vista da ciéncia ou da conservagdo;

Os locais de interesse naturais ou zonas naturais estritamente delimitadas, com valor
universal excepcional do ponto de vista da ciéncia, conservagdo ou beleza natural.
(UNESCO, 1972, p.2)

Costanza et al. (2017) defendem que dada a natureza de “bens publicos” da maioria dos
servicos ecossistémicos, € preciso que instituicdes revejam os regimes de direitos de
propriedade sem privatiza-los. Corroborando com esse entendimento, Osterblom et al. (2022)
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afirmam que podem ser implementadas acdes governamentais para obrigar as empresas a
internalizar as suas externalidades, ou penalizar as empresas se nao o fizerem.

Em 2022, no Férum Economico Mundial em Davos foi lancada a Comissdo Global
sobre a Economia da Agua, com o objetivo de avaliar os impactos das alteragdes climaticas e
ambientais no ciclo hidrologico global, bem como a cooperagédo necessaria entre 0s paises para
tratar a agua como um “bem comum global” (Rockstrom et al., 2023). No mesmo ano, a
Assembleia Geral da ONU reconheceu que todos, em todos os lugares, tém direito a um mundo
onde o direito humano fundamental de todos viverem um ambiente limpo, saudavel e
sustentavel seja respeitado por governos e empresas (WWF, 2022).

Mayer (2020) destaca que para promover as diversas relagdes em um sistema econdémico
liberal, é possivel que haja uma pluralidade de propriedades. Essa perspectiva se aproxima da
Estrutura Conceitual para Relatérios Financeiros, ao apresentar uma visao mais abrangente do
que pode ser considerado como “propriedade” para 0 reconhecimento contabil. A norma
apresenta a “esséncia sobre a forma” e o termo “propriedade” passou a ser substituido pelo
termo “controle”, que é compreendido como:

Controle vincula um recurso econdémico a entidade. Avaliar se existe controle ajuda a
identificar o recurso econdémico que a entidade contabiliza. Por exemplo, a entidade
pode controlar parcela proporcional na propriedade sem controlar os direitos
decorrentes da posse de toda a propriedade. Nesses casos, 0 ativo da entidade é a
parcela na propriedade que ela controla e, ndo, os direitos decorrentes da posse de
toda a propriedade, que ela ndo controla.

A entidade controla um recurso econdmico se ela tem a capacidade presente de
direcionar o uso do recurso econdmico e obter os beneficios econdmicos que podem
fluir dele. Controle inclui a capacidade presente de impedir outras partes de direcionar
o0 uso do recurso econdmico e de obter os beneficios econdmicos que podem fluir dele.
Ocorre que, se uma parte controla um recurso econdémico, nenhuma outra parte
controla esse recurso (IFRS, 2018, p.A41).

Cuckston et al. (2022) destacam que o controle e os beneficios do capital natural
raramente sdo realizados e captados por uma Unica organizacéo, o que reforca a necessidade de
considerar ndo apenas a propriedade comum, mas ampliar a concepcdo de controle para
compreender os elementos e as relagdes que envolvem o capital natural. O conceito de
“controle” ¢ apresentado a partir de uma perspectiva financeira, no entanto, quando discutido
sob a Otica dos Relatérios de Sustentabilidade, “controle” por sua vez ¢é substituido por
“responsabilidade”. As “responsabilidades” surgem quando “o uso de um recurso tem o
potencial de produzir beneficios ou prejuizos sociais ou ambientais” (Capitals Coalition, 2022,
p. 29). A Estrutura Conceitual para Relatorios de Sustentabilidade proposta pela Capitals
Coalition (2022) argumenta que:

A responsabilidade é o gatilho para considerar se existe um fendmeno de
sustentabilidade. Uma entidade tem a responsabilidade de:

a) atuar como agente da parte ou partes que compartilham o acesso e usam esses
recursos sociais ou ambientais;

b) atuar como agente da parte ou partes que experimentam uma mudanca positiva no
bem-estar como consequéncia do uso desses recursos;

c) atuar como administrador dos recursos sociais ou ambientais onde nenhuma parte
pode ser identificada (Capitals Coalition, 2022, p.29).

Os termos associados a “direitos” também foram substituidos por “bem-estar”, que ¢
entendido como contribuicGes para a sociedade, decorrentes das trocas de ativos de impacto ou
passivos de impacto, mas que ndo resultam em aumentos ou diminuic¢des na equidade social.
Os ativos e 0s passivos sao reconhecidos a partir das dependéncias e impactos associados ao
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bem estar, e 0 recurso econémico considerado como um recurso social ou ambiental é “uma
responsabilidade que tem o potencial de produzir beneficios sociais, ambientais ou econdmicos,
que tém potencial para aumentar o bem-estar” (Capitals Coalition, 2022, p. 29).

Portanto, a discussdo evidencia que os direitos de propriedades sdo controversos, no
entanto, a partir de convengdes e acordos internacionais 0s recursos naturais sdo declarados
patrimonio natural. Dessa forma, a medida que os negdcios criam valor a partir do capital
natural e possuem responsabilidades sobre o bem-estar da sociedade, ou ainda causem
esgotamento ou degradacdo ao capital natural, atenderiam aos critérios propostos para o
reconhecimento sob a perspectiva da sustentabilidade.

4. Como o Capital Natural Contribui para que os Negécios Criem Valor?

O nivel de producdo econdmica mundial encontra-se quinze vezes superior se
comparado a década de 1950, em contrapartida a biosfera que sustenta esse resultado estd em
declinio (Dasgupta, 2021). Atividades como a agricultura, silvicultura, pescas, e setores como
alimentacdo, bebidas, construcdo, além de servicos como energia e abastecimento de agua,
estdo entre as organizagOes altamente dependentes do capital natural, com as porcentagens mais
elevadas de valor bruto adicionado direto ou através da cadeia de abastecimento (WEF, 2020).
Apesar do destaque para essas atividades, toda a atividade econdmica depende do capital natural
(Cordella et al., 2022).

Polasky e Daily (2021) afirmam que o capital natural cria valor a partir dos fluxos de
servigos ecossistémicos. O estudo de Wolde-Rufael e Mulat-Weldemeskel (2023) evidenciou
que o capital natural, capital humano, o desenvolvimento financeiro e a globalizagdo estéo
positiva e significativamente relacionadas com o capital produzido. Os resultados revelaram
ainda que ha uma relacdo significativamente positiva entre esses tipos de capitais. Nesse
sentido, as questBes associadas as decisdes que envolvem 0s recursos naturais tém ocorrido em
todos os niveis de governo e setor privado (Boyd et al., 2018).

Estudos recentes, tem compreendido o valor associado aos recursos, a gestao e novas
formas de criar e compartilhar valor (Agwu et al., 2022; Finisdore et al., 2020; Ingram et al.,
2022; Mazzucato & Ryan-Collins, 2022; Menghwar & Daood, 2021; Schormair & Gilbert,
2021). Storbacka (2019) corrobora ao destacar que o valor é criado quando os atores sociais e
econdmicos integram recursos e, a partir de uma visdo baseada em recursos, os stakeholders
sdo vistos como fornecedores de recursos e beneficiarios de valor.

Dentre os recursos dos stakeholders, destaca-se o capital natural que de acordo com
Dasgupta (2021) fornece servigos cruciais para o funcionamento da economia e da sociedade.
Nesse sentido, Sullivan (2009) destaca que a natureza € a maior empresa do mundo trabalhando
para o beneficio da humanidade e esta fazendo isso de “graga”. Ou seja, o valor proporcionado
pela natureza desempenha um papel importante no desempenho financeiro atual e futuro do
setor privado (Agwu et al., 2022; Houdet et al., 2020).

Os ecossistemas produzem fluxos de valor que sdo “invisiveis” nas contas nacionais e
corporativas (Bagstad et al., 2021). Dentre os valores destacam-se 0 uso da terra (Warnell et
al., 2020; Wentland et al., 2020), uso da &gua (Bagstad et al., 2020) e a protecdo de vidas e
propriedades contra inundacdes (Bagstad et al., 2021), servi¢os dos polinizadores e o controle
de pragas agricolas (Capriolo et al., 2020), o valor recreativo associado a vida selvagem e as
paisagens (Boyd et al., 2018), a regulagéo do clima (Warnell et al. 2020), dentre outros (Ingram
etal., 2022).

Acerca dos setores que mais dependem do uso direto da agua, a producao de alimentos
é responsavel por cerca de 75% do consumo mundial de agua doce, sendo a india a maior
consumidora (Rockstrom et al., 2023). Na agricultura, 0s servi¢os ecossistémicos como a
fertilidade do solo, o controle bioldgico e a polinizagdo sdo considerados fatores de producéo
na mesma medida que os fatores de producdo antropogénicos, tendo em vista que podem
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assegurar as mesmas funcdes (Dardonville et al., 2022). Esse componente da produgdo nédo
existiria sem 0s servigos ecossistémicos (Capriolo et al., 2020).

Dados da cadeia de suprimentos do setor agricola, revelam o quanto este setor é
altamente dependente dos servigos ecossistémicos, e alertam para o fato de que o impacto em
um determinado setor ou regido pode refletir no mercado a nivel global (Ingram et al., 2022).
Portanto, os exemplos apresentados evidenciam o quanto o capital natural, principalmente por
meio dos servigos ecossistémicos pode contribuir para que 0s negocios gerem valor, seja de
forma direta como em setores altamente dependentes de recursos naturais, seja de forma indireta
em setores de menor dependéncia. No entanto, todos os setores da economia dependem em
alguma medida do capital natural (Cordella et al., 2022). A se¢do a seguir apresenta a relagcao
entre o capital natural, os negdcios e a sociedade a partir da perspectiva tedrica do Shareholder
Invisivel.

5. Capital Natural, Negdcios e Sociedade sob a Perspectiva do Shareholder Invisivel

Compreender a relacdo entre o capital natural, os negocios e a sociedade, contribui para
repensar o papel da contabilidade na sociedade, ao tornar “visiveis” 0S ativos naturais nos
relatorios financeiros (Bagstad et al., 2021; Cuckston, 2017; Houdet et al., 2020; Rambaud &
Feger, 2020). Um dos grandes desafios associados ao reconhecimento desses ativos na
contabilidade esta associado a propriedade ou controle dos recursos (Cuckston et al., 2022).

A necessidade de atualizacdo das normas pode ser vista também na area juridica, como
a Espanha ao conceder o status de “pessoa” ao Mar Menor, uma grande lagoa de dgua salgada,
com o0 objetivo de proteger seu ecossistema ameacado. Esta foi a primeira vez em que um pais
europeu reconheceu um recurso natural como uma “pessoa legal”, com direitos de ser protegida
e preservada pelo governo e populacédo local (Science, 2022).

No ambiente corporativo, Yvon Chouinard proprietario da empresa Patagonia, que
fatura mais de 1 bilhdo de ddlares por ano, transferiu toda a propriedade para duas novas
entidades: Patagonia Purpose Trust e Holdfast Collective. Essa deciséo significa que a cada
ddlar que ndo for reinvestido na empresa, sera distribuido para proteger o planeta. A empresa
afirma “a Terra agora ¢ nosso unico shareholder” (Patagonia Works, 2022).

O termo shareholder também foi adotado por um grupo de pesquisadores ao criarem 0
enderego eletronico “Earth, Inc. Shareholder Report: Introduction”, com o objetivo de
informar a todos os shareholders da "Earth, Inc." acerca do status atual dos ativos e passivos
humanos e planetarios (Earth, Inc., 2007). Essa iniciativa corrobora com a Teoria Dual-
Investor, ao permitir depreender que a relagdo entre capital natural, 0s negocios e a sociedade,
pode ser explicada a partir da sociedade como shareholder dos negécios e fornecedora do
capital natural, que contribuem para que 0s negocios criem valor. Tendo em vista que essa
relacdo ainda ndo é reconhecida ou evidenciada pela Contabilidade, este estudo adota a
perspectiva tedrica do Shareholder Invisivel, conforme apresentada na Figura 1.



Figura 1. Capital Natural, Negdcios e Sociedade sob a perspectiva do Shareholder Invisivel
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Fonte: Elaborado pelas autoras (2023).

Em relacdo aos termos apresentados, Rambaud (2023) destaca que o “capital” ou
“patrimonio liquido” ¢ entendido pela contabilidade como o valor gerado pelos ativos dos
shareholders, apds deducdo de todos os passivos. Dessa forma, a conta “capital” é definida
pelos ativos e depende do nivel de valor que esses ativos podem gerar. De acordo com a
Estrutura Conceitual, o conceito financeiro de capital ¢ definido como “dinheiro investido ou
poder de compra investido, capital é sinbnimo de ativos liquidos ou patrimdnio liquido da
entidade” (IFRS, 2018, p. A90).

O capital natural é entendido como o estoque de recursos naturais renovaveis e/ou nao
renovaveis (por exemplo, plantas, animais, ar, agua, solos, minerais) que se combinam para
produzir um fluxo de beneficios para as pessoas (NCP, 2016). Pode ser compreendido ainda,
como o capital essencial, material e ndo humano que é utilizado pelas atividades comerciais e
preservado ao longo do tempo (Rambaud, 2023). Rambaud e Feger (2020) apresentam o
reconhecimento do capital natural sob duas abordagens:

1) Capital é dinheiro a ser reembolsado, ndo intrinsecamente produtivo. E a
realizacdo de um processo operacional que cria um lucro ex post. O capital é
independente da atividade da empresa.

2) Capital é um conjunto de recursos produtivos e/ou dinheiro produtivo, gerando,
intrinsecamente, fluxos de caixa futuros. O capital depende da atividade da empresa
(fluxos de caixa depende da atividade) (Rambaud & Feger, 2020, p6).

Rambaud e Feger (2020) defendem a criagdao de “entidades naturais” para reconhecer
como “passivos”, dessa forma a empresa teria uma “divida” com a manuten¢ao desse capital.
Nesse sentido, o “capital” natural ¢ compreendido como uma entidade natural, que ¢ utilizada
e consumida pela organizagéo durante a sua operacdo, e como contrapartida a obrigacéo do seu
“reembolso” a longo prazo, como forma de preservagdo (Rambaud & Feger, 2020).

Essa abordagem corrobora com o presente estudo, ao considerar o capital natural como
uma conta de natureza credora, no entanto a conta “capital natural” seria reconhecida no
Patrimonio Liquido, e, portanto, alinhada ao segundo conceito de capital que o compreende
como meio para criar valor ¢ aumentar o “capital” dos negdcios, tendo em vista os fluxos de
beneficios a partir dos servicos ecossistémicos (Capitals Coalition, 2022; Polasky & Daily,
2021). No entanto, sem perder a esséncia da caracteristica de preservacdo e manutencao do
capital natural, como defendido pela proposta inicial dos autores (Rambaud & Feger, 2020).

A contrapartida desse reconhecimento corrobora com Rambaud e Feger (2020) ao
definirem uma conta de ativo do capital natural para reconhecer o direito de uso e a renda
excedente como as receitas, depois que todos os capitais foram mantidos. E 0s passivos na
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perspectiva do capital natural representam os valores com redugdes de ativos, enquanto as
despesas podem apresentar os efeitos da degradacdo ambiental, o esgotamento dos recursos
naturais ou os impactos dos usos insustentaveis (Warnell et al., 2020). O valor € criado ao
considerar os beneficios dos servigos ecossistémicos (Polasky & Daily, 2021), ou pode ser
reduzido ou destruido em raz&o de danos ao capital natural.

Quanto aos direitos dos shareholders, Armour (2020) divide em quatro categorias
principais: 1) o recebimento de fluxos de caixa; 2) direitos de controle; 3) direitos a informacao;
e 4) direitos de que executivos cumpram seus deveres fiduciarios (Armour, 2020). Que ao
considerar o pensamento de Friedman (1970), o shareholder inicia uma relacdo com os
negdcios ao investir o capital financeiro e os seus direitos Ihes garante o direito a recebimento
de fluxos de caixa, ao controle, a informacdo e de que 0s executivos cumpram seus deveres
fiduciarios. Nesse sentido, seus direitos de recebimentos referem-se aos dividendos, obtidos a
partir da maximizacao da riqueza criada pelo negocio (Armour, 2020; Friedman, 1970; Hirota,
2015). Em contra partida, os shareholders estdo sujeitos aos riscos financeiros ( O’Connell &
Ward, 2020).

Ao considerar os mesmos elementos, mas sob a perspectiva do Shareholder Invisivel, é
possivel depreender a partir da Teoria dos Stakeholders e da Teoria Dual-Investor que o
contrato social carece de atualizagdes para incluir as questdes sociais e ambientais (Huntjens,
2021). Partindo da premissa que o capital natural é derivado de recursos naturais considerados
patrimoénio natural da sociedade (ONU, 1972; Unesco, 1972); e que o capital natural contribui
para que os negdécios criem valor (NCP, 2016; Houdet et al., 2020), a sociedade ocupa uma
posicdo de Shareholder Invisivel ao fornecer o capital natural aos negdcios.

Quanto aos direitos que envolvem a sociedade como Shareholder Invisivel, Grunebaum
(1987) defende que cada membro da comunidade deveria participar das decisdes de um negdcio
sobre como 0s recursos naturais sao utilizados. Mazzucato (2022) corrobora ao afirmar que
promover os stakeholders a posicdo de shareholder proporciona aos stakeholders uma
participacdo financeira e politica real no sistema capitalista. Acerca dos riscos que envolvem o
Shareholder Invisivel, cabe destacar que embora as decisGes sejam baseadas no curto prazo, 0s
impactos sociais e ambientais podem afetar a sociedade no longo prazo (Unerman et al., 2018).

Donaldson e Preston (1995) destacam que os stakeholders sdo impactos pelos negocios
e em contrapartida esperam beneficios. No entanto, os aumentos dos pregos das a¢fes ndo
beneficiam igualmente a sociedade, resultados revelam que os 10% mais ricos da populacdo
possuem 81% das acdes, enquanto os 80% mais pobres detém 9% das acBes das empresas
(Pargendler, 2016). O'Connell e Ward (2020) afirmam que além dos shareholders, os demais
stakeholders ndo recebem rendimentos contratuais das empresas.

Apesar da literatura apontar contribuicdes dos negocios para sociedade como as receitas
fiscais e ganhos sociais, salarios dos funcionarios e juros a capital de terceiros (Hirota, 2015;
O’Connell; Ward, 2020). No entanto, essas contribui¢des possuem contraprestacao vinculada,
como os funcionarios que investem em capital humano com a expectativa de retornos futuros
através dos saldrios (O’Connell; Ward, 2020).

Lakhal et al. (2023) defendem que enquanto o conselho desenvolve politicas para
garantir a maximizacgéo da riqueza dos shareholders, deveriam também desenvolver politicas
ambientais e sociais efetivas, como a reducdo emissdes e residuos, utilizacdo de fontes de
energia renovaveis, entre outros. Em relacdo aos relatorios financeiros, Quattrone (2022)
propde adicionar uma linha na Demonstragdo do Valor Adicionado para incluir o valor “dado
de volta” a natureza. Outra possibilidade apontada por Costanza et al. (2017) refere-se ao
investimento e o uso comum, a partir do Common Assets Trusts (CATS) que é uma institui¢do
que pode atribuir direitos de propriedade aos bens comuns em nome da sociedade.

Por fim, a relacdo com os stakeholders e especificamente com a sociedade é essencial
para a continuidade os negécios, tendo em vista que sem 0 consentimento ou apoio da
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sociedade, muitos negocios deixam de existir (Baudot et al., 2020). Além disso, 0
relacionamento com a sociedade é visto a longo prazo, enquanto que um shareholder ao investir
o capital financeiro pode optar por desfazer a relacdo com a empresa a qualquer momento
(O’Connell & Ward, 2020).

6. CONSIDERACOES FINAIS

O capital natural é composto por recursos naturais que se combinam para fornecer um
fluxo de beneficios para a sociedade e para 0s negocios, que geram valor (Costanza et al., 1997;
Polasky & Daily, 2021). Nesse sentido, considerando a relagdo entre o capital natural, os
negdcios e a sociedade, este estudo teve por objetivo propor a perspectiva tedrica do
Shareholder Invisivel, tendo em vista a contribui¢do ainda ndo reconhecida da sociedade como
fornecedora do capital natural aos negdcios.

A discusséo adota como lentes tedricas iniciais, a Teoria dos Stakeholders e a Teoria
Dual-Investor, ao considerarem que a sociedade enquanto stakeholder contribui para a criacéo
de valor e, portanto, o valor deveria ser compartilhado com todos os stakeholders (Freeman,
1984), além de promover a sociedade a posi¢cdo de shareholder a partir do capital de
oportunidade (Schlossberger, 1994).

Nesse sentido, a Teoria dos Stakeholders contribui para a discussdo a medida que
defende que os negdcios devem considerar os interesses de todos os stakeholders e ndo apenas
do shareholder. Além disso, compreende a relagdo entre os negocios e a sociedade a partir do
grupo de stakeholders, mas é limitada para incluir o capital natural nessa relacdo. A Teoria
Dual-Investor propde olhar para relacéo entre os negdcios e a sociedade, a partir da contribuicao
da sociedade para os negécios em infraestrutura publica, e sugere promover a sociedade como
shareholder dos negocios, fornecendo o que o autor denomina como “capital de oportunidade”.
No entanto, também ndo considera a relacdo da sociedade com o capital natural. Cabe destacar
ainda, que as teorias ndo abordam a relacdo entre 0s negdcios e a sociedade sob a perspectiva
do reconhecimento contabil.

Além disso, ao reconhecer o capital natural como parte do patrimdnio das empresas a
partir de uma relagdo de “divida” com a sociedade, altera a relagdo entre 0s negocios e a
sociedade para além da Licenca Social para Operar. Ao tornar o contrato social formal, garante
a sociedade além da participacdo efetiva na distribuicdo do valor gerado, participacdo nas
decisOes acerca das a¢cdes que afetam o capital natural, direito a informacéo e de que os negocios
atuem de forma sustentavel. Portanto, a presente discussdo avanca ao considerar que ha uma
relacdo entre negocios, sociedade e capital natural e como este ultimo contribui para o
desenvolvimento da sociedade e dos negdcios. Ao propor uma nova perspectiva teérica que
considera a sociedade ndo apenas como stakeholder e sim como um shareholder ndo
reconhecido formalmente, permite-se dar “visibilidade” a essa relagéo.
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