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RESUMO

O presente trabalho busca analisar como métricas ESG (Environmental, Social, and
Governance) podem influenciar as tomadas de decisdo dos investidores, bem como que tais
critérios vinculam os atos e podem, ao menos em abstrato, ser uma das solugdes para o conflito
de agéncia advindo da assimetria informacional a luz das no¢des desenvolvidas por Eisenhardt
(1989), Michael C. Jensen e William H. Meckling (1976). Para tal fim, sera realizada por meio
do método hipotético-indutivo de revisao bibliografica dos conceitos de ESG, Investimentos
socialmente responsaveis, Governanga corporativa, compliance e da teoria da agéncia e as suas
interrelacdes com o tema ESG. A hipdtese ante o questionamento posto ¢ de que as métricas
ESG, ao elevarem os critérios de Governanga Corporativa, transparéncia € por estarem
vinculadas a padroes éticos e morais, podem mitigar os conflitos de agéncia, pois interagem
com as tomadas de decisdes nas sociedades empresarias podendo alinhar e até mesmo vincular

os propositos dos acionistas aos da gestdo da organizagdo empresarial.

Palavras-chave: ESG. Governangca Corporativa. Conflitos de Agéncia. Compliance.

Enforcement.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the way ESG (Environmental, Social, and Governance) may
influence investors' decision-making, as well as how such criteria bind their actions and can, at
least abstractly, be one of the solutions to the agency conflict that arises from information
asymmetry, in the light of the notions developed by Eisenhardt (1989), Michael C. Jensen and
William H. Meckling (1976). For this purpose, a bibliographic review will be carried out,
through the hypothetical-inductive method, of the concepts of ESG, Socially Responsible
Investments, Corporate Governance, Compliance and Agency Theory, and their
interrelationships with the ESG theme. The hypothesis before the presented questioning is that
ESG metrics - by raising the criteria of Corporate Governance, as well as raising transparency,
besides being linked to ethical and moral standards - can mitigate agency conflicts, as they
interact with decision-making in business companies and can align and even link the

shareholders' purposes to those of the management of the business organization.

KEYWORDS: ESG. Corporate Governance. Agency Conflict. Compliance. Enforcement.



SUMARIO
1. INTRODUCAO

2. DESENVOLVIMENTO
2.1 O Conceito de Environment, Social and Corporate Governance
2.2 Investimentos Socialmente Responsaveis (SRI) e Investimentos ESG
2.3 Governanga Corporativa, Compliance e a Teoria da Agéncia
2.4 O Enforcement dos Parametros ESG e seu Carater Vinculativo
2.5 Compliance e a implementagao de parametros £SG

2.6. A Teoria da Agéncia e critérios ESG
3. CONCLUSAO

4. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

11
11
14
15
18
21

23

25

26



1. INTRODUCAO

Em um cenario mercadoldgico de grandes incertezas, marcados por escandalos de
corrupcao (como no caso da operacdo Lava Jato na Petrobras, que ocasionou no ano de 2015
um impacto negativo de 2,5 pontos percentuais no PIB, do referido ano!, bem como a operacio
Carne Fraca, apresentando prejuizos de 1,1 bilhdo de reais no ano de 2017?), impacto social
negativo gerado por empresas e a pratica de crimes ambientais, como nos casos da atuacao da
companhia Vale em Mariana ¢ Brumadinho no Estado de Minas Gerais relacionados a
mineragdo®, geraram enormes impactos financeiros e a necessidade de se discutir com ainda
mais vigor questdes relacionadas a sustentabilidade corporativa e a qualidade dos controles
implementados.

Desta feita, o modelo tradicional de mercado vem ao longo dos anos sofrendo desgastes
em diversos aspectos, ao passo que os critérios como aprovagao social, competitividade e altos
padrdes de governanca sdo exigidos. Isto porque os investidores atuais buscam cada vez mais
por investimentos que estejam alinhados com o impacto da atividade.

Segundo a revista Folha de S3o Paulo*, em uma anélise internacional e nacional, os
maiores gestores, family offices ou fundos de pensdes globais nao investem em empresas que
ndo se preocupam com sua sustentabilidade corporativa, que ndo gerem impactos sociais
positivos e que nio sejam financeiramente sustentaveis. Por sua vez, segundo o InfoMoney”,
percebe-se que as administradoras de recursos estdo migrando suas carteiras de negocios e
estruturando novos produtos direcionados a investimentos em ‘“causas verdes”.

Logo, ha um movimento no cendrio internacional devido as pressdes constantes
exercidas pelo Mercado, Estado e Sociedade que ja propugna mudangas no aspecto nacional
sobre a percepcdo das sociedades empresarias quanto ao objetivo de continuidade de sua
atividade a longo prazo, e da dificuldade desse objetivo ser alcancado caso ndo se adaptem as

exigeéncias do Mercado e as aspectos sociais € ambientais. O ndo cumprimento dessas pressoes

' Disponivel em: https://www.bbc.com/portuguese/noticias/2015/12/151201 lavajato_ru. Acesso em:
24 jun. 2021.

2 Disponivel em: https://exame.com/negocios/2017-0-ano-em-que-a-jbs-abalou-o-pais/. Acesso em: 26
dez. 2021.

3 Disponivel em: https://www.euqueroinvestir.com/desastres-ambientais-vale-vale3-braskem-brkmS5-
pagam-preco-alto/. Acesso em: 24 jun. 2021.

4 Disponivel em: https:/www].folha.uol.com.br/empreendedorsocial/fiis/2018/11/nova-geracao-
influencia-investimento-de-impacto-por-familias-bilionarias.shtml. Acesso em: 24 jun. 2021

5 Disponivel em: https:/www.infomoney.com.br/onde-investir/motivadas-por-demanda-global-
gestoras-brasileiras-apostam-em-fundos-verdes/ Acesso em: 13 jan. 2022




e objetivos postos influencia na perda de captacdo de recursos e na percepc¢ao dos riscos para
0s gestores bem como aos seus acionistas.

Fato ¢ que, as empresas comegaram a reconhecer as repercussdes de suas agdes € a
pavimentar a sua atuagiio em bases mais solidas®, que contemplem aspectos sociais, ambientais
e éticos, que atualmente se convencionou denominar de métricas ESG (Environmental, Social
and Governance).

O comportamento dos investidores socialmente responsaveis pode ser dividido em dois
tipos de interesses: a meta racional e econdmica de maximiza¢do da riqueza e a
responsabilidade social, que em suas tomadas de decisdao tomam por base o desempenho das
empresas em métricas ESG, propugnando a adogao de estratégias de maior foco em governanga
corporativa com o designio de maximizacao do valor social da empresa, trazendo beneficios
nos negocios e para a sociedade em geral (ALSAYEGH; RAHMAN; HOMAYOUN, 2020).

De acordo com levantamento realizado pela Morningstar e pela Capital Reset, no ano
de 2020 no Brasil, os fundos ESG captaram R$ 2,5 bilhdes’, mesmo sendo o mercado de
investimentos £SG considerado novo. Em resposta a atual tendéncia de maior ampliagdo do
portfolio de indices ESG, houve a criacdo no ano de 2020 do indice S&P/B3 Brasil ESG pela
B3 (Brasil, Bolsa, Balcao - antiga BM&FBovespa) em parceria com a S&P Dow Jones, sendo
o sétimo indice ESG no portfolio da B3. Tal indice utiliza critérios baseados em praticas
ambientais, sociais e de governanga para selecionar empresas brasileiras para sua carteira.

Nesse sentido, percebe-se a relevancia que tais métricas £SG influenciam nas tomadas
de decisdes da agenda de investidores que buscam por investimentos de maiores retornos
financeiros e que estejam em conformidade com préticas de sustentabilidade (GLOBAL,2020),
que em ultima andlise podem influenciar em questdes referente a conflitos de agéncia (com

base na teoria da agéncia) ao diminuir a percep¢ao de riscos empresariais.

¢ Exemplo que pode ser dado é com relagdo as instituigdes financeiras que para classificarem suas agdes
como investimentos sustentaveis precisam estar de acordo com algumas normativas (BCB n139, BCB
n140, Resolugdo CMN 4943, 4944 ¢ 4945) estabelecidas pelo Banco Central no ano de 2021 ¢ abordam
temas como gerenciamento de riscos sociais, climaticos e ambientais por parte dos bancos e que
estabelecem regras para um reporte dessas questdes e que passard a ser obrigatorio para as institui¢des
financeiras a partir de 2023. Essas normas seguem a linha do Task-Force on Climate-Related
Disclosures (TCFD), lancado na reunido sobre o Acordo de Paris, em 2015 Disponivel em:
https://einvestidor.estadao.com.br/colunas/fernanda-camargo/investimentos-sustentaveis-boa-noticia-
novas-geracoes. Acesso em:13 jan. 2022.

7 Disponivel em: https://www.capitalreset.com/fundos-esg-captaram-ao-menos-r-25-bi-em-2020-no-
brasil-o-que-esta-por-tras-do-
numero/?utm_campaign=news_41&utm_medium=email&utm_source=RD+Station. Acesso em : 22
jun.2021.

8 Disponivel em: https://www.spglobal.com/spdji/pt/indices/esg/sp-b3-brazil-esg-index/#overview.
Acesso em 26 dez de 2021.
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Ante o exposto, o presente trabalho tem como objetivo geral descortinar e analisar as
facetas da métricas ESG tendo como pressuposto a Teoria da Agéncia (Agency Theory) que
impulsiona em grande medida a area de estudo relacionada a governanga corporativa e ao
compliance,” além de buscar entender como essa nova tendéncia mundial pode servir como
medida de controle e desenvolvimento do mercado.

Como objetivo especifico, a intencao ¢ analisar de que maneira os critérios ESG
influenciam as tomadas de decisdo dos investidores, bem como tais critérios vinculam os atos,
em certa medida, das sociedades empresarias.

Ante o exposto, indaga-se: Em teoria, é possivel que as métricas ESG possam
influenciar e alinhar os interesses entre os acionistas e administradores nas sociedades
empresarias e reduzir os conflitos de agéncia?

Como hipdtese, entende-se que sim, as métricas ESG ao elevarem os critérios de
Governanga Corporativa, transparéncia e por estarem vinculadas a padrdes éticos e morais
podem mitigar os conflitos de agéncia, pois interagem com as tomadas de decisdes nas
sociedades empresarias podendo alinhar e até mesmo vincular os propdsitos dos acionistas aos
da gestdo da organizacdo empresarial.

A perquiri¢ao do problema sub examine, utilizou-se do método hipotético-dedutivo por
meio de revisdo de literatura, tendo por marco teorico as ideias desenvolvidas por Eisenhardt
(1989) em sua obra “Agency Theory: An Assessment and Review”, bem como no ensaio
“Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure” dos
autores Michael C. Jensen e William H. Meckling (1976), sendo estas obras referenciadas como
classicas quanto ao tema e que dao suporte e detalhes indispenséaveis a analise dos critérios ESG
na Otica da teoria da agéncia.

O referencial tedrico para aprofundamento do tema ESG buscou-se na literatura
estrangeira sendo selecionado as ponderagdes desenvolvidas por Maha Faisal Alsayegh,
Rashidah Abdul Rahman e Saeid Homayoun (2021) no seu ensaio “Corporate Economic,
Environmental, and Social Sustainability Performance Transformation through ESG
Disclosure”.

Para tanto, o trabalho sera estruturado considerando no item 2.1 a analise do conceito

de ESG, resgatando sua origem e sua repercussao nas organizagdes empresariais quanto a

%A maior parte da literatura sobre governanga corporativa foi desenvolvida para o contexto anglo-
saxdo, no qual o principal conflito de agéncia ocorre entre acionistas e gestores, em decorréncia da
estrutura de propriedade pulverizada presente na maioria das grandes companhias abertas” (FAMA et
al, p. 362, 2004).



11

responsabilidade corporativa. O item 2.2 serd destinado a examinar a interrelagdo que ha entre
investimentos socialmente responsaveis e a ado¢ao de métricas ESG ao panorama empresarial.
Ja o item 2.3 tem por premissa revisitar conceitos de Governanga Corporativa, Compliance e a
Teoria da Agéncia, demonstrando como eles se relacionam e como o ESG ¢ incorporado nestas
esferas.

Em seguida no item 2.4 foram analisadas as criticas ao ESG, seu enforcement interno
como externo, € o seu carater vinculativo assumido ap6s a sua adesao; O item 2.5 ¢ destinado
para entender como métricas ESG podem contribuir para a resolucdo dos conflitos de agéncia

advindos da assimetria informacional e, por fim, o item 3 sintetiza as conclusdes deste trabalho.

2. DESENVOLVIMENTO

2.1 O Conceito de Environment, Social and Corporate Governance

As sociedades empresarias que atuam na dindmica da logica capitalista, geram e
modificam suas diretrizes para a sua sobrevivéncia e perpetuacao em um mundo mercadologico
voraz por mudangas (Costa, E., & Ferezin, N. B. 2021). Nisto, ao debrugar-se sobre as estruturas
e dinamicas do capitalismo, chega-se a premissa de que nao ha mais espago para uma visao
simplista e reducionista de que somente o capital produzido ¢ que da alicerce para sustentar as
organizacgdes no mercado. Neste momento, a comunicagdo organizacional encontra seu devido
lugar, mostrando aspectos que subsidiam decisdes importantes para o crescimento das
institui¢des.

Dentre estes aspectos, o conceito de “triple Bottom Line” desenvolvido pelo socidlogo
inglés John Elkington (2001) que elenca as definigdes de prosperidade econdmica, qualidade
ambiental e justica social simultaneamente, vem sendo fortemente incentivado e aplicado,
sobretudo pelas organizagdes por meio da implementagdo do termo ESG (Environmental,
Social and Corporate Governance) ou ASG (Ambiente, Social e Governanca Corporativa).
Segundo Alsayegh, Rahman e Homayoun (p. 3-4, 2020) as empresas podem dinamizar as
estratégias de negocio da seguinte forma:

Corporate sustainable performance includes the concept of the ‘Triple Bottom
Line,” introduced by [...], in which companies incorporate EES in their
business strategy, aiming at protecting and sustaining society and the
environment for future generations while maximizing the market
capitalization objective. While corporations previously focused primarily on
the company’s shareholders, now other stakeholders are also viewed as
important. Specifically, for an organization to be sustainable, it must be
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financially secure to create long-term value, it must be able to reduce the
impact on the environment through its product innovations and activities, and
it must adopt a strategy to generate a competitive advantage that is in line with
societal expectations.'”

Assim, para melhor entendimento e aprofundamento do tema, faz-se necessario trazer
uma breve conceituagdo de cada letra correspondente do termo aqui estudado. O conceito de
ESG teve sua primeira apari¢do no relatdrio de Principios de Investimento Responsavel das
Nagodes Unidas (The report of the United Nations Principles of Responsible Investment) que
recomendava que os investidores considerassem os parametros de ESG como indispensaveis
para a tomada de decisdes de seus investimentos.

O termo ESG em esséncia avalia as praticas ambientais, sociais e de governanga
corporativa de uma organizacdo empresarial ¢ combina o desempenho dessas praticas. O
aspecto ambiental indica o esfor¢co desta para reduzir o consumo de recursos e as emissoes,
preservando o ecossistema e minimizando os impactos gerados pela atividade. J& desempenho
social estd ligado a relagdo das sociedades empresarias para com o respeito aos Direitos
Humanos, a qualidade do emprego, a responsabilidade pelo produto e as relagdes com a
comunidade (YOON; LEE; BYUN, 2018)

E finalmente o desempenho de governanga corporativa de uma organizacdo empresaria
indica os direitos e responsabilidades da gestdo de uma empresa, ou seja, lida com a estrutura
de governanga de uma organizagdao (YOON; LEE; BYUN, 2018).

Destarte, o conceito de ESG trabalha com informacdes materiais extra financeiras
garantindo ao mercado, e em ultima andlise, ao investidor, informagdes relevantes e que
influenciam nos julgamentos de investimentos, haja vista que permite julgamentos de
investimentos mais diferenciados ao fornecer parametros para que os investidores avaliem
melhor os riscos e oportunidades, sendo que os pontos abordados pelo ESG trazem como o foco

principal a sustentabilidade das corporacdes'!.

0 Tradugdo livre: “O desempenho corporativo sustentavel inclui o conceito de “Triple Bottom Line”,
introduzido por [31], no qual as empresas incorporam o EES em sua estratégia de negdcios, visando
proteger e sustentar a sociedade e o meio ambiente para as geragdes futuras, maximizando o objetivo de
capitalizagdo de mercado. Enquanto as empresas anteriormente se concentravam principalmente nos
acionistas da empresa, agora outras partes interessadas também sdo vistas como importantes.
Especificamente, para uma organizagao ser sustentavel, deve ser financeiramente segura para criar valor
de longo prazo, deve ser capaz de reduzir o impacto no meio ambiente por meio de inovagdes de
produtos e atividades, e deve adotar uma estratégia para gerar uma vantagem competitiva que esta de
acordo com as expectativas da sociedade.”

" A titulo de exemplo, as companhias brasileiras CEMIG, Azul e Bradesco, ja sdo adeptas as métricas
ESG e participam do Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3) que ¢ um indicador do
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A sustentabilidade corporativa ¢ advinda da jun¢do de diversos fatores, dentre os quais
merecem atencao os trés principais componentes supracitados, pois eles geram o resultado util
de aumento de eficiéncia, valor agregado para os acionistas e desenvolvimento sustentavel,
concebendo investimentos socialmente responsaveis (SRI - Socially Responsible Investments).
Tal fato demonstra a crescente alteragcdo no comportamento dos agentes do mercado sobre as
decisdes quanto a investimento, conforme afirmam Alsayegh, Rahman ¢ Homayoun (p. 1-2,
2020):

Companies have started to realize that their future landscape can hardly be
achieved without paying due attention to their sustainability strategies and
without disclosing environmental, social, and governance (ESG)information,
which includes various dimensions related to the environment, society, and
government [...] In response to the increased intention of responsible investors
to consider a company’s performance on the £SG factors when making their
investment decisions, companies have started to adopt stakeholder-oriented
strategies and maximize social value. Furthermore, the authors of [5,6] have

provided evidence that companies that actively manage ESG sustainability
reap the benefits of superior shared value for both the business and society.!?

Isto ndo significa, necessariamente, dizer que haveria o detrimento dos balangos
financeiros devido a defesa e incentivo a questdes €ticas e ambientais e sim uma valorizagao
dos resultados com base em tais questdes'>. SRI’s representam o resultado de um eficiente e
funcional gerenciamento dos fatores de risco (FARBER, 2018), haja vista que estio menos
propensos a perdas economicas relacionadas a impactos ambientais e sociais. Farber (2018),
ainda suscita a relevancia e mensuragao do risco como fator preponderante que afeta a formagao

do portfolio dos investidores, que sera mais bem explorado na se¢do seguinte.

desempenho médio das cotagdes dos ativos de empresas selecionadas pelo seu reconhecido
comprometimento com a sustentabilidade empresarial.

2 Traducdo livre: “As empresas comecaram a perceber que seu cenario futuro dificilmente pode ser
alcangado sem dar a devida atencao as suas estratégias de sustentabilidade e sem divulgar informacdes
ambientais, sociais ¢ de governanga (£SG), que incluem varias dimensoOes relacionadas ao meio
ambiente, sociedade e governo [...] Em resposta ao aumento da intengdo de investidores responsaveis
de considerar o desempenho de uma empresa nos fatores ESG ao tomar suas decisdes de investimento,
as empresas comegaram a adotar estratégias orientadas para os stakeholders e maximizar o valor social.
Além disso, os autores de [5,6] forneceram evidéncias de que as empresas que gerenciam ativamente a
sustentabilidade £SG colhem os beneficios de um valor compartilhado superior para os negocios e a
sociedade”

'3 Para aprofundamento sobre o assunto, indicamos a obra SZTAJN, Rachel; Filho, Milton Barossi.
Environment, Social and Corporate Governance: Qualidade de vida e Mercados. /n: PINHEIRO,
Caroline da Rosa et al, (coord.). Compliance entre a Teoria e a Pratica: Reflexdes contemporaneas e
analise dos programas de integridade das companhias listadas no Novo Mercado. 1. ed. Indaiatuba:
FOCO, 2022. p. 173-186.
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2.2 Investimentos Socialmente Responsaveis (SRI) e Investimentos ESG

A responsabilidade social tem como uma de suas premissas basicas a coeréncia ética
nas atividades e interacdes com um publico multifacetado, devendo colaborar com o
desenvolvimento continuo dos relacionamentos entre si, das comunidades, pessoas ¢ 0 meio
ambiente (ETHOS, 2007). Em outras palavras, a responsabilidade social nasce de um
compromisso da organiza¢ao com a sociedade, em que sua participagdo vai mais além do que
apenas gerar empregos, impostos e lucros.

Assim, as sociedades empresarias ao vincularem suas condutas a comportamentos éticos
e socialmente responsaveis adquirem prestigio e aprovagdo social, tanto na esfera das
comunidades atingidas por suas atividades como o engajamento de seus investidores e
consumidores (MACEDO et. al, 2020)

O Investimento Socialmente Responsavel (SRI) é a modalidade de investimento que
mescla a analise de questdes sociais, ambientais ¢ de governanga corporativa tendo por fulcro a
maximizacdo dos retornos aos acionistas. Para que as organizacdes possam participar de tal
modalidade € necessario que a questdo socioambiental ¢ fundamentos de ética e governanga
corporativa sejam considerados como itens de fundamental importancia para a gestdo empresarial
(ROSA et al, 2011).

O investimento em agdes de sociedades empresarias socialmente responsaveis veio para
suprir a mudanca de mentalidade dos investidores que buscam critérios especificos de
investimentos a partir da adesdo de principios ao escolherem o seu portfolio, excluindo deste
os ativos que ndo cumprem determinados padrdes éticos e principios sociais'?.

Ja com relagdo a Responsabilidade Social Corporativa as métricas ESG se pdoem em
maior evidéncia, pois segundo Oliveira et al (2006) as agdes das empresas devem ser tragadas
por estratégias que estejam em consondncia com as necessidades sociais, pois além do lucro e
da satisfacdo de seus clientes, também devem agregar valores extraecondmicos aos negdcios €

a sua imagem reputacional.

4 Caso emblematico e que demonstra a nova exigéncia dos mercados estd no fato de a empresa Vale
bem como a Eletrobras serem excluidas do maior fundo soberano do mundo, que retirou as empresas de
seus investimentos devido a preocupacdes ambientais e de direitos humanos. “O Norges Bank
Investment Management disse em comunicado que excluiu a Vale do fundo de pensdo de USS 1 trilhdo
da Noruega apds os rompimentos de barragens que mataram centenas de pessoas e causaram danos ao
meio ambiente. A Eletrobras foi retirada devido ao ‘risco inaceitavel’ de que a companhia contribua
para violagdes graves ou sistematicas de direitos humanos.” Para mais informagdes, acessar:
https://economia.uol.com.br/noticias/bloomberg/2020/05/13/fundo-soberano-da-noruega-exclui-vale-
e-eletrobras-do-portfolio.htm?cmpid=copiaecola. Acesso em 16 jan. 2022
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No Brasil, a antiga Bovespa lancou em 1° de dezembro de 2005 o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), atualmente intitulado de ISE B3, que tem por objetivo de
oferecer ao mercado um indicador para as acdes de empresas comprometidas com a
responsabilidade social, sustentabilidade empresarial e promotoras de boas praticas de
governanga corporativa.

Este indice tem a funcdo de apoiar os investidores na tomada de decisdo de
investimento, ao passo que induz as empresas a adotarem as melhores praticas de
sustentabilidade, uma vez que as praticas ESG contribuem para a perenidade dos negocios',
sendo que sera trabalhado com maiores detalhes no subitem 2.3.1.

Assim, percebe-se que as organizagdes que adotam melhores praticas organizacionais
tém maior probabilidade de fidelizacdo de seus clientes, bem como de atrair investidores.
(OLIVEIRA, et al, 20006).

Logo, o mercado globalizado exige maior uniformizacdo e evidenciacdo de
procedimentos gerenciais relativos a adogao de mecanismos de responsabilidade social e de
governanga corporativa como elementos indispensaveis para o sucesso da empresa, sendo que
Oliveira, et al (p. 6, 2006) ainda salienta:

A transparéncia nas agdes empresariais, também conhecida pelo desejo de
informar, € uma medida de valor no ambiente da economia mundializada,
sendo elemento constituinte do compartilhamento de poder, de informagao e
do processo decisorio no sentido de que os agentes que gravitam em torno das
corporagdes possam entender melhor o funcionamento delas e, por essa razao,
se constitui em diferencial competitivo.

Destarte, a valorizagdo da transparéncia nas organizagdes ¢ principio norteador das
relacdes existentes nos mais variados segmentos de negdcios e com os stakeholders, pois tem
o condao de reduzir conflitos de interesse e oportunismo decorrentes da atividade (OLIVEIRA,
et al, 2000).

Isto posto, fato € que ampliar as praticas do exercicio ético nas atividades empresariais
e criar uma cultura de transparéncia ¢ sempre benéfico a imagem corporativa, cabendo a

Governanca Corporativa das organizacdes trabalhar e implementar estes diversos aspectos.

2.3 Governanca Corporativa, Compliance e a Teoria da Agéncia

Berle e Means (1933), ao tratarem em sua obra “The Modern Corporation and Private

Property” a respeito da separagdo entre a propriedade e controle ja indicavam para os possiveis

15 Para maiores informagdes, acessar: http:/iseb3.com.br/o-que-e-o-ise. Acesso em 27 dez. 2021
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dificuldades desta relagdo. Também, cabe créditos a obra de Jensen e Meckling (1976)'¢ a trazer
com riqueza de detalhes ensaio sobre a teoria da agéncia e os conflitos que advém da relacdo
entre o agente e o principal (DIAS, 2020).

Como forma de controlar os problemas advindos dessa separag¢do, considerou-se a
governanga corporativa que, segundo Filho e Picolin (2008) ¢ a juncdo de varias regras de
direcao e controle ao qual ¢ submetida uma determinada organizacdo empresarial. Assim, por
meio da governanga corporativa ha varios mecanismos de monitoramento dos gestores das
organizac¢des com fulcro de salvaguardar os interesses dos acionistas e diminuir os conflitos de
interesses gerados dessa relacgao.

Destarte, fato ¢ que as iniciativas de implementacao de “padrdes de governanga
corporativa” mundo afora relacionam-se com a diversificacdo de investimentos nacionais e
estrangeiros € com a necessidade de seguranga nos retornos financeiros no ambiente
corporativo. De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2021):

As boas praticas de governancga corporativa convertem principios basicos em
recomendacgdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar
e otimizar o valor econdmico de longo prazo da organizagao, facilitando seu
acesso a recursos ¢ contribuindo para a qualidade da gestdo da organizacao,
sua longevidade e 0 bem comum.!”

Dias (2020), corrobora com o entendimento de que a Governanga Corporativa surgiu da
necessidade de neutralizar os conflitos de agéncia, que sdo conflitos de interesses que passaram
a existir dentro das empresas nos mercados de capitais, entre o agente ¢ o principal, no papel
de proprietario e do gestor.

Este conflito de agéncia ¢ amplificado, na maioria dos casos, pelo fato de haver dentro
da organizagcdo empresarial assimetria de informagdes, ou seja, as partes envolvidas ndo
possuem acesso a todas as informagdes e motivagdes do agente no momento de tomada de
decisao (GOMES; MORAES, 2010), sendo que a atuacao utilitarista do agente (pois ambas as

partes almejam beneficios proprios, maximizando a sua utilidade na relag¢do) e as diferentes

16 Artigo publicado no Journal of Financial Economics intitulado “Teoria da agéncia: comportamento
gerencial, custos de agéncia e estrutura de propriedade”. Este ensaio integra elementos da teoria da
agéncia, da teoria dos direitos de propriedade e da teoria das finangas para desenvolver uma teoria da
estrutura de propriedade da empresa. bem como define o conceito de custos de agéncia, e mostra sua
relacdo com a questdo de 'separagdo e controle', além de investigar a natureza dos custos de agéncia
gerados pela existéncia de divida e capital externo. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=94043. Acesso em: 27 de nov. 2021.

" Disponivel em: https://www.ibgc.org.br/conhecimento/governanca-corporativa. Acesso em: 27 de
nov. 2021.
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visdes do risco agregado fazem com que haja esse desalinhamento de interesses
(EISENHARDT, 1989).

Neste sentido, a governanga corporativa sempre teve em seu cerne o objetivo
desenvolver mecanismos que viessem a evitar os oportunismos gerenciais (self-dealing)'?,
dentro do mercado de capital aberto, criados pelas assimetrias de informagdes e a elevada
dispersdo dos proprietarios, sempre com a meta de garantir o melhor interesse dos acionistas
(FONTES FILHO, 2018). Logo, a governanga corporativa pode ser definida como um conjunto
de mecanismos e procedimentos pelos quais as empresas sdo dirigidas e controladas
(GRIFFITH, 2016).

Ademais, a governanga corporativa surgiu da necessidade de criar mecanismos internos
que pudessem diminuir tal assimetria de informagdes gerada pelos conflitos de agéncia,
permitindo maior fluxo de transparéncia e simetria informacional (FONTES FILHO, 2018),
objetivando garantir o direito dos acionistas diante de abusos dos gestores, bem como preservar
a ética, transparéncia e responsabilidade pelos resultados e prestacdo de contas dos gestores'”.

Nao obstante a governanga corporativa lide com problemas relacionados a transparéncia
com fulcro a dirimir a assimetria informacional, normalmente ela se relaciona com a
administracdo de conflitos internos das sociedades, que embora trabalhe e desenvolva alguns
aspectos dos critérios ESG, por si s6 ndo abarca todos os aspectos a serem desenvolvidos a
respeito dos pardmetros ESG, haja vista que estes contemplam uma perspectiva mais ampla®®
que melhor pode ser desenvolvida no ambito do compliance.

Embora o compliance e a governanga corporativa refiram-se a implementacao de
mecanismos internos de controle na sociedade empresaria, eles sdo em esséncia distintos
(GRIFFITH, 2016). A governanga corporativa diz respeito a mecanismos de dire¢do e controle
da corporagdo e estd vinculada ao Conselho de Administracdo. Ja& o compliance, segundo
Griffith (2016), advém da forca do proprio Estado (ou seja, de um elemento exdgeno), sendo
que consiste na ado¢ao de um conjunto de procedimentos internos pela empresa a fim de adaptar

seu comportamento a normas (ndo necessariamente legais) aplicaveis.

18 «“a situation in which someone uses their position in an organization to gain a personal advantage” -

conceito dado pela Cambridge Dictionary. Disponivel em:
https://dictionary.cambridge.org/pt/dicionario/ingles/self-dealing. Acesso em: 29 nov. 2021,

9 PINHEIRO, Caroline da Rosa. Os impactos dos programas de integridade (compliance) sobre os
deveres e responsabilidade dos acionistas controladores e dos administradores de companhia. (Tese
Doutorado em Empresa ¢ Atividades Econdmicas). Rio de Janeiro: Universidade do Estado do Rio de
Janeiro, 2017

20 Ibidem.
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O compliance (termo que, literalmente, designa o ato de cumprir), ou programa de
integridade, enquanto conjunto de procedimentos utilizado por sociedades empresarias a fim de
otimizar o cumprimento de normas legais, regulamentos e politicas por ela estabelecidas, com
o intuito de mitigar riscos se revela mais amplo (PINHEIRO, 2017). Nesse mesmo sentido, Ana
Paula Candeloro, Maria Balbina Martins de Rizzo e Vinicius Pinho (2012) afirmam que o
compliance “€¢ um conjunto de regras, padrdes, procedimentos é€ticos e legais, que, uma vez
definido e implantado, serd a linha mestra que orientara o comportamento da instituicdo no
mercado em que atua, bem como a atitude dos seus funciondrios™?!.

Assim, o compliance abarca a observancia, pelas companhias, de parametros
regulatorios, legais, éticos e morais, que impactam no desenvolvimento de sua politica
institucional para persecucdao do objeto social, a fim de eliminar vicios. Em outros termos, o
compliance ¢ responsavel pela adequagcdo da atividade empresarial a altos padrdes de
transparéncia, credibilidade e integridade.

Indo um pouco mais além, a zona de confluéncia entre o compliance e a governanga
corporativa repousa no fato de que os dois sistemas reclamam por um mecanismo interno de
controle, sendo que o compliance possui mecanismos basicos (monitoracdo, enforcement das
normas sociais e estruturagdo de procedimentos) que dao fundamento a operacdo do negdcios
da sociedade empresaria (OLIVEIRA; SAMPAIO, 2022).

Logo, de acordo com Oliveira e Sampaio (2022), o compliance é assemelhado a um
“universal corporate governance activity”. Ora, fato € que as companhias que aderem métricas
ESG se vinculam a elas, sendo que ao incorporarem os objetivos ESG aos seus codigos de
conduta e os divulgé-los, estes passam a ter carater vinculante para as sociedades empresarias,
sob pena de comprometerem a efetividade dos mecanismos de integridade (TEUBNER, 2020)

devendo as companhias possuir mecanismos internos de controle das normativas.

2.4 O Enforcement dos Parametros ESG e seu Carater Vinculativo

Critica que ¢ suscitada com relagdo a ESG estd direcionada ao entendimento de que
estes parametros tenham o efeito meramente declaratdrio, o que em outros termos significa

dizer que, as sociedades empresarias estariam aderindo aos parametros apenas em seu aspecto

2l CANDELORO, Ana Paula P.; RIZZO, Maria Balbina Martins de; PINHO, Vinicius. Compliance
360°: riscos, estratégias, conflitos e vaidades no mundo corporativo. Sdo Paulo: Trevisan Editora
Universitaria, 2012.
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formal, mas ndo materializando os compromissos adotados no mundo fatico, insistindo no
carater ndo cogente das normas a qual se comprometeram.

No ambito dessa discussao Hans Taparia no ensaio intitulado “The World May Be Better
Off Without ESG Investing ’*? tece criticas a nova modalidade de investimentos sustentivel
afirmando que muitas das sociedades empresarias inseridas nas métricas ESG ainda estdo muito
aquém no quesito de responsabilidade corporativa no mundo fatico, se limitando muitas vezes
ao cumprimento de requisitos meramente formais.

Nesse mesmo sentido, Aswath Damodaran em um evento realizado pela MOI Global
intitulado "Meet The Author"*® teceu severas criticas ao tema ESG sendo que uma delas esta
direcionada ao fato de que setores do mercado que propagam a narrativa de ESG - se
beneficiando desse segmento de investimentos - ndo possuem mecanismos para a efetivagcao do
que ¢ divulgado. Cabe analisar assim, a natureza juridica que assume os parametros ESG ao
serem incorporados aos programas de integridade das sociedades empresariais e qual carater
eles assumem em relacdo ao mercado de capitais e aos seus investidores.

Os programas de integridade, que surgiram como um mecanismo de politica
autorregulatoria, fazem parte de um conjunto de controles internos de uma corporagdo e que
que tem por meta o cumprimento normativo e enforcement dessas normas; e que por meio do
compliance garante efetividade e eficiéncia da regulagdo interna das organizagdes, englobando
variados métodos de producdo normativa interna corporis com fulcro ao cumprimento
normativo (AYUPE; NETO 2022).

Teubner (2020) ao entender que com a inversao da relagdo entre leis estatais e leis
privadas, estas passam a ser definidas pelas proprias sociedades empresarias como precisas e
cogentes, assumindo a natureza de hard law, entendendo assim os programas de integridades
como cogentes, pois embora voluntarios, a partir de sua criacdo e implementagdo acabam por
vincular a organizacao a ele.

Neste mesmo sentido, Ayupe e Neto (2022) entendem que os programas de integridade
possuem natureza de negocio juridico com forga vinculante, ja que possuem a vontade tanto em
seu pressuposto fatico quanto em seus efeitos (estes decorrendo tanto de previsoes legais e

regulamentares como também da propria vontade da organizagdo) e devem observancia a

22 Ensaio publicado no Jornal “Stanford Social Innovation Review” na data de 14 de junho de 2021.
Disponivel em: https://ssir.org/articles/entry/the world may be better off without esg investing#.
Acesso em 25 jan. 2022.

2 Disponivel em: https://moiglobal.com/aswath-damodaran-the-dark-side-of-valuation/ Acesso em 25

jan. 2022.
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principios como a boa-fé objetiva, ndo podendo assim, assumir posicionamentos contrarios aos
previamente definidos.

Para garantir e fiscalizar essas normas preestabelecidas, além dos controles internos das
companhias, o Estado regulador por meio da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) exerce
a atribui¢do regulatoria do mercado de valores mobiliarios, juntamente com a B3 (Brasil, Bolsa
e Balcdo), cabendo a ressalva que esta exerce controle autorregulatério, garantido o
enforcement de boas praticas corporativas (AYUPE; NETO 2022).

Este controle externo com relacdo as métricas ESG pode ser analisado na CVM por
meio dos formularios de Referéncia (FRE)** que sio documentos obrigatdrios para companhias
abertas e que servem para dar aos investidores um panorama geral das empresas. Este
formulario ndo serd analisado para fins deste artigo, pois demandaria aprofundamento
merecedor de outro ensaio.

Ja, para efeitos meramente ilustrativos da atividade regulatéria e a efetivagdo do
enforcement das métricas ESG realizado pela B3 serdo trazidos exemplos obtidos por meio da
analise documental inicial do documento “Diretrizes do indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE B3)” obtido no sitio eletronico oficial da B3 por meio dos /inks em sequéncia: “Market
Data e Indices”?, "Indices de Sustentabilidade™?®, “indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE B3)"?" e logo apos “Diretrizes do ISE”?® na barra de rolagem.

Este documento demonstra que para a inclusio das sociedades empresarias na ISE B3 ¢é
necessario o preenchimento de requisitos minimos formais e materiais, dentre os quais se
encontra-se o “Questionario ISE B3” que possui quatro dimensdes avaliativas sendo elas:
Capital Humano, Governanga Corporativa e Alta gestdo, Modelo de Negocio e Inovagao,
Capital Social, Meio Ambiente e por fim, Mudang¢a no Clima.

E necessario ainda pontuar que todas estas dimensdes apresentam questdes que sdo
consideradas gerais a todo segmento empresarial, bem como héa questdes segmentadas a serem
respondidas por cada setor do Mercado. Tal segmentacdo permite a analise pormenorizada pelo

ISE B3 e melhor fiscalizagio do cumprimento das diretrizes do Indice.

24 Disponivel em: http://dados.cvm.gov.br/dataset/cia_aberta-doc-fre. Acesso em 26 jan. 2022

2 Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-
sustentabilidade/indice-de-sustentabilidade-empresarial-ise-b3.htm. Acesso em: 26 jan. 2022.
26 Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-

sustentabilidade/. Acesso em: 26 jan. 2022.

27 Disponivel em  https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-
sustentabilidade/indice-de-sustentabilidade-empresarial-ise-b3.htm. Acesso em: 26 jan. 2022

28 Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/F6/B2/FB/2C/6B6AAT1096B63AA7ACO94EAS8/Diretrizes%20do%
20ISE.pdf. Acesso em: 26 jan. 2022.
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Assim, a B3 atua constantemente como entidade autorreguladora na verificagdo do
enforcement das métricas ESG, sendo que a titulo de exemplo ha o procedimento de aplicacio
de sancdes e até mesmo exclusdo das Organizacgdes listadas no ISE B3, caso haja o nao
cumprimento das Diretrizes do Indice, todavia tal procedimento ndo sera analisado para fins

desta pesquisa®’

, limitando a demonstrar a existéncia de procedimentos pelos Orgaos
reguladores para verificagdo da efetividade e eficiéncia das organizagdes que adotam critérios

ESG como requisitos de atua¢do em determinados indices da B3.

2.5 Compliance e a implementacao de parametros ESG

O compliance e ESG possuem varios pontos de convergéncia®’, sendo que ambos tém
por finalidade irem além do simples cumprimento de normativas, mas também de serem

protagonistas do aprimoramento da atividade empresarial aos diferenciados cenarios.

De acordo com a pesquisa "Maturidade de Compliance no Brasil-Beyond

"1 realizada pela KPMG junto a 55 empresas, as organiza¢des podem ampliar a

Compliance
mitigacdo de riscos e incorporar a cultura ESG, de forma estratégica, ao seu modelo de gestao,
entendendo como as métricas ESG podem ser implementadas e trabalhadas dentro do marco

legal e regulatdrio na esfera organizacional e comercial da organizagao.

Fato ¢ que o compliance vai além de simplesmente cumprir com a aplicagao da lei e dos
regulamentos, sendo que “Compliance officers also administer corporate “ethics” policies on
a wide variety of subjects. Other soft standards such as “reputation risk” also come within the

ambit of the contemporary compliance function." (Griffith p. 2082, 2016).

Destarte, pensar em ESG no ambito do compliance ¢ poder observar a atividade
empresarial de forma integrada, garantindo maiores beneficios para um maior grupo de
stakeholders, pois em um primeiro momento a area tem ferramentas que podem contribuir com

o desenvolvimento da agenda ESG, inclusive sensibilizando a alta direcdo sobre a visdo do

» Para maiores informagdes, acessar: https://iseb3-

site.s3.amazonaws.com/Monitoramento_de Participantes - jan2022.pdf. Acesso em: 27 jan. 2022.

39 Um exemplo simples a respeito dos pontos de convergéncia entre o compliance € ESG é a corrupgio:
um dos pontos centrais do compliance que ¢ muito trabalhado na literatura esta relacionado ao combate
a corrupgdo, ndo por acaso, ¢ um ponto central para a afericdo de ESG que coloca o comportamento
ético como um de seus pilares.

31 Disponivel em: https://home.kpmg/br/pt/home/insights/2021/07/compliance-combate-
corrupcao.html. Acesso em 28 dez 2020.
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todo, bem como dar suporte ao cumprimento das normativas relacionadas ao tema.’’

Obviamente o proposito do compliance ndo € a sustentabilidade, mas sua atividade se relaciona
com a sustentabilidade e perenidade do negdcio. A ética e o respeito permeiam programas
eficazes de compliance ¢ agoes ESG.

Ainda que a incorporagdo de métricas ESG venha ampliar o interesse social das
companhias, temas mais urgentes e que sao convergentes com o compliance ja podem ser
trabalhados, como o enderecamento das externalidades negativas da atividade empresarial®>.
Frazao (2021) destaca que este enderecamento de externalidades possui efeito duplice, servindo
como uma atividade em conformidade com as legislacdes existentes, como para servir de
incentivo a implementagdo de condutas voluntarias para resolver questdes ainda nao reguladas
satisfatoriamente, mas que apds serem implementadas, tornam as normativas vinculantes.

Deve-se assim, por meio de programas de integridade bem estruturados, e aplicados
pelo setor de compliance, o tratamento das complexidades das sociedades empresariais
prezando pela manutencao da legalidade, bem como das ética empresarial, e em ultima analise,
das questdes E£SG. tal medida contribui para a eficiéncia dos negocios sociais, a0 passo que sua
correta aplicagdo reduz riscos que podem vir a serem gerados pelas sociedades no exercicio de
suas atividades.

Logo, a combinacao de motivagdes calculadas, sociais e normativas possuem o aspecto
de conscientizagdo da atividade empresarial, além de gerar busca cada vez maior das
organizacdes pelo desejo de estar em conformidade com as regulagdes e a analisar suas
capacidades de cumprir os objetivos tracados pelo compliance (FRANCO, 2022).

Como ja mencionado, a politica de ESG pode ser desenvolvida pelos programas de
compliance das sociedades empresarias, ao passo que podem ser fiscalizadas pelos 6rgaos que
fiscalizam o mercado (como a B3, por exemplo), tomando por base os programas langados pelas

organizagdes e que se tornam vinculantes a atividade.>*

32 LEC (Brasil) (ed.). A Evolugdo Do ESG E O Papel Do Compliance. In: A Evolu¢do Do ESG E O
Papel Do Compliance. [S. I.], 10 ago. 2021. Disponivel em: https://lec.com.br/a-evolucao-do-esg-e-o-
papel-do-compliance-2/. Acesso em: 27 dez. 2021.

33 “A respeito de varios desses problemas, a controvérsia sobre eventuais solu¢des nio envolve, em
muitos casos, nem mesmo iniciativas voluntarias de responsabilidade social, que aumentem ou
sofistiquem as obrigacdes ja previstas na regulagdo. Ao contrario, a solugdo de muitos problemas
concretos requer tdo somente a observancia da regulagao ja existente pelos agentes econdmicos e seus
parceiros, tal como ocorre no caso das discussoes sobre o respeito a legislagao ambiental, trabalhista e
consumerista no Ambito de cadeias produtivas.” (FRAZAO, 2021)

34 Contribuindo ao debate, Franco (2022) ao delinear a interrelacido entre compliance, mercado e ESG,
afirma: “Assim como o compliance as praticas relacionadas ao ESG possuem como objetivo diminuir a
assimetria informacional entre os gestores e os stakeholders. Para a verdadeira efetivagdo do
desenvolvimento sustentavel e sua aplicacdo nos programas de integridade, ¢ necessario que a logica do
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2.6. A Teoria da Agéncia e critérios ESG

Umas das contribuicdes que a Teoria da Agéncia esta relacionada com a implicagdo e
alocacao do risco, pois ela estende o pensamento organizacional, levando as ramificacdes da

incerteza do resultado as suas implicagdes para a criagao de risco (EISENHARDT, 1989).

Ora, partindo do pressuposto de que as organizagdes empresariais, durante o
desenvolver de suas atividades, t€ém os eventos futuros como parcialmente controlados ou
incertos, diversos fatores influenciam e afetam os resultados, tais como questdes ambientais,
alteracdo da concorréncia, aspectos sociais, a regulamenta¢ao emanada do Estado, que sdo

vistas como incertezas.

Eisenhardt (1989) demonstra que tal incerteza futura ¢ parcialmente controlada pelos
membros da organizacdo e que esta deve ser analisada em pardmetros de compensagdo de
risco/recompensa, € nao apenas como uma inaptiddo ou incapacidade de realizar um
planejamento futuro, apresentando como ilustragdo ao pensamento as incertezas € riscos

relacionados com o avango tecnoldgico. Assim, a autora afirma:

Uncertainty is viewed in terms of risk/reward trade-offs, not just in terms of
inability to preplan. The implication is that outcome uncertainty coupled with
differences in willingness to accept risk should influence contracts between

principal and agent®® (EISENHARDT, p. 65, 1989)
Isto posto, e fazendo paralelo com estratégias ESG, as sociedades empresarias que se
vinculam ao alto padrdo de ética corporativa e organizacional dos padroes ESG ganham
vantagem competitiva, reputacdo, eficiéncia operacional, redu¢do de desperdicios, o que faz

com que melhorem seu desempenho e valor compartilhado, maximizando o objetivo de

capitalizagdo de mercado (ALSAYEGH; RAHMAN; HOMAYOUN, 2020).

mercado, bem como a dos 6rgaos que o regulam e fiscalizam, nao seja meramente protocolar em matéria
de compliance - tratando-o, como instrumento meramente declaratério, - e sim se torne um documento
vinculativo.”

35 Tradugdo livre: “A incerteza ¢ vista em termos de compensagdes de risco / recompensa, nio apenas
em termos de incapacidade de planejar antecipadamente. A implicacdo € que a incerteza do resultado,
juntamente com as diferencas na disposi¢ao de aceitar o risco, devem influenciar os contratos entre o
principal e o agente.”
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Jensen e Meckling (defensores da proposta tedrica da Teoria positivista da Agéncia’®)
ao explicarem a separacdo entre a propriedade e o controle evidenciam os beneficios advindos
dessa separacdo, embora haja sempre os custos que sdo identificados com os problemas de
agéncia, sendo eles o somatdrio dos custos de monitoragao que sao suportados pelos acionistas,
bem como custos advindos dos mecanismos de alinhamento entre os interesses dos agentes
(OLIVEIRA; SAMPAIO, 2022).

A nova era da ESG traz exatamente a mudanca de mentalidade para sociedades
empresarias e questiona o modelo tradicional dos mercados de capitais em que a satisfacdo dos
acionistas era o unico foco, pois comega a ser considerado outros valores, sejam normativos ou
sociais que garantem a organizacao retornos além dos financeiros (OLIVEIRA; SAMPAIO,
2022). Além disso, traz a perspectiva de outros grupos de interesses existentes para as
discussdes sobre governanga corporativa e a sua melhor forma de satisfacdo e alinhamento
desses interesses.

Ora, em uma conclusdo parcial, percebe-se os custos advindos dos mecanismos de
alinhamento entre os interesses dos agentes podem ser diminuidos quando ja exista interesses
previamente delineados a serem alcancados, como € o caso da pasta ESG, a partir dos quais o
alinhamento da sociedade empresarial ja estd de certa forma delimitado e com objetivos claros
a serem atingidos, o que diminui espagos para subjetividades do agente para com o principal.

Obviamente, a pauta ESG ndo esta ligada apenas a fatores internos de alinhamento
voluntario entre os objetivos privados e sociais dentro das organizagdes empresariais. E
necessario que haja estimulo por meio de uma estrutura de incentivos ou desenhos de
mecanismos (SZTAJN; FILHO, 2022), como um conjunto de leis que venham a diminuir os
conflitos de agéncia, dificultando oportunismos ao passo que que possam a vir prevenir
externalidades negativas. Ainda, Sztajn e Filho (p. 184, 2022) defendem que:

[...]leis inibidoras de oportunismos, devem prevenir externalidades negativas,
fazendo-se necessario que o legislador esteja presente e que a sociedade cobre
0 preco por eventuais comportamentos imediatistas do mesmo. [..]Toma-se
ainda por dado que os comportamentos dos agentes privados, no que tange as
respectivas decisdes, da perspectiva da persecugao dos objetivos de qualidade
de vida e preservacdo dos recursos naturais exauriveis, demandam
participacao dos gestores publicos e privados no funcionamento dos mercados
a fim de que estes reproduzam, por meio de incentivos, a esséncia do
mecanismo previamente desenhado.

3 “Herdeira da abordagem pro6 shareholder, a Teoria Positiva da Agéncia entende que os interesses dos
acionistas sdo internalizados na relagdo de agéncia, Os demais interesses sdo tutelados pela regulacao,
que € externa a relagdo societaria” (OLIVEIRA; SAMPAIO, p .110, 2022)
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Assim, € necessario que exista uma estrutura de incentivos e desincentivos, com o fulcro
a prevenir comportamentos privados em desacordo com o socialmente esperado (o que gera
problemas de agéncia), o que como explicitado anteriormente pode ser realizado na propria
estrutura interna da sociedade por meio de da Governanga Corporativa e implementada bem
como regulada pela area de compliance, superando a imperfeicdo informacional, ao passo que
também faz-se necessaria uma estrutura externa de controle dos que ¢ realizado pelo mercado

de capitais, Estado e Sociedade.

3. CONCLUSAO

Em conclusdo, o presente artigo, apoiado em estudos doutrinarios acerca da ESG e de
sua possivel relacdo com a teoria da agéncia, buscou, em abstrato, ressaltar a importancia deste
tema para a ordem econdmica e as novas estruturas de mercado. Consequentemente,
demonstrou a relacdo das métricas ESG com a governanga corporativa e o compliance das
sociedades empresarias.

Nesta perspectiva, demonstrou-se que as métricas ESG, embora possuam carater
voluntario ao serem internalizadas pelas organizagdes assumem carater vinculante, devendo ser
inseridas nos programas de integridade, sendo regulada inicialmente pela area de compliance,
visando superar a imperfei¢cdo informacional, tipico conflito explanado pela teoria da agéncia.

Destarte, a hipotese inicialmente formulada no sentido de que a adesdo de métricas ESG
possa influenciar e alinhar os interesses entre os acionistas e administradores das organizagdes
empresariais reduzindo o conflito de agéncia foi confirmada. De fato, constatou-se que os
custos advindos dos mecanismos de alinhamento entre os interesses dos agentes podem ser
diminuidos quando ja exista interesses previamente delineados a serem alcancados, como ¢ o
caso da pasta ESG a partir dos quais o alinhamento da sociedade empresarial j& esta de certa
forma delimitado e com objetivos claros a serem atingidos, o que diminui espagos para
subjetividades do agente para com o principal.

Ante esse cenario, o presente trabalho demonstrou a importancia do enforcement tanto
interno como externo para efetivagdo das politicas ESG, demonstrando a importancia das
agéncias reguladoras e autorreguladoras quanto a admissdo e fiscalizacdo das organizacdes
empresariais adeptas a investimentos socialmente responsaveis.

Obviamente ndo pretendeu-se com este artigo afirmar que as métricas ESG possam
solucionar em definitivo os conflitos de agéncias, haja vista sua complexidade e suas origens

multiplas, mas de que com a delimitagdo ao problema de assimetria informacional entre agente
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e principal as métricas ESG quando bem alinhadas a programas de integridade efetivos e
implementadas internamente como externamente, podem ser sim fator de diminuicdo da

assimetria informacional existente na organizagdes empresariais.
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