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RESUMO: O presente artigo consiste em um estudo do relatério do Pacto Global
da Organizacdes das Nacdes Unidas publicado em 2004 com o titulo Who Care
Wins por intermédio do qual o entdo secretario da ONU, Kofi Annan fincou as
bases do chamado ESG - Environmental, Social and Governance.
Posteriormente, o artigo busca mapear, no conjunto normativo brasileiro, leis que
antecederam as principais proposi¢oes do referido relatério. Por fim, na medida
em que a governanca corporativa € apontada no relatério como o principal
instrumento capaz de lograr o atingimento de suas proposi¢cdes, o artigo
empreende um estudo apontando as variagdes axiolégicas na definicdo de
governanga corporativa ao longo do tempo de acordo com a ocorréncia de crises
econbmicas e financeiras. O artigo conclui que a efetiva adocdo da proposta
ESG pelas empresas — foco do relatério do Pacto Global — foi condicionada a
eclosdo de um evento de grandes proporcdes, capaz de chamar a acédo a
sociedade civil organizada. Tal evento teve vez na pandemia da COVID-19.
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ABSTRACT: his article consists of a study of the United Nations Global Compact
report published in 2004 with the title Who Care Wins through which the former
UN Secretary, Kofi Annan laid the foundations of the so-called ESG -
Environmental, Social and Governance. Subsequently, the article examines, in
the Brazilian normative set, some laws that preceded the main propositions of the
report. Finally, as corporate governance is highlighted in the report as the main
instrument capable of achieving its propositions, the article undertakes a study
pointing out the axiological variations in the definition of corporate governance
over time according to the occurrence of economic and financial crises. The
article concludes that the effective implementation of the ESG proposal by
companies — the focus of the Global Compact report — was conditioned on the
outbreak of a major event, capable of calling organized civil society to action.
That event was the COVID-19 pandemic.

Key-words: Corporate Governance, economic crises, COVID-19

1 Professor Associado nivel 4 da Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro. Professor do
Departamento de Direito, Humanidades e Letras e do Programa de P6s-graduagdo em Direito
Processual Contemporaneo.



INTRODUCAO

No albor do ano 2000, o entdo secretario-geral da Organizacdo das
Nag¢des Unidas, Kofi Annan, convidou vintes das maiores instituigdes financeiras
da época a pensar um conjunto de diretrizes e de recomendacdes voltadas para
a integracdo, a promogéao e a instrumentalizacéo de orientagdes inerentes as
questbes ambiental, social e de governanca corporativa. A luz de uma continua
ressignificagdo de semelhantes valores, tal conjunto passou a ser conhecido
pelo acronimo ESG — Environmental, Social and Governance. Semelhante
esforco resultou na criacdo do Pacto Global, que, em seus préprios termos,
consiste em uma ‘“iniciativa internacional que reune empresas e agéncias da
ONU, trabalhadores e sociedade civil para apoiar dez principios nas areas de
direitos humanos, condigdes de trabalho, meio ambiente e anticorrupgao”.
Alicercado na convicgcdo segundo a qual uma agdo conjunta desses atores
estaria apta a consolidar “uma economia global mais estavel e inclusiva”, o Pacto
Global insta a iniciativa privada a tomar parte como agente ativo na consolidagéo
de uma “cidadania corporativa responsavel” capaz de enderecar os “desafios da
globalizagao”.?

Fruto de seu tempo, o relatdrio, longe de expressar os anseios hodiernos
conferidos a temética ESG, respondeu, direta ou indiretamente, as
externalidades proprias a implementacdo da matriz neoliberal de
desenvolvimento econdmico-social. Com a adocdo de semelhante matriz (cujo
inicio data da década de 1980 e maturacédo a partir da década de 1990), o nivel
de desemprego mundial apresentou uma curva ascendente pari passu a uma
gqueda na remuneracdo meédia do trabalho. Essa tendéncia, observada na
totalidade dos anos 90 e no albor do século seguinte, somente se inverteu em
meados da década de 2000, momento no qual varios paises iniciaram um
processo de progressivo abandono das politicas neoliberais.® Outrossim, resta
patente que o nivel da pobreza experimentada pela populacdo mundial arrefeceu
apenas no século XXI, quando, conforme enunciado acima, os paises rejeitaram
a matriz neoliberal. Esse quadro de inseguranca econémica e aviltamento social
da década de 1990 igualmente presta homenagem a outra faceta do programa
neoliberal, a saber: as continuas desregulamentac¢des do setor financeiro.*

No decurso da implementacdo do paradigma neoliberal de
desenvolvimento econbmico, varias medidas de desregulamentacdo do setor
financeiro foram implementadas com vistas tanto a promocéao da livre circulacao
do capital, como ao aumento da eficiéncia e da competitividade do mercado
financeiro. Direta ou indiretamente, intentava-se a maximizacao do lucro das
instituicbes participantes desse mercado. Dentre as varias medidas nesse
sentido, destaco as seguintes: Lei de Deposito Bancario de 1980 (Depository
Institutions Deregulation and Monetary Control Act). Esta lei foi promulgada em
1980 e visava a desregulamentacdo dos depoésitos bancarios. Ela permitia,
dentre outros pontos, que bancos e instituicbes de poupanca oferecessem juros
mais competitivos em suas contas de dep0osito, estimulando a competicdo entre
0s bancos que, sem a devida supervisado, incorreram em praticas responsaveis

2Who Care Wins: connecting financial markets to a changing world. The Global Compact. United
Nations, 2004, p. VIII. https://abrir.link/BxxKF <acesso, 06 de junho de 2022>.

3 Fonte: https://abre.ai/taxadesemprego

4 Fonte: https://abre.ai/taxadepobreza
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pela prépria fragilizacdo do sistema em si; Lei de Servicos Bancérios de 1987
(Garn-St Germain Depository Institutions Act). Essa lei foi promulgada com o
objetivo de desregulamentar ainda mais o setor bancério. Dada sua importancia,
reservo um pouco mais de atencao a ela.

No geral, a lei autorizou os bancos comerciais expandirem suas atividades
e servicos, incluindo empréstimos hipotecéarios e de consumo. Mais de perto, a
lei permitiu que as instituicbes bancarias oferecessem maior variedade de
produtos para seus clientes com taxas extremamente competitivas,
proporcionando mais flexibilidade para as instituicdes financeiras realizarem
empréstimos e investimentos. Isso incluiu a autorizacdo para que 0s bancos
comerciais oferecessem empréstimos hipotecarios e outros tipos de crédito que
anteriormente eram restritos a outras instituicbes, como as de poupanca e
empréstimo. Ao permitir que as instituicdes financeiras expandissem seu raio de
acdo para além das fronteiras estaduais, a lei, pari pasu, pavimentou o caminho
para uma contaminacdo em escala nacional do sistema financeiro
estadunidense caso uma crise financeira tivesse vez. Quase vinte anos apos sua
promulgacgao, essa lei foi uma das maximizadoras da gestdo e da eclosdo da
Global Financial Crisis de 2008.

Uma das principais leis promotoras da desregulamentagcdo do sistema
financeiro dos EUA foi a Lei Gramm-Leach-Bliley de 1999 responséavel por
revogar a Lei Glass-Steagall. Data de 1933, essa lei tinha por fito estabelecer a
separacdo entre bancos comerciais e bancos de investimento. Semelhante
secessdo € de importancia fulcral na contencéo de externalidade passiveis de
serem perpetradas ao longo do sistema financeiro no caso da ecloséo de algum
evento de stress crediticio quer principiado no varejo (dmbito da pessoa fisica),
quer no institucional. Na esteira dos eventos inerentes a crise no sistema
fiduciario norte-americano de 1929, as autoridades as voltas com o tema fizeram
ponto passivo a compreensdo segundo a qual um dos principais fatores
responsaveis pela disseminacdo da quebra da bolsa na cadeia produtiva da
economia (resultando em faléncias, desemprego, defaults etc.) repousou
precisamente no fato de que os bancos de atacado atuavam, outrossim, na
esfera do varejo. Em detalhe, antes da provacao da lei, a um banco comercial
era facultado a atuacdo tanto na esfera comercial — responsavel por receber
depdsitos e realizar empréstimos —, como na esfera de investimento (que se
envolve em atividades mais arriscadas, como negociacdo de ac¢les e titulos).
Ato continuo, a exata medida de uma crise no setor corporativo poderia ser
estendida a esfera das pessoas fisicas, e vice-versa. Em 1999, a Lei Gramm-
Leach-Bliley repavimentou o caminho entre essas duas esferas, com que entao
a crise no setor imobilidrio engendrada no campo da pessoa fisica contaminou o
ambito da esfera corporativa.

Outra flexibilizagdo do setor financeiro levada a termo pelo paradigma
neoliberal teve vez na promulgacéo, no ano de 2000, do Commaodity Futures
Modernization Act — CFMA. A rigor, o0 ato teve impacto decisivo na gestagéo da
Crise Financeira Global de 2008 uma vez que aboliu a separagédo entre os
mercados de derivativo® de acées e o mercado de derivativo de commodities,

5 Os contratos derivativos sao aqueles cujo valor deriva de outro ativo, chamado de ativo
subjacente. Ha varios tipos de derivativos, tais como opc¢do, swap etc. Esse mercado é regulado
por agéncias governamentais. Quando o CFMA suspendeu determinadas restricbes legais, os
contratos de derivativos passaram representar consideravel margem de risco podendo, quer
impulsionar ganhos, quer potencializar perdas.



facultando a negociacdo de ambos os produtos pelos mesmos agentes o que,
por conseguinte, maximizou a pratica especulativa no mercado de hipotecas
subprime ao pavimentar o caminho para que elas fossem securitizadas e
comercializadas como titulos de crédito.® Na medida em que as agéncias globais
de rating atribuiram classificacdo AAA para esses titulos, eles imediatamente
passaram a ser adquiridos por fundos de pensdo e demais instrumentos
previdenciérios. Quando a crise eclodiu, milhdes de pessoas vivenciaram a
desagradavel experiéncia de observarem suas economias de uma vida inteira
serem precificadas virtualmente a zero.’

A despeito de crises econdmicas como a de 2008, a iniciativa do Pacto
Global ndo encontrou ressonancia nos niveis mais elevados da administragédo
empresarial. A titulo de ilustracdo, das 100 empresas analisadas na corrente
pesquisa, malgrado 98% delas tenha feito mencéo ao termo ESG no decurso do
ano de 2020, apenas 9% o fizeram nas suas comunicacdes com o mercado no
primeiro trimestre do referido ano.? De resto, antes da eclosdo pandémica, néo
houve, nas empresas arroladas, mencédo ao termo. Tendo em consideracao a
longevidade da proposta inaugurada por intermédio do Pacto Global, causa
espécie sua mais completa auséncia na cultura comunicativa das empresas —
exatamente os atores exortados a agirem sob os valores ambientais, sociais e
de governanca.

Em consideracdo ao anterior, faz-se oportuna referéncia a Istvan
Mészaros para quem, dada a “necessaria negacao do futuro” inerente ao sistema
capitalista, “o capital € incompativel com qualquer tentativa significativa de um
planejamento abrangente, mesmo que este se mostre avassaladoramente
necessario no problematico relacionamento de empresas capitalistas globais”.®

6 Aqui, faco alusdo aos Credit Default Swaps — CDS - largamente utilizados para securitizar
empréstimos hipotecérios subprime, ou seja, créditos ofertados a pessoas fisicas com alta
probabilidade de n&o honrarem seus pagamentos. Quando esse cenario se confirmou na
segunda metade de 2008, os CDS se desvalorizaram consideravelmente, levando a erosdo do
sistema financeiro dos EUA em um primeiro momento, e dos sistemas europeu e emergente em
um segundo momento (naturalmente, o impacto sentido por cada mercado variou de pais para
pais). De passagem, o ato outrossim permitiu a criagdo dos Collateralized Debt Obligations —
CDO. A principal diferenca entre um CDS e um CDO consiste no fato de que, ndo obstante
ambos serem contratos de derivativo, o primeiro € um instrumento de prote¢éo, e o segundo é
um instrumento de investimento.

7 Interessante notar que cerca de 2 anos apdés o estouro da bolha imobiliaria no EUA, o governo
norte-americano aprovou o Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, que
visava corrigir as deficiéncias regulatérias que contribuiram para a crise de 2008. A lei
reestabeleceu a separacao entre os mercados de derivativos de a¢bes e de commodities, além
de criar regras para a negociacdo de produtos de derivativos mais intricados. Seu fito consistiu
em um esforgco orientado para tornar o sistema financeiro dos EUA mais seguro e estavel.
Malgrado o inegavel mérito do ato, ainda hoje ele resta por ser completamente implementado
fundamentalmente dada sua complexidade.

8 Cf. sites de Relacdo com os Investidores das empresas pesquisadas. Dentre tais
comunicacdes, as mais comuns sdo release (frequéncia trimensal), informes trimensais de
resultados (frequéncia trimensal), fatos relevantes (esporadicamente) e entrevistas
(esporadicamente).

9 MESZAROS, Istvan. Para além do capital. S&o Paulo: Boitempo, 2011, p. 174-175. No que toca
a questdo ambiental, o autor seguinte comentario: “as praticas de producéo e distribuicdo do
sistema do capital na agricultura ndo prometem, para quem quer que seja, um futuro muito bom,
por causa do uso irresponsavel e muito lucrativo de produtos quimicos que se acumulam como
venenos residuais no solo, da deterioragdo das aguas subterraneas, da tremenda interferéncia
nos ciclos do clima global em regies vitais par o planeta, da exploracédo e da destruicdo dos
recursos das florestas tropicais etc.”. Idem, p. 255.



Desnecessario aduzir a basilar importancia da proposta inaugurada por Kofi
Annan para o futuro ndo apenas do planeta em termos ambientais, mas da
propria espécie humana em termos sociais. Ainda assim, semelhante
propositura restou no limiar do esquecimento para as principais companhias
lideres do capitalismo em seus respectivos paises. A rigor, o0 que o entdo
secretario das Nacbes Unidas apregoava era precisamente uma espécie de
controle, ainda que débil, sobre o processo de producdo e de distribuicdo da
riqueza. Desde as empresas — passando por investidores, analistas, instituicées
financeiras, fundos de pensédo, bolsas de valores, ONG’s consultores,
conselheiros etc. — até os 6rgaos reguladores, toda a cadeia deveria envidar
esforcos no sentido de incorporarem fatores ambientais, sociais e de governanga
em suas praticas diarias.

Principios do Pacto Global

Eis os Principios do Pacto Global: direitos humanos: 1) “as empresas
devem apoiar e respeitar a protecdo dos direitos humanos internacionalmente
proclamados na sua esfera de influéncia; e 2) certificarem-se de que ndo sdo
cumplices de violagdes dos direitos humanos”. Trabalho: 3) “as empresas devem
defender a liberdade de associacdo e o reconhecimento efetivo do direito a
negociacao coletiva; 4) a eliminacéo de todas as formas de trabalho for¢cado e
compulsério; 5) a abolicao efetiva do trabalho infantil; 6) “eliminar a discriminacéo
em matéria de emprego e de profissdo”. Meio ambiente: 7) “as empresas devem
apoiar uma abordagem preventiva aos desafios ambientais; 8) empreender
iniciativas para promover maior responsabilidade ambiental; 9) incentivar o
desenvolvimento e a difusdo de tecnologias favoraveis ao ambiente”.
Anticorrupgao: 10) “as empresas devem trabalhar contra a corrupcdo em todas
as suas formas, incluindo extorsao e suborno”.10

Nada obsta afirmar que, por mais louvavel que sejam tais principios, ao
final e ao cabo a sociedade civil ainda ndo apresentava forca o suficiente no
sentido de impor curso de acdo pratica e efetiva a eles. A devastadora Crise
Financeira Global, por mais nefasta que tenha sido, ndo logrou despertar,
verdadeiramente, a sociedade civil para a necessaria atencdo a pauta ESG nos
moldes que veio a ser revestida em 2020. De passagem, e em termos sociais,
2008 gestou 0 movimento que passou para a histéria sob a alcunha Occupy Wall
Street. Sumariamente, tratou-se de um protesto que comecgou em setembro de
2011 em Nova York, nos Estados Unidos e, rapidamente, tomou outros paises
ao redor do mundo.

O movimento foi caracterizado, basicamente, por acbes de protesto
assentadas em acampamentos em areas publicas, especialmente perto de
centros financeiros. Havia um forte sentimento de injusti¢ca social por parte dos
manifestantes, pois sentiram que as instituicdes financeiras foram resgatadas
economicamente enquanto o publico em geral sofreu com a recessdo, assim
como se cobrava a responsabilizagéo dos bancos e daquelas instituicdes frente
a gestacdo e a eclosdo da crise. Ato continuo, o0 movimento expunha seu
desagrado em relacdo a crescente desigualdade econbémica com o
argumentando de que a elite financeira estava acumulando riqueza e poder de
forma desproporcional vis-a-vis o resto da populacdo. Brandou-se palavras de

10 Who Care Wins, op. cit., p. XI.



ordem contra a corrup¢ao corporativa e financeira e contra o lobby das grandes
corporacdes junto ao sistema politico em beneficio proprio. Em resumo, exigia-
se mudancas sistémicas na sociedade e na economia. Ainda assim, ndo houve
resgate ao relatério do Pacto Global. Por mais profunda que tenha sido a crise
de 2008, ela ndo impactou todo o0 mundo de maneira uniforme e determinante.
Nem todas as pessoas sofreram seu impacto. Nao foi, em resumo, socialmente
global.*! O sistema ainda ndo apresentava as condi¢des ideais para ser exposto
a pauta ESG e, no lugar de rechaca-la, endossa-la.
No relatorio do Pacto Global podemos ler o que segue:

“Em dultima analise, o investimento bem-sucedido depende de uma economia
vibrante, que depende de uma sociedade civil saudavel, que depende, em ultima
andlise, de um planeta sustentavel. No longo prazo, portanto, os mercados tém um
claro interesse em contribuir para uma melhor gestdo dos impactos ambientais e
sociais de forma a contribuir para o desenvolvimento sustentavel da sociedade
global”.12

Até o inicio da década de 2020, o ecossistema do mercado capitalista
ainda ndo estava pronto para afiancar a ideia contida na passagem anterior.
Conforme Mészéros:

“A principal razdo por que esse sistema forcosamente escapa a um significativo grau
de controle humano é precisamente o fato de ter, ele proprio, surgido no curso da
histéria como uma poderosa (...) estrutura ‘totalizadora’ de controle a qual tudo o
mais, inclusive os seres humanos, deve se ajustar, e assim provar sua ‘viabilidade
produtiva’, ou perecer, caso ndo consiga se adaptar”.13

Para o autor, o preco a pagar pelo dinamismo totalizador do sistema
capitalista € a “perda de controle sobre os processos de tomada de decisdo”.*
Donde a importancia, pois, tanto da adocao de boas praticas de governanca
corporativa, como de um conjunto juridico adequado capaz de enderecar as
questdes ora abordadas. Sem quaisquer pretensdes de empreender aqui uma
analise verticalizada e exaustiva sobre o tema, a normativa brasileira ha muito ja
tutela os pontos centrais presentes no relatério do Pacto Global. Se ndo,
vejamos.

O art®. 170 da Constituicdo de 1988, parte integrante dos principios
disciplinadores da ordem econdémica e financeira brasileira, apregoa a estrita
observancia da “defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento
diferenciado conforme o impacto ambiental dos produtos e servigos e de seus
processos de elaboracao e prestacao”. Por seu turno, o art®. 225 informa que:
“todos tém direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado, bem de uso
comum do povo e essencial a sadia qualidade de vida, impondo-se ao Poder
Publico e a coletividade o dever de defendé-lo e preserva-lo para as presentes
e futuras geragdes”.*® Ao esquadrinharmos o Cédigo Civil instituido pela Lei n°.
10.406 de 10 de janeiro de 2002, resta patente a preocupacéo do legislador com
as questdes de cariz ambiental. Em seu art®. 1.228, observa-se o que segue:

11 A titulo de exemplo, dadas as medidas anticiclicas perpetradas pelo governo brasileiro, a
populacdo pouco sentiu os efeitos da crise quando em compara¢cdo com 0S norte-americanos e
0S europeus.

12 |dem, p. 3.

13 MESZAROS, op. cit., p. 96 (sublinhado do autor).

14 |dem, p. 97.

15 Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988 https://abre.ai/i9Ty




“O direito de propriedade deve ser exercido em consonancia com as suas
finalidades econémicas e sociais e de modo que sejam preservados, de
conformidade com o estabelecido em lei especial, a flora, a fauna, as belezas
naturais, o equilibrio ecolégico e o patriménio histérico e artistico, bem como evitada
a poluicdo do ar e das aguas”.16

Ganha momento darmos luz a Lei n°. 6.938 de 31 de agosto de 1981, cuja
promulgacdo data de aproximadamente vinte anos antes da publicacdo do
relatério ora sob escrutinio. Ndo vem a pelo passarmos em revista sua
materialidade. Importa, sim, pormos a descoberto o art®. 5 cujo enunciado € o
que se |é a seqguir:

“As diretrizes da Politica Nacional do Meio Ambiente serao formuladas em normas
e planos, destinados a orientar a agdo dos Governos da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal, dos Territérios e dos Municipios no que se relaciona com a
preservacdo da qualidade ambiental e manutengdo do equilibrio ecolégico,
observados os principios estabelecidos no art. 2° desta Lei”.1”

Com vistas a dirimir quaisquer davidas de que o texto incidia diretamente
no ambito da laboragcdo econémica, inseriu-se paragrafo unico no referido artigo
estatuindo que “as atividades empresariais publicas ou privadas serdo exercidas
em consonancia com as diretrizes da Politica Nacional do Meio Ambiente”.*® A
despeito do carater extremamente laconico da exposicdo anterior, resta patente
que 0 conjunto normativo brasileiro ha muito enderecou algumas das
proposicdes elencadas pelo relatorio do Pacto Global.

Adentrando na esfera social do acrénico ESG, o volume legal préprio ao
conjunto legislativo brasileiro é assombroso. Em ordem de melhor direcionar a
exposicao, irei pauta-la tendo por norte o principio da funcéo social da empresa
e da propriedade, até porque estou debrucado precisamente no campo
empresarial no corrente texto. A precocidade da normativa brasileira acerca do
tema é digna de nota. Publicada no dia 15 de dezembro de 1976, a Lei n°. 6.404
— comumente chamada Lei das S.A. — instituiu em seu art®. 116 paragrafo Unico
que:

“o acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar
0 seu objeto e cumprir sua fungéo social, e tem deveres e responsabilidades para
com os demais acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e para com a

16 ei n°. 10.406 de 10 de janeiro de 2002 https://abre.ai/i9Ui

17 Consoante o art®. 2: “A Politica Nacional do Meio Ambiente tem por objetivo a preservacgéo,
melhoria e recuperagédo da qualidade ambiental propicia & vida, visando assegurar, no Pais,
condi¢cbes ao desenvolvimento socio-econdmico, aos interesses da seguranca nacional e a
protecdo da dignidade da vida humana, atendidos os seguintes principios: | — acao
governamental na manutencao do equilibrio ecolégico, considerando o meio ambiente como um
patriménio publico a ser necessariamente assegurado e protegido, tendo em vista o uso coletivo;
Il — racionalizagcéo do uso do solo, do subsolo, da agua e do ar; Il — planejamento e fiscalizacdo
do uso dos recursos ambientais; IV — protecdo dos ecossistemas, com a preservacao de areas
representativas; V — controle e zoneamento das atividades potencial ou efetivamente poluidoras;
VI —incentivos ao estudo e a pesquisa de tecnologias orientadas para o uso racional e a protecéo
dos recursos ambientais; VIl — acompanhamento do estado da qualidade ambiental; VIII —
recuperacdo de areas degradadas (Regulamento); IX — protecdo de areas ameagadas de
degradacéo; X — educacdo ambiental a todos os niveis de ensino, inclusive a educacdo da
comunidade, objetivando capacita-la para participagédo ativa na defesa do meio ambiente”. Lei
n°. 6.938 de 31 de agosto de 1981 https://abre.ai/i9V7

18 |dem.



https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/1980-1989/D97632.htm

comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e
atender”.19

A historicidade da lei se imp&e. A década de 1970 representou o inicio do
processo de adocdo da matriz neoliberal de desenvolvimento econdmico na
Europa e nos EUA. Através do Fundo Monetéario Internacional e do Banco
Mundial, esses paises lograram estabelecer canais 6timos de implementacéo da
referida matriz nos paises entdo chamados de Terceiro Mundo — notadamente
nas Américas Centrais e Latina e no Sudeste Asiatico.?® Conferindo mais
profundidade ao cariz visionario da lei, em 1970 o futuro laureado com o Prémio
de Ciéncias Econbémicas em Memodria de Alfred Nobel — chamado Nobel de
Economia — Milton Friedman publicou um artigo aduzindo que a promocéao de
“fins sociais desejaveis” por parte das empresas equivaleria a implementagao do
modo de producdo socialista. Consoante seu entendimento, ndo caberia as
empresas “ter uma consciéncia social”, ter em conta suas responsabilidades em
“promover emprego” ou “eliminar discriminacdo, evitar poluicdo e quaisquer
outras frases de efeito da safra contemporanea de reformistas”. Para Friedman,
“empresarios que falam nesses termos sdo marionetes involuntarias das forcas
intelectuais que tém minado as bases de uma sociedade livre nessas Ultimas
décadas”.?!

Na licdo do autor, caso um executivo empreendesse quaisquer acoes
empresariais passiveis de serem compreendidas como pautadas na premissa
de “responsabilidade social’ ele estaria, invariavelmente, obrando de forma
contraria aos interesses de seus empregadores, a saber, 0s acionistas da
empresa. A titulo de exemplificacdo, se uma companhia investisse em algum
projeto de reducédo da poluicdo que nao visasse a contencao de custos e/ou que
enquadrasse a companhia na determinagédo da lei, ou caso contratasse uma
pessoa ndo qualificada apenas para contribuir com objetivos sociais
governamentais, entdo “o executivo estaria gastando o dinheiro de alguém em
favor de um interesse social coletivo” e reduzindo o retorno dos acionistas. Tais
funcBes caberiam Unica e exclusivamente ao governo, do contrario, 0 executivo
obraria com um “funcionario publico de fato, um servidor civil, muito embora ele
permanega, no papel, um empregado de uma empresa privada”. Ferrenho
defensor do liberalismo econdmico — base da nascente matriz neoliberal
anteriormente referida — Friedman apontou que:

“em um mercado livre ideal, baseado na propriedade privada, nenhum individuo
pode coagir outro, toda cooperacdo € voluntaria, todos seus participantes se
beneficiam, caso contrario eles ndo precisam tomar parte nela. Nao existem valores
‘sociais’ ou responsabilidade ‘sociais’ em nenhum sentido que nao os valores € as
responsabilidades compartilhadas pelos individuos”.?2

Por fim:

19 | ei n°. 6.404 de 15 de dezembro de 1976 https://abre.ai/jbiu

20 Dentre outros, conferir KLEIN, Naomi. A doutrina do choque: a ascenséo do capitalismo do
desastre. Rio de Janeiro: Nova Fronteira, 2008; CHOSSUDOVSKY, Michael. A globalizacéo da
pobreza: impactos das reformas do FMI e do Banco Mundial. Sdo Paulo: Moderna, 1999;
PEREIRA, Jodo. O banco mundial como ator politico, intelectual e financeiro. Niter6i: UFF/PPGH,
2009 (Tese de Doutorado).

21 FRIEDMAN, Milton. “The social responsibility of business is to increase its profits”. The New
York Times Magazine, September 13, 1970.

22 |dem.




“em uma sociedade livre (...) ha uma, e apenas uma, responsabilidade social das
empresas: utilizar seus recursos e engajamento em atividades destinadas a
aumentar seus lucros desde que permaneca dentro das regras do jogo, ou seja,
engajar-se em uma competicdo aberta e livre sem enganacgéo ou fraude”. 23

No cenario brasileiro, o quadro no qual se davam as discussdes acerca
dos temas inerentes a futura tematica ESG era caracterizado, por um lado, pelos
anseios de uma sociedade as voltas com externalidade sociais caracteristicas
do sistema capitalista e, de outro, pela forga do nascente pensamento neoliberal
em completa diapasdo com os interesses do capital tal qual retratado por Istavan
Mészaros. Nao cabe davida de que a legislacéo brasileira ndo se furtou a lide de
matéria tdo insidiosa. Nota-se cristalino o teor presente no paragrafo Gnico do
art®. 116: aos controladores das empresas é imputada responsabilidade face a
sociedade civil baseado na funcdo social de suas companhias. A bem dizer, a
referida Lei 6.404 é bastante vocal nesse sentido. Seu art.° 154 reza que “o
administrador deve exercer as atribuicbes que a lei e o estatuto Ihe conferem
para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem
publico e da fungéo social da empresa”.?*

Cumprindo assinalar que o debate concernente a funcdo social das
empresas € volumoso e que nao serd enderegcado no momento, compete
ressalvar que o administrador, ndo obstante lidar com propriedade privada, é
compelido pela forca da lei a subsumir os préstimos e a execucdo do objeto
social de sua empresa a satisfacdo dos interesses do bem publico dada sua
funcédo social. Por 6bvio, inverte-se completamente as proposi¢ées do expoente
do liberalismo econdmico Milton Friedman. Em adicéo, a letra legal avanca ainda
mais na tutela da administracdo privada da propriedade empresarial ao
determinar, no paragrafo 4° do mencionado art®. 154, que “o conselho de
administracdo ou a diretoria podem autorizar a pratica de atos gratuitos razoaveis
em beneficio dos empregados ou da comunidade de que participe a empresa,
tendo em vista suas responsabilidades sociais”.?®> Friso a necessidade de uma
lei que autorize a instancia maxima decisoria de uma empresa a empreender
“atos gratuitos razoaveis” em beneficio da sociedade civil no escopo ultimo de
suas responsividades sociais. Provavelmente tal conveniéncia se fez sentir a
vista do chamado conflito de agéncia: a eventual divergéncia de interesses
entres os administradores da empresa e seus sOcios-proprietarios, a isto
voltarei.?® Seja como for, a conclusédo que se impde e que importa extrair é a de
que o conjunto normativo brasileiro ha muito tutelou as letras basilares da
proposicdo ESG consoante o relatorio do Pacto Global.

A ja referendada Constituicdo Federal de 1988, apds anunciar no inciso
XXIIl do art®. 5 que “a propriedade atendera a sua fungao social”, imprimiu maior
verticalidade a questéo por intermédio do art®. 170. Nele, |é-se que:

“a ordem econdmica, fundada na valorizagdo do trabalho humano e na livre
iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da

justica social, observados os seguintes principios: | — soberania nacional; Il —
23 |bidem.
24 Lei n°. 6.404 de 15 de dezembro de 1976 https://abre.ai/jbiu
25 |dem.

26 A esse respeito conferir os seguintes titulos fundadores do tema: BERLE JR. Adolf.; MEANS,
Gardiner. The modern corporation and private property. New York: The Macmillan Company,
1933; COASE, Ronald. “The nature of the firm”. Economica. V. 4, n. 16, nov., 1937, p. 386-405.



propriedade privada; Ill — funcéo social da propriedade; IV — livre concorréncia; V —
defesa do consumidor; VI — defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento
diferenciado conforme o impacto ambiental dos produtos e servicos e de seus
processos de elaboracéo e prestacdo;?” VIl — reducao das desigualdades regionais
e sociais; VIII — busca do pleno emprego; IX — tratamento favorecido para as
empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua
sede e administragdo no Pais”.?®

Mais recentemente, através da Lei n° 13.303 de 30 de junho de 2016, a
legislacdo compreendeu que as empresas publicas e as sociedade de
economias mista, assim como suas subsidiarias nos ambitos da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, além de terem “a fungéo social de
realizacdo do interesse coletivo ou de atendimento a imperativo da seguranca
nacional expressa no instrumento de autorizagdo legal para a sua criagéo”,
outrossim deveriam, nos termos da lei, “adotar praticas de sustentabilidade
ambiental e de responsabilidade social corporativa compativeis com o mercado
em gue atuam”.?°

Passando para a seara da governanca, o relatério do Pacto Global a
entroniza como instrumento 6timo para adocéo de suas proposicées. Conforme
o texto: “em particular, acreditamos que os sistemas de governanga corporativa
podem desempenhar um papel fundamental na implementacdo de muitas
recomendagdes contidas no presente relatorio”.2° No Brasil, a regulamentacéo
sempre observou com dedicada minudéncia o tema. A titulo de exemplificacéo,
a Lei das S.A. é, a rigor, um detalhado conjunto normativo que estabelece
parametros balizadores de pratica de governanca corporativa. Na mesma
esteira, a Comisséo de Valores Mobiliarios — criada pela Lei n°. 6.385 de 7 de
dezembro de 1976 — vem atuando ao longo das décadas no sentido de disciplinar
o mercado de capitais brasileiro através da edicdo de varias instrucfes
normativas. De igual sorte, o Cédigo Civil tutela a questdo em um sem-numero
de artigos, dentre os quais o art®. 1.011, segundo o qual “o administrador da
sociedade devera ter, no exercicio de suas funcdes, o cuidado e a diligéncia que
todo homem ativo e probo costuma empregar na administracéo de seus préprios
negoécios”.3!

Ainda no referente a governanca corporativa, porém adentrando a esfera
civil, em 1995 foi criado Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, uma
organizacdo sem fins lucrativos que avoca como objetivo “gerar e disseminar
conhecimento a respeito das melhores praticas em governanca corporativa e
influenciar os mais diversos agentes em sua adocéo, contribuindo para o
desempenho sustentavel das organizacbes e, consequentemente, para uma
sociedade melhor”.3? Afora cursos, eventos e certificacGes ofertados pelo IBGC,

27 Redacgdo dada pela Emenda Constitucional n® 42, de 19.12.2003.

28 No que tange a propriedade rural, o art®. 186 reza que “a fungéo social € cumprida quando a
propriedade rural atende, simultaneamente, segundo critérios e graus de exigéncia estabelecidos
em lei, aos seguintes requisitos: | — aproveitamento racional e adequado; Il — utilizacdo adequada
dos recursos naturais disponiveis e preservacdo do meio ambiente; Ill — observancia das
disposicBes que regulam as relacdes de trabalho; IV — exploragéo que favoreca o bem-estar dos
proprietarios e dos trabalhadores”. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988
https://abre.ai/i9Ty

29Lein. 13.303 de 30 de junho de 2016 https://abre.ai/jcHX

30 Who Care Wins, op. cit., p. 2.

31 Lei n°. 10.406 de 10 de janeiro de 2002 https://abre.ai/i9Ui

32 https://www.ibgc.org.br/



https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/Emendas/Emc/emc42.htm#art1
https://www.ibgc.org.br/

o Instituto € extremamente ativo na publicacdo de varios materiais promotores
de temas ligados a governanca, sendo o Codigo das Melhores Préticas de
Governancga Corporativa referéncia sobre o tema no Brasil. De resto, no ano de
2000 a entdo Bovespa (hoje B3SA) inaugurou o segmento de listagem Novo
Mercado com o fito de oferecer um ambiente de negociacao diferenciado para
empresas que desejam adotar praticas de governanca corporativa mais
transparentes e rigorosas, obrigando-se incorporar padrdes internacionais de
governanca corporativa.

Assumindo por factivel que o conjunto normativo brasileiro ha muito
antecipou, e até mesmo aprofundou, o cerne do que veria a ser a propositura do
ESG, convém nos indagarmos o porqué de as empresas e a sociedade civil ndo
terem implementado, no caso das primeiras, nem demandado, no caso da
segunda, de forma mais contundente a efetiva materializacdo de valores
basilares atrelados ao social, ao meio ambiente e as melhores praticas de
governanca corporativa. Se a governanca corporativa € a chave para a execugao
das propostas do Pacto Global, quica valha dispensar um pouco mais de atencéo
a ela.

Governanga Corporativa

Hodiernamente, a natureza das relagdes sociais adquiriu um nivel de
complexidade inibidor da atuacdo empresarial voltada unicamente para a
maximizacdo de retorno aos seus acionistas por intermédio de estratégias
orientadas para a reducdo de custos e a elevacdo de precos de suas
mercadorias vendidas e/ou de seus servicos prestados. Demanda-se uma
dindmica judiciosa entre a sociedade civil e as companhias — até por que, 0 mero
processo produtivo impde uma interacdo dessas esferas umas com as outras
cujas externalidades impactam, por exemplo, 0 uso e a exploracdo do meio
ambiente, da forca vital dos seres humanos etc. Nas palavras de Chein, “a
medida que as relacdes sociais se tornam mais complexas e estruturalmente
integradas, a atuacdo empresarial no mercado gera efeitos em relacdes
politicas, sociais e interpessoais” ndo sendo factivel, pois, que as empresas
restrinjam suas atuag¢des a “estrita redugdo de custos de transagéo”. Para o
autor, “a instituicdo empresa deve ter suas acgdes externas limitadas e
condicionadas por regras juridicas que se referem diretamente ao processo de
estabelecimento de relagdes dela com o mercado e com a sociedade civil”.33

Distingue-se a atualidade da licdo do autor com as demandas caudatarias
das mudancas pelas quais nosso contrato social passa atualmente. Em boa
medida, o cunho presciente do conjunto normativo brasileiro ha muito, pelo
menos em teoria e dada sua caracteristica vinculante, deveria ter dado bom
termo a essas demandas. Contudo, somente ap0s a sociedade vivenciar 0s
eventos da COVID-19 houve momento para a efetiva vazdo, na préatica das
condutas empresarial e civil, da substancialidade da lei. Dito de outra forma, por
mais que as normas juridicas tutelassem a vida econbémica das empresas
antecipando varias demandas atuais, sem a efetiva provocacéo social, a forca
da lei esbarrava no abissal distanciamento entre teoria e pratica, com que entéao

33 FERES, Marcos Vinicius Chein. “Direito, empresa e regulamentagdo: uma abordagem
institucional critica”. In: COSTA, Maria Alice Nunes (org.). Qual o caminho do Brasil? Instituicdes,
cultura e politica no século XXI. Curitiba: Appris, 2021, p. 543-544 (como obtive acesso ao texto
em formato epub, a paginacao nao esta adequada ao formato impresso).



se forma ocasido 6tima para uma breve incursdo no tema da governanca
corporativa.

A despeito da copiosa bibliografia concernente ao tema, alguns pontos
centrais norteiam, em linhas gerais, como o debate vém se apresentando ao
longo dos tempos. Em seu albor, o objeto mereceu atencdo do chamado
Relatério Cadbury, de 1992.3* A rigor, o relatério, peca que efetivamente
inaugurou a matéria da governanca corporativa, tratou de emaranhar sua
definicdo a l6gica da economia de mercado. Conforme o relatério:

“A economia de um pais depende da conducao e da eficiéncia de suas companhias.
Assim, a efetividade com a qual seus comités cumprem suas responsabilidades
determina a posicdo competitiva britAnica. Eles precisam ser livres para conduzir
suas companhias adiante, mas exercendo essa liberdade dentro de uma estrutura
de efetiva prestagdo de contas. Essa € a esséncia de qualquer sistema de boa
governanca corporativa”.3®

A citacao deixa patente que o primeiro significado axiolégico da pratica de
governancga corporativa dista consideravelmente daquele aferido nos dias que
correm. Lento foi o processo a partir do qual governanca corporativa deixou de
ser um instrumento de prestacao de contas por parte das empresas para se tonar
uma ferramenta de promocéo dos valores sociais mais amplos ora defendidos
por parte da sociedade civil. Para que bem se entenda, ao longo da década de
1990, o estado da arte encerrava uma cultura politica que apregoava essa
primeira acepgdo de governanga corporativa. Em 24 de fevereiro de 2016, o
Banco Mundial sustentou o que segue:

“Governanca nas empresas de capital aberto tem um impacto direto no
desenvolvimento dos mercados de capital e na protecdo do investidor. No caso de
instituices financeiras, tanto estatais como privadas, governanca é crucial para a
sustentabilidade do setor bancario e para o desenvolvimento e crescimento dos
fundos de penséo e das companhias de seguro. Governanca também é importante
para instituicbes de microfinancas na medida em que véo crescendo e, para as
companhias de médio e de alto crescimento na medida em que elas buscam
acessar financiamento para seus investimentos e expansio”.3¢

Inexiste margem para lacunas de compreensao na citacéo precedente. O
Banco Mundial, um dos principais veiculos responsaveis por financiar projetos
das mais variadas matizes econdmico-sociais em inumeros paises ditos em
desenvolvimento, calca a definicdo de governancga corporativa no atendimento
dos interesses dos acionistas, dos bancos, dos fundos de penséo com finalidade

%4 Em 1991, diante de praticas consideradas inapropriadas e empregadas por membros de
conselhos de administracdo das companhias britanicas, o Banco da Inglaterra tratou de criar um
comité incumbido de estabelecer um cddigo com as melhores praticas de governanca
corporativa. Tal comité, presidido pelo Sir. Adrian Cadbury, era composto por representantes da
bolsa de valores londrina e do Instituto de Contadores Certificados, formando o chamado
Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance. Em maio de 1992, uma verséo
preliminar do relatério foi apresentada e debatida, de modo que, em dezembro de 1992, a versdo
final veio a publico sob o seguinte titulo: The Financial Aspects of Corporate Governance. O
referido relatdrio pode ser consultado no seguinte endereco: https://abre.ai/cadburyreport.

35 The Financial Aspects of Corporate Governance. The Committee on the Financial Aspects of
Corporate Governance and Gee and Co. Ltd. London, 1992. https://abre.ai/cadburyreport, p. 10
<acesso, 14 de junho de 2022>.

36 https://abre.ai/bancomundial <acesso, 10 de agosto de 2022>.
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ultima de maximizar tanto o mercado de capital, como as préprias empresas.3’
Ao reconciliarmos as perspectivas do Relatério Cadbury com a do Banco
Mundial, pdem-se a descoberto o discurso segundo o qual entroniza-se o fungéo
basilar das companhias, subjazendo, a bem dizer, sua funcao social nos moldes
proposto por Milton Friedman, a saber: potencializar o lucro — na medida em que
os investidores obtém seus retornos com a valorizac&o do preco das acdes (que,
por sua vez, segue o curva de lucros), com o pagamento de dividendos, com
programas de recompra de acfes etc., quanto mais lucro, quanto maior a
geracado de caixa, maior o retorno dos investidores.

Ora, assumindo, como o faz o Relatério Cadbury, que a economia de um
pais presta homenagens ao crescimento das companhias, nada mais natural e
l6gico do que fomenta-las. Envolvida na matriz neoliberal de desenvolvimento
econdmico, a cultura politica ditara que a melhor, porventura a Unica, forma de
impulsionar o0 crescimento das empresas repousa precisamente no livre
mercado, com regulagdes minimas necessarias para prevenir excessos. Temos,
pois, o papel de governanca corporativa: prestar contas do bom cumprimento
dessas regulagcbes. Faz-se momento de adstringirmos a concepg¢ao do Banco
Mundial. Nenhuma empresa consegue crescer sem investimentos quer em sua
atividade central, quer em novas atividades que tragam sinergia para companhia.
Para que bem se entenda, € imperativo o acesso a financiamentos que irdo
sustentar essas vias de crescimento. Empresas de capital aberto geralmente
possuem maior facilidade de acesso a esses financiamentos, inclusive com
custos de capital muito mais competitivos, do que as companhias de capital
fechado. E é cirurgicamente nesse ponto que incide a definicdo de governanca
corporativa do Banco Central: fomentar, conferir robustez e atrelar credibilidade
ao mercado de capitais — I6cus primordial para a obtencao de financiamento por
parte das empresas e espaco no qual os investidores (tanto pessoa juridica,
como pessoa fisica) tomam parte com intuito de obter ganhos de capital e de
renda investindo nessas companhias (tanto adquirindo suas a¢fes, como titulos
de sua divida, por exemplo).3®

No ano de 2000, na esteira das crises asiatica e do hedge fund Long-Term
Capital Managment, o termo governanga corporativo passou, lentamente, a
receber nova roupagem. Vejamos, resumidamente, esses dois eventos. Ao

87 Sacramenta-se a visdo de governanga corporativa do Banco Mundial absolutamente pré-
mercado de capitais na seguinte citagdo: “Governanga corporativa continua a ser um
componente chave do desenvolvimento do mercado de capital. Uma boa governancga corporativa
reduz a vulnerabilidade dos mercados emergentes a crises financeiras, os custos de transacao
e de capital e leva ao desenvolvimento do mercado de capital. Por seu turno, os mercados de
capital sdo um dos principais veiculos de transparéncia (...) Uma boa governancga corporativa
igualmente encoraja a confianca dos investidores e o investimento estrangeiro. Na medida em
que fundos de pensdo investem cada vez mais nos mercados de acdo, poupancas
precaucionarias estdo mais seguras quando investidas em companhias com boa governanga”.
Ibidem.

38 Ndo por nada, em 1996 Shleifer e Vishny defenderam que “governancga corporativa lida com
as formas através das quais os fornecedores de crédito para as corporacdes se asseguram de
obter um retorno sobre seus investimentos”, afirmando que os mecanismos de governanga
corporativa de paises como a ltdlia e a Russia eram tao “subdesenvolvidos que retardam
substancialmente o fluxo de capital externo para as empresas”, diferentemente do que ocorre no
EUA, na Gra-Bretanha, na Alemanha e no Japao. SHLEIFER, Andrei; VISHNY, Robert. A survey
of corporate governance. National Bureau of Economic Research. Working Paper 5554,
Massachusetts, April/1996, p. 2-3. Posteriormente publicado como SHLEIFER, A.; VISHNY, R.
“A survey of corporate governance”. Journal of Finance, v.52, n.2, p.737-783, June 1997.



longo da década de 1990, os chamados Tigres Asiaticos (Coreia do Sul, Hong
Kong, Singapura e Taiwan), assim como Tailandia e Indonésia, vivenciavam um
forte crescimento econOmico sustentado por suas exportacdes, o que
demandava continuos empréstimos em moeda estrangeira (dolar). Varios
desses paises, com o objetivo de estabilizar seus cambios, mantinham suas
moedas artificialmente fixas em relacéo ao dodlar. Em julho de 1997, a Tailandia
sofreu um ataque especulativo a sua moeda (Baht), resultando em uma rapida
desvalorizacdo cambial. Ato continuo, as moedas dos demais paises também se
desvalorizaram, levando ao colapso de toda a regido. Houve crise de liquidez,
gueda nos mercados financeiros, aumento das dividas externas, aumento
exponencial do desemprego, faléncias de empresas, reducéo do crescimento
econdmico etc. O Fundo Monetario Internacional foi chamado a intervir ofertando
resgate financeiro condicionado a implementacdo de politicas de austeridade
fiscal e outras reformas estruturais preconizadas na cartilha neoliberal. Esse € o
pano de fundo da crise do Long-Term Capital Management (LTCM).

O LTCM foi fundado em 1994 e contava com nomes de peso entre seus
s@cios, tais como os laureados com o Prémio Nobel de Economia Myron Scholes
e Robert Merton. Sua estratégia de investimento consistia em arbitrar
discrepancias entre diferentes ativos, principalmente moeda e titulos de dividas
de governos emergentes. Com vistas a impulsionar seus ganhos, o fundo
operava altamente alavancado em proporcdes, ndo raro, de 30 para 1.3° Uma
das externalidades da crise asiatica foi a moratoria da divida do governo russo
em 1998, justamente uma das maiores posi¢des do fundo, resultando em perdas
de aproximadamente 5 bilhdes de doélares e verdadeiramente ameacando a
propria liquidez do mercado de capitais norte-americano. Semelhante cenario
compeliu o Federal Reserve Bank de Nova York a injetar quase 4 bilhdes de
dolares para liquidar o fundo e evitar o eminente colapso (desnecessario frisar
que o capital utilizado nessa recuperacao foi, como sempre o €, fruto dos
impostos pagos pela sociedade civil). Outrossim, o FED reduziu as taxas de juros
com o escopo de fornecer liquidez adicional ao combalido sistema financeiro.
Uma das consequéncias da crise foi o renascimento do debate acerca da
necessidade de regulamentacédo do mercado de capitais com um todo. Por parte
dos investidores, restou patente a necessidade de verticalizarem a compreensao
dos riscos assumidos nos investimentos nas diversas classes de ativos.

Em 2000, La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer deram a luz um artigo
com o sugestivo titulo Investor Protection and Corporate Governance no qual,
sob a premissa de que “a protecdo dos acionistas e dos credores pelo sistema
legal é central para a compreensdo dos modelos de finanga corporativa”,
definiram governanga corporativa como “um conjunto de mecanismos através
dos quais investidores externos se protegem contra a expropriacdo pelos
insiders”.4% O deslinde reclama uma sutil alteracdo no escopo da governanca

39 Alavancagem financeira consiste em tomar dinheiro emprestado para investir em algum ativo
com o objetivo de lucrar com diferencga entre o juro pago pelo empréstimo e o percentual ganho
no investimento. Caso a operacgéo seja vencedora, pode gerar retornos altissimos, porém, na
hipétese de a operacéo ser perdedora, pode-se incorrer em prejuizos igualmente altissimos. A
titulo de exemplo, uma operacéo alavancada de 10 para 1 significa que para cada um real em
ativo, 10 reais estao envolvidos na operacdo de empréstimo sem margem de cobertura.

40 Para os autores, insiders sdo os administradores e os acionistas controladores com
informacdes privilegiadas das operacdes das empresas ou dos fundos quando em comparacao
com os demais investidores. No exemplo do LTCM, é inegavel que seus socios-fundadores
ganharam muito dinheiro com o fundo por intermédio das taxas de administracdo e de



corporativa. Mais do que simplesmente fomentar o crescimento econdémico
através do mercado de capitais assegurando o lucro das companhias, agora
importava proteger a parte que competia aos investidores nesse lucro. Em
tempo, exatamente no final da década de 1990 e inicio da posterior, dois eventos
de monta impactaram diretamente tanto as empresas, COmo seus acionistas e
seus investidores.

O primeiro foi a fraude contabil da Enron Corporation, uma gigante do
setor de energia. Fundada em 1985, a partir de meados da década de 1990 a
empresa incorreu em varias fraudes contébeis objetivando inflar seus lucros e
manipular seus resultados financeiros. Uma das principais estratégias residia na
criacao de entidades especiais fora de seu balanco (Special Purpose Entities —
SPE’s) que eram usadas para esconder dividas e registrar receitas ficticias.
Outra artimanha foi a ado¢ao do método de contabilidade “mark-to-market” no
processo de avaliacdo de seus ativos. Na pratica, a empresa precificava esses
ativos com base em seus valores de mercado (artificialmente inflados pelas
SPE’s), e néo pelos seus valores de custo. Semelhante manobra permitiu a
Enron relatar lucros potenciais antecipados, mesmo que esses ganhos ainda nao
tivessem sido realizados. Dentre os demais conflitos nos quais a empresa
incorreu é possivel arrolar o amplo emprego de derivativos financeiros (como
swaps de energia e contratos futuros) para especular sobre os precos das
commodities, conflito de agéncia etc. Quando finalmente esses fatos vieram a
tona, levando a declaracao de faléncia da empresa em 2 de dezembro de 2001,
sua divida era de 63 bilhdes de dblares. Mais de vinte mil funcionarios perderam
Seus empregos, acionistas, investidores e credores da Enron amargaram
prejuizos bilionarios, a confianga no mercado (j& combalida em funcdo da bolha
da Nasdaq) restou seriamente abalada.

Por seu turno, a crise da Nasdaq (o segundo evento) prestou homenagens
a difusdo da internet junto a sociedade em meados da década de 1990. Seu
potencial transformador ensejou um otimismo generalizado no mercado
financeiro com as empresas inseridas nas industrias de tecnologia da informacéo
e da internet. A maioria das companhias fundadas nesse periodo ndo davam
lucro e apresentavam forte consumo de caixa (tal combinacdo é sustentavel
somente em um cenario no qual ha abundante liquidez no sistema financeiro,
geralmente em funcdo de taxa de juro baixa).*! A euforia do mercado era
retroalimentada pelo discurso de crescimento futuro exponencial dessas
empresas e pelo o surgimento de companhias cada vez mais “inovadoras”. O
preco das ac¢des se descolou dos fundamentos das empresas de tal ordem que
o valuation das companhias ndo era mais caudatario de sua geracdo de caixa
ou de seu lucro, mas de quantos acessos seus sites teviram em tal periodo,
guantas pessoas se cadastraram nos sites, quanto cligues um determinado link
apresentou etc. No albor do ano 2000, o FED iniciou um ciclo de alta na taxa de
juro, levando a restricdo de crédito e, ato continuo, diminuindo a liquidez do
sistema. Essa menor oferta de capital foi fatal para as empresas “pontocom” —

performance antes de sua queda. LA PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SILANES, Florencio;
SHLEIFER, Andrei. “Investor protection and corporate governance”. The Journal of Financial
Economics. N°. 58, 2000, p. 4.

41 Durante a década de 1990, a Federal Funds Rate (taxa de juros norte-americana), girou entre
3% e 5,25%, indices mais baixos desde meados da década de 1970. Pouco antes do estouro da
bolha da Nasdaq, o FED elevou a taxa para 6,5%, ou seja, um aumento percentual de
aproximadamente 23% em cerca de 1 ano.



na medida em que ndo geravam caixa O suficiente para manterem seus
negocios, elas eram dependentes de uma continua oferta de capital a custo
baixo. Nesse contexto, a medida que os investidores recobravam a razéo, teve
vez um violento impulso vendedor, colapsando o mercado. Varias empresas ou
faliram, ou passaram por dificuldades financeiras extremamente sérias, muitas
pessoas foram demitidas de seus empregos, os investidores perderam cifras
bilionarias e algumas regifes enfrentaram quer desaceleracdo econdémica, quer
forte recessdo. Nao deveria causar espécie, pois, que o secretario geral da ONU
tenha, nessa conjuntura, instado os CEQO'’s das vinte maiores empresas do setor
financeiro a encamparem a proposta do Pacto Global.

Semelhantes eventos estribaram a reorientagdo da definicdo de
governancga corporativa, revelando ocasido 6tima para a recuperacdo de uma
das questdes basilares do mercado acionario, a saber: o conflito de agéncia.
Conforme avancado, o conflito de agéncia expressa a divergéncia entre 0s
interesses dos donos do negdcio e dos administradores do negdcio. Conquanto
ndo ganha momento para verticalizarmos esse debate — que, diga-se de
passagem, € bastante volumoso na historiografia internacional —, a discusséo
inerente a nova acepcao de governanca corporativa restara por lancar algum
norteamento a questdo. Adentrando na esfera brasileira, em 2002 Antdnio
Carvalho publicou um artigo denominado “Governancga corporativa no Brasil em
perspectiva” no qual entrelagou o tema com a questado do conflito de agéncia.
Peco vénia por citar um trecho mais alongado do referido artigo.

“‘De maneira bastante genérica, governanga corporativa (ou governanga
empresarial) pode ser descrita como 0s mecanismos ou principios que governam o
processo decisério dentro de uma empresa. Governanga corporativa € um conjunto
de regras que visam minimizar os problemas de agéncia. O problema de agéncia
(ou problema agente-principal) aparece quando o bem-estar de uma parte
(denominada principal) depende das decisdes tomadas por outra (denominada
agente). Embora o agente deva tomar decis6es em beneficio do principal, muitas
vezes ocorrem situagces em que os interesses dos dois séo conflitantes, dando
margem a um comportamento oportunista por parte do agente (referido como moral
hazard ou oportunismo). Em uma empresa, o controle (agente) deve ser,
supostamente, guardido dos interesses de determinados grupos (principais). Em
alguns casos, o controle deve preservar apenas 0s interesses dos acionistas. Em
outros casos, como por exemplo na Alemanha, a legislacdo prevé que também os
interesses de outros grupos, como trabalhadores, sejam considerados. Governanga
corporativa € o conjunto de mecanismos instituidos para fazer com que o controle
atue de fato em beneficio das partes com direitos legais sobre a empresa,
minimizando o oportunismo”.*2

Do posto, destaca-se, com meridiana clareza, o impacto do contexto
experimentado no mercado de capitais em finais da década de 1990 e inicio da
proxima na definicdo de governanga corporativa. O ponto fulcral deixa de ser
“somente” a administragdo 6tima da empresa com o fim de impulsionar a
economia e obter lucro, para salvaguardar os interesses dos acionistas da
empresa. Em boa verdade, o proprio autor, apds reconhecer a influéncia que a
definicdo de governanca corporativa tal qual propositura de Shleifer & Vishny
teve sobre a sua prépria, adiciona que “boa governanca inclui também regras de
protecdo a credores e ndo somente a acionistas minoritarios”.4®

42 CARVALHO, Ant6nio. “Governanca corporativa no Brasil em perspectiva”’. Revista de
Administracdo. Sao Paulo, v. 37, n. 3, julho/setembro 2002, p. 19.
43 ldem, p. 21.



Tendo em consideragdo que 0s eventos narrados geraram perdas
vultuosas aos credores das empresas, ndo causa estranheza que a boa
governanga corporativa passasse a significar, em adicdo, praticas
administrativas e legais voltadas para a seguranca e a robustez do capital devido
aos credores. Outro ponto que exige destaque é a inser¢cdo da garantia dos
direitos e dos interesses dos trabalhadores no exercicio da governanca
corporativa. Paulatinamente, a realidade vai se impondo a mera teorizagdo do
que se entende por governancga corporativa. Contudo, a sociedade civil ainda
estava deveras apartada (talvez até mesmo por certa dose de apatia social)
desse debate.

Em 2005, Branddo e Bernardes mapearam os avangos bibliograficos na
acepcdo de governanca corporativa. Conforme as autoras, o mercado
estadunidense pode ser caracterizado por quatro modelos de governanca
corporativa, quais sejam: o modelo financeiro, o0 modelo dos publicos relevantes
ou stakeholders, o modelo politico e 0 modelo de procuradoria. A verticalizagdo
de cada modelo clarificara os avanc¢os na discussao ora em apreco.

O modelo financeiro, assim como o0 modelo de procuradoria, congratula-
se com a visao liberal classica (repaginada sob a alcunha de neoliberalismo),
gue advoga em prol da maximizacao do lucro de seus acionistas sem perder de
perspectiva a minimizacdo do conflito de agéncia. Antes de passarmos ao
segundo e ao terceiro modelos, vale enderecarmos o quarto modelo dado sua
proximidade com o primeiro. Nele, governanga corporativa responde a “atuacéo
competente de conselheiros e administradores, na busca da rentabilidade e do
sucesso da organizagcdo”, priorizando-se 0s interesses dos proprietarios em
diapasdo com os interesses dos gestores (vistos como procuradores deles, e
nao seus potenciais “inimigos”, minimizando, dessa forma, potenciais conflitos
de agéncia). Segundo as autoras, esse modelo “também contempla ligacfes
contratuais entre proprietarios e gestores, ainda que as mesmas sejam tratadas
com menor énfase do que no modelo financeiro, fortemente baseado no conflito
de agéncia”.** A orientacdo do segundo modelo radica em sua prépria
denominagéo.

A rigor, stakeholder € qualquer individuo, grupo ou entidade que tenha
interesse, preocupacao ou investimento em um projeto, organizagéo ou sistema
especifico. Noutro giro verbal, stakeholder, ou "parte interessada” em portugués,
€ um termo usado para se referir a qualquer individuo ou organizacdo que de
alguma forma € afetado(a) por uma empresa ou projeto, ou que pode afeta-lo.
Os stakeholders englobam ampla gama de partes interessadas, como
funcionérios, clientes, acionistas, fornecedores, agéncias governamentais,
comunidades e outras organizacfes. Eles tém diferentes niveis de influéncia e
envolvimento nos processos de tomada de decisdo e podem ser afetados por,
ou ter um efeito sobre, os resultados do projeto ou da organizacdo com 0s quais
estdo associados.

Estabelecido o anterior, 0 modelo dos publicos relevantes ou stakeholders
concatena a perspectiva da governanga corporativa ao atendimento tanto dos
interesses dos acionistas, dos empregados, dos fornecedores etc. (grupos mais
intrinsecamente ligadas ao negoécio da empresa), como de parte da sociedade

44 BRANDAO, Ménica; BERNARDES, Patricia. “Governanga corporativa e o conflito de agéncia
entre os acionistas majoritarios e os acionistas minoritarios no sistema de decisdes estratégicas
das corporagbes brasileiras”. Encontro da Associacdo Nacional dos Programas de Pés-
Graduacéo em Administracdo, 29, Brasilia. Anais. ANPAD, 2005, p. 3-4



civil (parte na medida em que apenas alguns meios sociais mais proximos da
empresa teriam interesses ou preocupacdes mais estritamente atreladas a ela).
Consoante as autoras, “as decisfes sdo tomadas com base em principios morais
e éticos”. No que toca ao modelo politico, Branddo e Bernardes sustentam que
nele “a governanca corporativa constitui a realocacdo de poder entre
proprietarios, administradores e outros stakeholders e a adequacéo da estratégia
organizacional, em fungdo dos movimentos do ambiente institucional externo”,
sendo que “a convergéncia entre o modelo politico e a economia institucional se
revela, especialmente, na alteragdo nos habitos e costumes da sociedade, bem
como nas mudancas das regras do jogo”.*®

O ponto em tela repousa na constatacdo de que esses dois modelos
passam a admitir a sociedade civil no conceito de governanca corporativa. A
importancia desse movimento € absoluta. Na medida em que uma empresa
necessariamente € demandante de capital para sustentar suas estratégias de
investimento e de expansado, a via direta para vincula-la a consecucao dos
interesses da sociedade civil é condicionar o acesso ao capital ao exercicio real
das melhores praticas de governanca corporativa. Entroniza-se o papel da
sociedade civil como garantidora desses termos, quer através de acfes sociais
diretas, quer provocando o direito publico enquanto agente guardido do bom
cumprimento legal. Tendo o presente exposto, ndo havera Obices na
compreensao da perspectiva de governancga corporativa consoante Jorge Lobo.

Datado de 2007, o artigo de Jorge Lobo avanca na pavimentacdo da
trajetdria que a nocdo de governanca corporativa trilhou desde sua definicao
atrelada a obtencao do lucro até o atual estagio, no qual esse conceito reflete os
aceitos da sociedade civil revestidos pela prédica ESG. Na licdo do autor,
malgrado o timido ressurgimento da tematica da governanca corporativa nas
décadas de 1970 e 1980 — adormecida desde o inicio do século XX —, ele ganhou
volume a partir de meados da década de 1990 no rastro de crises financeiras,
fraudes contébeis e conflitos de agéncia que, fragorosamente, caracterizaram
esse periodo, de modo que a matéria da governanga corporativa “passou a ser
assunto do cotidiano de politicos, empresarios, administradores de empresas,
economistas, juristas e auditores™® — faco observar que ela nédo virou assunto
do cotidiano da sociedade civil como um todo, apenas da parte cimeira dela,
sendo que o motivo para tanto repousa, em meu entendimento, no fato de que
ainda nao havia ocorrido um fendémeno que incidisse de forma determinante no
conjunto da sociedade. De toda sorte, segue a conceituacdo de governanca
corporativa segundo o autor:

“Governancga Corporativa é o conjunto de normas, consuetudinarias e escritas, de
cunho juridico e ético, que regulam os deveres de cuidado, diligéncia, lealdade,
informacao e ndo intervir em qualquer operacdo em que houver interesse conflitante
com o da sociedade; o exercicio das funcdes, atribuicfes e poderes dos membros
do conselho de administracdo, da diretoria executiva, do conselho fiscal e dos
auditores externos, e o seu relacionamento entre si e com a prépria sociedade, seus
acionistas e o mercado em geral”.#’

45 lbidem.

46 LOBO, Jorge. “Principios de governanga corporativa”. Revista da EMERJ, v. 10, n.37, 2007,
p. 199.

47 lbidem.



O primeiro ponto que demanda escrutinio € o alargamento das regras
norteadoras da governanca corporativa. A esfera juridica positivada em ambito
do monopodlio de seu legitimo exercicio pelo Estado Democratico de Direito é
adicionada normas consuetudinarias, ou seja, hormas juridicas que se originam
dos costumes e das praticas de uma comunidade especifica — no caso, podendo
ser a cultura politica das empresas, o vivido cotidiano da sociedade onde a
empresa esta baseada etc. Tais costumes, ao longo do tempo, sdo reconhecidos
e aceitos pela comunidade como regras vinculativas, mesmo sem nunca terem
sido formalmente escritas ou aprovadas pelo poder legislativo. Avangcando, a
definicdo sob estudo se p6e em harmonia com o modelo dos publicos relevantes
anteriormente aludido na medida em que acentua a gravidade dos valores éticos
nas tomadas de decisdo por parte dos atores sociais as voltas com a
administracdo das empresas. Por fim, é arrolada a observancia do exercicio
administrativo por parte do C-level*® junto a sociedade, o que enfatiza o processo
entdo corrente de adaptacdo da nocdo de governanca corporativa a realidade
coeva.

A concordar com o autor, o tema deve ser compreendido sob o signo
daquilo por ele denominado de “Principios de Governanga Corporativa”, quais
sejam: eticidade, moralidade, ativismo societario, protecdo ao acionista
minoritario, tratamento equitativo, transparéncia e divulgacdo de informacoes,
independéncia dos administradores, responsabilidade dos administradores,
razoabilidade ou proporcionalidade e fungéo social da empresa.*® Dos principios
apregoados, interessa-me acentuar dois, a saber: o0 principio da
responsabilidade do administrador e, mais relevante, o principio da funcéo social
da empresa. Adentrando ao primeiro, aponta o autor que:

“os administradores da sociedade limitada e os da sociedade anénima tém fungdes,
atribuicbes e poderes, que devem exercer com diligéncia e probidade, e deveres,
gue devem cumprir com zelo e escrdpulo, sob pena de responderem, por agéo ou
omissao, dolosa ou culposa, civil e, nas hipoteses previstas em lei, criminalmente,
pelos prejuizos causados a sociedade, a seus s6cios ou acionistas, a seus credores,
ao mercado em geral e ao ecossistema”.>°

E cedico que um "principio” se refere a uma norma fundamental (ou um
valor juridico) que serve de base para a interpretacdo, a aplicacdo e o
desenvolvimento do ordenamento juridico como um todo. A rigor, sdo conceitos
abstratos que guiam a elaboracdo e a aplicacdo das leis, funcionando como
fundamentos orientadores das decisfes judiciais e da atuacdo dos poderes
publicos. Os principios juridicos se distinguem das normas juridicas por sua
maior generalidade e abstracdo. As normas juridicas sdo enunciados especificos
que regulam situagdes concretas, enquanto 0s principios juridicos sao

48 Termo usado no mundo dos negécios para se referir a cargos executivos de alto nivel em uma
empresa. Os cargos C-level geralmente tém "C" em seus titulos, indicando uma posigdo de
lideranca na hierarquia organizacional. Alguns dos cargos C-level mais comuns incluem, dentre
outros, o CEO (Chief Executive Officer), que é o principal lider da empresa, responsavel pela
tomada de decisdes estratégicas e pelo direcionamento geral da organizacdo, o CFO (Chief
Financial Officer), responsével pela gestdo das finangas da empresa, incluindo contabilidade,
planejamento financeiro, andlise de custos e investimentos. Os executivos C-level
desempenham um papel crucial na definicdo da diregéo estratégica da empresa na garantia do
seu sucesso a longo prazo.

49 LOBO, Jorge, op. cit., p. 200-220.

50 |dem, p. 216.



enunciados genéricos que orientam a aplicacdo das normas.>! Assim posta a
questao, assumindo que o labor de uma boa pratica de governanca corporativa
pode ser regido por principios juridicos®? o administrador, além de sofrer efeito
vinculante e ser tutelado pelas normas juridicas, também esta exposto a
conceitos abstratos que norteiam tanto a elaboragéo, como a aplicagao da lei.

Ora, aceitando por verdadeiro que um principio guarda referéncia a um
valor juridico, tem-se por esposada a via por intermédio da qual alteracdes na
percepcdo social encontram ecos na prépria governanca corporativa. E
sobremodo notorio que um valor juridico alude a um conceito ou uma ideia que
sdo assumidos como fundamentais dentro de um sistema juridico especifico.
Esses valores formam a base moral e ética sobre a qual as leis e as nhormas sédo
construidas, interpretadas e aplicadas. Eles orientam a tomada de decisdes de
legisladores, juizes e demais operadores do direito, influenciando diretamente o
funcionamento do sistema juridico e a garantia dos direitos e deveres dos
cidadaos. Os valores juridicos podem variar dependendo do sistema juridico e
das crencas culturais e sociais de uma determinada sociedade.>? llustra a razdo
que um principio e/ou um valor juridico sdo mais tempestivamente suscetiveis a
absorver as transformacfes culturais e socias de um povo do que a lei em si,
pois, por légico, toda lei sera, ao final e ao cabo, reflexo dessas transformagdes
instrumentalizadas pela acdo dos individuos (agentes ativos ou passivos dessas
transformacdes) em ambito legislativo.

Pactuado tal compreensdo, ao resgatarmos o0 principio da
responsabilidade do administrador, é possivel sustermos o entendimento de que
a interpretacdo da aplicacdo do rigor legal pelos operadores do direito aos
administradores das empresas sera profundamente impregnado pela axiologia.
Dito de outro modo, através desse principio € possivel “atualizarmos” a
materialidade legal sem, efetivamente, promovermos sua alteracdo de fato.
Assim posta a questdo, os administradores passam a, por forca de
autopreservacao, estarem cotidianamente conscientes das novas demandas da
sociedade civil. A meu ver, a adocdo do principio da responsabilidade do
administrador enquanto parte integrante da nocédo de governancga corporativa
guarda um importante avanco no estreitamento dos lacos entre empresa e
sociedade civil. Com que entdo passo ao principio da funcdo social das
empresas.

Posto que nao tenciono passar em escrutinio o debate, aqui tdo somente
apresentarei a visao do autor acerca desse principio. Em suas palavras, a funcao
social das empresas:

51 Acerca do tema, conferir DWORKIN, Ronald. Uma questdo de principio. Sdo Paulo: Martins
Fontes, 2007. VILA, Humberto. Teoria dos Principios: da definicdo a aplicacdo dos principios
juridicos. 4. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2004.

52 Cabe aludir semelhante premissa ndo estd pacificada na bibliografia atinente ao tema.
Conforme Thelma Souza, “A governanga corporativa tem sido frequentemente referida como um
sistema de principios que assegura certos direitos aos acionistas minoritarios. Porém, embora
represente maior garantia aos minoritarios, nao nos parece que se resuma a isso, hnem que se
consubstancie num conjunto de principios. Com efeito, os principios da equidade, transparéncia,
responsabilidade pelos resultados e obediéncia a lei constituem, na verdade, objetivos da
governanga corporativa que com ela ndo se confundem. A esséncia da governanca corporativa
concerne principalmente a estruturacdo societaria”. SOUZA, Garcia Thelma de Mesquita.
Governanca corporativa e o conflito de interesses nas sociedades anénimas. S&o Paulo: Atlas,
2005, p. 22.

53 Conferir, dentre outros, RAWLS, John. Uma Teoria da Justica. Sdo Paulo: Martins Fontes,
20009.



“se dirige, em primeiro lugar, aos administradores das empesas, sobretudo das
megacompanhias industriais, orientando-os a atentarem para as questdes
ambientais, quando forem decidir implantar ou expandir as instalacdes fabris da
companhia; a privilegiarem o desenvolvimento sustentavel, para evitar agredir ou
por em risco o ecossistema; a darem especial tratamento a extracdo de recursos
naturais, para garantir um futuro saudavel para as préximas geragoes etc.”>*

Em adicao,

“os objetivos das companhias nédo se limitam a maximizar os lucros e os ganhos de
capital dos acionistas, ja que elas devem zelar por seus empregados e pela
comunidade onde atuam, bem como que as companhias, no curso de seus
negocios, devem devotar uma parte consideravel de seus recursos ao bem-estar
publico e a propédsitos humanitarios, educacionais e filantropicos”.%®

Um olhar mais detalhado nessa literatura percebe sem dificuldade que o
abrigo das definicdes do que vem a ser a fungdo social da empresa € deveras
muito generoso. Um estudo minudente da legislacdo revela ndo haver fator
restritivo do empreso da funcdo social das empresas as “megacompanhias
industriais”, como se as pequenas e as meédias e mesmo as grandes empresas
lhes fossem facultado a inobservancia desse conjunto normativo em particular.
Tal constatacdo nao é signataria de nenhuma sorte de preciosismo critico. Antes,
alude ao fato de que a limitacdo, por parte do autor ora em analise, do emprego
normativo da matéria funcdo social das empresas as “megacompanhias”
responde aos aspectos valorativos culturais e sociais de seu contexto, a primeira
metade da década de 2000. Hoje, a sociedade civil ampliou sua sensibilidade,
ndo sendo admissivel que qualquer empresa prescinda de assumir suas devidas
responsabilidades sociais na esteira de sua func¢édo social. O mundo teve de
passar por sua pior pandemia desde a gripe espanhola entre 1918 e 1920, por
restricbes a livre circulacao de bens, de mercadorias, de servicos e de pessoas,
por milhdes de mortes etc. para tomar semelhante consciéncia social.

A instrumentalizacdo desse principio pelo autor inaugura, mesmo que
apenas de forma indireta,>® a correlacdo entre governanca corporativa e meio-
ambiente no debate académico brasileiro.>” Nessa esteira, outro ponto de

54 LOBO, Jorge, op. cit., p. 2109.

55 |bidem.

% O bom entendimento demanda um esclarecimento. Estou a considerar a forma indireta na
medida em que o autor ndo inseriu na definicdo de governanca corporativa a questdo do meio
ambiente. Em boa verdade, o0 meio ambiente esté inserido dentro do principio da fungéo social
das empresas, esse sim parte integrante dos “Principios de Governanga Corporativa”. Conforme
se vera, em 2023 o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa inseriu esse tema diretamente
na definicdo de governanga corporativa.

57 A primeira menc&o ao termo meio ambiente em um Relatério Anual do Instituto Brasileiro de
Governangca Corporativa ocorreu exatamente em 2007, sendo que o primeiro ano dessa
publicacdo data de 1999. https://encurtador.com.br/vOTZ9 . No que concerne ao Cédigo das
Melhores Préticas de Governanca Corporativa, cuja primeira publicacdo outrossim data de 1999,
a primeira mencao ao termo meio ambiente ocorreu na 22 edigéo, publicada em 2001. Contudo,
tratou-se apenas de dizer que o Cédigo de Etica deveria cobrir o tema do meio ambiente,
dispensando somenos atencdo ao tema. https://encurtador.com.br/jtCI3 . Na 32 edicdo, publicada
no ano de 2004, o Cdadigo desenvolve um pouco mais o tema. Na pagina 10 do referido
documento podemos ler o que segue: “Conselheiros e executivos devem zelar pela perenidade
das organizacbes (visdo de longo prazo, sustentabilidade) e, portanto, devem incorporar
consideragBes de ordem social e ambiental na definicdo dos negdcios e operagoes.
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atencado repousa na compreensao de que afora o fim Ultimo das empresas nédo
repouse na busca irrefreada pelo lucro e pela geracéo de valor aos acionistas,
as mesmas devem reservar “parte consideravel de seus recursos ao bem-estar
publico e a propdsitos humanitarios, educacionais e filantropicos”.
Indubitavelmente, trata-se de um avanco consideravel no sentido de estreitar a
comunh@o entre empresas e a sociedade. Porém, novamente a sociedade ainda
nao estava efetivamente pronta para dar bom termo a questéo.

A titulo de exemplo, em 2008 Leonardo Sandes, ao abordar a relacéo
entre governanca corporativa e conflito societario, fez notar que:

“A expressao ‘governanga corporativa’ € oriunda da tradugdo equivocada da
expressdo inglesa corporate governance. Na verdade, se fossemos buscar uma
tradugdo mais adequada, deveriamos falar em algo como ‘administragcao societaria’.
Isto porque, no Brasil, ndo tratamos as empresas como corporagdes (as
corporations do Direito anglo-sax&o), nem temos um Direito das corpora¢des, mas
sim um direito societario. Do mesmo modo, ndo falamos em ‘governar’ a empresa
ou em ‘6rgaos da governanga’, mas, sim, na sua administracdo e em seus 6rgaos
correlatos”.58

Semelhante entendimento, embora possa néo ter sido o intento do autor,
afasta a ligacdo da nocdo de governancga corporativa a preceitos mais caros a
sociedade civil. De fato, por vezes atrela-se o termo a principios louvaveis
socialmente, mas, na pratica, sua instrumentalizacdo permanece ancorada em
uma acepcdo mais estritamente empresarial. Apos definir governanca
corporativa como “um conjunto de principios relacionados a transparéncia, a
boa-fé e a equidade nas relagbes entre a administracdo da companhia e seus
acionistas e demais partes relacionadas (stakeholders)” por intermédio do
emprego de praticas de transparéncia, de prestacdo de contas e de estrito
cumprimento das normas legais, o autor afirma que governanca corporativa
encerra:

“‘um sistema que viabiliza o monitoramento — principalmente pelos acionistas
minoritarios — da gestdo da empresa, estabelecendo verdadeiro sistema de pesos
e contrapesos has relagbes entre acionistas controladores e aqueles que estéo
afastados da dire¢cdo da sociedade. A adogcdo das praticas de governanca

Responsabilidade Corporativa € uma visdo mais ampla da estratégia empresarial, contemplando
todos os relacionamentos com a comunidade em que a sociedade atua. A ‘fungéo social’ da
empresa deve incluir a criacdo de riquezas e de oportunidades de emprego, qualificacéo e
diversidade da forca de trabalho, estimulo ao desenvolvimento cientifico por intermédio de
tecnologia, e melhoria da qualidade de vida por meio de a¢des educativas, culturais, assistenciais
e de defesa do meio ambiente. Inclui-se neste principio a contratacao preferencial de recursos
(trabalho e insumos) oferecidos pela propria comunidade.” https://encurtador.com.br/clyX0 .
Importa sublinhar que o Cédigo ndo entrelagou a questdo ambiental abertamente com a nogao
de governancga corporativa, mas sim com o tema da “responsabilidade corporativa”. Ha outros
textos que, inobstante tenham atentado para a correlagdo entre meio ambiente e a no¢édo de
governanca corporativa, efetivamente ndo empreenderam, abertamente, essa concatenacgdo. A
esse respeito, conferir FERREIRA, Roberto do Nascimento. “Responsabilidade social,
governanga corporativa e valor das empresas”. Revista de Administracdo da UFLA. V. 6, n. 1, p.
132-142, jan./jun., 2004. De toda sorte, se o artigo de Jorge Lobo néo for o primeiro a estabelecer
tal ligag@o, sem duvida € um dos.

58 SANDES, Leonardo de Almeida. A governanca corporativa e a prevencdo de conflitos
societarios. Faculdade Nova Lima, Mestrado em Direito Empresarial. Nova Lima, 2008, p. 65
(Dissertacédo de Mestrado).
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corporativa otimiza a atuacdo da sociedade no cumprimento de seus objetivos
sociais, além de torna-la mais atrativa para os investidores”.>®

N&o vem a pelo enderecar quaisquer criticas ao autor, até porque seu
texto € datado, ou seja, resultante de um contexto historico especifico. A
conclusao que importa substanciar é precisamente a forca atrativa do impulso
de se atrelar governanca corporativa a pontos imanentes a logica de
funcionamento da dinamica interna das empresas, ignorando, no mais das
vezes, seu impacto deveras plural na sociedade civil como um todo. Nesse
sentido, € alvissareira a leitura que Marcos Vinicius Chein Feres empreende
acerca da relacdo entre empresa e sociedade civil, conforme j& avangcado no
corrente texto.

Ao abrigo das consideracdes previamente apontadas pelo autor, a licdo
de Feres avanca no sentido de desnovelar o emaranhado relacional entre o
arcabouco juridico, a légica de funcionamento das empresas e as demandas da
sociedade civil. Conforme o autor:

“E essencial se reconstruir a natureza e o alcance da regulagdo néo somente da
perspectiva do Estado, mas também do ponto de vista da sociedade civil (...) Faz-
se urgente rever, como modelo de regulacéo ideal, a centralidade estatal. E
fundamental, pois, seguir adiante na construcdo de possibilidades teoricas e
praticas que incorporem no processo de discussdo e de adogcdo de medidas
regulatérias, além do Estado, a sociedade civil e o cidaddo. Nesse contexto, a
sociedade civil coloca-se como um termdmetro valioso tanto para os organismos
legislativos oficiais quanto para os agentes reguladores”.50

A guisa de conclusdo

No decurso do presente texto, esmerei-me em uma tentativa explanatoria
de sustentar a hipdétese segundo a qual ndo obstante o conjunto normativo
brasileiro ter antecipado varios dos apontamentos do Pacto Global, as empresas,
de fato, pouco fizeram no sentido de dar firme resolucao a eles. Conforme minha
compreensao, conquanto o mercado tenha experimentado um sem-namero de
crises (algumas com alcance social expressivo, como a Crise Financeira Global
de 2008), a sociedade civil, no mais das vezes, ndo se evolveu (ou néo foi
envolvida) verdadeiramente nelas. Apenas em 2020, no albor da mais grave
crise sanitaria em escala mundial desde a gripe espanhola, a sociedade civil
despertou de sua hibernacéo.

O trecho recolhido do capitulo de autoria de Marcos Feres é sintoméatico
de uma sociedade ndo mais passiva, ndo mais recolhida e fechada nos
interminaveis afazeres de seu cotidiano. Ora, se o Estado deve compartilhar o
papel de ator central na regulagdo, ato continuo a sociedade civil insta
protagonismo, sendo que a exata medida da reconstrucdo da natureza e do
alcance da regulacdo, também sob o prisma dessa sociedade, ir4,
necessariamente, vincular a agcdo normativa a esse mesmo prisma. Ainda
consoante Feres, “normas estruturam-se a partir de regularidades
comportamentais e, a0 mesmo tempo, servem como parametro para inducéo de

59 |bidem.
80 FERES, Marcos Vinicius Chein. Op., cit., p. 505-508.



comportamentos”, sendo que “a norma ainda contém em si a possibilidade de
atribuicdo de responsabilidade aos que estdo sujeitos a sua incidéncia”.®!

N&o cabe duvida, por evidente, que o0 conjunto normativo brasileiro foi
precoce em tutelar os principais apontamentos do Pacto Global. De outra sorte,
ndo é nada evidente que muitos dos agentes empresariais que por anos
desrespeitaram essas normas foram, de fato e de direito, responsabilizados por
seus atos. Menos evidente ainda foi a demanda da sociedade civil por tal
responsabilizacdo. Eis meu ponto: se “normas estruturam-se a partir de
regularidades comportamentais e, a0 mesmo tempo, servem como parametro
para inducdo de comportamentos”, entdo as regularidades comportamentais da
sociedade civil ndo estavam em harmonia real com as normas escritas. A frieza
da lei nem sempre recebe o calor da acéo social. Porém, diante de um contexto
tdo atroz como aquele experimentado pela sociedade civil & luz da pandemia
recém findada, comportamentos foram alterados em todos os estratos da
sociedade, comportamentos que, ao se voltarem para o conjunto normativo,
demandaram a “atribuicdo de responsabilidades” contida em toda e qualquer
norma. E sua atencao se voltou para as empresas.

Feres preleciona que as regras da estratégia mercadoldgica das
empresas devem, afora se adequar “aos mecanismos politicos de demanda
social”, outrossim articular os “interesses da minoria societaria, aos interesses
do consumidor, aos interesses privados dos sécios ou acionistas e aos
interesses da sociedade civil organizada e desorganizada”.?? Aqui, tem-se o
ineditismo de tomar como relevante a sociedade civil desorganizada, aquela que
ndo detém meios de instrumentalizar seus anseios, suas demandas e suas
necessidades junto as instancias tomadoras de decisdo e implementadoras de
normas. Dar voz a quem néo é ouvido. Avancando, escreve 0 autor:

“Articular esses interesses é condigdo para a implantagdo das normas societérias a
partir de um processo institucional no qual se incorporam atitudes morais e
elementos interpretativos limitados pela ideia de luta por reconhecimento do direito
como integridade e do direito como identidade.”63

“Direito como integridade” e “direito como identidade”. Sera que, em um
mundo pré-pandémico, poderiamos ter lido um texto atrelando normas que
regem o direito societario, o direito outrora unicamente instituinte dos parametros
da busca, maximizacao e distribuicdo de lucro pelas empresas para seus sécios,
a um processo institucional orientado para, a rigor, enderecar a “luta por
reconhecimento do direito como integridade e do direito como identidade”? O
texto de Feres foi publicado em 2021.

Em 2023, o Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa langou a sexta
edicdo de seu Codigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa. Segue
sua definigéo:

“Governanca corporativa € um sistema formado por principios, regras, estruturas e
processos pelo qual as organizagbes séo dirigidas e monitoradas, com vistas a
geracdo de valor sustentavel para a organizagdo, para seus sOcCios e para a
sociedade em geral. Esse sistema baliza a atuagcéo dos agentes de governanca e
demais individuos de uma organizacao na busca pelo equilibrio entre os interesses

61 |dem, p. 527.
62 |dem, p. 539-540.
63 |bidem.



de todas as partes, contribuindo positivamente para a sociedade e para 0 meio
ambiente”.54

Oxala nédo estejamos tdo apartados do momento em que Governanca
Corporativa seréa apresentada com um conjunto de pratica orientadas para a
busca, maximizacéo e distribuicdo ndo apenas de lucro para seus acionistas,
mas também da promocéo da dignidade humana, da pluralidade de identidades,
do reconhecimento do individuo enquanto um ser em toda sua complexidade. O
relatério do Pacto Global, embora nobre em seu intento, nada pactuou até que
os eventos de marco de 2020 tomaram de assalto nosso mundo. O conjunto
normativo brasileiro antecipou em anos as propostas desse mesmo Pacto
Global. Sera que teremos de experimentar outra leva de dor e de sofrimento, de
milhdes de mortes, de desesperanca para novamente refinarmos nossa
percepcdo como sociedade?
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