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APRESENTAÇÃO




Com grande satisfação, fui convidada por Marcos Luiz dos Mares Guia Neto a apresentar o seu instigante livro “Empresa de Impacto Social: possibilidades e desafios à luz do Direito Comparado”, fruto de dissertação de mestrado defendida em 12 de agosto de 2022 perante a centenária Faculdade de Direito da Universidade Federal de Minas Gerais.




O livro versa um dos temas mais importantes para o Direito Empresarial contemporâneo: a função social da empresa. As empresas são entidades econômicas complexas, que desempenham papel tensionado na sociedade contemporânea. Por um lado, atuam como agentes promotores do desenvolvimento socioeconômico, impulsionando o progresso e a inovação. Por outro, são responsáveis por desafios sociais e ambientais significativos.




Os tempos atuais têm sido marcados por contínua reavaliação do papel das empresas na sociedade, com foco crescente na busca por abordagens mais equilibradas e sustentáveis para suas operações. O objetivo das novas tendências de responsabilidade social corporativa tem sido alinhar a atividade empresarial com os grandes desafios enfrentados pela sociedade, como as mudanças climáticas, as desigualdades e a degradação do meio ambiente. A discussão é, portanto, de inegável relevância e permanece extremamente atual.




Na tentativa de compreender o papel e a forma que as empresas devem adotar para contribuir de maneira efetiva com a coletividade, Marcos corajosamente mergulha na complexa questão do interesse social das companhias. Desde os autores clássicos, esta temática tem sido objeto de acalorados debates acadêmicos. 




Nas primeiras páginas do livro, os leitores interessados encontrarão valioso resumo do atual cenário da agenda de desenvolvimento sustentável, fornecendo uma base essencial para a compreensão do tema. A ampla gama de conceitos, denominações, propostas organizacionais e modelos é habilmente sistematizada.




Avançando para o cerne da obra, o autor se dedica a tema ainda escasso na literatura brasileira: o modelo jurídico das empresas de impacto social. Trata-se, de acordo com a sua definição, de “novas formas societárias híbridas, marcadas pela tentativa de conciliação entre lucro e impacto social positivo” (p. 12). O fenômeno investigado é notavelmente intrigante, por envolver o surgimento de organizações empresariais que operam em zona intermediária, situando-se entre empresas tradicionais e organizações sem fins lucrativos. Elementos centrais dessas empresas são tanto a clara e declarada missão de seus empresários em promover o bem-estar social e ambiental, mesmo que isso eventualmente exija renúncia a parte dos lucros, como a estruturação dessas organizações empresariais para a realização de seus objetivos de mercado.




O resultado que se encontra nas páginas seguintes é um auspicioso estudo de direito comparado que correlaciona três distintos modelos de empresas de impacto social, quais sejam, o de certificação das “Empresas B”, modelo de autorregulação desenvolvido pela B Lab, entidade privada sem fins lucrativos; o das denominadas “benefit corporations”, instituídas por lei em diversos estados norte-americanos e, por fim, o das intituladas “sociedades de benefício”, objeto de projeto de lei[1] atualmente em trâmite perante o Congresso Nacional brasileiro, refletindo a atual política pública nacional sobre os negócios de impacto.  




O mérito do autor do livro ora apresentado reside em sua capacidade de guiar o leitor de maneira didática por meio do enredado cenário de desenvolvimento do segmento das empresas de impacto social. A partir desse ponto de partida, o autor conduz os leitores em jornada analítica pelos aspectos conceituais relevantes para o direito empresarial. Isso envolve a exploração da identificação do interesse social, a análise do dever fiduciário dos administradores e controladores, a abordagem sobre estruturas de governança corporativa e a implementação de mecanismos de mensuração, monitoramento e relato eficazes, a fim de evitar o discurso insincero e práticas de greenwashing.




Como se pode ver desta breve apresentação, este livro é uma contribuição inovadora para o campo do direito empresarial e da responsabilidade social corporativa. À medida que avançamos, Marcos convida o leitor a refletir sobre o papel que as empresas desempenham em nossa sociedade hipercomplexa e a considerar como o direito pode se adaptar para, inevitavelmente, abraçar essas mudanças.




Cuida-se de valioso estudo para a desejável regulamentação no Brasil de tais empresas, o que ensejará segurança jurídica e, portanto, maior estímulo para o desenvolvimento de atividade empresarial voltada à geração de riqueza em conjugação com responsabilidade social, contribuindo para a integração mais efetiva do País aos esforços mundiais no sentido da sustentabilidade. 




Representa um olhar para o horizonte de talentoso jovem, mas já experiente e reconhecido advogado, abrindo perspectivas realizáveis para um futuro melhor. 




Seja um estudante de direito, um profissional jurídico ou simplesmente um curioso sobre as dinâmicas das empresas modernas, esta obra oferece um guia esclarecedor e inspirador para as complexas questões que enfrentamos na intersecção do mundo dos negócios e do bem social.




Desejo a todos uma excelente leitura!




Maria Isabel Gallotti




Ministra do Superior Tribunal de Justiça






	


	

		[1] Projeto de Lei n° 3284, de 2021, de autoria do Senador Rodrigo Cunha (AL), que estabelece o Sistema Nacional de Investimentos e Negócios de Impacto (Simpacto) e institui a qualificação das Sociedades de Benefício.


	


















INTRODUÇÃO




A clássica discussão teórica sobre o interesse social, que ainda é objeto de tormentosos debates entre institucionalistas e contratualistas, estabelece-se como base para reflexões sobre os objetivos e direções que devem guiar as sociedades empresariais, pendulando entre lucratividade e interesses sociais e coletivos, e sobre o papel transformador do direito nesse contexto. 




As profundas transformações ocorridas na última década e meia, dentre o agravamento de problemas sociais e ambientais e, notadamente, uma crise mundial de saúde pública, vêm provocando significativas mudanças culturais e comportamentais na sociedade. Nesse contexto, tornaram-se crescentes macrotendências de responsabilidade social e ambiental em mercados como, por exemplo, de consumo e emprego, transformando relações entre negócios, marcas e pessoas, quadro que ganha dimensões ampliadas em um mundo tecnológico e hiperconectado.




Mesmo mercados financeiros e de investimentos, tradicionalmente centrados no shareholder value, têm se curvado às tendências de respon­sabilidade social da empresa, a exemplo do boom surgido em torno dos cri­térios ASG – Ambiental, Social e Governança (em inglês, ESG – Enviromental, Social and Governance). Embora essas tendências estejam sujeitas a críticas, é inegável seu importante efeito para canalização de capital privado em grandes volumes para o desenvolvimento socioeco­nômico e socioambiental.




Inserida na agenda de significativos atores públicos e privados, essa mudança cultural tem sido comunicada por meio de diferentes termos e abordagens, como é o caso da Agenda 2030 de Desenvolvimento Sustentável da Organização das Nações Unidas (ONU) e do capitalismo de stakeholders, que vem sendo proposto por relevantes atores da iniciativa privada.




Por consequência, tornam-se cada vez mais assentes questionamentos quanto às práticas capitalistas deletérias e, mais além, quanto à possibilidade de que a atividade empresarial se comporte de forma mais proativa para a resolução de problemas ambientais e socioeconômicos. 




No âmbito acadêmico, notadamente, relevantes reflexões nos campos de administração, economia, ética e direito são voltadas para possibilidades e desafios de se repensarem e reformularem modelos de governança corporativa e estruturas jurídicas tradicionais, com o objetivo de conferir sentido mais prático e ativo à função social da empresa, calibrando lucro e promoção de valores sociais. 




Essa perspectiva tem aberto caminho para o desenvolvimento, pelo mundo, de novas formas societárias híbridas, marcadas pela tentativa de conciliação entre lucro e impacto social positivo, mais comumente denominadas de “empresas de impacto social” ou “organizações híbridas”, em referência à forma de organização dessas pessoas jurídicas[1]. 




Identificam-se, assim, diferentes iniciativas no âmbito privado (autorregulação e certificação de empresas de impacto positivo), que inclusive motivaram, no âmbito regulatório, políticas públicas para institucionalização de novos modelos societários, resultando a edição de leis em diferentes países, a exemplo da legislação britânica que instituiu a Community Interest Company – CIC e das leis norte-americanas instituidoras das denominadas L3C (low-profit limited liability company), além das instituidoras das benefit corporations. 




Essencialmente, essas organizações empresárias se apresentam como organizações híbridas por se distinguirem dos formatos tradicionais, na medida em que buscam adotar estratégias de governança para conciliar, no centro do interesse social e no mesmo patamar, retorno financeiro e geração de valor para os seus diferentes stakeholders, dentre os quais consumidores, trabalhadores, comunidades afetadas, o meio ambiente, dentre outros. 




Argumento comum dos defensores dessas inciativas de autorregulação e dos proponentes dos referidos modelos legais é o desafio enfrentado por empreendedores e gestores ao buscarem desenvolver atividades voltadas à geração de impacto positivo, mas sujeitos às amarras impostas por estruturas jurídicas tradicionais, que, como defendem, não atendem a todas as características das empresas de impacto social e de seu duplo propósito[2].




Do ponto de vista jurídico, argumenta-se que, enquanto ainda estejam amoldadas a estruturas jurídicas tradicionais, o segmento dos negócios de impacto social se depara com desafios ligados, em linhas gerais, a dois fatores: o desencorajamento de gestores em tomada de decisões voltadas a ações socialmente positivas, ou mesmo de liberalidade, que possam comprometer a lucratividade da empresa, tendo em vista seu dever fiduciário com os sócios; e a busca por mecanismos de governança, de transparência e de incentivos mais efetivos, que permitam a identificação e a mensuração da geração de impacto pelos mercados interessados, notadamente, por investidores e consumidores.




Posto esse contexto, este estudo tem por objetivo a análise de quatro aspectos jurídicos caracterizadores e agregadores desse segmento de empresa, identificados em três diferentes modelos, um de autorregulação e dois modelos legislativos, os quais são adotados como recorte para o estudo.




Para tanto, a pesquisa direcionou-se para, no âmbito privado: (i) o modelo de certificação das Empresas B, concebido pela entidade sem fins lucrativos B Lab; e, no âmbito regulatório, (ii) o modelo legislativo norte-americano das benefit corporation, surgido do Movimento Global de Empresas B; bem como (iii) a proposta de instituição, no Brasil, da denominada sociedade de benefício, por meio do Projeto de Lei n° 3284, de 2021, que tramita perante o Senado Federal, também originado dessa agenda.




A escolha dos referidos modelos como marcos para o estudo se dá, primeiramente, em relação ao modelo de autorregulação e certificação das Empresas B, pelo seu pioneirismo e relevância no segmento dos negócios de impacto social. Quanto à legislação das benefit corporations, considera-se a sua ampla adoção em dezenas de estados norte-americanos e os aprofundamentos acadêmicos já existentes sobre esse modelo legislativo, relevantes para esta análise de direito comparado. Por fim, considera-se o projeto de lei da sociedade de benefício como referência atual para tema no direito brasileiro, servindo de norte para identificação de possibilidades e desafios.




Com efeito, são os seguintes os aspectos jurídicos a serem analisados em cada um desses modelos: (i) a identificação no objeto social da sociedade empresária como de duplo propósito, passando a coexistir os objetivos empresariais de geração de lucros (atividades-fim) e o propósito de impacto social e ambiental; (ii) a adequação e a ampliação do dever fiduciário de administradores e controladores, inclusive para que considerem em suas ações e decisões os interesses dos stakeholders e por eles se responsabilizem; (iii) a manutenção de órgãos de administração ou de comitês consultivos compatíveis com as características dos negócios de impacto social para implementação e controle dos objetivos de geração de impacto; e (iv) a obrigação de instituição de mecanismos de monitoramento e reporte do impacto social e ambiental gerado.




Dessa forma, embora adotando três modelos de empresas de impacto social como recorte para a análise, este estudo pretende se ater à perspectiva conceitual dos quatro aspectos jurídicos acima enumerados, analisando criticamente suas distinções e variações, por meio do método jurídico-comparativo[3].




O problema de pesquisa pode, portanto, ser resumido na seguinte indagação: considerados, comparativamente, os três modelos adotados como recorte de pesquisa, quais desafios e possiblidades podem ser identificados para o desenvolvimento das empresas de impacto social no Brasil, seja em função do direito societário já vigente (autorregulação), ou em cenário de disciplina legal do tema (regulação)?




Para enfrentamento do problema de pesquisa proposto e para análise crítica dos aspectos jurídicos a serem observados, adotar-se-ão referenciais teóricos multidisciplinares sobre o interesse social das sociedades, sobre a problemática da dimensão ativa da função social da empresa e sobre o tema da governança corporativa centrada em stakeholders, considerando-se, neste particular, a literatura estrangeira já construída em torno das Empresas B e das benefit corporations.




Como premissa, esta pesquisa não pretende estabelecer conclusões abrangentes sobre a intrincada e profunda problemática do interesse social das sociedades e da governança de stakeholders no que tange aos modelos societários e empresariais tradicionais, atendo-se somente às especificidades das empresas de impacto social acima distinguidas. De igual forma, o estudo não cogita a importação de matrizes legislativas e doutrinárias estrangeiras acabadas, mantendo em perspectiva ao longo de seu caminho as profundas diferenças entre os sistemas legais norte-americanos e brasileiro e as suas complexidades locais.




A pesquisa assume, entretanto, que os fenômenos de crescimento abrupto de investimentos de impacto, com o consequente desenvolvimento de modelos de autorregulação e a instituição de modelos legislativos voltados às empresas de impacto social, representam valiosas fontes de reflexão para a problemática do interesse social e da função social da empresa, tendo em vista a potencialidade desse segmento empresarial, e sobre eventuais futuras inovações ou alterações legislativas em nosso país.




A relevância e atualidade do tema se dão, de um lado, pelo enfoque no interesse social das sociedades e em sua função social, que ainda desafiam e recobram constantes contribuições acadêmicas, e, de outro, pela percepção de transformações sociais e tendências mercadológicas relacionadas aos negócios de impacto social, que podem apontar para a necessidade de adaptação ou conformação do direito vigente.




Este trabalho é dividido em três capítulos.




No Capítulo 1, aborda-se o contexto em que se inserem os negócios de impacto social, a partir do delineamento da tendência de desenvolvimento sustentável e de capitalismo consciente, impulsionadores desses negócios (Seção 1.1). Para tanto, são articulados conceitos de responsabilidades social empresarial e governança corporativa, centrais para o tema das empresas de impacto social (Seção 1.2). Aborda-se também a importância do papel do investidor institucional e do ecossistema de impacto nesse mesmo contexto (Seção 1.3). Por fim, trata-se do fenômeno de busca por novas formas societárias híbridas, caracterizadas pelo duplo propósito de distribuição de lucros e geração de impacto social, cenário em que passaram a surgir propostas de autorregulação e de edição de leis em diversos países (Seção 1.4). São apresentados, então, os modelos das Empresas B, da benefit corporation norte-americana e da proposta brasileira para a denominada sociedade de benefício (Seção 1.5), como recorte para análise do tema.




No Capítulo 2, são resgatados conceitos teóricos fundantes para estudo, relacionados ao conceito de interesse social, bem como o embate de ideias entre contratualistas e institucionalistas (Seção 2.1). O estudo abordará a problemática da dimensão ativa da função social da empresa no direito brasileiro, a qual abarca prestações positivas de impacto social e ambiental para além dos deveres legais e repercussões para a responsabilidade civil de administradores e controladores (Seção 2.2). A pesquisa tratará, ainda, de noções gerais da teoria do stakeholder (Seção 2.3), confrontando-a com visões críticas à governança centrada em stakeholders (Seção 2.4), a qual confere base teórica aos modelos a serem analisados.




Por fim, no Capítulo 3, são detalhadamente abordados cada um dos quatro aspectos conceituais anteriormente enumerados que caracterizam e agregam os três modelos das empresas de impacto social analisadas. Busca-se identificar a racionalidade jurídica por detrás desses aspectos e mecanismos, bem como possíveis pontos de fricção à luz do direito societário brasileiro (Seção 3.1). É proposta, então, reflexão sobre as possibilidades e desafios para as empresas de impacto social no direito brasileiro sob a perspectiva da via da autorregulação e da via legislativa (Seção 3.2).




Este é o percurso que o estudo percorrerá para enfrentamento do problema de pesquisa proposto. 






	


	

		[1] Não há uniformidade na literatura quanto à denominação do segmento, embora os termos “empresa de impacto social” ou “organizações híbridas” sejam mais comumente utilizados. Neste estudo, o termo “empresas de impacto social” será utilizado em referência aos três modelos que constituem recorte de estudo: Empresas B, benefit corporation e sociedade de benefício. Preferiu-se adotar a referência a “empresa” (e não a “sociedade empresária” ou “pessoa jurídica”) apenas para uniformização da terminologia e também para recorte da análise, uma vez que o segmento abarca majoritariamente sociedades empresárias. Por fim, referir-se-á a “negócios de impacto social” para retratar mais amplamente o segmento econômico de impacto social, conforme terminologia adotada no Decreto nº 9.977, de 19 de agosto de 2019.


	




	

		[2] Entende-se por “duplo propósito” (ou “propósito corporativo”) o interesse social voltado concomitantemente para a geração de lucro e de impacto social e ambiental positivo.


	




	

		[3] Segundo Gustin et al., citando Witker, “esse tipo presta-se à identificação de similitudes e diferenças de normas e instituições em dois ou mais sistemas jurídicos. […] Não poucas vezes, as comparações entre institutos jurídicos antinômicos ou contraditórios de um mesmo sistema normativo permitem descobrir e sanar falhas sistêmicas, ou de determinado campo, que podem conduzir a transformações importantes tanto na esfera teórico-argumentativa quanto no aumento da capacidade de decisão de alguma esfera prática de julgamento.” (GUSTIN, Miracy Barbosa de Sousa et al. Repensando a Pesquisa Jurídica: Teoria e Prática Almedina Brasil. Coleção Manuais Universitários. E-book kindle)


	


















CAPÍTULO 1 - CONTEXTUALIZAÇÃO DO TEMA




1.1 DESENVOLVIMENTO SUSTENTÁVEL E CAPITALISMO DE STAKEHOLDERS 




A agenda de desenvolvimento sustentável certamente não é nova e tem tido movimentos cíclicos. No curso da história, crises sociais, ambientais e oscilações de conjuntura econômica são catalisadores para a agenda de desenvolvimento sustentável e para discussões sobre o papel da empresa nesse contexto. O momento atual da história também tem formado terreno fértil para questionamentos sobre as bases do capitalismo enquanto um sistema excessivamente centrado na busca pelo lucro. 




A capacidade incomparável que o capitalismo tem de aumentar o progresso material e tecnológico no mundo, tornando a vida humana cada vez mais pujante, não pode deixar de ser contrastada, como observa Comparato, com o seu potencial de provocar danos cada vez mais notáveis ao equilíbrio social e ecológico do planeta[4].




Apenas no primeiro quarto do século XXI, a humanidade já contabilizou, em 2008, uma crise financeira de escala global, decorrente da desregulamentação e da disfunção do capitalismo dirigido pelas finanças, e, mais recentemente, uma crise de saúde pública mundial provocada pela pandemia da COVID-19, tendo ambas agravado pobreza e desigualdade pelo mundo. Múltiplos outros fatores do tempo presente, relacionados ao crescimento exponencial da população global e ao desenvolvimento econômico, também concorrem para o agravamento de crises sociais, climáticas e ambientais. 




Em função disso, o fracasso das lideranças políticas na condução da causa climática e as trágicas consequências do aquecimento global descontrolado vêm sendo constantemente alertado por entidades governamentais e não governamentais[5]. 




Refletindo temas e preocupações da atualidade, a Organização das Nações Unidas lançou, em 2015, a “Agenda 2030 de Desenvolvimento Sustentável”, que fixou 17 objetivos, desdobrados em 169 metas a serem observadas e implementadas por governos, pela sociedade civil, setor privado e por cada cidadão comprometido com as gerações futuras, abrangendo as denominadas três dimensões do desenvolvimento sustentável (social, ambiental e econômica)[6]. 




Na referida agenda, é enfatizada a importância fundamental do setor privado nesse processo, enquanto “detentor do poder econômico, propulsor de inovações e tecnologias, influenciador e engajador dos mais diversos públicos – governos, fornecedores, colaboradores e consumidores”[7].




Antes, em 2011, mas mais especificamente no que diz respeito à pauta de responsabilidade social da empresa, a Organização das Nações Unidas lançava os “Princípios Orientadores da ONU sobre Empresas e Direitos Humanos” (em inglês, como mais conhecidos, “Guiding Principles on Business and Human Rights – UNGPs”)[8], com esforço para que a temática do Business and Human Rights seja harmonizada, ganhe efetividade e eventualmente se consolide em tratado internacional.




Também o Pacto Ecológico Europeu (Green Deal), apresentado pela Comissão Europeia, em 2019, com objetivos de zerar as emissões líquidas de gases com efeito de estufa e de outros poluentes até 2050, de viabilizar a transição para energia limpa de forma justa e integradora e de fomentar a economia circular, dentre outros objetivos[9], demonstra a força da agenda política no cenário global no sentido do desenvolvimento sustentável.




Encontra-se em formação, assim, como observa Pargendler, um verdadeiro direito internacional societário com ênfase na agenda de desenvolvimento sustentável e de responsabilidade social empresarial[10], fruto da necessidade de se repensar o papel da empresa no mundo contemporâneo.




Como já definia Comparato há três décadas, a empresa é, pela sua influência, dinamismo e poder de transformação, cada vez mais elemento explicativo e definidor da civilização contemporânea[11]. E mesmo muito antes, no início do século XX, Rathenau já afirmava, no contexto do institucionalismo alemão, que “a grande empresa não é mais hoje uma estrutura exclusiva dos interesses de direito privado, mas muito mais, tanto individualmente como em seu conjunto, um fator da economia nacional”[12]. 




Nas últimas décadas, a realidade alarmante de problemas sociais e ambientais e a descrença na capacidade de seu enfrentamento pelas lideranças políticas fez com que a pressão por soluções tenha sido em parte transferida para a iniciativa privada. É sensível também o aumento da intolerância da opinião pública com impactos negativos da atividade empresarial, além da cobrança para que empresas sirvam, mais efetivamente, de motor para o desenvolvimento socioeconômico mundial[13].




Mercados como o de consumo, de emprego e de investimentos mostram-se cada vez mais sensíveis às externalidades da atividade empresarial e à sua capacidade de geração de impacto positivo àqueles que com ela se relacionam, como comunidades, fornecedores, empregados, consumidores, órgãos governamentais, grupos políticos, associações comerciais, sindicatos e o meio ambiente, as denominadas parte relacionadas (ou stakeholders). 




Mesmo os mercados financeiros e de investimentos, tradicionalmente centrados na maximização do lucro empresarial, têm se curvado a tendências de responsabilidade social, passando a adotar métricas para orientar investimentos, a exemplo da tão propalada tendência ASG[14].




Sob a perspectiva de maior integração do setor privado à agenda de desenvolvimento sustentável, merece destaque o manifesto promovido em agosto de 2019 pela Business Roundtable (BRT), associação que reúne líderes empresariais norte-americanos com objetivo alinhado à referida agenda: repensar práticas capitalistas clássicas para que grandes empresas considerem de forma mais efetiva o impacto de suas atividades para as demais partes afetadas e para a coletividade. A referida entidade é composta exclusivamente por CEOs de empresas líderes de seus setores, como, por exemplo, Apple, Wal-Mart, Exxon Mobil, Ford e JP Morgan Chase.




O encontro ocorrido em 2019 tornou-se simbólico e paradigmático por produzir um manifesto coletivo de seus integrantes sobre a redefinição da visão desses líderes sobre o propósito de suas empresas, propondo superação da visão dominante de primazia dos interesses dos sócios (shareholder primacy), para que os objetivos empresariais visem também à geração de valor para stakeholders e, consequentemente, à geração de maior valor a longo prazo para os próprios sócios[15]. A declaração produzida pela BRT foi amplamente vista pelos principais veículos jornalísticos americanos como importantíssimo marco e ponto de virada significativo para a cultura corporativa americana[16].




Essa relevante sinalização do setor empresarial na direção da resolução de problemas sociais e ambientais, embora sujeita a críticas[17], não pode ser desconsiderada a priori. Notoriamente, a declaração da BRT, dentre outros movimentos empresariais, dá-se em contexto social e político que de fato impõe a líderes do setor privado senso de urgência na revisitação do propósito e papel das empresas na sociedade.




Especialmente sob a perspectiva do recorte da presente pesquisa, esse contexto de alinhamento de discurso entre líderes empresariais propicia e estimula a busca por novas estruturas de governança e mecanismos jurídicos para que a atividade empresarial sirva mais efetivamente à geração de valor àqueles que com ela se relacionam e à coletividade.




O conceito de stakeholders[18], especialmente, tem sido fundamental para a consolidação e para a comunicação da ideia de que as empresas não desenvolvem suas atividades num vácuo social[19], mas sim em virtude de valores coletivos. E se assim o é, inevitavelmente deve-se considerar interesses para além dos interesses exclusivos de seus titulares.




Para além de mera tendência momentânea, a governança centrada em stakeholders vem sendo há décadas objeto de estudos sobretudo da área de administração de empresas. Em sua paradigmática obra, Strategic Management: a Stakeholder Approach, de 1984, o professor e filósofo R. Edward Freeman[20], um dos percussores do estudo sobre o tema, já formulava alicerces para a hoje difundida teoria do stakeholder, propondo métodos pelos quais a empresa pode gerar valor para esses diferentes grupos.




Sem prejuízo dos aprofundamentos teóricos pertinentes dedicados ao Capítulo 2, o conceito de governança centrada em stakeholders deu base à concepção da agenda do capitalismo de stakeholders que, por sua vez, assentou bases para o desenvolvimento dos negócios de impacto social.




Já o termo “capitalismo consciente” pode ser relacionado às reflexões de John Mackey e Raj Sisodia retratados na obra Capitalismo Consciente[21], de 2013, na qual os autores abordam conceitos como “propósito maior” e “integração entre stakeholders”, que, do mesmo modo, traduzem a ideia de que a empresa deve orientar seus objetivos para além da lucratividade, modelando um capitalismo mais complexo e que efetivamente leve em conta necessidades sociais e qualidade de vida.




Ainda quanto a esse contexto, faz-se relevante destacar que, em janeiro de 2020, mesmo antes da eclosão da epidemia do Coronavírus no ocidente, o 50º Fórum Econômico Mundial de Davos já trazia como tópico central o tema do capitalismo de stakeholders. Do Fórum Econômico, resultou a elaboração do “Manifesto Davos 2020”, com o objetivo de traduzir sentido propositivo a essa agenda[22]. 




Portanto, no centro da agenda de importantes fóruns políticos e econômicos, o capitalismo de stakeholders tem se corporificado, dando forma a relevantes iniciativas concretas. Essas inciativas se alicerçam, sobretudo, na ideia de mensuração de geração de valor aos stakeholders e de externalidades negativas da atividade empresarial. Nesse sentido, por exemplo, há o estudo promovido pelo próprio Fórum Econômico Mundial denominado “Medindo o capitalismo de stakeholders em direção a métricas comuns e relatórios consistentes de criação de valor sustentável”[23].




A visão retratada pelo capitalismo de stakeholders, entretanto, não está imune a fundamentadas críticas. Argumenta-se em contraponto, por exemplo, que o capitalismo de stakeholders dá a gestores indesejável margem de manobra, inclusive para tornar as coisas piores para os próprios stakeholders, já que não teriam todas as condições e informações necessárias para tomada de decisões em benefício de um ou outro afetado pela atividade empresarial[24]. Céticos ainda apontam que essa visão empresarial pode desencorajar as devidas políticas púbicas e reformas voltadas ao desenvolvimento social[25]. 




Do ponto de vista das ideias que circundam o capitalismo de stakeholders, as críticas mais comumente apontadas são, semelhantemente, no sentido que a proposta não se manifesta em mecanismos práticos e efetivos[26]. Não se legitimando empiricamente, como apontam seus críticos, é visto como mero discurso[27]. A mesma advertência é feita por Gustavo Saad, ao apontar que o capitalismo de stakeholders deve ser coerente[28], isto é, grandes empresas devem se preocupar menos em alardear gestos de filantropia e, ao invés, devem buscar planejamento estratégico para que de fato gerem menos externalidades, sejam mais longevas e mais éticas.




O que se busca enfatizar, sob a perspectiva desta análise, é que ideias e tendências relacionadas ao capitalismo de stakeholders, dentre exaltações e críticas, abrem caminho para que a temática de responsabilidade social da empresa seja pensada não apenas com enfoque no comportamento negativo (dimensão negativa da função social da empresa), de combate e resposta à infração, mas sobretudo sob o enfoque do comportamento pró-social[29] (dimensão ativa da função social da empresa)[30] e das estruturas de governança que podem ser pensadas para instrumentalização desse comportamento pró-social.




1.2 DIFERENTES LENTES CONCEITUAIS




1.2.1 Responsabilidade social da empresa 




Efetuado breve sobrevoo sobre a atual agenda de desenvolvimento sustentável e do capitalismo de stakeholders, faz-se relevante, também, identificar e distinguir os diferentes conceitos que giram em torno da problemática do interesse social das sociedades e que interseccionam, sobretudo, os campos de administração de empresas e direito.




 O termo responsabilidade social da empresa (RSE), ou responsabilidade social corporativa, é geralmente utilizado no campo dos estudos de administração de empresas e economia e transmite a ideia de compromisso ético empresarial com questões sociais e de interesse coletivo.




Enquanto a RSE pode ser entendida sob diversas lentes, dentre as quais a do direito, pode também ser considerada uma das preocupações da função social da empresa, em sua faceta ética[31].




Historicamente, é possível afirmar que a doutrina da RSE foi concebida, de um modo geral, em reação às externalidades do capitalismo irrefreado, seja em momentos de expansão econômica ou de crises sociais e ambientais. Saad, por exemplo, correlaciona a institucionalização da ética empresarial, na transição entre os séculos XIX e XX, com o surgimento dos grandes oligopólios, que, por seu crescimento agressivo e pelas consequentes externalidades negativas, viria a fomentar movimento reativo de regulação estatal, durante a denominada “Era Progressista”[32].




Um célebre episódio que deu evidência ao tema da RSE no início do século XX foi o depoimento prestado de Henry Ford, em 1919, durante o julgamento do caso Dodge versus Ford Motor Co. No auge da política liberal americana, na segunda década do século XX, Ford traduziu o propósito do sócio controlador da mais conhecida montadora de veículos do mundo à época de reinvestir os dividendos da companhia com o objetivo de expandir a empresa, mas também de causar impacto positivo para seus empregados e clientes[33]. A decisão de Henry Ford, questionada pelos acionistas minoritários, John e Horace Dodge, foi submetida à Suprema Corte do Estado de Michigan. A Corte, externando posicionamento refratário à responsabilidade social, acolheu a posição dos irmãos Dodge, fazendo prevalecer a visão contratualista de que uma empresa deve ser constituída e destinada primordialmente para o lucro dos sócios e de que o poder dos administradores e controladores deve ser empregado para este fim. 




Já do ponto de vista teórico, o artigo “Social Responsibility of the Businessman”, do economista Howard R. Bowen, publicado ainda em 1953, é citado por estudiosos do tema como marco inicial da literatura sobre RSE, motivando a publicação de outros trabalhos à época com foco na ideia de que organizações empresariais afetam de múltiplas formas a coletividade, fazendo gerar a responsabilidade social[34].




Outro momento de grande produção teórica acerca do tema da RSE se deu na década de 1970, com a consolidação do eixo de discussão entre liberais e progressistas em torno do conceito de RSE, inclusive tornando mais frequente o uso do termo[35]. 




Nesse período, expoentes liberais, como os economistas Friedrich Hayek e Milton Friedman, passaram a formular posição crítica à absorção de temas de interesse público por grandes empresas e à ascensão de políticas regulatórias da atividade empresarial[36], além de refutarem pela raiz a noção de RSE. Embora sem negar que a empresa naturalmente exerça função social em consequência de suas atividades, reflexões liberais passaram a ressaltar a visão de primazia do sócio e o objetivo corporativo de maximização do valor das empresas (shareholder value) em contraposição à RSE. 




Em seu paradigmático artigo “The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits”[37], Friedman sustenta justamente a ideia de que a responsabilidade da empresa não é outra senão o retorno financeiro aos sócios, sendo este o meio indireto de atendimento à função social da empresa, dado o benefício que atividade empresarial, por si só, surte para seus stakeholders. A obra de Friedman é um marco para o liberalismo americano, sendo também, até os dias atuais, referência nas discussões afetas ao interesse social.




Neste ponto, é válida a advertência feita por Zingales no sentido de que a obra de Friedman é por vezes mal interpretada ou incorporada de forma inadequada. Para o autor, “Friedman não é contrário à ideia de que indivíduos ou negócios busquem objetivos sociais diferentes da maximização de lucros. Ele é contrário à ideia de que essas responsabilidades […] possam ser impostas aos sócios por outras partes relacionadas”[38].




Ainda na década de 1970, mas em contraste com a visão de Friedman, o expoente nos estudos de RSE, Archie B. Carroll, buscou clarear e integrar variados conceitos que eram articulados pela literatura especializada à época.




Para tanto, definiu a RSE como a gama de obrigações que a empresa tem com a sociedade, englobando aspectos econômicos (lucratividade e desenvolvimento), legais (preservação do contrato social), éticos (comportamento ético) e discricionários (puramente voluntários, como a filantropia)[39]. Décadas depois, em 1991, Carroll viria formular o modelo piramidal para a área de RSE com base nos mesmos conceitos, porém situando-os entre a base e o topo da pirâmide proposta[40]:




Quadro 1 – A Pirâmide da Responsabilidade Social da Empresa


[image: ]




É comum, inclusive, que a RSE seja relacionada com atos de filantropia e liberalidade de forma indevidamente restritiva, já que atos de liberalidade, na realidade, constituem apenas parte do campo da responsabilidade social, como aponta Carroll.




Além de Carroll, merece menção no contexto de desenvolvimento do conceito de RSE os já citados estudos de ética empresarial de Freeman, que deram base para a sua teoria do stakeholders[41]. Sem se perder de vista que a responsabilidade social tem por pilar a lógica da ética, é notória a contribuição de Freeman para evolução da RSE, ao reforçar a compreensão de que as empresas são responsáveis por um conjunto maior de stakeholders (além dos comumente considerados, como trabalhadores e consumidores) que se inter-relacionam e confluem para o funcionamento da empresa[42].




Mais recentemente, no ano 2000, 30 anos depois do paradigmático artigo de Friedman, os juristas Hansmann e Kraakman buscaram destacar a atual prevalência do shareholder value nas leis corporativas dos principais países desenvolvidos[43]. Com essa percepção de relativa padronização ideológica do direito societário pelo mundo, os autores também percebiam, ao menos no início deste século, menor preponderância da RSE.




Enfim, em que pesem as décadas decorridas de pesquisas e debates sobre o tema, constata-se que ainda não há conceito amplamente aceito sobre o que seja RSE, o que faz com que o termo seja utilizado em muitos diferentes contextos[44], inclusive perdendo sua força comunicativa. 




A RSE tornou-se conceito abrangente, que congrega ideias e práticas que se relacionam com o comportamento ético no ambiente empresarial, em perspectiva micro, e com o desenvolvimento sustentável, em perspectiva macro.




Embora represente fenômeno relevante para a concretização da função social da empresa, a autorregularão e a internalização de conceitos de RSE se dão por diversos propósitos, não necessariamente ligados à benevolência. Como Pollman observa, a motivação por detrás da cultura da RSE pode estar relacionada à própria busca pelo lucro, na medida em que externalidades econômicas negativas geram efeitos de mercado e atraem intervenções e sanções estatais[45]. 




1.2.2 RSE e governança corporativa




Considerados os objetivos da presente pesquisa, não se pode deixar de sublinhar a intersecção entre RSE e o campo de estudos de governança corporativa, na medida em que esta sirva para instrumentalização daquela. 




Não há definição uníssona sobre o que seja governança corporativa, que pode ser entendida por qualquer coisa que influencie a forma pela qual uma empresa é conduzida, abrangendo o comportamento empresarial voltado tanto a questões internas, geralmente priorizadas, quanto externas[46].




Com efeito, abordagens sobre a temática englobam tanto aspectos internos, que dizem respeito às interações entre sócios, órgãos empresariais e gestores (e seus conflitos de interesses[47], e externos, que dizem respeito a restrições ou a modelamentos do comportamento corporativo em virtude de interações com o controle estatal (regulação) e com o próprio mercado (soft law)[48].




Tradicionalmente, temas de governança corporativa sempre estiveram mais ligados à gestão dos interesses dos sócios, em virtude da visão de que os interesses dos demais stakeholders são abrangidos por feixes de contratos ou pela regulação estatal[49].




Por outro lado, com o enfraquecimento nas últimas décadas da visão de primazia do lucro, ganhou espaço a visão de que a governança corporativa também deve ter por objeto o bem-estar social[50]. Dessa forma, a ética empresarial também passou a se destacar como conteúdo da governança corporativa por meio de mecanismos de autorregulação, tais como códigos de conduta, programas de compliance e soft law[51], de observância não obrigatória.




Esses mecanismos consubstanciam-se em importantes ferramentas para estímulo do comportamento ético, prevenção a ilícitos corporativos, incremento da transparência, dentre outras formas de controle. 




Entretanto, como aponta Pargendler, são pontos críticos dessa visão reformulada de governança corporativa a dificuldade de mensuração de geração de valor para stakeholders e a criação de nova camada de custos de agência, dada a dificuldade de se monitorar a performance de gestores e investidores sob esse aspecto[52].




É fato, ainda, que crises financeiras, escândalos de corrupção, dentre outras mazelas relacionadas à atividade empresarial, instituíram descrença da sociedade quanto à capacidade de a iniciativa privada moldar, por si só, estratégias e práticas de governança corporativa efetivas e confiáveis. Leis instituidoras de normas anticorrupção e padrões de governança e compliance são evidência dessa descrença.




Como analisa Pargendler, a governança corporativa está em momento de balanço. De um lado, pela “obsessão” do mundo corporativo acumulada nas últimas décadas em torno do tema, inclusive para que servisse de instrumento para a RSE e para contenção de externalidades negativas, o que até certo ponto contribuiu para evolução de padrões éticos e boas práticas no passado recente. De outro, pela percepção de que as possibilidades para a governança corporativa foram superestimadas, sobretudo ao se pretender suficiente para absorver a agenda de políticas públicas e a atuação estatal[53]. Para ela, a governança corporativa ainda deve passar pelo teste do tempo e ser objeto de estudos mais aprofundados para que se tenha mais claro em que medida a autorregulação empresarial é suficiente para resolver os problemas que propõe.




Do ponto de vista deste estudo, a análise sobre os negócios de impacto social e, subjacentemente, sobre formas de autorregulação e regulação estatal desses negócios não deixam de levar em conta os desafios identificados pela literatura relacionados ao tema da governança corporativa.




1.2.3 Ambiental, Social e Governança




Já a fulgurosa adoção por gestores empresariais e investidores dos critérios ASG (Ambiental, Social e Governança) evidencia que o tema da RSE se desdobrou em novos discursos e estratégias empresariais e de investimento. 




Notadamente, nos anos recentes, conceitos relacionados à RSE passaram a ser transmitidos em larga escala por meio da abreviação ASG. O termo ASG, ou, em inglês, ESG (Environmental, Social and Governance), tem possível origem de publicação do Pacto Global em parceria com o Banco Mundial, em 2004, denominada “Who Cares Wins”[54].




A partir de então, o conceito ASG passou a representar a formulação de critérios e padronizações para melhor orientar decisões de investimento e para identificar estratégias de gestores e decisões empresariais. O ecossistema ASG ganhou ainda maior relevância nos últimos anos, inclusive após a eclosão da pandemia da COVID-19, reforçando a agenda econômica em foco em responsabilidade social e ambiental.




Um estudo de 2020 da consultora independente PricewaterhouseCoopers indica que, até 2025, 57% dos ativos de fundos mútuos na Europa estarão em fundos que consideram os chamados critérios ASG, o que significa a alocação de US$ 8,9 trilhões em capital para empresas que atendam a esses critérios. No fim de 2019, essa participação correspondia a apenas 15,1%, o que revela o acelerado fluxo de capital para esses ativos. O estudo indica, ainda, que 77% dos investidores institucionais pesquisados planejam parar de comprar ativos financeiros “não ASG” nos próximos dois anos[55]. 




Não por outro motivo, grandes gestoras de ativos, a exemplo da mundialmente conhecida Blackrock, tem anunciado a incorporação de critérios ASG em suas teses de investimento[56] ou mesmo criado fundos de investimentos dedicados a ASG[57].




Métricas ASG nada mais são do que parâmetros adotados ou considerados por empresas e agentes dos mercados de investimento, usualmente, para classificar empresas conforme indicadores de sustentabilidade, responsabilidade socioambiental e qualidade de governança e, assim, orientar decisões de alocação de recursos. Tratam-se, portanto, de parâmetros variados, esparsos e nem sempre correlacionáveis e validáveis, apesar dos recentes esforços para tanto.




Considera-se também que investimentos ASG podem pressupor compreensão mais aprofundada sobre como questões ambientais, sociais e de governança podem impactar as empresas analisadas, positiva e negativamente. Não há, necessariamente, somente a “filtragem” (screening[58] de empresas em função de seu ramo ou de características isoladas, mas também a possiblidade de consideração mais aprofundada de sua evolução e trajetória no contexto ASG[59]. 




Ruggie, Rees e Davis bem correlacionam os critérios de investimentos em ASG com a pressão social e econômica hoje existente no sentido da RSE:






	Para fechar esse círculo, o investimento em ESG está intimamente relacionado ao contínuo esforço de estabelecimento de uma governança de stakeholders. Ambos refletem a visão de que grandes empresas devem também se considerar agentes sociais, e não apenas uma propriedade privada pertencente a seus sócios. Ambos refletem a preocupação de que a empresas não estão controlando suas externalidades negativas sobre as pessoas e sobre o planeta. E ambos refletem uma crença crescente entre as principais associações empresariais, empresas e investidores de que o que eles consideram “resultado” da atividade empresarial foi definido de forma muito restrita e inadequada – e pode prejudicar a sustentabilidade dos negócios e das sociedades. Quando os investidores se envolvem coletivamente, a mudança acontece em escala[60]. [tradução nossa]







Entretanto, não se pode deixar de considerar o uso indevido do discurso ASG para meros fins de marketing, fenômeno que tem recebido alcunha de purpose washing[61], variação do já mais conhecido greenwashing, termo que é assim definido por Feinstein:






	O termo refere-se à representação falsa ou enganosa de que produtos, marcas ou práticas corporativas são benéficas ao meio ambiente. Acadêmicos e organizações ambientais definem uma ampla gama de práticas como greenwashing, incluindo falsas afirmações e alegações que exageram, direcionam ou enganam os consumidores quanto às qualidades ambientais de um produto. Essas organizações ambientais chegam a fazer acusações de greenwashing contra empresas que adotam discursos ambientais que são simplesmente muito vagos ou ambíguos[62]. [tradução nossa]







Quanto a esse aspecto, Raghunandan e Rajgopal alertam ainda que mesmo empresas signatárias do acima mencionado BRT não demonstraram resultados efetivos no que tange ao tão propalado compromisso de geração de valor à sociedade e a stakeholders[63]. A mesma crítica é feita por Bebchuk e Tallarita[64].




Segundo os primeiros autores, uma análise atenta de dados dos dados oriundos de órgãos públicos relacionados às empresas signatárias do BRT revela que muitas delas, que já se autoproclamam ASG, reportaram recentemente altas taxas de degradação do meio ambiente e de direitos trabalhistas, dentre outros indicativos negativos[65].




Ao que importa ao presente estudo, o fenômeno ASG tem sua relevância ligada à comunicação organizacional entre diferentes atores do mercado, possibilitando troca de saberes e resultados positivos[66]. A agenda ASG leva consigo também a ideia de que as empresas devem priorizar a geração de valor, não a curto prazo, visando à maximização imediata de lucros, mas a longo prazo, servindo aos interesses de stakeholders e, com isso, tornando-se mais resilientes, menos suscetíveis a quebras e mais lucrativas com o tempo.




A consolidação dessa agenda é representativa para o desenvolvimento de novas abordagens alternativas à visão de primazia do sócio, como as que serão analisadas mais a fundo neste estudo.




1.3 O PAPEL DO INVESTIDOR INSTITUCIONAL NA CONSOLIDAÇÃO DO CAPITALISMO DE STAKEHOLDERS





A consolidação de uma cultura de desenvolvimento sustentável e o surgimento de vertentes e soluções alternativas para os problemas do capitalismo de externalidades não prescindem do capital, elemento edificante do sistema econômico vigente. Sob esse olhar, aborda-se o importante papel do mercado de investimentos para a RSE e para a evolução do segmento dos negócios de impacto social.




1.3.1 Finanças sustentáveis, mensuração de desempenho social e códigos de stewardship





A temática de desenvolvimento sustentável está intimamente relacionada aos mercados de investimento. Essa correlação, todavia, não é nova. A novidade que se manifesta na atualidade talvez esteja na maior migração de capital investidor em todo o mundo para negócios que se demonstrem sustentáveis e que gerem impacto social e ambiental positivo, impulsionando-se assim o desenvolvimento socioeconômico e a solução de mazelas sociais e ambientais[67].




Ainda que por força de incentivos complexos, os mercados de investimento estão cada vez mais sensíveis às externalidades das atividades econômicas, movendo seu foco para modelos empresariais que, para além da lucratividade, tenham capacidade de geração de valor para sociedade e para stakeholders.




Partindo dessa ideia, é possível afirmar que mercados de investimento também sofrem influência da problemática do interesse social, ao passo que decisões sobre alocação de capital e filosofias de investimento passam a se dar também em função da perspectiva dos investidores sobre o papel das empresas, tanto sob a ótica da geração de retorno financeiro, como da função social. 




Atualmente, investidores institucionais são canais de grande migração de recursos para atividades empresariais sustentáveis[68]. Ainda, na condição de sócios das empresas investidas, atuam como espécie de supervisores, interagindo com administradores e por vezes votando em sentido contrário a eventual proposta da administração que esteja desalinhada com a visão ou com a estratégia do veículo de investimento[69]. Esse engajamento entre empresa e investidor também pode ser considerado como forma de regulação da ética empresarial.




Ao que mais importa a esta análise, tendências de sustentabilidade têm fomentado o uso de ferramentas de mensuração e reporte do desempenho não financeiro (impacto social e ambiental), contexto em que se insere o já mencionado screening e os critérios ASG, os quais somam impulso para que investidores institucionais exerçam seus deveres fiduciários em prol da sustentabilidade, tanto em decisões de alocação de investimentos, como ao exigir de empresas investidas o atingimento de metas e objetivos de sustentabilidade e impacto socioambiental[70].




Como observa Davies, esses incentivos, originados de mudanças culturais e comportamentais, têm sido incorporados em instrumentos de autorregulação de soft law, tais como diretivas internacionais, padrões estipulados por atores e entidades de mercados financeiro (a exemplo do Novo Mercado da bolsa de valores brasileira[71], que passam a servir como instrumentos de autorregulação para balizamento de padrões de governança corporativa[72]. 




A Comissão da União Europeia, por exemplo, discute atualmente diretiva internacional (Corporate Sustainability Reporting Directive) que poderá exigir que determinadas empresas de grande porte, como bancos e seguradoras, divulguem relatórios periódicos, em função de critérios padronizados, sobre como lidam com questões sociais e ambientais e o impacto de suas atividades para a coletividade[73].




Cria-se, assim, a partir da avaliação do desempenho não financeiro (ou “auditoria social”[74], sistema de incentivos para que empresas desenvolvam abordagens e estratégias de RSE[75].




Outra importante ferramenta de incentivos em desenvolvimento nesses mercados são os códigos de stewardship. Os referidos códigos são instrumentos de soft law que servem para orientar princípios a serem observados por investidores institucionais (fundos, bancos de investimentos, family offices, fundos de pensão, consultores, dentre outros) em suas estratégias e escolhas de investimentos, considerando seus deveres fiduciários em relação aos beneficiários dos recursos, servindo também para promover interações entre investidores e empresas investidas[76].




Em linhas gerais, os signatários de códigos de stewardship se obrigam a formular relatórios detalhados, demonstrando o cumprimento dos princípios e orientações contidos nos códigos, podendo ser avaliados pelas instituições responsáveis. Os mais conhecidos códigos de stewardship passaram a ser instituídos no Reino Unido a partir 2009[77], com recente reedição em 2020, e, no Brasil, a Associação de Investidores no Mercado de Capitais divulgou, em 2016, seu “Código Amec de Princípios e Deveres dos Investidores Institucionais – Stewardship”, do qual são signatárias atualmente 27 instituições de investimento[78]. 




Extrai-se dos códigos de stewardship relevante exemplo de institucionalização de mudanças corporativas no campo da governança e da RSE, dirigida por investidores institucionais. A crescente adoção de códigos de stewardship, em grande parte com base em critérios ASG, indica postura mais proativa de investidores no que tange à responsabilidade social e à migração de capital para portfólios de investimento com essa temática. 




Portanto, tendências de investimento sustentável denotam importante corredor de crescimento para o semento dos negócios de impacto social. Mais relevantemente, passa-se a criar cultura, até então pouco desenvolvida, de constante geração de dados, baseados em metodologias consistentes e com potencial de padronização, questão que se aprofunda na seção a seguir.




1.3.2 Investimentos de impacto social




O tema da sustentabilidade no mercado de investimentos pode ser considerado um dos muitos desdobramentos de contexto mais amplo, originado da ideia de RSE.




Termos como “investimento sustentável”, “investimento socialmente responsável”, “investimento de impacto” ou de “impacto social”, e mesmo a sigla ASG, são comumente utilizados como sinônimos de sentido genérico[79], referindo-se a orientações de investimento voltadas às empresas que conciliem adequadamente suas atividades com interesses coletivos sociais e ambientais. Há, entretanto, relevantes distinções entre os referidos conceitos.




Investimentos sustentáveis podem ser entendidos como aqueles que transmitem de forma ampla e genérica[80]orientações de investimento correlacionadas à sustentabilidade empresarial[81]. O termo também é comumente correlacionado por investidores e empresas com os já mencionados Objetivos de Desenvolvimento Sustentável das Nações Unidas[82]. 




Investimentos sustentáveis representam, portanto, o gênero, enquanto (i) investimento socialmente responsável e (ii) investimento de impacto (ou de impacto social) são espécies. Esse espectro de investimentos pode ser ilustrado da seguinte forma[83]:




Quadro 2 – Espectro do Mercado de Investimentos


[image: ]




Investimentos socialmente responsáveis, por outro lado, estão mais ligados à filosofia de investimento orientada para o longo prazo que leva em conta, complementarmente, mas não necessariamente de forma prioritária, os efeitos positivos e negativos da atividade empresarial para a sociedade e o meio ambiente[84]. Os investimentos socialmente responsáveis são também relacionados à triagem de investimentos para separação das empresas que produzem externalidades negativas, como produtores de combustíveis fósseis, fabricantes de armas ou de cigarros[85].




No Brasil, sobretudo a partir dos anos 2000, o conceito de sustentabilidade empresarial foi transportado para o setor financeiro, especialmente por investidores institucionais, sob a referência de investimento socialmente responsável[86]. Em 2005, inclusive, a Bolsa de Valores de São Paulo criou, em parceria com entidades profissionais ligadas ao mercado de capitais (Fundação Getúlio Vargas, Instituto Ethos e Ministério do Meio Ambiente), o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) que, dentro desse contexto, visa a oferecer a investidores carteira de ações inserida no conceito de investimento socialmente responsável[87].




Enfim, investimentos de impacto (ou de impacto social)[88], embora sem definição uníssona[89], transmitem a ideia de identificação mais criteriosa de geração de impacto social e/ou ambiental mensurável, em paralelo ao retorno financeiro.




Segundo a organização sem fins lucrativos Global Impact Investing Network – GIIN, criada em 2009 e suportada por entidades governamentais e privadas de todo o mundo, com olhar para os investimentos de impacto, a marca definidora desse segmento de investimentos seria “o compromisso do investidor em medir e relatar o desempenho social e ambiental e o progresso dos investimentos subjacentes, garantindo transparência e responsabilidade [accountability]” [90] [tradução nossa].




Mas por que, então, faz-se relevante distinguir os investimentos de impacto social de seus congêneres, no contexto deste estudo?




O mercado de investimentos sustentáveis tem vivido considerável ascensão e euforia nos últimos anos, como indicam os números acima citados, mas vem sendo em grande parte atrelado ao ecossistema ASG, atual mainstream. Conforme se tratou acima, filosofias de investimento ASG têm sido propaladas por grandes agentes investidores, por empresas em todo o mundo e por seus braços de relação com investidores.




Mas, em paralelo, o nicho específico dos investimentos de impacto social também tem tido acelerado crescimento. Segundo pesquisa setorial, o segmento alcançou 715 bilhões de dólares em 2019, com crescimento de 42% em relação ao ano anterior[91].




Entretanto, os investimentos de impacto social ainda não estão suficientemente estudados e definidos para sua operacionalização em maior escala[92], a nível das estratégias de investimentos tradicionais[93]. Nesse sentido, colocar o investimento de impacto na mesma “cesta” do investimento socialmente responsável e do ASG significa, em determinada medida, ofuscar suas peculiaridades e potencialidades.




Da mesma forma, como se argumentará no Capítulo 3, o reconhecimento legal de um tipo societário híbrido, de duplo propósito, é forma de institucionalização do segmento, para que suas peculiaridades e potencialidades sejam reconhecidas. 




O GIIN elenca as seguintes características centrais dos investimentos de impacto, assim descritas:






	Intencionalidade: contribuição intencional para atividades de impacto social e ambiental em paralelo ao retorno financeiro, para além das estratégias já tradicionais de consideração de externalidades e de perspectiva de geração de valor a longo prazo. Isso inclui definição de metas financeiras e de impacto transparentes, articulação de tese de investimento e estratégias explícitas;


	Verificabilidade: uso quantitativo ou qualitativo de dados e evidências de impacto, o que inclui esforço para mensuração, quantificação e análises, além da identificação, em passo anterior, de necessidades sociais ou ambientais da coletividade ou de determinada comunidade cujo atendimento seja aferível;


	Gerenciamento de desempenho de impacto: uso de dados em tomadas de decisão de investimento e para gestão de portfólios, com ênfase em transparência e mitigação de riscos;


	Contribuição para o crescimento do ecossistema de investimento de impacto: engajamento coletivo, incluindo o compartilhamento de dados e uso de convenções, abordagens compartilhadas, e padrões para descrever nossas metas de impacto, estratégias e desempenho; e


	Retorno financeiro: os investimentos de impacto acarretam retorno financeiro sobre o capital que pode variar de abaixo da média de mercado até a média de mercado ajustada ao risco. Investimentos de impacto, em todo caso, distinguem-se substancialmente de ações filantrópicas[94]. [tradução nossa]







A literatura especializada, a exemplo de Bauer, Smeets e Ruof[95] e Flinday e Moran[96], também aborda como aspecto central dos investimentos de impacto social a já mencionada “intencionalidade” e a “adicionalidade”[97]. Esta consiste na ideia de que o investidor deve compreender que está investindo em condições distintas das condições do mercado tradicional, aceitando retorno inferior, mas em contrapartida ao impacto social e ambiental gerado, que pode ser auferido, por exemplo, por meio de avaliação do resultado positivo para o grupo que recebeu o investimento, comparando-se com o resultado de um grupo similar que não recebeu o mesmo investimento[98]. 
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