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RESUMO

MENDES, T. P. C. Andlise da teoria econdmica e geracao de valor do ESG. Monografia
(Bacharelado em Economia — Faculdade de Economia, Administracdo, Contabilidade e

Atuariais da Universidade de Sdo Paulo), Universidade de Sao Paulo, S&o Paulo, 2022.

Nos ultimos anos, o tema das questdes Ambientais, Sociais e de Governanga, conhecido pelo
acrénimo ASG ou ESG - em inglés, Environmental, Social and Governance -, tornou-se uma
das principais pautas para o universo financeiro, empresarial e académico. Embora nédo haja
duvidas acerca da relevancia do tema atualmente, ainda sdo levantados aspectos sobre os reais
efeitos da implementacdo dessa estratégia em empresas e analises de investimentos. Neste
trabalho, foi realizada uma revisao da literatura sobre a origem do ESG no contexto global, um
entendimento econdmico sobre a solugdo que ESG oferece para questdes ambientais e sociais
da sociedade moderna e os resultados da incorporacdo dessa estratégia nas empresas. Conclui-
se que o ESG pode ser uma solucdo coasiana para internalizar externalidades geradas por
empresas. Além disso, encontrou-se evidéncias de uma relacdo positiva de performance de
empresas e investimentos com a implementacdo de tal estratégia, mostrando que ESG néo
destréi valor nas empresas. No entanto, ha limitagGes sobre ESG, principalmente por ainda ndo

ser um modelo padronizado.

Palavras-chave: ESG. Investimentos responsaveis. Teorema de Coase.



ABSTRACT

MENDES, T. P. C. ESG economic theory and value Generation. Monograph (Bachelor's
degree in Economics - Faculty of Economics, Administration, Accounting and Actuarial,

University of Sdo Paulo), Séo Paulo, 2022.

In recent years, the theme of Environmental, Social and Governance issues, known by the
acronym ESG or ASG - in Portuguese, Ambiental, Social and Governanca - has become one of
the main agendas for the financial, business, and academic universe. Although there is no doubt
about the relevance of the theme today, aspects are still raised about the real effects of the
implementation of this strategy in companies and investment analyses. In this paper, a review
of the literature on the origin of the ESG in the global context, an economic understanding of
the solution that ESG offers for environmental and social issues of modern society and the
results of the incorporation of this strategy in companies were carried out. It is concluded that
ESG can be a coasian solution to internalize externalities generated by companies. In addition,
evidence was found of a positive relationship of performance of companies and investments
with the implementation of such strategy, showing that ESG does not destroy value in
companies. However, there are limitations on ESG, mainly because it is not yet a standardized

model.

Keywords: ESG. Responsible Investments. Coase Theorem.



LISTA DE ILUSTRACOES

Figura 1 - Quadro resumo dos critérios de ESG

Figura 2 - Crescimento dos signatérios do PRI G

Figura 3 - Economia Donut

Figura 4 - O payoff de ser uma “boa” empresa: o ciclo virtuoso
Figura 5 - A punigdo das empresas “mas”

Figura 6 - Cenario em que as empresas “mas” vencem: uma visao distopica

11
11
17
25
24

25



1 INTRODUCAO
1.1 MOTIVACAO

O interesse da comunidade global de investimentos em questdes Ambientais, Sociais e
de Governanga (ASG ou, em inglés, ESG) cresceu muito nos Ultimos anos. Aumentou o0 nimero
de investidores que integram os critérios de ESG, chamados também de critérios de
sustentabilidade ou responsabilidade social corporativa, nas analises de investimentos.

Entre 1990 e 2014, a quantidade de empresas publicando relatorios de sustentabilidade
cresceu de 30 para mais de 7000 (MOZAFFAR; SERAFEIM; YOON, 2015). Desde 2006,
quando foi criada a iniciativa da Organizacdo das Nacbes Unidas (ONU) de Principios de
Investimentos Responsaveis (PRI), até o final de 2021, o nimero de fundos de investimentos
signatarios cresceu de 63 para 3826, saindo de US$ 6,5 trilndes de capital sob gestdo para US$
121,3 trilhdes (PRI, 2021).

Devido a quantidade de empresas reportando critérios de sustentabilidade e o volume
de capital comprometido com estratégias de investimentos responsaveis, 0 ESG passou a ser
um dos tdépicos mais relevantes entre grupos financeiros, empresariais e académicos
(MONZONI; CARREIRA, 2022).

Com essa relevancia, diversas questfes emergem sobre o papel do ESG na resolugéo do
problemas socioambientais e a geracdo de valor dessa estratégia nas empresas. Podemos
compreender 0 ESG como uma solucdo para problemas relacionados a diferencas de custos
sociais e ambientais (HEAL, 2004). No entanto, pergunta-se porque tal solucédo ainda néo foi
implementado universalmente. Uma hipotese para a ndo implementacdo é a crenca de que
resolver os problemas sociais e ambientais ndo sdo o dever de uma companhia, e que investir
recursos nessas questdes poderia destruir valor para as empresas.

Este trabalho pretende evidenciar o contexto global em que surge a estratégia de ESG
em empresas e investimentos a partir de uma reviséo de uma literatura selecionada, bem como
propor um entendimento econdémico sobre o ESG como solugcdo para os problemas
socioambientais atuais. Por fim, pretende verificar quais séo as evidéncias de geragéo de valor
para as empresas em implementar tal estratégia.

O trabalho organiza-se em 7 sec¢des. A secdo 2 explica a metodologia para a realizagao
do trabalho. A secdo 3 traz a definicdo do ESG e origens do ESG no contexto global. A secéo
4 traz uma andlise econdmica sobre os problemas ambientais e sociais enderecados por

empresas por meio do ESG. A secdo 5 traz um modelo de avaliagdo de geragdo de valor do



ESG em empresas e a se¢cdo 6 um conjunto de evidéncias da geragédo desse valor. Finalmente,
a secdo 7 conclui o trabalho.

1.2 OBJETIVO

Este trabalho objetiva:

1. Entender o contexto em que surge o conceito de ESG nos &mbitos académico,
empresarial e financeiro;

2. Entender a andlise econdmica que justifica a implementacdo de ESG em empresas.

3. Analisar modelos de como podemos mensurar a geracao de valor do ESG em empresas
e investimentos;

4. Analisar estudos que trazem evidéncias da geracdo de valor do ESG em empresas e

investimentos.

2 METODOLOGIA

A presente pesquisa possui duas etapas em seu processo de investigacdo e tem como
metodologia a revisao bibliogréafica.

Na primeira etapa, que antecede e permeia todas as outras, realizou-se um levantamento
do que vem sendo publicado na literatura acerca do desenvolvimento de ESG, critérios de
sustentabilidade e investimentos responsaveis. Para tanto, foram consultadas as bases de dados
do Google Scholar e de periddicos selecionados que retnem as principais publicacdes
cientificas relacionadas a Economia, Financas e Sustentabilidade. Os periddicos investigados
foram: Economia, World Development, Ecological Economics, American Economic Review,
Journal of Environmental Economics and Management, Journal of Industrial Ecology, Review
of Financial Economics, Journal of Banking & Finance, Journal of Business Ethics, Finance
Research Letters, Financial Analyst Journal, The British Accounting Review, Journal of
Financial Economics, Journal of Sustainable Finance & Investment, Journal of Law, Finance
and Accounting e Journal of Corporate Finance.

Além disso, realizamos uma exploragéo sobre o tema em jornais, revistas, relatérios de
empresas e organizagOes, livros e portais de teses e dissertagdes. Entre os resultados da
investigacdo inicial, destacamos o fato de que diversos artigos sdo encontrados na lingua
inglesa. Essa caréncia de publicagdes nacionais é um fator que justifica e incrementa o interesse

neste estudo.
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Apos a leitura critica dos materiais encontrados, a segunda etapa consistiu na selecdo
dos principais artigos que se tornaram a base para esta pesquisa.

Nesta etapa, quatro trabalhos receberam destaque na elaboracdo da monografia. O
primeiro, “Corporate Social Responsibility - An Economic and Financial Framework”, de
Geoffrey Heal (2004), por construir uma analise econémica coerente sobre Responsabilidade
Social Corporativa (RSC), neste trabalho reconhecido dentro do conceito de ESG. O segundo
foi o artigo de Mario Monzoni e Fernanda Carreira (2022), em razdo da excelente revisao da
literatura académica sobre a trajetoria da concepcao do que hoje chamamos de ESG. O terceiro,
o livro “Reimagining Capitalism in a World on Fire” da economista Rebecca Henderson (2020),
por trazer um questionamento sobre um modelo econémico que inclui 0 ESG como uma solugéo
para a geracao de valor na sociedade, empresas e investidores (HENDERSON, 2020). O quarto
trabalho que recebeu destaque foi o de Cornell e Damodaran (2020), pois discorre sobre o
desenvolvimento de um modelo que permite entender a geragédo de valor de ESG em empresas
e investimentos, além do levantamento de um conjunto de estudos sobre evidéncias da geracdo

de valor dessa estratégia e da andlise critica sobre o tema.

3 DEFINICAO E CONTEXTO DO SURGIMENTO DO ESG
3.1 DEFINICAO DO ESG

ESG (Ambiental, Social and Governance) ou, em portugués, ASG (Ambiental, Social e
Governanca) corresponde aos trés principais critérios utilizados em investimentos para a
mensuragdo da sustentabilidade e impacto social de uma empresa (FISH; KIM,;
VENKATRAMAN, 2019).

Em relacdo aos critérios ambientais, investidores avaliam as externalidades geradas pela
companhia no meio ambiente, os riscos atrelados a esses impactos e como a companhia pode
gerenciar esses riscos (FISH; KIM; VENKATRAMAN, 2019). Sao considerados os riscos a
biodiversidade na produgdo da companhia, a fonte e a eficiéncia da energia utilizada, a emissao
de gases de efeito estufa (GEE), a gestdo do solo e a gestdo de residuos (JOLLY, 2020).

Nos critérios sociais, os investidores olham para os relacionamentos da companhia com
seus stakeholders, como colaboradores, fornecedores, consumidores e a comunidade na qual a
empresa esta envolvida (FISH; KIM; VENKATRAMAN, 2019). Para isso, avaliam indicadores
de diversidade e inclusédo social dos colaboradores, se os direitos humanos estdo sendo

respeitados com fornecedores e colaboradores, se as condi¢des de trabalho sdo justas, se ha
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respeito e protecdo as comunidades locais e se a seguranca de todos os stakeholders est4 sendo
considerada (JOLLY, 2020).

Em relacdo a governanca, investidores procuram entender se: i) a companhia utiliza
métodos contabeis precisos, reporta seus resultados financeiros e de ESG de forma transparente;
i) oferece oportunidade dos stakeholders votarem em questdes importantes da companhia; iii)
ha conflitos de interesse no conselho da companhia; iv) a companhia ndo teve tratamento
indevidamente favoravel por instituicdes publicas e se ela ndo se envolve em praticas ilegais
(FISH; KIM; VENKATRAMAN, 2019). Para tal, sdo exigidos Codigos de Etica, pratica de
precos justos para consumidores e fornecedores, responsabilidade e transparéncia com o
publico e investidores, aderéncia a regulamentagdes de compliance e a préticas de contratacdo
e gestdo de pessoas responsaveis (JOLLY, 2020).

O quadro abaixo, adaptado e traduzido da tese de Jolly (2020), resume 0s principais

pontos abordados em analises ESG:

Figura 1 - Quadro resumo dos critérios de ESG

. Biodiversidade Energia Emissdes de Usodo solo  Gestio de residuos
Ambiental GEE
W S @ T @
o » i
/—7 Proteg&o da biodiversidade Eficiéncia de energia, uso Redugéo das emissdes e Gestéo sustentavel do Destinagéo correta de
e ecossistemas envolvidos de renovaveis e neutralizacéo de carbono  solo e protegéo dos residuos, reciclagem e
na operagéo coprodugédo ecossistemas reuso
Social Diversidade Direitos humanos Condigoes de Comunidades Seguranga
trabalho locais
@ & A O)
Direitos e oportunidades  Respeito da Declaragdo Toleranciazero com Respeito e protecdo a Seguranca de todos os
iguais para todos os Universal de Direitos trabalho escravo e indigenas e outras stakeholders incluindo
stakeholders humanos (1948) infantil comunidades legais LGPD
Governanga Corrupgao Comeércio justo Transparéncia Compliance Responsabilidade
&G
/N g . N ~
@-@ Codigo de ética apoiado  Pregos justos para Responsabilidade e Aderéncia a leis e Contragdo e gestdo de
e promovido pela consumidores e engajamento publicos regulamentacgdes colaboradores de forma
governanga fornecedores especificas ao negécio responsavel

Fonte: Jolly (2020, traducdo e adaptacdo nossa)

3.2 ORIGENS DO ESG

Nesta parte do trabalho, faremos uma revisdo histérica de iniciativas relacionadas a
sustentabilidade. Iniciaremos em 1960, com as primeiras discussdes sobre o tema, até 2004,
quando foi cunhado o termo ESG, e entdo acompanharemos a evolucdo do ESG até 2022.

Em um artigo publicado na revista GV Executivo, em 2022, o coordenador e a
pesquisadora do Centro de Estudos em Sustentabilidade da FGV EAESP (FGVces), Mario
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Monzoni e Fernanda Carreira, realizaram uma revisdo da literatura académica sobre a trajetéria
da concepcdo do que hoje chamamos de ESG. Segundo os autores, até 60 anos atras, ndo se
falava sobre a integracdo de critérios ambientais, sociais e governamentais em tomadas de
decisdo.

Na fase da Revolucdo Industrial, prosperidade e poluicdo estavam associados e o
progresso era simbolizado por fabricas exalando fumacga pelas chaminés (MONZONI;
CARREIRA, 2022). Como é mencionado no artigo, foi no periodo da Revolucdo Industrial e
das guerras mundiais que a acdo humana se tornou impulsionadora da degradacdo ambiental,
colocando-nos no novo patamar da era geoldgica, o Antropoceno. Junto com os problemas
ambientais, geramos uma sociedade com pobreza e desigualdade.

Como a prosperidade era latente apenas no Norte Global, ja que o Sul apresentava um
desenvolvimento lento, em 1960, surgiram os primeiros estudos organizados pela Comissdo
Econbmica para a América Latina (CEPAL) da Organizacdo das Nac¢des que questionaram o
crescimento econdmico como sindnimo de desenvolvimento.

Em 1972, a ONU realizou a Conferéncia sobre o Meio Ambiente Humano e, a partir
dai, segundo Monzoni e Carreira (2022), iniciou-se uma série de agendas internacionais de
estudos, conferéncias, convencdes e pactos.

Na década de 1980, diversos desastres ambientais comecaram a ocorrer, a exemplo do
vazamento de gas toxico na India que matou quinze mil pessoas. Organizagdes nio
governamentais (ONGs) passaram a demandar que empresas reportassem informacdes sobre as
externalidades ambientais e sociais que geravam (HENDERSON, 2020).

No universo dos investimentos, segundo Monzoni e Ferreira (2022), a primeira
iniciativa foi o0 movimento do Socially Responsible Investing (SRI), inaugurado por fundos de
investimentos que se comprometeram a implementar filtros negativos. Tais filtros significavam
gue investidores ndo teriam em suas carteiras de investimentos empresas de setores que geram
impactos negativos diretos na sociedade e no meio ambiente (como armas, bebidas, fumo,
mineracdo, entre outros). O segundo movimento foi direcionado a filtros positivos, em que
fundos se comprometeram a selecionar oportunidades e solu¢Ges que enderegassem questoes
ambientais.

Na década de 1990, os fundos SRI somavam cerca de US$ 2 trilhdes sob administracédo
(MONZONI; CARREIRA, 2022). Nessa época, surge uma nova estratégia chamada best-in-
class, em que investidores avaliam empresas por critérios ambientais, sociais e de governanca,
comparam-nas com seus pares no proprio setor e selecionam aquelas com melhor performance

independente da intensidade dos impactos ambientais e sociais gerados.
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Em 1999, foi fundado o Global Reporting Initiative (GRI) com o objetivo de padronizar
relatdrios de sustentabilidade. No entanto, os dados gerados por relatérios como o GRI tinham
usabilidade apenas para ONGs e governos, com utilidade limitada para investidores
(HENDERSON, 2020).

Em 2000, um marco importante foi o langamento dos Objetivos de Desenvolvimento do
Milénio, que foram substituidos pelos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da
ONU em 2015 (MONZONI; CARREIRA, 2022). Esses consistem em 17 objetivos
interconectados que abordam os principais desafios que empresas e outras organizacfes devem
enderecar, a fim de contribuir para um mundo mais sustentavel.

Em 2004, em uma publicacdo do Pacto Global em parceria com o Banco Mundial
chamada Who Care Wins, o secretario-geral da ONU fez uma provocacgédo a 50 CEOs de grandes
instituicGes financeiras sobre como integrar fatores sociais, ambientais e de governanca no
mercado de capitais. Assim foi cunhando o termo ESG (PACTO GLOBAL, 2022).

Ainda nos anos 2000, surgiram os investimentos de impacto, nos quais investidores
ponderam os impactos socioambientais gerados pelas empresas com os retornos financeiros,
podendo optar por uma estratégia que priorize retornos socioambientais a financeiros
(MONZONI; CARREIRA, 2022).

Com os critérios de ESG sendo considerados por investidores, as bolsas de valores
comecaram a publicar indices de sustentabilidade no mercado de capitais. O primeiro e mais
conhecido é o Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI). Em seguida, a Bolsa de Londres langou
0 FTSE4Good, criado pelo jornal Financial Times e a London Stock Exchange (MONDONI,
2022). No Brasil, foi criado o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 (MONZONI;
CARREIRA, 2022). Diversas bolsas de valores foram criando seus indices, gerando uma
demanda na industria de fundos para uma gestdo voltada a sustentabilidade.

Em 2006, foi lancada a Principios para o Investimento Responsavel (PRI), uma rede de
investidores apoiada pela ONU para implementar seis principios aspiracionais voltados a
investimentos responsaveis (PRI, 2021). A partir de entdo, diversas outras iniciativas foram
surgindo para apoiar a integracdo de ESG em analises de investimentos além do mercado de
capitais, como os greeen bonds no mercado de titulo e dividas, os Principles for Sustainable
Insurance (PSI) na industria de seguros, Principles for Responsible Banking (PRB) na
industria bancaria e Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), que orienta
bancos centrais a responder aos desafios impostos pelas mudangas climaticas em economias no
campo regulatério (MONZONI; CARREIRA, 2022).



14

Como concluem Monzoni e Carreira (2022), o termo ESG néo foi uma novidade no
setor, pois nasceu dentro do setor financeiro acompanhando a agenda internacional de
organismos multilaterais, academia e setor empresarial, entre outros atores. No entanto, em
2020, o tema foi muito difundido e um dos catalisadores foi Larry Fink, chairman e CEO da
BlackRock, a maior administradora de investimentos do mundo.

Em sua carta anual a investidores em 2020, Fink anunciou que a gestora passaria a
incorporar critérios de sustentabilidade e riscos climaticos na gestdo e construcdo de seu
portfélio. Reforgou que empresas ndo irdo conseguir atingir lucros a longo prazo sem abracar
seu propdsito e sem beneficiar todos os stakeholders, incluindo acionistas, colaboradores,
consumidores e comunidades em que operam (FINK, 2020). Em cartas publicadas em anos
anteriores, Larry Fink ja havia dito que as empresas deveriam servir a um propo6sito social, ndo
apenas gerando performance financeira, mas também contribuicGes positivas para a sociedade
(FINK, 2019). Mas a carta publicada em 2020 foi um motor para que grandes empresas
corressem para se posicionar e relatar suas agdes ESG e investidores corressem para incorporar
analises de ESG em seus portfolios (MONZONI; CARREIRA, 2022).

Somado ao andncio do Larry Fink, o contexto da pandemia gerada pela Covid-19
aumentou a preocupacao de diversos agentes da sociedade em relagdo as questdes sociais e
ambientais.

Para entendimento do crescimento global em investimentos relacionados ao ESG, €
valido analisar o crescimento de signatarios do PRI. Em 2019, eram 2372 signatarios,
representando US$ 86,3 trilhdes de capital sob gestdo, o que corresponde a um crescimento de
22% em relacdo a signatarios e 6% em relagdo ao capital sob gestdo em 2018. Em 2020, o
namero de signatarios subiu para 3038 e US$ 103,4 trilhGes, um crescimento de 28% de
signatarios e 20% de capital sob gestdo em 2019. No ano de 2021, chegaram a 3826 signatarios
e US$ 121,3 trilhdes, um crescimento anual de 26% e 17% em relacdo aos signatarios e capital

sob gestdo, respectivamente (PRI, 2022).
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Figura 2 - Crescimento dos signatarios do PRI
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Fonte: PRI (2022)

Entendemos que o ESG surgiu em um contexto de tentativa de resolucdo de problemas
gerados por empresas no meio ambiente e na sociedade. Na proxima parte deste trabalho,
buscaremos trazer um entendimento econdmico da natureza dos problemas ambientais e sociais

gerados pelas empresas.

4 ANALISE DAS TEORIAS ECONOMICAS RELACIONADAS AO ESG
4.1 ECONOMIA DOS ECOSSISTEMAS

Andrade e Romeiro (2011) propdem uma reflexdo sobre a degradacdo ambiental e a
teoria econdmica e argumentam que “a teoria econdmica convencional de cunho neocléssica
nao oferece um aparato tedrico e metodologico para tratar os desafios colocados”. Os desafios
considerados sdo a degradacdo dos ecossistemas terrestres, que reduzem os beneficios
derivados do bem-estar humano e colocam em risco a prépria sustentabilidade do sistema
econémico e bem-estar das geracOes futuras.

S&o apontados trés argumentos. Primeiro, a economia neoclassica ndo reconhece a
problematica do capital natural enquanto obstaculo para o continuo aumento do sistema
econdmico, acreditando que o progresso tecnoldgico possibilitard a substituicdo entre os
diversos tipos de capital. Segundo, considera o sistema econémico harménico e auto regulavel,
regulado por um conjunto de leis previsiveis, em que os fendmenos séo reversiveis e nao ha

possibilidade de perdas irreparaveis. Terceiro, falha em reconhecer a complexidade da ligacéo
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entre o sistema econdmico e a sua base ecoldgica. Andrade e Romeiro (2011) sugerem que, a
economia, “enquanto ciéncia comprometida com o continuo aumento da qualidade de vida deve
envidar esforcos no sentido de criar pistas tedricas e praticas que evitem e/ou revertam a atual
trajetdria de continua degradagio das condigdes minimas de vida na Terra”. Os autores propdem
a operacionalizacdo do conceito de transdisciplinaridade, para que se construam esquemas
analiticos mais apropriados para tratar da teméatica complexa e transversal da degradacdo
ambiental.

Conforme comparam Monzoni e Carreira (2022), a Economia Classica previa que o
meio ambiente e a sociedade eram recursos a servico da economia, ja a Economia Ambiental
considera os trés fatores iguais e a Ecoldgica entende que a sociedade e o meio ambiente
imp&em limites a economia, um subsistema.

Outra destacada economista que propde um novo formato do pensamento econdmico
para enderecar os desafios sociais e ambientais do século XXI é Kate Raworth, autora do livro
“Economia Donut” (2017). Em seu modelo, propde um diagrama em formato de donut (Figura
3). Raworth delimita o alicerce social no anel interno do donut, este composto por 12 elementos
basicos que nenhum individuo deveria sofrer escassez e, no anel externo, o teto ecolégico com
0s nove limites de presséo que podemos colocar no planeta. Redesenhando a economia, a
economista propBe incluir as preocupagdes ambientais e sociais na politica, economia,

educacdo, empresas e estratégias econdmicas.
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Figura 3 - Economia donut
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Trazemos aqui alguns questionamentos a respeito de como a analise econémica pode
contribuir para enderecar 0s problemas sociais e ambientais atuais. Na préxima parte deste
trabalho, focaremos em entender o problema econémico dos limites ecoldgicos e problemas

sociais entre as empresas e a sociedade, relacionando-o ao ESG.

4.2 TEOREMA DE COASE

Quase todos os conflitos entre corporagdes e sociedade podem ser atribuidos a duas
fontes: discrepancias entre custos e beneficios privados e sociais, ou diferentes percepgdes do
que é considerado justo (HEAL, 2004).

Conforme argumenta Heal (2004), o equilibrio competitivo no mercado é Pareto
eficiente quando os custos e beneficios privados e sociais sdo 0s mesmos. Nesse caso, 0 que é
mais lucrativo para a corporacdo é também o melhor para a sociedade. No entanto, ndo
necessariamente um mercado eficiente é necessariamente socialmente 6timo se for considerada
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a distribuicdo de bem estar, pois as a¢des das empresas afetam o bem estar dos individuos sem
a sua compensacgéo ou autorizacgdo, gerando externalidades.

Podemos relacionar esses conflitos entre empresas e a sociedade com ESG por meio de
alguns exemplos. Os conflitos relacionados ao meio ambiente, critério “E” do ESG, quase
sempre derivam da diferenca do custo privado e do custo social associado a polui¢do. Com a
disseminacdo de poluentes em uma producdo, alguns custos sociais sdo externalizados a
populacdo como: aquecimento global, chuva &cida e poluicdo nas cidades. Esses sdo exemplos
de custos sociais superiores aos privados e consequentes conflitos entre as empresas e a
sociedade (HEAL, 2004).

O desmatamento € outra fonte de conflito ambiental, novamente impulsionado por
diferencas de custos e beneficios. Para um proprietario de terras, as florestas normalmente tém
valor econémico apenas como madeira e terras agricolas, enquanto para a sociedade em geral
tém valor recreativo, valor de existéncia, valor no apoio a biodiversidade e valor no sequestro
de carbono. Assim, os beneficios sociais da conservagdo excedem os privados, pois a sociedade
quer mais conservacdo do que as empresas consideram lucrativa fornecer (HEAL, 2004).

Conflitos relacionados as questdes sociais, “S” do ESG, tém sido principalmente
relacionados aos salarios baixos e condicGes precérias de trabalhadores de paises pobres,
contratados por empresas de paises ricos. A oferta e demanda de trabalho em paises pobres
equilibra-se com um pagamento de USD 1 por dia, enquanto os produtos sdo vendidos nos
paises ricos por USD 100 para pessoas com renda de USD 50 mil. Percebe-se nesse caso como,
apesar de ser um mercado eficiente, ndo € justo para os trabalhadores (HEAL, 2004).

A dificuldade para solucionar o problema do custo social é que as externalidades sdo
diversas, com dimensdes variadas e geram efeitos diretos e indiretos que incidem em individuos
distribuidos em diversos locais e em diferentes geracdes. H4 uma complexidade em entender
todos os problemas, mensurar os impactos, estabelecer estratégias de mitigacdo e formas de
compensagdo das externalidades. Por isso 0 ESG, como um conjunto de indicadores que se
propbe a mensurar a sustentabilidade e impacto social das empresas (FISH; KIM,;
VENKATRAMAN, 2019), possui um papel util na resolucéo de conflitos entre as empresas e
a sociedade.

O ESG é uma forma de caracterizar e mensurar a complexidade que 0s custos sociais
exigem, permitindo que as empresas Se sensibilizem em relagdo as externalidades geradas em

sua producdo e atuem para mitiga-las.
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Como ja vimos, o ESG surgiu dentro do setor financeiro em tentativa para enderegar
questdes sociais e ambientais em uma agenda internacional, envolvendo organismos
multilaterais, academia e setor empresarial (MONZONI; CARREIRA, 2022).

O ESG se relaciona, portanto, com o teorema de Ronald Coase (1960) no cléssico artigo
“O Problema do Custo Social” em que defende que na presenca de externalidades, as partes
envolvidas podem se reunir e fazer arranjos pelos quais a externalidade é internalizada e a
eficiéncia é assegurada.

ESG pode ser considerada uma solucdo coasiana para alguns problemas associados a
custos sociais, tendo um papel de alocacgdo de recursos em casos de falhas de mercado causadas
por diferencas entre o custo social e o custo privado, além de atuar em casos em que ha fortes
divergéncias distributivas.

Sabemos, porém, que o conceito do ESG foi criado ha mais de uma década e ainda ndo
foi adotado universalmente. Um dos motivos levantados para a ndo integracdo de ESG é que o
principal foco de qualquer firma é a maximizacao de lucros e ainda ndo é claro para as empresas
como a implementacdo de ESG pode afetar sua performance financeira. Tentaremos investigar
neste trabalho a relacdo entre a performance financeira de uma empresa e a sua atuacdo em

relacdo a problemas socioambientais.

4.3 TEORIA DO SHAREHOLDER VALUE

Na década de 1970, pregava-se que o Unico dever de uma empresa era maximizar o valor
para os acionistas, o shareholder value. Um dos pioneiros dessa teoria foi o economista Milton
Friedman, que em 1970 publicou um artigo na revista The New York Times (FRIEDMAN,
1970) reforcando a doutrina de seu livro “Capitalism and Freedom” (1962) (FRIEDMAN,
2020/1962). A publicacdo do artigo foi um importante motor para disseminar a teoria de que a
Unica responsabilidade social das empresas consistiria em aumentar lucros.

A base da teoria do shareholder value de Friedman foi resumida em trés principais
argumentos por Rebecca Henderson em seu livro “Reimagining Capitalism in a world on fire”
(HENDERSON, 2020). O primeiro argumento é o de que o livre mercado € perfeitamente
eficiente, sendo essa caracteristica um impulso para gerar prosperidade econémica. 1sso
significa que se todas as empresas de um determinado setor focarem no dever de maximizar
lucro, a competicdo entre elas as tornara eficientes e inovadoras, prevenindo a ocorréncia de

monopolio de mercado. Além disso, o mercado livre e eficiente permite que 0s precos
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equilibrem a oferta e a demanda dos produtos, coordenando a produgéo de milhdes de empresas
com o desejo de bilhdes de consumidores.

O segundo argumento consiste na ideia de que o livre mercado cria liberdade individual,
permitindo que individuos tomem decisGes sobre como alocar seus recursos e tempo
disponiveis (HENDERSON, 2020).

O terceiro argumento afirma que os executivos de empresas sdo funcionérios dos
acionistas e possuem a responsabilidade unica e moral de conduzir a empresa de acordo com
os interesses daquele grupo: gerar a maior quantidade de dinheiro possivel. Qualquer decisdo
tomada por um executivo que ndo fosse voltada para a maximizacao de lucros seria um ato de
traicdo do dever para com os investidores, além de tornar a sociedade mais pobre e menos livre
(HENDERSON, 2020).

Vejamos um exemplo trazido pelo autor Friedman (1970). Segundo o economista, um
executivo que tomasse uma decisdo de aumentar gastos para reduzir a poluigdo gerada pela
empresa além do nivel exigido por lei, com o intuito de contribuir com 0 meio ambiente e o
bem-estar da sociedade, estaria gastando um dinheiro que ndo lhe pertence. Uma acdo como
essa poderia reduzir o retorno dos acionistas, majorar o gasto dos consumidores pelo aumento
do prego dos produtos e diminuir a renda dos colaboradores, trazendo prejuizos a sociedade e
tornando-a mais pobre. O economista defende que se os consumidores e colaboradores, em seus
desejos pessoais, buscam atuar para a diminuir a poluicdo, devem gastar o préprio dinheiro
independente da companhia. Entende-se que a acdo do executivo teria restringido a liberdade
dos colaboradores e consumidores.

No entanto, Henderson (2020) ressalta que a prosperidade e a liberdade s6 sdo geradas
pela maximizacao de lucro nas condi¢fes de um mercado livre e justo e argumenta que essas
ndo sdo condi¢bes do capitalismo moderno.

O livre mercado ocorre quando os precos refletem todas as informacges disponiveis,
quando ha oportunidades iguais para todos os individuos e quando as regras do mercado seguem
uma competigéo justa. Segundo Henderson (2020), em concordancia com a teoria de Coase
(1960) os produtos ndo estdo propriamente precificados por ndo incluirem externalidades
geradas pelas empresas. Além disso, uma grande parte da populagdo ndo possui habilidades
necessarias para exercer sua liberdade de oportunidade e as empresas conseguem influenciar as
regras do mercado de acordo com o interesse proprio em detrimento do bem-estar da sociedade.

Nessas condicdes, a autora questiona a ideia do shareholder value e afirma que “as
empresas deveriam ter o dever moral de ajudar a criar um sistema genuinamente competitivo,

com precos apropriados e instituigdes mais fortes” (HENDERSON, 2020, p. 25). Acrescenta,
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ainda, que as empresas deveriam contribuir para os trés principais problemas da sociedade atual:
“a degradacdo ambiental, desigualdade econdmica e o colapso das instituigdes”
(HENDERSON, 2020, p. 26).

Esses problemas citados por Henderson (2020), denominados também por
externalidades, ndo serdo resolvidos apenas pelas empresas, mas a sua atuacdo é importante no
conceito do capitalismo reimaginado por Henderson, que consiste em cinco partes descritas no

préximo item deste trabalho.

4.4 TEORIA DO SHARED VALUE

A primeira parte do novo conceito de capitalismo reimaginado por Henderson (2020)
consiste na criacdo do shared value, em que as empresas conseguem ndo apenas lucrar, mas
contribuir para tornar a sociedade mais prdspera, livre, em um planeta habitavel e em uma
sociedade saudavel. Lucrando e sendo gerenciadas do jeito “certo”, as empresas
simultaneamente reduzem riscos, controlam custos e aumentam demandas.

A segunda parte consiste na construcdo de empresas movidas por proposito.
OrganizacOes devem tratar pessoas com respeito e dignidade, empoderadas para serem co-
criadoras na construcdo de uma comunidade dedicada a criacdo de valor compartilhado. De
acordo com Henderson (2020), evidéncias sugerem que empresas que gerenciam Seus
colaboradores dessa forma sédo significativamente mais inovadoras e produtivas em relacao a
empresas competidoras. Como construir empresas dedicadas ao shared value sera disruptivo,
desafiador e arriscado, elas precisardo de times melhor preparados para lidar com a transicéo.
Além disso, uma organizacdo gerenciada nessas condi¢cdes é uma parte essencial na construgéo
de uma sociedade mais justa e sustentavel.

A terceira parte considera uma transformacéo no sistema financeiro, principalmente por
este priorizar a maximizacdo de retornos no curto prazo e isso significar uma barreira em
tomadas de decisdes voltadas ao shared value. Henderson (2020) acredita que as financas
tradicionais sdo o principal desafio dessa transformagdo, mas uma das formas de persuadir
investidores a apoiar empresas sustentaveis seria desenvolver métricas que demonstrem que
gerenciar uma empresa do jeito “certo” ¢ também o jeito mais lucrativo.

O ESG, como sugere Henderson (2020), é uma das maneiras de solucionar esse desafio.
Outra opgdo citada é a de que empresas procurem fontes alternativas de capital, como 0s
investimentos de impacto, em que investidores ponderam o retorno financeiro junto ao impacto

socioambiental gerado pela companhia.
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Henderson (2020) acredita que a transformacao no sistema financeiro fara uma enorme
diferenga, entretanto, ainda ndo sera suficiente. Outro fator necessério, a quarta parte de seu
modelo de capitalismo reimaginado, é que as empresas aprendam a cooperar e se mobilizem
em conjunto para resolver problemas publicos em larga escala tanto no &mbito privado quanto
em parcerias com institui¢cGes publicas.

Por fim, a quinta parte consiste na reconstrucédo e conserto dos governos, desenvolvendo
novas leis e regulamentacbes que apoiem a transformacdo de empresas voltadas ao shared
value.

Podemos concluir que a proposta do novo capitalismo de Henderson (2020) se relaciona
com o Teorema de Coase em sugerir que empresas, 0 governo e a sociedade se unam para
internalizar as externalidades. Interessante notar também que, apesar de a economista sugerir
que a teoria do shareholder value de Friedman (1970) seja substituida pelo shared value, ela
defende que essa nova formatacao € a melhor para que empresas gerem lucros no longo prazo.
Tentaremos compreender na proxima parte deste trabalho se € possivel que o ESG, cumprindo
seu papel de enderecar as externalidades sociais e ambientais, permite também que empresas

mantenham ou melhorem sua performance financeira.

5 MODELO DE GERACAO DE VALOR DO ESG

A fim de conseguir analisar se ESG estad de fato gerando valor para as empresas,
Damodaran e Cornell (2020) criaram um modelo de avaliacdo que permite analisar como agdes
socialmente responsaveis podem manifestar ingredientes tangiveis de valor e se essas acdes
estdo criando valor para empresas e investidores.

Segundo os autores, a avaliacdo de uma empresa, de forma simplificada, é a expectativa
de geracdo de caixa da companhia descontada de uma taxa de risco. Nessa equacéo, ha quatro
alavancas possiveis para a geracdo de valor: (i) crescimento de receita, (ii) margens
operacionais, (iii) eficiéncia em investimentos (que podem aumentar o caixa da companhia) e
(iv) reducdo de riscos (que pode diminuir a taxa de desconto). Em um cendrio positivo, as
empresas que atuam com responsabilidade social, chamadas pelos autores de empresas “boas”,
conseguem gerar resultados positivos em todas as alavancas, como demonstrado no quadro

abaixo.
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Figura 4 - O payoff de ser uma “boa” empresa: o ciclo virtuoso

Figure 2: The Payoff to Being Good: The Virtuous Cycle
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Fonte: Cornell e Damodaran (2020)

Em resumo, (i) a receita da companhia aumenta, porque consumidores estdo dispostos
a comprar de empresas socialmente responsaveis. As (ii) margens aumentam, pois a estrutura
de custos da empresa se ajusta no longo prazo, mesmo que haja aumento de gastos no curto
prazo. Isso permite que empresas “boas” tenham (iii) investimentos mais eficientes que
empresas “mas”. Diferentes cendrios de como empresas podem ser melhores socialmente geram
melhores resultados para a companhia. Se a empresa aumentar salarios, ird diminuir o turnover
dos funcionérios e os deixara mais satisfeitos e produtivos, entregando melhores resultados. Se
a empresa procurar fornecedores mais preocupados com questdes sociais, mesmo que mais
caros, podem fornecer servigos e produtos com melhor qualidade. Investidores preocupados
com questdes sociais estdo mais dispostos a investir em empresas “boas”, diminuindo taxas de
desconto, reduzindo o cost of equity, e bancos estardo mais dispostos a emprestar dinheiro para
empresas com preocupacOes sociais. Por fim, (iv) a empresa reduz riscos por operar em um
modelo de negécios protegido de escandalos ou eventos -catastréficos (CORNELL;
DAMODARAN, 2020).

No entanto, os autores argumentam que ha alguns critérios especificos para que esse
cenario funcione para empresas. Alegam que seria dificil para uma empresa grande conseguir

que todos investidores e crediarios oferecam capital nessas condi¢des. Acrescentam que uma
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grande base de clientes, citando o exemplo da Nike, empresa com receita de US$ 434,35
bilhGes, ndo conseguiria fazer o compromisso de ser socialmente responsavel e manter sua base
de consumidores. Acreditam que empresas listadas ndo seriam capazes de tomar decisdes de
fazer o bem social por conta do controle dos acionistas, enquanto empresas privadas teriam
maior facilidade. Finalmente, colocam que esses critérios podem ser mais facilmente aplicados
em empresas menores, mas conforme a empresa for crescendo, terd maior dificuldade para
escalar fazendo o bem e tera que decidir entre manter o comprometimento com ESG ou crescer
menos e gerar menos valor (CORNELL; DAMODARAN 2020).

Outro cenério descrito por Cornell e Damodaran (2020) ¢ o caso de empresas “mas” que
séo punidas. Como resume o quadro abaixo, consumidores deixam de comprar seus produtos,
investidores estdo menos dispostos a investir, 0s bancos menos dispostos a emprestar dinheiro
e a empresa estd mais exposta a riscos. Os autores apontam que esse cenario nao € tdo bom
quanto o anterior, pois 0 incentivo para que empresas ndo sejam “mas” ¢ maior do que para

serem “boas”.

Figura 5 - A puni¢do das empresas “mas”

Figure 3: The Punishment for Being Bad: The Punitive Vision
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Fonte: Cornell e Damodaran (2020).
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O terceiro cenario distopico € aquele em que empresas “boas” sdo punidas e empresas
“mas” sdo recompensadas, como resume o quadro abaixo. Nele, as empresas “mas” enganam o
mercado sobre responsabilidade socioambiental sem tomar ac¢Ges de fato, continuam vendendo
a precos mais baixos e consumidores continuam comprando, porque € mais barato ou
conveniente. As margens da empresa sdo maiores do que as empresas que aumentaram Seus
custos e os investidores compram as a¢des porque os resultados esperados sao maiores. Apesar

de pontuarem mal em ESG, possuem alta lucratividade e desempenho no preco das acdes.

Figura 6 - Cenario em que as empresas “mas” vencem: uma visdo distopica

Figure 4: The "Bad" Companies win: The Dystopian Vision
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No entanto, Cornell e Damodaran (2020) argumentam que o0 primeiro cenario, 0 mais
favoravel para a estratégia de ESG, ndo € comprovado por estudos. Alegam que a evidéncia de
que os mercados recompensam as empresas por serem “boas” ¢ fraca e inexistente, o que pode
significar que os mercados estdo avaliando racionalmente as a¢cdes ESG e descobrindo que elas
tém pouco efeito sobre o valor ou que os mercados sdo miopes e ndo estdo incorporando 0s
aumentos de valor associados a empresas serem mais conscientes socialmente a longo prazo.

Para enderecar essa questdo, a proxima parte deste trabalho pretende reunir casos de
empresas que internalizaram externalidades por meio da implementacao de ESG e mantiveram

boa performance financeira, evidenciando o primeiro cenario de Cornell e Damodaran (2020).
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6 EVIDENCIAS DA GERACAO DE VALOR DO ESG
6.1 CASOS DE SUCESSO DE EMPRESAS

Como primeiras analises, serdo trazidos trés casos de empresas que internalizam
externalidades por meio do ESG e observam um impacto positivo na performance financeira.
Dois casos de empresas sdo mencionadas por Henderson (2020), Nike e Unilever, se enquadram
no primeiro cendrio descrito por Cornell e Damodaran (2020), em que o0 ESG agregou valor em
suas estratégias. Em seguida, seré descrito o caso da Whole Foods, uma empresa que mede seu
sucesso pela geragéo de valor de todos os stakeholders. O terceiro caso recebe destaque neste
trabalho por ter sido um debate publicado na revista Reason entre 0 CEO da companhia, John
Mackey, e o economista Milton Friedman, precursor da teoria do shareholder value.

O primeiro caso citado por Henderson (2020) é o da Unilever, empresa global de bens
de consumo que transformou a cadeia de producao da maior marca de chas do mundo, a Lipton,
tornando-a sustentavel e socialmente responsavel. Com isso, gerou como resultados a reducéo
de riscos e 0 aumento da demanda pelo produto. A Unilever vendia US$ 6 bilhdes em chés por
ano, mas a marca se encontrava em uma guerra de precos e ndo havia muitos diferenciais entre
concorrentes. O gerente da marca, Michiel Leijnse, acreditava que a inddstria de chas poderia
estar em uma espiral da morte, pois todas as marcas estavam baixando precos e pressionando
umas as outras. A solucdo proposta por Michiel foi tornar a cadeia de Lipton 100% sustentavel.

Segundo Henderson (2020), o gerente da marca levantou trés argumentos para realizar
essa transformacdo. O primeiro foram os riscos ambientais da industria - fator “E” do ESG. A
producdo de chas dependia de praticas prejudiciais ao meio ambiente, degradando o solo,
aumentando a erosdo, diminuindo a produtividade, exigindo o uso cada vez maior de
agrotoxicos e tornando a producdo cada vez mais cara e dificil. Se ndo mudassem o modo de
producdo, seria impossivel manter a qualidade e quantidade de chas produzidos pela
companhia.

O segundo motivo foi uma questao social, o fator “S” do ESG, que trazia riscos a marca.
As condigdes de trabalho dos produtores eram hostis: recebiam menos de US$ 1 por dia,
carregavam muito peso, viviam em condic¢Ges sanitarias e em moradias precarias e tinham
pouco ou nenhum acesso a saude e educacao para seus filhos. O gerente da marca sabia que a
Unilever corria o risco de ser atacada pela midia, 0 que representaria um custo enorme para a

companhia.
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O terceiro motivo alegava que tornar a marca Lipton sustentdvel aumentaria a demanda
dos consumidores pelos chas da Unilever. Segundo Henderson (2020), os consumidores ndo
estdo dispostos a pagar mais apenas por sustentabilidade, mas estéo dispostos a trocar para uma
marca sustentavel se o produto combinar preco, qualidade e funcionalidade.

Com a transformacdo na cadeia da Lipton, as falhas de mercado na produgédo foram
resolvidas, tanto tornando as condigdes de trabalho mais justas, quanto mitigando a degradacao
ambiental. No quesito de performance financeira, o custo da producdo aumentou 5%, mas em
compensacao as fazendas aumentaram a produtividade entre 10 e 15%. Além disso, 0 market
share da Lipton chegou a aumentar mais de 1 ponto percentual e as vendas aumentaram mais
de 10% em alguns paises. O caso fez tanto sucesso na companhia que levou outras marcas da
Unilever a se tornarem sustentaveis. Em 2019, as marcas mais sustentaveis cresceram 69% mais
rapido que o resto da empresa e representaram 75% do crescimento da companhia
(HENDERSON, 2020).

O segundo caso apontado por Henderson (2020) é o da Nike, empresa global de roupas
e ténis esportivos. A empresa produzia suas pecas a partir de fornecedores que praticavam
trabalho escravo infantil e, diferente do caso da Unilever, a Nike de fato sofreu as consequéncias
quando o caso foi divulgado na midia. Mais de 300 artigos foram publicados expondo as
condigdes das criangas. O CEO da empresa, Phil Knight, em um primeiro momento, ndo se
responsabilizou pela cadeia de producdo, ja que era um servico terceirizado. No entanto, cinco
anos depois da primeira publicacdo, em 1998, a empresa sofreu diminuicdo no crescimento e
Phil Knight entdo reconheceu o fato de a marca estar sendo associada a exploracéo e ao trabalho
escravo infantil. Nesse cenario, o0 CEO se comprometeu a melhorar as condi¢Bes de trabalho
dos fornecedores e percebeu que ndo bastaria apenas ela mudar de comportamento, mas seus
concorrentes deveriam fazer o mesmo. A empresa se uniu a outras e criou a Sustainable Apparel
Coalition, uma organizacdo dedicada a resolver a crise da cadeia de producdo. Atualmente, a
Nike é uma das marcas mais sustentaveis do mundo (HENDERSON, 2020).

Interessante notar como nos dois casos citados as empresas cumprem 0s quatro critérios
descritos por Cornell e Damodaran (2020) como desafios para implementacdo e geracdo de
valor com ESG: sdo empresas grandes, seus consumidores ndo sao de nicho, as empresas
crescem em niveis elevados e sdo empresas listadas, tendo acionistas com maltiplos interesses,
ndo apenas em ESG. Assim, essas empresas exemplificam casos de sucesso do primeiro cenario
do artigo dos autores, em que vale a pena o payoff para aplicar praticas socialmente responsaveis

e resolver o problema do custo social.
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O terceiro caso é o da empresa Whole Foods, uma rede de supermercados multinacional
dos Estados Unidos que comercializa produtos naturais e organicos. Segundo John Mackey,
CEO da companhia, em 2005, a empresa havia faturado mais de US$ 4,6 bilhdes, com lucro
liquido de US$ 160 milhdes e uma capitalizacdo de mercado de mais de US$ 8 bilhdes. Mesmo
com indicadores financeiros positivos, Mackey mensura o sucesso da companhia pela
quantidade de valor criado para os seis stakeholders mais importantes: consumidores,
colaboradores, investidores, vendedores, comunidades e o meio ambiente. Como mencionado
ainda no debate com Friedman, Mackey e Rodgers (2005), o executivo discorda fortemente de
Friedman no sentido de que o dever social das empresas é apenas maximizar lucro para o0s
acionistas, mesmo se considerando um “libertario do livre mercado”.

Em sua argumentacdo, Mackey relembra que Friedman acreditaria que doar tempo e
dinheiro para a filantropia seria roubar dinheiro dos investidores. Portanto, o altruismo deveria
ser realizado com dinheiro das préprias pessoas e ndo com o da companhia, pois 0s
administradores de uma empresa tém a responsabilidade fiduciaria Unica de maximizar valor
para 0s acionistas. Makcey concorda com o posicionamento, mas acha uma argumentacao
limitada. Acredita que ha casos em que a filantropia corporativa pode ser boa para a empresa e
beneficiar todos os stakeholders, incluindo os acionistas.

Como exemplo, conta 0 caso da campanha 5% Day, da Whole Foods, na qual a
companhia doa 5% de toda a receita das lojas para ONGs. Nessa campanha, a Whole Foods
realiza parceria com ONGs que tém extensa lista de apoiadores contatados pela organizacao e
encorajados a comprar no Whole Foods para contribuir com a ONG. Assim, a Whole Foods
ganha centenas de novos consumidores que se fidelizam a marca e se tornam consumidores
regulares. Nesse caso, doar dinheiro para filantropia € uma excelente estratégia de marketing,
beneficiando os acionistas.

Mackey acrescenta ainda que campanhas assim poderiam ser justificadas mesmo se ndo
gerarem mais lucros e marketing para a companhia, pois empreendedores deveriam ser mais
empaticos e menos egoistas. Provocando os economistas liberais, 0 CEO menciona outra ideia
de Adam Smith - além da conhecida méo invisivel do mercado - que deveria ser incluida na
economia e nos negécios: a teoria do livro Teoria dos Sentimentos Morais (SMITH,
1759/2015). Segundo essa teoria, a natureza humana néo é apenas baseada em interesse proprio,
mas inclui simpatia, empatia, amizade, amor e desejo de aprovacdo social. Assim, Mackey
acredita que as empresas deveriam adotar uma nova forma de capitalismo que gere valor para
todos os stakeholders (FRIEDMAN; MACKEY; RODGERS, 2005).
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A partir dos casos destas empresas, fica claro como ESG pode ser uma solugdo coasiana
para alguns problemas associados a custos sociais e essa estratégia foi positiva para a

performance financeira das companhias.

6.2 ESTUDOS RELACIONADOS A GERACAO DE VALOR DE ESG

A fim de analisar as evidéncias de geracdo de valor do ESG em empresas e
investimentos, diversos estudos foram realizados. No entanto, uma das dificuldades de avaliar
a relacdo do ESG com indicadores de desempenho das empresas ¢ a falta de padronizacao de
métricas de ESG. Segundo Fish, Kim and Venkatraman (2019), existem mais de 600 ESG
ratings sendo produzidos globalmente, entre eles: MSCI, 1SS-oekom ESG Corporate Rating,
ISS-oekom ES Quality Score, Bloomberg ESG, Sustainalytics, Vigeo Eiris, Dow Jones
Sustainability Indexes (DJSI) e CDP. Assim, cada estudo seguiu uma metodologia diferente
para chegar aos resultados.

Ziegler al at (2014) examinou empiricamente a relacdo entre Socially Responsible
Investment (SRI) e performance das a¢cdes. Considerou empresas dos EUA e da Europa entre
1998 e 2009 e notou retornos anormais insignificantes tanto no mercado americano quanto
europeu. No entanto, ndo encontrou performance negativa nesse tipo de investimento.

Schramade (2016) destaca que, para que investimentos sustentaveis possam ser
considerados de fato, os critérios de ESG devem ser integrados no célculo de avaliacdo das
empresas. Caso contrario, ESG seria apenas uma acdo de marketing dos investidores. Para isso,
realizou modelos de valuation de empresas listadas, incluindo critérios de ESG, e concluiu que
0 impacto médio dos fatores ESG no preco das acGes é de 5% a 10%, apesar da dispersdo ser
ampla, com mudancas no pre¢o que variaram de -23% a + 71%. Conclui que vale o trade-off
para as gestoras em incluir critérios de ESG em termos de uma analise mais aprofundada das
empresas, trazendo uma visao mais clara do risco e decisfes melhor informadas.

Serafeim et al. (2012) examinaram 90 pares de empresas “gémeas”, cada uma no mesmo
setor (por exemplo, Walmart e Kmart). Nesses pares, uma delas era classificada como de alta
sustentabilidade e a outra de baixa sustentabilidade. Foi observado que, durante um periodo de
seis meses, 0s precos das acdes das empresas comparadas eram muito semelhantes. Entretanto,
expandindo para um horizonte de 18 anos, observou-se que as empresas de alta sustentabilidade
superaram as gémeas em quase 480 pontos-base. Concluiram, entdo, que empresas de alta
sustentabilidade performam melhor que as de baixa sustentabilidade em termos de precos das

acoes e de performance financeiras.



30

Scharamade (2016) realizou um novo ESG score fundamentado na visdo de que a boa
governanga, fator “G” do ESG, traz disciplina economica de longo prazo as decisdes de
alocacdo de capital. A governanca permite que o capital seja preservado e cresca com
sustentabilidade de longo prazo, o que beneficia todos os stakeholders. Seu modelo considera
a materialidade, focando em questfes importantes para shareholders e stakeholders. Descobriu
que as novas métricas de governanca (G) previam o retorno de a¢des no periodo testado: os
retornos futuros das acdes aumentam monotonicamente nos quartis de governanca e ESG. Em
testes de previsibilidade de retorno que controlavam diferencas de estilo, tempo e setor, o
spread de retorno do quartil superior ao quartil inferior foi de 33 bps (bits per sample, em
portugués, bits por amostra) mensais para a governanga corporativa (36 bps para ESG).
Descobriu-se que um portfélio de longo prazo do quartil superior de pontuacdes de governanga
superou o universo global em 40 pontos percentuais cumulativamente.

A partir do Mapa de Materialidade do SASB (Sustainability Accounting Standard
Board), que classifica as questfes materiais para cada empresa de acordo com a industria em
que atua, Mozaffar et al. (2015) concluiram que as empresas com bom desempenho em questdes
materiais de sustentabilidade superam significativamente as empresas com baixo desempenho,
sugerindo que investimentos em sustentabilidade aumentam o valor para o acionista.

Fontini al at (2008) realizaram um estudo com 988 empresas americanas de 9 diferentes
setores (Materiais Béasicos, Bens de Consumo, Servicos ao Consumidor, Finangas, Saude,
Industrial, Petroleo e Gas, Tecnologia e Servicos Publicos) para entender a relacdo entre a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e a performance financeira das companhias. Mais
precisamente, testam a existéncia de uma relacdo dindmica, ndo linear e enddgena entre RSC e
desempenho econdmico, levando em consideracdo especificidades setoriais, diferengas nas
medidas de desempenho econdmico e macro categorias de RSC. Encontraram que o
engajamento de RSC em geral aumenta o retorno total das acdes das empresas e reduz 0s riscos
financeiros. No entanto, para medidas financeiras baseadas em contabilidade, os resultados sdo
menos claros.

A fim de entender como uma acdo de ESG pode impactar a performance das
companhias, Lenox (2008) analisou 652 empresas de manufatura entre 1987 e 1996 e
encontraram evidéncias de uma associacdo entre menores niveis de poluicdo e maiores
valuations. Além disso, encontraram que a performance ambiental das empresas dentro do setor
estava associada a uma performance financeira mais alta. Ndo podem mostrar conclusivamente,
no entanto, que a escolha de uma empresa por operar em industrias mais limpas esta associada

a um melhor desempenho financeiro, nem comprovam a direcdo causal das relagdes observadas
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Investigando ainda a relagdo da eficiéncia ambiental com a eficiéncia financeira,
Scholten at al (2020) analisou o impacto da eficiéncia em carbono em diversos indicadores
financeiros. Usando uma amostra internacional de 1.572 empresas ao longo dos anos de 2009
a 2017, encontram um desempenho financeiro superior em empresas eficientes em carbono
(consideradas com as melhores praticas comparadas as outras). Em média, uma eficiéncia de
carbono 0,1% maior esta associada a uma lucratividade 1,0% maior e risco sistemético 0,6%
menor. Embora a eficiéncia de carbono esteja intimamente relacionada a eficiéncia de recursos,
ela também tem impactos distintos no desempenho financeiro, principalmente na reducao do
risco sistemético. No geral, as descobertas desse artigo sugerem que a producdo com eficiéncia
de carbono pode ser valiosa tanto do ponto de vista operacional quanto do gerenciamento de
risco.

Outros estudos também apontaram para a reducdo de riscos em empresas consideradas
mais sustentaveis. O estudo de Ziegler al at (2021) examina empiricamente o efeito da atencéo
publica as mudancas climaticas e a poluicdo nos retornos semanais de alguns indices de agdes
de sustentabilidade dos EUA (Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI), FTSE4Good e USA
Index) em comparacdo com indices convencionais (S&P 500 Index e o FTSE EUA).
Consideraram, além de desastres climaticos naturais inesperados ao clima global, duas medidas
complementares de atencao publica a questfes ambientais: (i) atencdo priméaria dos EUA para
mudancas climaticas e poluicdo e (ii) o indice de volume de pesquisa do Google nos EUA para
essas palavras-chave. A analise econométrica para o periodo de 2004 a 2018 revelou que a
atencdo as questbes ambientais tém um efeito significativamente positivo (negativo) nos
retornos dos indices de acdes de sustentabilidade (convencionais) dos EUA. Uma possivel
explicacdo para esse resultado é que a alta atencdo publica as questfes ambientais pode levar
investidores tradicionalmente sustentaveis e oportunistas auto interessados a favorecer acGes de
empresas sustentaveis. Dessa forma, as acGes de empresas listadas nos indices de
sustentabilidade parecem estar mais protegidas em relacdo as empresas convencionais.

Interessante notar como a reacéo da sociedade diante de questdes ambientais pode punir
empresas ndo consideradas sustentaveis. Outro estudo de Hamilton (1995) investigou como
noticias publicadas sobre a polui¢do gerada por empresas afetaram o valor das empresas e 0
retorno dos acionistas. Apos a primeira divulgacdo das informagdes do Toxics Release
Inventory (TRI), banco de dados que contém informac6es sobre liberagdo de produtos quimicos
toxicos por empresas, 0S acionistas experimentaram retornos anormais negativos e

estatisticamente significativos. Esses retornos anormais se traduziram em uma perda média de
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US$ 4,1 milhdes no valor das ac¢Bes para as empresas do TRI no dia em que os nimeros de
poluicdo foram divulgados pela primeira vez.

Magnan e Cormier (2007) também encontraram uma relacdo interessante entre
informacBes ambientais reportadas por empresas, a performance financeira e o valor das acoes.
Avaliaram ainda como contextos especificos de cada pais podem afetar o impacto dos relatérios
ambientais, focando em empresas do Canad, Franca e Alemanha - trés paises que empregam
diferentes regimes de relatorios e governanca. O estudo se baseia em equagdes simultaneas para
controlar a endogeneidade entre relatérios ambientais e atributos da empresa, como tamanho,
idade dos ativos, participacdo na industria e exposicao na midia publica. Os resultados sugerem
que as decisdes de reportar informagdes ambientais tém um impacto moderado na avalia¢do do
mercado de ac¢des sobre os lucros de uma empresa alema, afetando o mdltiplo de valuation da
companhia. Em contraste, os relatérios ambientais ndo influenciam significativamente a
avaliacdo do mercado de acGes dos lucros das empresas canadenses e francesas.

Uma interessante descoberta desse estudo é como o contexto em que as empresas estao,
afeta a reacdo do mercado em relacéo aos critérios ambientais reportados por uma companhia.
Para justificar essa diferenca entre os paises, Magnan e Cormier (2007) levantam a hipotese de
que os movimentos e instituicdes ecoldgicas, como o Greenpeace, sd0 muito mais ativos na
Alemanha do que nos outros paises. Ressaltam ainda que os chamados partidos verdes estdo
representados nos parlamentos da Franca e da Alemanha e foram membros dos governos de
ambos 0s paises durante a Ultima década. Essa situacdo politica se traduz em um contexto em
que qualquer informacdo ambiental divulgada por uma empresa pode levar facilmente a
pressdes sociais e acdes governamentais, aumentando potencialmente a incerteza relacionada
aos lucros futuros de uma empresa.

Outro estudo de Mamingi at al (2006) também traz a diferenca entre paises em relacao
a reacdo de investidores com a publicacdo de relatérios ambientais. Por quase 20 anos, 0
Ministério do Meio Ambiente da Republica da Coreia publicou mensalmente uma lista de
empresas que nao cumpriam as leis e regulamentos ambientais nacionais. No artigo, Mamingi
at al (2006) examinaram a reacdo dos investidores a publicacdo dessas listas e mostram que as
empresas que aparecem nessas listas sofreram um declinio significativo em sua avaliagdo de
mercado. A reducdo média no valor de mercado foi estimada em muito maior do que as
mudancas estimadas no valor de mercado para eventos semelhantes no Canadé e nos Estados
Unidos, e de magnitude semelhante as mudangas observadas em outros paises em

desenvolvimento (Argentina, Chile, México e Filipinas ). Mostrou-se ainda que quanto maior
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a cobertura dos jornais, maior a reducdo do valor de mercado, chegando a mais de 35% para 0s
eventos cobertos por 5 ou mais jornais.

Outro fator relevante é a diferenca entre regulacdo e a reacdo de investidores em relacao
a questdes ambientais em diferentes paises. Mamingi at al (2001) notou que empresas nos paises
em desenvolvimento ndo tém incentivos para investir no controle da polui¢do devido a fraca
implementacdo das regulamentacGes ambientais. Esse argumento pressupde que o regulador é
0 Unico agente que pode criar incentivos para o controle da polui¢éo e ignora que os mercados
de capitais, se devidamente informados, podem fornecer os incentivos financeiros e
reputacionais adequados. Mostram que os mercados de capitais da Argentina, Chile, México e
Filipinas reagem a anuncios de eventos ambientais, como aqueles de desempenho ambiental
superior ou reclamacdes dos cidaddos. Uma implicacéo politica é que os reguladores ambientais
nos paises em desenvolvimento podem explicitamente aproveitar essas forcas de mercado
introduzindo programas estruturados de divulgacédo de informacdes relativas ao desempenho
ambiental das empresas: os mecanismos de divulgacao publica nos paises em desenvolvimento
podem ser um modelo util a ser considerado devido aos recursos limitados de fiscaliza¢do do
governo.

De acordo com alguns estudos aqui mencionados, ndo ha evidéncias de que a integracdo
de critérios de ESG pode destruir valor para empresas e investimentos. Percebemos a correlacdo
positiva entre implementacdo de ESG e a performance financeira das empresas, mas nao
encontramos estudos que comprovem a causalidade entre as duas variaveis. Interessante
percebermos também como o contexto e a divulgacdo das informacGes pela companhia podem
ter um impacto relevante na performance das a¢cdes de uma empresa, variando em paises com

diferentes regulacdes.

7 CONCLUSAO

A partir da revisdo da literatura realizada neste trabalho, podemos compreender que 0
ESG surgiu em um contexto de tentativa de resolucédo de problemas gerados por empresas no
meio ambiente e na sociedade, como a desigualdade social e a degradacdo ambiental. Através
de um entendimento econémico, esses problemas se resumem em diferencas entre o custo social
e custo privado e constituem-se como externalidades. Nesta analise, consideramos 0 ESG como
uma solucdo coasiana para enfrentar a diversidade e complexidade dos problemas e assegurar

a eficiéncia das empresas.
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Para entender a eficiéncia das empresas, foram levantados artigos que compararam a
performance ESG e a performance financeira de empresas listadas em bolsas de valores ao
redor do mundo. A partir desses estudos, analisamos que ndo ha evidéncias de uma relacéo
negativa entre implementacdo de ESG e que, em diversos casos, hd uma correlacao positiva.
No entanto, a causalidade é dificil de ser notada. Pudemos notar também como a percepg¢éo dos
problemas ambientais s&o diferentes em cada pais e como isso pode ser afetado por incentivos
governamentais a publicacbes de relatorios, influéncia de instituicbes ecologicas e
representatividade de partidos verdes em instituicbes governamentais.

Uma limitacdo da conclusdo a respeito de ESG e performance das empresas € a
abundancia de metodologias de indicadores de ESG. Esta também se configura como uma
limitacdo do ESG como solu¢do para mensuracdo e mitigacao de externalidades geradas pelas
empresas. A falta de padronizacdo do ESG torna complexa a avaliacdo dos problemas
socioambientais enderecados pelas empresas e dificulta comparacdes.

Este trabalho contribui para o conjunto de estudos ja desenvolvidos relacionados a ESG
e langa luz sobre a importancia de um entendimento econémico sobre como empresas podem

atuar nos problemas ambientais e sociais da sociedade moderna.
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