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A insustentabilidade n3o decorre apenas da ignorancia, irracionalidade ou ganancia, mas,
principalmente, da consequéncia coletiva de decisdes racionais € bem-intencionadas feitas por
pessoas presas em sistemas — que variam desde familias e comunidades até empresas,
governos e economias — que tornam dificil ou impossivel agir de forma totalmente
responsavel com relagdo a todos aqueles afetados tanto na geragdo presente como nas futuras.

Baseado nos principios do Sustainability Institute
(Www.sustainer.org)
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Resumo da Tese de Doutorado submetida ao Programa de Pds-Graduacao em Historia das
Ciéncias e das Técnicas e Epistemologia da Universidade Federal do Rio de Janeiro (HCTE-
UFRJ) como parte dos requisitos necessarios para a obtencao do grau de Doutor em Ciéncias
(D.Sc.)

SUSTENTABILIDADE E EMPRESAS:
UMA REFLEXAO CRITICA

Carlos Eduardo Lessa Brandao

Orientador: Prof. Luiz Pinguelli Rosa

Para saber se a atividade empresarial pode ser parte da solucdo de questdes globais ¢
necessario entender melhor a relagdo entre as empresas e a Sustentabilidade, cuja definicao
estd embutida na nocdo de renda. Trata-se de uma reflexdo critica sobre o modelo das
sociedades andnimas, que buscam a maximiza¢do do retorno dos acionistas. Esta abordagem
implica que os “retornos” para os demais stakeholders sejam considerados como custos a
serem minimizados, gerando externalidades negativas para a sociedade ¢ o meio ambiente. A
abordagem metodologica foi concebida de modo a permitir uma exploracdo dos limites de
ferramentas de apoio a tomada de decisdo nas empresas, transitando por diversas areas do
conhecimento e usando alguns conceitos comuns como guias. Fica evidente que as ciéncias e
as técnicas ndo sdo suficientes para lidar com um tema tdo abrangente e complexo,
demandando a consideragdo de aspectos de ordem ética. Caso as necessarias modificagdes nas
“regras do jogo” das empresas ndao sejam aceleradas (tanto as voluntirias como as
obrigatdrias), as empresas ndo modificardo seu comportamento no prazo necessario, seja por
conveniéncia, seja por temer uma desvantagem competitiva.
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Abstract of the thesis submitted to the graduate program in History of Sciences and
Techniques and Epistemology of the Federal University of Rio de Janeiro (HCTE-UFRJ) as
partial fulfillment of the requirements for the degree of Doctor of Science (D.Sc.)

SUSTAINABILITY AND COMPANIES:
A CRITICAL REFLECTION

Carlos Eduardo Lessa Brandao

Thesis Advisor: Prof. Luiz Pinguelli Rosa

In order to know if the business activity can be part of the solution of global issues it
is necessary to better understand the relationship between companies and Sustainability,
which is defined using the notion of income. This research is a critical reflection on the model
of business corporations, which seek to maximize the return to stockholders. This approach
implies that the “return” to the other stakeholders be considered as costs to be minimized,
generating negative externalities on society and the environment. The methodological
approach was designed to allow the exploration of the limits of some tools that support the
decision making process in companies, navigating through various areas of knowledge and
using common concepts as guidelines. It is evident that sciences and techniques by
themselves cannot deal with such a broad and complex theme, demanding the use of ethics. If
the necessary changes in the “rules of the game” of companies are not accelerated (both soft
and hard law) companies will not change their behavior in due time, either due to
convenience, or to avoid a competitive disadvantage.

Key words: Sustainability, Business Administration, Epistemology, Ecological Economics,
Corporate Governance, Sustainable Development.
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1. INTRODUCAO

1.1. CONSIDERACOES INICIAIS

O programa de pods-graduagdo de Historia das Ciéncias e das Técnicas e
Epistemologia (HCTE) da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) tem como objetivo
geral formar pesquisadores capazes de observar, analisar e criticar os caminhos da ciéncia e
da técnica vigente por meio de uma visdo ampla pautada em critérios interdisciplinares e

contextualizada pelo estudo histérico-filosofico de seus fundamentos.'

Uma das areas de concentragdo de pesquisa ¢ a denominada de “paradigmas do
pensamento cientifico”, que objetiva o estudo das escolas ou paradigmas onde a ciéncia se
desenvolveu ou se desenvolve. Pretende observar as escolas de pensamento e contrapo-las
entre si, avaliando comparativamente seus alcances e limitagdes. A realizagdo de uma ciéncia
consciente de seus métodos ¢ o papel dessa darea de pesquisa cujas ligagdes com a

. c 2~ .
epistemologia” s3o muito fortes.

Nesse sentido, este trabalho explora e avalia os caminhos da relagdo entre da idéia da
sustentabilidade no seu sentido mais amplo e a atuagio das empresas. E adotada uma visao
abrangente desta relagdo, pautada em critérios interdisciplinares e contextualizada pelo estudo

historico-filosofico de seus fundamentos.

1.2. IDENTIFICACAO DO PROBLEMA

Desde a Revolucao Industrial (geralmente associada ao periodo entre os séculos XVIII
e XIX) e entrando na Revolugdo Tecnolédgica (séculos XX e XXI),? tem havido uma expansio
significativa da atividade econdmica e da populacdo humana. Boa parte da atividade
econdmica nos ultimos dois a trés séculos, vem utilizando em grande escala, direta ou
indiretamente, combustiveis fosseis, que podem ser entendidos como “luz solar estocada por

milhdes de anos”. Outro fator fundamental para viabilizar essa expansao economica tem sido

' HCTE, 2004.

2“Um ramo da ciéncia combinado com um ramo da filosofia. Como ciéncia, epistemologia é o estudo de como
alguns organismos ou agregados de organismos sabem, pensam e decidem. Como filosofia, epistemologia € o
estudo dos limites necessarios e de outras caracteristicas dos processos de saber, pensar e decidir’
(BATESON, 1979, p. 246).

% Ver ROSA, 2005, p. 26.



o sistema financeiro global, que contempla um sistema monetario baseado em reservas
fracionadas, que permite ao sistema bancario emitir dinheiro como divida, emprestando varias
vezes 0 mesmo montante.* Uma consequéncia ¢ o estimulo continuo a expansdo da atividade
econdmica, que passa a depender do endividamento — outra ¢ que uma quebra de confianca
nesta corrente leva a colapsos no sistema financeiro, o que termina impactando a vida de
milhdes de pessoas. As geragdes dos ultimos séculos até as de hoje em dia estariam, entdo,
tendo suas atividades financiadas tanto pelas geracdes futuras como pela “poupancga”
acumulada no passado. Trata-se de uma estratégia insustentavel, pois o estoque de “luz solar
acumulada” diminui a cada dia (a0 mesmo tempo em que aumenta seu consumo) ¢ as bases
para a atividade econdmica no futuro (os recursos naturais e a qualidade das relagdes sociais)

estdo se deteriorando visivelmente.

Pode-se chegar, entdo, a conclusdo de Senge e outros (2008, p. 34-5), que a Era
Industrial como um todo representa uma grande “bolha” (algo que cresce sem sustentacao e,
em algum momento, “estoura”). Exemplos de sociedades com trajetorias de “bolhas” podem
ser encontrados em Diamond (2005). A bolha da Era Industrial tem gerado aspectos
inegavelmente positivos, no entanto, como toda bolha, ¢ insustentavel e ja vem demonstrando

sinais de esgotamento.

De uma perspectiva ainda mais ampla, um outro aspecto relevante da atividade
humana tem sido o impacto decorrente do crescimento populacional, que vem se dando desde
a Revolugdo Agricola, iniciada aproximadamente 8 mil anos antes da Era Cristd. Em termos
globais, esse crescimento somente continua ocorrendo porque tem havido uma
disponibilidade crescente de alimentos, decorrentes de um tipo de agricultura que Quinn
(1996) denomina de “totalitaria”, pois subordina todas as formas de vida a producao
incessante e exclusiva de alimento para os seres humanos.” O declinio da biodiversidade é
evidente, o que vem reduzindo ainda mais a resiliéncia dos ecossistemas como um todo. Mais

recentemente, as empresas tém participado de forma relevante neste processo.

Nos ultimos anos, houve uma melhoria evidente no alinhamento do discurso e da

pratica das empresas com a chamada sustentabilidade que, no seu significado mais amplo,

* Ver LIETAER, 2001, p. 301-331.
® Gowdi (1998) explora o funcionamento de sociedades pré-agricolas e identifica ligbes em termos de
preservagao ambiental e qualidade social que poderiam ser aplicadas no contexto atual.



implica preservacao da integridade dos sistemas ambientais e sociais, permitindo a

continuidade da existéncia da “vida como um todo” 6, incluindo os seres humanos.

O termo “‘sustentabilidade”, que abriga diversos significados, tem sido utilizado de
forma cada vez mais indiscriminada. A ideia da sustentabilidade adotada neste trabalho esta
embutida na noc¢ao de renda, que ¢é, por defini¢do, o0 montante maximo que uma sociedade
pode consumir em um ano e ainda continuar com a possibilidade de consumir o mesmo
montante no ano seguinte.’ Para ser chamado de renda, o consumo em um ano devera deixar
intacta a capacidade de produzir e consumir o mesmo montante no ano seguinte.® A
capacidade de produzir estd relacionada a noc¢do de capital, que sugere algo produtivo’
normalmente associado aquele construido pelo homem, que, na verdade, depende de pelo
menos duas outras formas de capital: o natural (fonte de matéria e energia e que também gera

\

servigos ambientais) e o social (relacionado a qualidade das relagdes entre pessoas e

grupos). 10,11

No caso das empresas, o termo parece ter ficado banalizado antes mesmo de ter sido,
de fato, absorvido e passado a fazer parte das decisdes estratégicas e das operacdes. Existe um
claro descompasso no discurso com relacdo ao efetivo alinhamento das empresas com a
Sustentabilidade'? - na maioria das vezes os feitos sio bem menores do que o alardeado,

) .13
caracterizando o chamado greenwashing .

Podem ser identificados pelo menos trés motivos para o baixo alinhamento com a
Sustentabilidade. O primeiro decorreria da dificuldade para quantificar-se as agdes de
natureza socioambiental e seus impactos - muitas vezes sio intangiveis'* e/ou ndo sdo

passiveis de ter um custo (ou beneficio) financeiro atribuido.

% Neste trabalho, correspondera ao termo “Vida”, com “V” maidsculo.

"Aesta definigdo correspondera o termo “Sustentabilidade” com “S” maiusculo, neste trabalho.

8 O consumo do capital ndo deve ser confundido com a nogéo de renda.

° Ver BOULDING, 1977, p. 115.

' Baseado em DALY, 2002b, p. 210.

" A ideia da Sustentabilidade embutida na nocao de renda, ou seja, na capacidade de obter servigos sem
comprometer sua base de provimento, pode ser ilustrada pela fabula atribuida a Esopo (século VI antes de
Cristo). Um fazendeiro descobriu que sua galinha (ou um ganso) colocava um ovo de ouro por dia e ficou rico
vendendo os ovos. Com o passar do tempo, sua ganancia cresceu e, pensando em pegar de uma vez todo o
ouro que a galinha poderia fornecer, matou e abriu a galinha, para achar nada. Quem tudo quer, tudo perde
gAESOP, 1994).

2 0 alinhamento com a Sustentabilidade esta associado ao grau de responsabilidade que a empresa esta
disposta a assumir.

13 Divulgagao de praticas socioambientalmente saudaveis em proporgdo maior do que o efetivamente observado.
4 Ativos ou passivos sem representagdo adequada nas demonstragdes financeiras.



Um outro motivo seria a falta de consciéncia por parte das empresas da real relevancia
e urgéncia dos temas relacionados a Sustentabilidade. A ferramenta Pegada Ecolédgica'
indica que, em 2009, as demandas da humanidade ja terdo ultrapassado em 40% a capacidade
de regeneracdo da biosfera para prover matéria, energia e servicos ambientais. Uma
populacdo crescente ¢ demandando cada vez mais recursos naturais em um cenario de

concentragdo de renda pode tornar o quadro ainda mais dramaético.

Um terceiro motivo estaria relacionado a dificuldade para as empresas identificarem a
dose adequada para a adocdo das novas praticas e posturas: um baixo alinhamento com a
Sustentabilidade pode caracterizar a empresa como pouco responsavel, enquanto um
alinhamento excessivo pode implicar assumir custos maiores do que a concorréncia — ou seja,

os dois extremos podem deixar a empresa menos competitiva ou, mesmo, “fora do jogo”.

Essa dificuldade decorre, justamente, das caracteristicas das “regras do jogo”.

1.2.1. As “regras do jogo” das empresas

Segundo Douglass North (1990, p. 3),

institui¢des sdo as regras do jogo em uma sociedade; mais formalmente, representam os
limites estabelecidos pelo homem para disciplinar as interagdes humanas. Em
consequéncia, elas estruturam os incentivos que atuam nas trocas humanas, sejam elas
politicas, sociais ou econdmicas. As mudangas institucionais ddo forma a maneira pela
qual as sociedades evoluem através do tempo e, assim, constituem-se na chave para a
compreensdo da mudanca historica.

North (1994, p. 360) subdivide as instituicdes em formais, tais como regras, leis e
constituigdes e informais, como as normas de comportamento, convengoes sociais, codigos de
conduta autoimpostos. Em conjunto, elas definem a estrutura de incentivo das sociedades e

economias.

'® Ferramenta de gestdo de recursos que mede a quantidade de terra e agua que uma populagao humana requer
para produzir 0s recursos que consome e absorver seus residuos em determinado ambiente tecnolégico. Permite
o estabelecimento de benchmarks (referéncias) para comparagdes entre individuos, cidades e nagdes. Ver
www.footprintnetwork.org e Wackernagel e Rees (1996).



Por outro lado, as “regras do jogo” também podem ser entendidas como um
paradigma, termo para o qual Masterman (1974, p. 61-5) identificou 21 sentidos na obra de

Kuhn (1962), organizado-os em trés grandes grupos:

a) Paradigmas metafisicos ou metaparadigmas, tais como um mito, “filosofia”,
especulacdo metafisica, principio organizador, visao epistemologica geral, uma

nova forma de ver o mundo;

b) Paradigmas sociologicos, no sentido de uma realizagdo cientifica universalmente
reconhecida, uma tradi¢do (em alguns casos, um modelo) ou um conjunto de

institui¢des politicas;

c) Paradigmas de artefato ou de construcio, quando utilizados de forma mais
concreta, visando resolver problemas, como um livro texto ou um cléassico, uma

analogia ou uma fonte de ferramentas.

As “regras do jogo”, neste trabalho, portanto, podem ser associadas as institui¢des
formais e informais) ou a um paradigma sociologico. Mais especificamente, as “regras do
b
jogo” das empresas estdo, cada vez mais, correlacionadas a busca pela maximizagdo do
2 2
retorno do investimento dos acionistas, o que envolve maximizar o valor das a¢des ~ da

empresa. E a chamada primazia do acionista.

Trata-se de caracteristica de um tipo de capitalismo que vem, de forma crescente,
influenciando a forma de se fazer negdcios no Brasil e em outros paises. Sua origem ¢é anglo-
saxdnica e as sociedades anonimas (companhias) com agdes negociadas em Bolsas de Valores

sdo um exemplo tipico."’

' As empresas podem apresentar diferentes configuragdes societarias. Este trabalho foca as sociedades
andnimas, cujo capital é subdividido em agdes. As sociedades limitadas, por exemplo, apresentam seu capital
subdividido em quotas (IBGC, 2009a, p. 16-7). Kraakman e outros (2004, p. 5-15) definem a sociedade anénima
(corporation) a partir de cinco caracteristicas centrais: (i) personalidade legal (ativos corporativos ndo alcangados
pelos credores dos acionistas); (ii) responsabilidade limitada (ativos dos acionistas ndo alcangados pelos
credores da corporacdo), (ii) acdes transferiveis (mudancas de acionistas ndo afetam o funcionamento da
organizagao); (ii) gestao delegada com Conselho de Administracdo (separagéo entre propriedade das acdes e
%es’téo); e (ii) propriedade compartilhada pelos investidores (cooperativa de capital).

E importante registrar que as empresas com agdes negociadas (listadas) em Bolsas de Valores, em geral,
apresentam um grau de transparéncia e prestagao de contas aos acionistas e a sociedade em maior grau do que
as nao-listadas.



Esta abordagem de maximizagdo do retorno de um dos provedores de recursos
financeiros da empresa, em ultima analise, implica que o “retorno” para os demais provedores
de recursos sejam considerados, pela propria empresa, como custos a serem minimizados.
Uma consequéncia ¢ a tendéncia de externalizar'® gastos que possam reduzir os ganhos néo
apenas dos acionistas, mas também dos administradores e demais gestores, caso estes tenham
uma parcela significativa de sua remuneragio vinculada ao valor de mercado das agdes.” O
foco mais acentuado nos resultados de curto prazo, para atender as expectativas de retorno

financeiro cada vez mais rapido por parte do mercado de capitais, ¢ um incentivo adicional.

Os impactos de ordem social, cultural e ambiental desta forma de se fazer negocios

sdo relevantes.

1.3. OBJETIVO DO TRABALHO

O trabalho visa buscar uma resposta para a pergunta: Como influir na atividade

empresarial para que ela seja parte da solug@o de questdes globais?

A resposta passa por um melhor entendimento da relacdo entre as empresas ¢ a
Sustentabilidade por meio de um processo de reflexdo criterioso e abrangente, identificando
limites de atuacdo das diversas areas do conhecimento envolvidas, facilitando a comunicagao
e sugerindo o desenvolvimento de novas pesquisas. O foco nas empresas deve-se a sua

crescente relevancia e impacto na atuacdo humana na biosfera.

Trata-se de uma reflexdo critica sobre uma forma de se fazer negdcios, baseada no
modelo de sociedades andonimas. A énfase nas companhias deve-se ao fato delas
representarem a configuracao societaria preferida pelas grandes organizagdes de negdcios,
que vém se mostrando mais relevantes e influentes do que as demais formas de atuacdo

empresarial.*’

18 Imposicdo de custos ou de beneficios sobre terceiros sem que estes tenham a oportunidade de impedir e sem
que tenham a obrigagdo de pagar ou o direito a indenizagdo. Geram as chamadas externalidades econdmicas,
ue podem ser positivas ou negativas.

™ “Com um lucro apropriado, o capital é despertado; com 10% de lucro, ele pode ser usado em qualquer lugar;
com 20%, torna-se vivaz; com 50%, fica positivamente ousado; com 100%, ele esmagara com os pés todas as
leis humanas; e com 300%, n&o existe crime que ele ndo se disponha a cometer, ainda que se arrisque a ir para
a cadeia.” Citagdo atribuida a Karl Marx por Steingart (2008).

2 Para ilustrar a dimensao do impacto das empresas na economia mundial, um levantamento (BUTLER, 2007)
comparou o faturamento das maiores empresas do mundo com o PIB de paises. O resultado mostra que as
empresas representam aproximadamente dois tergos das 150 maiores entidades (empresas e paises).



Pode-se verificar, também, uma mudanga em curso no paradigma de se fazer negdcios,
caracterizada por uma demanda crescente por mais responsabilidade e prestacao de contas por
parte das empresas. Essa demanda caracteriza-se pela necessidade de considerar-se a
internalizacdo de externalidades (sociais e ambientais) no processo de tomada de decisdo das
empresas. O trabalho n3o visa propor um novo paradigma, mas questionar um paradigma

vigente e sugerir alguns caminhos.

O trabalho espera aumentar a conscientizagdo dos agentes dos negocios por meio de
um “constrangimento” racional, apelando para a razao a partir da informag¢ao, complementado
por uma reflexdo sobre a responsabilidade. Apesar do foco nas empresas, o trabalho pode

inspirar questionamentos sobre outras formas de organizagao.

O principal desafio do trabalho estd na complexidade do tema e na abrangéncia das
areas do conhecimento (e linguagens) envolvidas, crescendo, portanto, a importancia da
abordagem metodologica. Dentre as areas do conhecimento envolvidas e explicitadas no
processo de reflexdo encontram-se: Contabilidade e Financas Corporativas (ferramentas de
negocios); Fisica, Biologia, Ecologia (Ciéncias Naturais); Economia, Administragdo de
Empresas, Governanga Corporativa (Ciéncias Sociais); Etica, Epistemologia e Filosofia da

Ciéncia (Filosofia).

A abordagem do problema foi concebida de modo a permitir a explora¢do de limites
de algumas ferramentas de apoio ao processo de tomada de decisdo nas empresas.
Ferramentas de uso menos corrente nos meios empresariais também foram abordadas,
permitindo o transito por diversas areas do conhecimento, usando alguns conceitos comuns
como guias, visando a um melhor entendimento do tema e proporcionando uma oportunidade

de aprendizado por parte dos diversos agentes envolvidos.

Pela abrangéncia das areas do conhecimento tratadas, a abordagem do problema
apresenta um aspecto fundamental, podendo ser entendida como uma das principais

contribuigdes esperadas deste trabalho.



1.4. CARACTERISTICAS DA PESQUISA

A natureza do tema demanda uma énfase maior na abrangéncia do que na
profundidade, privilegiando a visdo geral do problema como um todo.?' Neste sentido, foi
desenvolvida uma pesquisa exploratoria, qualitativa, refletindo o percurso do pensamento e o
processo de investigagdo do pesquisador. Nao foram utilizados estudos de caso ou regressdes

econométricas. >

A pesquisa exploratoria pode ser entendida como uma pesquisa qualitativa realizada
em area onde hé relativamente pouco conhecimento acumulado e sistematizado. “Pela sua
natureza de sondagem, ndo comporta hipdteses que, todavia, poderdo surgir durante ou ao
final da pesquisa” (VERGARA, 2004, p. 46-7). Possui a finalidade bésica de desenvolver,
esclarecer e modificar conceitos e ideias para a formulacdo de abordagens posteriores (GIL,

1999, p. 43).

A pesquisa qualitativa ndo procura enumerar e/ou medir os eventos estudados, nem
empregar instrumental estatistico na analise dos dados, mas a obtencao de dados descritivos
sobre pessoas, lugares e processos interativos pelo contato direto do pesquisador com a
situacdo estudada, procurando compreender os fendmenos segundo a perspectiva dos sujeitos,
ou seja, dos participantes da situacdo em estudo (GODOY, 1995, 52). A despeito das
restrigdes quanto a sua aplicagdo por parte de pesquisadores acostumados ao uso exclusivo de
métodos quantitativos, baseados em pressupostos positivistas®, os estudos qualitativos tém

hoje lugar assegurado como forma viavel de investigacdo (NEVES, 1996).

Visando a utilizagdo do trabalho entre participantes de diversas areas do
conhecimento, foi adotado como recurso metodologico basico a analogia, que permite um
novo olhar sobre os fendmenos, provocando a geracao de insights para compreendé-los e com

eles interagir de novas maneiras (VERGARA, 2005, p. 39).

2 Coletaneas de artigos de referéncia e livros foram privilegiados em detrimento de uma maior busca por artigos
recentes de periodicos de ponta.

20 aspecto pratico do trabalho esta na aplicagdo da abordagem do problema a algumas ferramentas de apoio a
tomada de decisdo em empresas. Ver capitulo 5.

B Positivismo, na Filosofia da Ciéncia, considera as teorias como descrigdes formais dos fendmenos, das
aparéncias que os sentidos percebem, e ndo de uma suposta realidade subjacente; difere do positivismo
atribuido pelas humanidades ao método da Fisica e das Ciéncias Naturais (ROSA, 2005, 19-20).



Pelo fato de refletir o percurso de pensamento do pesquisador com relacao ao tema,
algumas das hipoteses do trabalho se aproximam de premissas do pesquisador, podendo
embutir algum juizo de valor preestabelecido. Espera-se que este aspecto tenha sido
amenizado pela metodologia e abordagem utilizadas. A amplitude do tema abordado,
adicionada ao carater qualitativo/exploratério, faz a pesquisa aproximar-se de uma proposi¢ao

de linha de pesquisa.

Nao foram identificados trabalhos com a mesma abordagem proposta, ou seja,
incluindo foco simultdneo em aspectos praticos de negdcios, considerando aspectos técnicos,

cientificos e filosoficos, aliando o uso de Historia e Filosofia da Ciéncia.

O pesquisador apresenta historico de vida alinhado com o tema do trabalho, tanto em
empresas como no terceiro setor ¢ na academia, por meio de experiéncia pratica em negocios
(investimentos, administracdo e operagdo), conhecimento de ciéncias naturais e sociais
aplicadas ao setor de negdcios, envolvendo, também, aspectos de ordem ética. Durante a
elaboragdo do trabalho, participou ativamente de diversas iniciativas relacionando empresas

com a Sustentabilidade. *

1.5. PREMISSAS, PRESSUPOSTOS E LIMITES

Uma premissa basica adotada foi considerar a andlise em ambiente econdmico
capitalista e sob regime politico de democracia. Com relagdo a pressupostos, entende-se que o
leitor disponha de familiaridade com nogdes gerais basicas relativas a atividade de negdcios,

do seu ambiente regulatério e dos relatorios empresariais.

No que diz respeito a delimitacdo do objeto da pesquisa, entende-se que as empresas
dependem da sociedade para existir e os seres humanos, por sua vez, dependem do meio
ambiente para respirar, hidratar-se e alimentar-se. Estes fatos sdo entendidos como
incontestaveis e implicam, de modo decisivo e cristalino que, no curto, médio e longo prazos,
toda a atividade humana depende, direta ou indiretamente, da “saude” do meio ambiente e da
sociedade. Neste sentido, o trabalho ndo se aprofundou em teorias que estivessem

grosseiramente em desacordo com os fatos citados.

2 ver Apéndice 1: Histérico da Pesquisa.
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1.6. METODOLOGIA E ESTRUTURA DO TRABALHO

Bunge (1980, p. 25 apud MARCONI e LAKATOS, 2004, p. 51) afirma que o método
cientifico ¢ a teoria da investigagdo, que alcanga seus objetivos quando cumpre ou se propde a

. . 2
cumprir as seguintes etapas:*

a) Descobrimento do problema;

b) Colocacao precisa do problema;

c) Procura de conhecimentos ou instrumentos relevantes ao problema;

d) Tentativa de solugdo do problema com auxilio dos meios identificados;

e) Invencdo de novas ideias ou producao de novos dados empiricos;

f) Obtencao de uma solugao;

g) Investigacdo das consequéncias da solugdo obtida;

h) Prova (comprovacao) da solugao; e

1) Corregdo das hipoteses, teorias, procedimentos ou dados empregados na obtencdo

da solugdo incorreta.

Pelas caracteristicas desta pesquisa (exploratoria e qualitativa), ndo se aplicariam as
trés ultimas etapas. A seguir, a metodologia adaptada ao trabalho e seu reflexo na estrutura do

mesmo.

a) Descobrimento e colocacio do problema

Tratados no capitulo 1.

b) Procura de conhecimentos relevantes ao problema
No capitulo 2, ¢ apresentado um resumo da revisdo bibliografica sobre os diversos

aspectos do problema. O Apéndice 1 complementa a etapa.

¢) Procura de instrumentos relevantes ao problema
O capitulo 3 detalha a abordagem construida especificamente para se lidar com as

caracteristicas de complexidade e abrangéncia do problema. No capitulo 4 sdo apresentadas

% Este método aproxima-se bastante da variante de Bunge (1974, p. 70-2) do método hipotético-dedutivo, apud
Marconi e Lakatos (2004, p. 78-80).
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algumas ferramentas gerenciais utilizadas pelas empresas, tanto contabeis e econdmico-

financeiras como ambientais, sociais € de governanga.

d) Tentativa de solucdo do problema e invenciao de novas ideias
O capitulo 5 utiliza a abordagem do capitulo 3 para discutir, de forma estruturada, os
diversos aspectos da relacdo entre Sustentabilidade e empresas. Sao identificados aspectos
que o conjunto de ferramentas tratado no capitulo 4 ndo conseguiu mapear e/ou integrar. O
capitulo 6 complementa a discussdo, com foco em temas ligados & Governanca Corporativa,

questionado a primazia dos acionistas.

e) Sugestoes de solucoes
No capitulo 7, sdo levantados alguns pontos adicionais de contexto visando a
proposicao de sugestdes no sentido de reavaliar e refletir sobre as “regras do jogo”, voltadas

para empresas, setores empresariais, sociedade e individuos.

f) Investigacdo das consequéncias da solugao obtida
No capitulo 8, ¢ feita uma retomada dos temas tratados seguida de reflexdes sobre a

utilidade do trabalho.
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2. SUSTENTABILIDADE E EMPRESAS

2.1. INTRODUCAO

Este capitulo esta estruturado para refletir o processo de revisdo bibliografica
efetuado, provendo uma amostra do material consultado para caracterizar o problema e servir

como base para sua andlise e proposicao de sugestdes.

Os trabalhos consultados evidenciam que o padrdo da interagdo dos seres humanos
entre si € com 0 meio ambiente nos ultimos séculos estd colocando em risco a sobrevivéncia

da espécie humana e de grande parte da comunidade viva do planeta.

2.2. SUSTENTABILIDADE E ECONOMIA

2.2.1. Sustentabilidade com énfase no aspecto ambiental

Existem publicagdes que acompanham a degradacdo da “satde” dos principais
ecossistemas, como Brown, L. (1978, 1981, 2001 e 2003) e WWF (1999, 2000, 2002, 2004,
2006 e 2008), evidenciando que a biosfera ja estaria sendo demandada, pelas acdes humanas,
em um nivel acima da sua capacidade de prover recursos e absorver os residuos (overshoot),
como explicam Catton (1980) ¢ Wackernagel e Rees (1986).%° No sentido de facilitar o
entendimento dos impactos ambientais da agdo humana, Ehrlich e Holdren (1974, p. 1212-17)

propuseram a relacdo [ =P x A x T.”

Os impactos dos seres humanos no ambiente também foram avaliados a partir de uma
perspectiva historica, como Diamond (2005), ou ainda mais ampla, como mostram, por
exemplo, Mc Neill (2000) e Ponting (1991). Como referéncia histdrica, o trabalho de Carson
([1962] 2002) foi fundamental para despertar a opinido publica para o tema.

No sentido de relacionar as questdes ambientais com as do desenvolvimento, pode-se

citar a referéncia basica CMMAD (1988). Daly e Farley (2004) explicitam o carater

% \/er Pegada Ecoldgica em 4.4.2.
1 = PAT: O impacto humano na natureza (1) depende do numero de pessoas (P), do consumo per capita de
recursos, afluéncia ou consumo (A) e do grau de desordem ambiental causada pelas tecnologias que proveem
os bens e servigos consumidos (T).
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qualitativo do desenvolvimento e quantitativo da sustentabilidade ambiental, neste caso

usando o conceito de throughput fisico.*®

Em termos de definicdo de Sustentabilidade, Daly (2002b), Jamieson (1998) e Robeért
(2002) avancam na defini¢do do que “ndo ¢” Sustentabilidade, o que facilita enormemente
tratar o tema. Por sua vez, Goerner, Lietaer e Ulanowicz (2009), Ulanowicz e outros (2009) e
Voinov e Farley (2007) relacionam aspectos financeiros com uma abordagem sistémica,
fundamental para se entender e orientar as empresas no sentido de atuarem mais alinhadas
com a Sustentabilidade. Ainda na linha da abordagem sist€émica, deve-se mencionar a
abordagem desenvolvida por Donella Meadows e outros (1972), atualizada 20 anos depois por
Donella Meadows, Dennis Meadows e Randers (1992) e 30 anos depois por Donella
Meadows, Randers e Dennis Meadows (2004). Lovelock (1979, 1988, 2004, 2006 ¢ 2009)
desenvolveu a Teoria de Gaia, que considera a Terra como um sistema autorregulado e
evolutivo, composto pela totalidade dos organismos, as rochas superficiais, 0os oceanos ¢ a

atmosfera, cujo objetivo € regular as condi¢des da superficie de modo a ser favoravel a Vida.

Especificamente quanto as mudangas climaticas, pode-se citar Flannery (2005).
Merece atencao especial o estudo de Trainer (2007), cujo titulo em portugués seria auto-
explicativo: “Energia renovavel ndo consegue sustentar uma sociedade consumista”. Uma
sociedade com foco na conservacao foi descrita pelo mesmo autor (TRAINER, 1995). Ainda
na linha de alertar para as limitagdes das solu¢des de cunho tecnologico para as questdes
ambientais, Polimeni e outros (2008) chamam a ateng¢do para as consequéncias do aumento da
eficiéncia no uso de recursos, lembrando da existéncia do “efeito rebote”: o aumento da
eficiéncia energética, por exemplo, leva a um maior consumo energético em termos absolutos.

Ver também Williams, Ayres ¢ Heller (2002).

2.2.2. Sustentabilidade e os limites da teoria econdmica

. A . L. , , . 2 .
A teoria econdmica prevalecente no ultimo século (neoclassica)” vem sendo objeto de

questionamentos pelo seu impacto negativo na Sustentabilidade. Um denominador comum

8 \/er Anexo A: Crescimento x Desenvolvimento.

29 Economia Neoclassica: “A escola econdmica atualmente dominante, caracterizada pela teoria do valor de
utilidade marginal, sua devogdo pelo modelo geral de equilibrio colocado em termos matematicos, pelo
individualismo e contando com o mercado livre e a ‘'méao invisivel' como a melhor forma de alocagao de recursos,
com a consequente diminui¢cdo do papel dos governos” (DALY e FARLEY, 2004, p. 437).
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nas criticas ¢ o pressuposto de que seria possivel aumentar o nivel da atividade econdmica
indefinidamente, o que pressupde que nao haveria limites na biosfera para prover os recursos
necessarios e absorver os residuos decorrentes da atividade humana. Uma fonte abundante de

.- N LA : Lo 30
criticas e sugestdes estd no ambito da Economia Ecolégica.

Referéncias no sentido de apontar para as restricoes ambientais da atividade
econdmica podem ser identificadas desde o século XVIII, com Malthus (1798), passando por
Ruskin (1861, 1863) e outros citados por Martinez-Alier (1987). Soddy (1922 e 1933),
ganhador do Prémio Nobel de Quimica de 1921, também desenvolveu uma critica a
economia, que vem se tornando cada vez mais pertinente tendo em vista as crises financeiras

recentes.

A partir dos anos 1960, deve-se mencionar o fundamental trabalho de Georgescu-
Roegen (1966, 1971, 1976), que descreveu, de forma mais abrangente do que Soddy, a
relagdo entre a atividade econdmica e as Leis da Termodindmica.’' Outras fontes relevantes
sao Daly (1973, 1991, 1996, 1999, 2007), Boulding (1988 e 1992), Commoner (1992),
Mirowski (1989), Henderson, H. (1981), Daly e Cobb Jr. (1993), Ayres (1995 e 1998), Gowdi
(1998), Fullbrook (2003 e 2004) e Daly e Farley (2004). Beinhocker (2006), autor com
experiéncia no meio empresarial, fez uma ampla avaliacdo dos limites e possibilidades da
Economia, chegou a mencionar a obra de Georgescu-Roegen, mas, de forma surpreendente,

ndo atribuiu praticamente nenhuma importancia aos aspectos referentes ao meio ambiente.

2.3. CONTEXTO HISTORICO E AVALIACAO DAS TEORIAS

2.3.1. Historia e filosofia da ciéncia

Tanto a Historia da Ciéncia como a Filosofia da Ciéncia provém contexto para um
melhor entendimento das origens das teorias prevalecentes hoje em dia. Rosa (2005 e 2006)
tratou do tema de forma abrangente, usando a Fisica como a principal referéncia. Quanto a
qualidade das teorias cientificas, Kuhn (1962) e Lakatos e Musgrave (1974) apresentam e

criticam diversas abordagens, incluindo a de Popper (1962). Eichner (1983a) oferece uma

%0 Ver 3.2.1. Existem outras escolas econdmicas que questionam a neoclassica. A escolha da Economia
Ecoldgica como contraponto ao longo do trabalho se deu pela conjugagdo da sua abrangéncia, abordagem
sistémica, consideragao explicita dos aspectos ambientais e adequagao a abordagem metodolégica.

% Ver Anexo A: Crescimento x Desenvolvimento.
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critica mais focada nas limitagdes tedricas da economia neocléssica, incluindo artigos como o

de Cantebery e Burkhardt (1983).

No que diz respeito a natureza do conhecimento, Childe (1956) ressalta o aspecto
social do conhecimento, que precisaria ser “comunicavel, publico e util”, enquanto Bateson
(1979) prové uma abordagem ampla incluindo aspectos ambientais. Weil, D’Ambrosio e
Crema (1993) e Noorgard (2003) caracterizam os aspectos ‘uransdisciplinares.32 Gladwin,
Kennelly e Krause (1995) abordam aspectos epistemologicos, visando integrar a humanidade
com a natureza ¢ a verdade com a ética, enquanto Rosenzweig (2007) oferece uma critica

sobre a validade de algumas das teorias mais utilizadas para administracao das empresas.

2.3.2. Limites da ciéncia e da técnica (ética)

Quanto aos limites para o uso de ferramentas quantitativas, aspecto extremamente
relevante pelo seu impacto direto nas decisdes empresariais, pode-se mencionar Georgescu-
Roegen (1992)** ¢ Dragan e Demetrescu (1991). Outro tipo de limite é encontrado no uso de
taxas de desconto positivas e exponenciais, tratados por Daly (1999), Daly e Cobb Jr. (1993),
Gesell ([1920] 2004), Lietaer (2001) e Soddy (1922 e 1933).

O processo de tomada de decis@o envolve julgamento, tema que se encontra, em geral,
fora do ambito da ciéncia e da técnica, tornando necessario utilizar recursos oriundos da
Filosofia. Daly (1979), Georgescu-Roegen (1979), Schumacher (1973) e Soddy (1933)
abordam, cada um a sua maneira, o tema, especialmente no ambito das ciéncias e da
Economia. Merece um destaque especial a obra de Baumgértner, Faber e Schiller (2006), que
trata da questdo dos subprodutos (joint production), integrando aspectos ambientais, técnicos,
econdmicos e filoséficos (€ticos) — estes ultimos subdivididos entre responsabilidade
individual e coletiva.

No campo da Etica, percebe-se um continuo que se inicia no dmbito da “Polis™**,
tratando da ética entre os homens: Aristoteles (2002), Rawls e Kelly (2001), Trainer (1991);

em seguida, os aspectos da relacdo entre humanos e ndo humanos: Lucretius (1997),

%2 \/er Anexo B: Transdisciplinaridade.
3 Ver3.3.2.
3 «polis™ relacionado com local organizado socialmente, as atividades humanas.
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Montaigne (1580), Bentham (1970), Taylor (1986), Midgley (1983 e¢ 1994), Sessions (1995),
Singer (2000 e 2002), Light e Rolston (2003); finalmente, principios éticos adequados a
questdes e conflitos de abrangéncia global, envolvendo o homem e o meio ambiente (na
“Physis”*"): Jonas (1984), Berry (1988), Scherer ¢ Attig (1983), J. R. Engel ¢ J. G Engel
(1990), Kothari (1990), Skolimowiski (1990), Brown, P. (2001), Rosa e Munasinghe (2002) e
Shrader-Frechette (2002). Alguns principios éticos fundamentais para uma ética global sao
refor¢gados com uma abordagem teoldgica: Schweitzer (1933) e Pieper (1990). Um préximo
passo pode ser a influéncia que a nova ética da “Physis” podera exercer na “Polis”. Com
relagdo a Etica Aplicada, ligada aos negdcios, pode-se destacar os aspectos praticos de
problemas e dilemas éticos em Badaracco Jr. (1998 e 2001), Harvard Business Review
(2003a) e Nash (2001); um panorama internacional sobre o tema em Enderle (1997); e uma

revisao critica em Jones, Parker e ten Bos (2005).

2.4. SUSTENTABILIDADE E GESTAO

2.4.1. Sustentabilidade e a gestao das empresas

Existe uma crescente literatura sobre responsabilidade empresarial com diversas
denominagdes: Responsabilidade Corporativa (Corporate Responsibility), Responsabilidade
Social Corporativa ou Responsabilidade Social Empresarial (Corporate Social Responsibilty-
CSR), etc. A bibliografia correspondente incorpora aspectos ndo financeiros na estratégia e na
operagao dos negdcios, em geral subdividindo a abordagem nos aspectos econdmicos, sociais
e ambientais. Com exce¢do de Seralgedin (1996), Meadows (1998), Porritt (2007) e SIGMA
Project (2003), que tratam do tema Sustentabilidade a partir da nog¢do de “capital”, as demais
fontes citadas estdo, em geral, alinhadas com a abordagem da “renda”, ou seja, do resultado
das operagdes das empresas, bottom line, em inglés. Como consideram trés tipos de resultado
(econdmico, social e ambiental), a abordagem ¢ conhecida como a do resultado triplo ou
Triple Bottom Line (TBL): Elkington (1998), Hawken, Lovins e Lovins (1999), Friend
(2009), Robert (2002), Hart (2005), Porter e Kramer (2006) e Nidumolu, Prahalad e
Rangaswami (2009).

% “Physis”: relacionado com a natureza.
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Ha referéncias ligando Sustentabilidade a atividade financeira (Jeuken, 2001) e a
natureza dos produtos, como Benyus (1997) e McDonough e Braungart (2002). Outras obras
sobre o tema sdo Waage (2003), Harvard Business Review (2003b), Doppelt (2003), Grayson
e Hodges (2004), Kazazian (2005), Savitz e Weber (2006), Conroy (2007) e Senge e outros
(2008). Willard (2005) fez uma extensa compilagdo de referéncias na area. Dentre os criticos
a “excessiva” responsabilidade social das empresas pode-se citar Friedman (1970) e

Henderson, D. (2001).

2.4.2. Ferramentas de adesao e de monitoramento

Leipziger (2003) resumiu as inumeras iniciativas envolvendo cédigos e padrdes
referentes a Responsabilidade Corporativa em 32 grandes grupos. A proliferacdo de
iniciativas evidencia que o paradigma vigente de se fazer negdcios estd sendo muito

questionado e que uma mudanga ja se encontraria em curso.

Como exemplos de ferramentas que levam em conta os temas da Sustentabilidade nos
negocios de forma a produzir informacdes de cardter mais gerenciavel quantitativa ou
financeiramente: Tsoutsoura (2004), Olsen e Nicholls (2005), GRI (2006), Urdal, Kopp and
Volker (2006), UNEP-FI (2006), Yachnin & Associates (2006). IBGC (2007b, capitulo 6.4)
apresenta uma compilacdo de iniciativas voltada para conselheiros de administracdo e

executivos seniores.
2.5. AS “REGRAS DO JOGO**
2.5.1. Critérios para tomada de decisio em empresas
Algumas referéncias para tratar de negdcios, com €énfase em finangas corporativas,
sem mengdes especificas as questdes da Sustentabilidade: Brealey e Myers (1981), Stewart 111

(1991), Higgins (1995), Bruner, Eades, Harris e Higgins (1998), Koller, Goedhart e Wessels
(2005), Copeland, Weston e Shastri (2005).

% Os aspectos institucionais e referentes a filosofia da ciéncia (paradigmas) foram tratados em 1.2.1.
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2.5.2. Criticas ao capitalismo

Virios autores criticam a atual forma de capitalismo praticado, principalmente nos
Estados Unidos da América. Todas apresentam a premissa de que o capitalismo seria o
sistema mais adequado de organizagdo econdomica, mas que pode ocorrer sob diversas formas,
mais ou menos adequadas a servir ao bem comum: Trainer (1989), Dugger (1989), Clarke e
Monkhouse (1994), Korten (2001), Estes (1996 e 2005), Chancellor (1999), Mitchell (2001 e
2007), Kelly (2001), Greider (2003), Bacan (2004), Porritt (2007), Hardin (1968), Barnes
(2006), Reich (2007) e Monks (2008). O principal foco das criticas envolve os excessos da

grande sociedade andnima, sem controle societario definido.

2.5.3. Governanca Corporativa

Trata-se de uma area do conhecimento que se dedica, mais especificamente, de um
aspecto fundamental das “regras do jogo”, ou seja, da organizagdo do processo de tomada de
decisdo nas empresas, desde temas ligados 4 legislacdo (adesdo obrigatdria), passando por
autorregulacdo (adesdo voluntaria, muitas vezes com vinculo contratual) até as chamadas
sugestoes de melhores praticas, de adesdo totalmente voluntaria. As condi¢des de contorno
estabelecidas pela Governanga Corporativa sdo chave para determinar o comportamento das

organizagdes via os agentes que efetivamente tomam decisdes nas empresas.

Referéncias que proveem um panorama geral sobre a area: Davis (1904), Veblen
(1904), Berle e Means (1932 [1967]), Jensen e Meckling (1976), Tricker (1984), Frentrop
(2002), IBGC (2004 ¢ 2009a), Kraakman e outros (2004), Silva (2006) e Andrade ¢ Rossetti
(2006). Hamilton e Micklethwait (2006) analisaram diversos fracassos empresariais a luz da

Governanca Corporativa, que proporcionam licdes valiosas.

Estd surgindo uma série de referéncias ligando CSR a Governanga Corporativa.
Mason e O’Mahony (2007) fazem uma retrospectiva e introduzem o tema, como Cadbury
(2002, capitulo 10), Machado Filho (2006), Benn e Dunphy (2007), Clarke (2007, capitulo 8),
Tricker (2009, capitulo 15), Brandao (2006, 2007 e 2009a) e IBGC (2007b e 2009b, p. 213-
223). Uma outra evidéncia nesse sentido estd no agrupamento dos temas ligados a
Sustentabilidade na sigla ESG (Environmntal, Social and Governance), ou seja, temas ligados

ao meio ambiente, sociais € de governanga corporativa.
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Para este trabalho, sdo especialmente interessantes duas visdes tratadas pela
Governanga Corporativa: se a empresa existe para atender prioritariamente aos interesses dos
acionistas (visdo stockholder, primazia do acionista) ou aos interesses dos stakeholders em
geral (visdo stakeholder). Pode-se destacar tanto os trabalhos de Friedman (1970) e Jensen
(2001) como os de Prahalad (1994), Blair (1995), Freeman (2000), Blair e Stout (2001 e
2006), Stout (2002), Cadbury (2002 e 2007), Carter e Lorsch (2004) e Mintzberg (2007).
Dienhart (2000) e Clarke (2004) apresentam uma coletanea de textos originais € comentarios
interessantes sobre as duas visdes e outras variacdes. Essas duas visoes serdo abordadas com

mais detalhe no capitulo 6.
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3. ABORDAGEM

3.1. INTRODUCAO

O espectro de areas do conhecimento envolvidas no trabalho ¢ abrangente e complexo,

demandando uma abordagem especifica.

O trabalho esta estruturado de forma a evidenciar um problema, avaliar alguns limites
de teorias e ferramentas para resolvé-lo e apresentar algumas propostas de solugdo. Trata-se,
portanto, de uma abordagem transdisciplinar, onde se parte da premissa que as fronteiras
disciplinares sdo constru¢des académicas irrelevantes fora das universidades; os problemas
sendo estudados determinam as ferramentas adequadas e nao vice-versa (DALY e FARLEY,

2004, p. xxiii).

A abordagem esta baseada em dois aspectos:

a) Enquadramento do problema
— Referéncia teorica

— Mapeamento das areas do conhecimento

b) Critérios para a analise
— Analogia
— A questdo da quantificacdo

— Validade das teorias

3.2. ENQUADRAMENTO DO PROBLEMA

3.2.1. Referéncia teorica

A Economia Ecolégica é uma area do conhecimento adequada para prover o pano de
fundo conceitual, pois tem como foco a Economia, onde os negdcios e as empresas estdo
incluidos, e busca ancorar o pensamento econdmico entre as realidades e restricdes do

ambiente biofisico e moral.
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Daly e Farley (2004) abordaram basicamente trés grandes temas: alocac¢ao de recursos
(que deve ser eficiente), distribuicdo de renda (que deve ser justa) e escala da economia em
relacdo ao ecossistema (que deve ser ecologicamente sustentavel), com maior &nfase no
ultimo. A Economia Neocléssica trata principalmente do primeiro tema, secundariamente do
segundo (mais pela sua importancia para o primeiro) e nao trata do terceiro, o que evidencia o

foco diferenciado da Economia Ecoldgica.

A Economia Ecologica ¢ apropriada para lidar com temas complexos e abrangentes,

pois:

a) Adota postura transdisciplinar: as fronteiras disciplinares sdo construcdes
académicas irrelevantes fora das universidades; os problemas sendo estudados
determinam as ferramentas adequadas e ndo vice-versa (DALY e FARLEY, 2004, p.

XXiil);

b) Utiliza visdo sistémica: foco maior nas relacdes do que em detalhes das partes

(assume a possibilidade de nao existir abordagem / solucao Unica);

c) Apresenta a amplitude necesséria, incluindo aspectos econdmicos (no centro da

analise), ambientais, sociais e relativos ao julgamento (ética).

3.2.2. Mapeamento das areas do conhecimento

O mapeamento utilizado ¢ baseado em Daly (1973, p. 8, e 1979, p. 70), pois destaca o
papel da Economia Politica, a qual a atividade de negbcios esta diretamente ligada, o que é

extremamente conveniente para a pesquisa.

A visdo incompleta da realidade dos economistas neoclassicos pode ser demonstrada a
partir da defini¢do basica de Economia: o estudo da alocagdo de recursos escassos entre fins
(finalidades) competitivos. No final das contas, o problema econdmico do homem ¢ usar com
sabedoria os meios para se atingir o “fim altimo”. O raciocinio pode ser ilustrado através do
Espectro Meios-Fins (EMF), onde cada categoria intermedidria ¢ um fim em relacdo as
categorias anteriores €, a0 mesmo tempo, um meio em relagdo as categorias superiores (ver

Figura 1).
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Religiio? Espiritualidade? Fins

Fins Gltimos (?)

Etica
Fins intermediarios: salde, educacéo, conforto,
etc.

Economia Politica / Negdcios

Meios intermediarios: estoques de artefatos e
for¢a de trabalho

Técnica

Fisica Meios Gltimos (matéria-energia de baixa entropia)
Meios

Figura 1: Espectro Meios-Fins.

Fonte: Adaptado de DALY, 1979, p. 70.

Os limites absolutos do EMF estdo fora do escopo dos economistas em geral, que se
concentram na regido intermedidria. Com a auséncia de limites de ordem biofisica (meios
ultimos) e de ordem moral (fins Gltimos), o crescimento econdmico indefinido ¢ possivel,
desejado e buscado. A questdo de crescimento econdmico ilimitado deve ser abordada tanto
da perspectiva dos limites de ordem biofisica como dos limites morais. Diversos autores

tratam deste tema, mas de forma relativamente estanque.

Os argumentos referentes aos meios sdo baseados na Termodinamica Classica e na
dependéncia do sol para os processos na natureza. Os argumentos vinculados aos fins
sugerem que a racionalidade em si ndo ¢ suficiente — € necessario introduzir temas tais como
“proposito” e “valores”. Independente do que seja o “fim ultimo”, ele ndo faria sentido se

tivesse como consequéncia o sacrificio da biosfera e de seus processos evolutivos (a Vida).

O processo de exploracao dos limites das ferramentas de negocios envolvera todo o
EMF, incorporando, ao longo do caminho, os aspectos necessarios de natureza ambiental,

social e filosofica.
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3.3. CRITERIOS PARA ANALISE

3.3.1. Analogia

A analogia ¢ um recurso metodologico para pesquisa a partir do qual ¢ efetuada uma
comparagdo entre dois conceitos diferentes no plano concreto. Sdo estabelecidas relagdes
entre o conhecimento ja existente e o novo, possibilitando um melhor entendimento e
assimilagdo deste. Ao ressaltar semelhancas e/ou diferengas, permite um novo olhar sobre os
fenomenos, provocando a geragdo de insights para compreendé-los e com eles interagir de
novas maneiras (VERGARA, 2005, p. 37-48). Segundo Hallyn (2000, p. vii-viii), “.. a
construcdo de um objeto cientifico muitas vezes acontece via o uso de uma analogia e a
constru¢do analdgica, por sua vez, esta associada tanto a nog¢do de ‘modelo’ como a de

‘metéafora’.’’

Essa abordagem oferece a possibilidade de entendimento comum minimo entre as

diversas areas do conhecimento e os diversos publicos.

A analogia basica escolhida ¢ a da relacdao entre capital e renda, bastante conhecida
pela comunidade de negocios. Esta analogia servird de espinha dorsal entre os aspectos
contdbeis, financeiros e econdmicos, ¢ os de ordem social (relacionamentos) e ambiental

(naturais).™®

O método, que ndo privilegia o uso de testes empiricos, ¢ adequado para tratar de areas
do conhecimento mais complexas, assim como do estudo de varias areas do conhecimento
simultaneamente, onde se apresenta uma dificuldade maior em se perceber o quadro geral e as

relagdes entre as partes.

% Um dos exemplos da utilizacdo da analogia nas ciéncias naturais foi protagonizado por James Clerck Maxwell,
que utilizou uma visdo hidrodindmica do mundo para tratar o Eletromagnetismo. Ao utilizar analogias formais
(equagdes de uma area do conhecimento usadas em outra) e ao explorar os limites das analogias fisicas ou
analogia real, também questionou se uma comparagao envolve apenas a aparéncia ou se existe uma realidade
ultima (HESSE, 1974).

B A constatacdo da analogia entre a Economia Neoclassica e a Mecanica Estatistica € um exemplo da
questionavel generalizagdo de analogias com a Fisica (Mecanica) feita por diversas areas do conhecimento,
inclusive as Ciéncias Sociais.
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3.3.1.1. Os cinco capitais ¢ a sintese de Meadows

A utilizacdo da analogia como recurso metodologico bésico permite que varios tipos

de capital possam ser distribuidos ao longo do Espectro Meios-Fins, provendo uma

consisténcia conceitual e de linguagem.*”

As definicdes a seguir baseiam-se nos trabalhos de Porritt (2007), publicados

inicialmente em Forum for the Future (2000), e de SIGMA Project (2003).

Os cinco capitais utilizados, ilustrados na Figura 2, sdo:

a)

b)

Capital Natural - S3o os recursos naturais (matéria e energia) € processos
necessarios para produzir bens e servigos. Podem ser divididos em varias
categorias: recursos, alguns renovaveis usando a energia solar (madeira, graos,
animais e 4gua), outros ndo renovaveis (como os combustiveis fosseis). E
responsavel, também, pela absorgdo, neutralizagio e reciclagem de residuos. E

essencial para todos os outros capitais € o unico capaz de se autossustentar.

Capital Humano - E constituido por itens como satde, conhecimento, producio
intelectual, habilidades e motivacdo (todos necessarios para o trabalho produtivo).
No contexto organizacional, inclui os elementos necessarios para os individuos se
engajarem em trabalho produtivo e na criacdo de riqueza. Também esta
relacionado com dignidade, alegria, paix@o, empatia e espiritualidade. Melhorar a
qualidade do capital humano por meio de educacdo e treinamento ¢ fundamental

para uma economia florescer.

Capital Social - Toma a forma de estruturas, institui¢cdes, redes e relacionamentos
que permitem aos individuos manter e desenvolver seu capital humano em parceria
com outros ¢ ser mais produtivos quando trabalhando em conjunto do que em
isolamento. Inclui familias, comunidades, empresas, sindicatos, organizagdes de
trabalho voluntario, sistemas juridicos e politicos e organizacdes educacionais.

Também pode ser definido como a capacidade que surge quando prevalece a

% Também & consistente com a definigdo adotada para Sustentabilidade, baseada na relagdo entre renda e

capital.
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confianga na sociedade ou em partes dela, desde grupos basicos como a familia até
outros maiores, como a na¢do. Normalmente ¢ criado e transmitido por meio de

. . .~ . en L, - ., . 40
mecanismos culturais, como tradicdo, religido ou habitos historicos.

d) Capital Construido — Refere-se aos bens materiais e infraestrutura que uma
organizagdo possui, toma emprestado ou controla de modo a contribuir para a
producdo de bens e/ou servi¢os, mas que nao sdo incorporados no resultado final.
Exemplos incluem ferramentas, tecnologia, maquinas, construgdes e toda forma de

. 41
infraestrutura.

e) Capital Financeiro - Reflete o poder produtivo das outras formas de capital,
facilitando sua posse e comercializagdo, por exemplo, na forma de agdes, titulos ou
moeda. Entretanto, ao contrario das outras formas de capital, ndo tem valor
intrinseco - seu valor ¢ puramente representativo das outras quatro formas de

capital. Ndo obedece as leis da natureza.*

Figura 2: Os cinco capitais.

Fonte: SIGMA PROJECT, 2003, p. 4.

E interessante notar que, na Figura 2, o sistema estd envolvido pelo principio da

“prestagdo de contas”, representando a relagdo que uma organizacdo tem com o mundo onde

“0Ver FUKUYAMA, 1995, p. 26.
“o Capital Construido se deprecia com o uso.
*2 Poderia ser categorizado como uma forma de Capital Social.
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se insere, incluindo seus varios stakeholders™ e a sua responsabilidade para com os cinco
capitais. Trata-se de um principio basico que orienta as boas praticas de Governanga

Corporativa (ver se¢ao 4.5.1).

Meadows (1998, p. 40-71) relacionou o Espectro Meios-Fins de Daly com quatro dos
cinco tipos de capital visando a um enquadramento para defini¢do de indicadores de
desenvolvimento sustentavel.** A autora sugere que o desenvolvimento sustentavel ¢ um
chamado para expandir o célculo econémico de modo a incluir o topo do espectro (os fins /
desenvolvimento) e sua base (os meios / sustentabilidade). A andlise se daria do centro do
espectro para as extremidades. Foi mantido o formato de triangulo utilizado originalmente por

Daly (1973, p. 8). Ver Figura 3.

3.3.1.2. Sustentabilidade forte e fraca

A maioria dos economistas neoclassicos acredita que o capital criado pelo homem
(Construido) ¢ um bom substituto para o Capital Natural e, portanto, defendem a manutencao
da soma dos dois, abordagem denominada sustentabilidade fraca. Por outro lado, a maioria
dos economistas ecoldgicos acredita que o Capital Natural e o Construido sao,
frequentemente, mais complementares do que substitutos e que o Capital Natural deveria ser
mantido separado, pois tornou-se um fator limitante. Essa abordagem ¢ denominada

sustentabilidade forte. O exemplo abaixo esclarece:

A quantidade anual de peixe capturado ¢ atualmente limitada pelo capital natural
das populagdes do mar e ndo mais pelo capital artificial representado pelos barcos
pesqueiros. A sustentabilidade fraca sugeriria que a escassez de peixes poderia ser
enfrentada com a constru¢do de mais barcos. A sustentabilidade forte conclui pela
inutilidade de mais pesqueiros, se ha escassez de peixes, e insiste que a pesca deve
ser limi:[gda para garantir a manutencao de populagdes adequadas para as geragdes
futuras.

3 Também denominadas “partes interessadas”, correspondem aos publicos relevantes que podem impactar ou
ser impactados pelas atividades da empresa. Estado incluidos individuos ou entidades que assumem algum tipo
de risco, direto ou indireto, em face da atuacdo da empresa, como: sdocios, empregados, clientes, investidores
financeiros, fornecedores, credores, legisladores, organizagbes que representem o meio ambiente e
comunidades envolvidas, direta ou indiretamente, com as atividades da empresa. Deveriam considerar os
stakeholders silenciosos, tais como as geragdes futuras, os demais animais e o restante da comunidade da vida
Sxer segdo 5.3.6).
Meadows baseou-se em Seralgedin (1996), que nao destaca o Capital Financeiro do Capital Construido.

5 Ver DALY, 2005, p. 95.
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Georgescu-Roegen (1979, p. 97-9) demonstra a inviabilidade da substituicdo dos
recursos naturais por capital (ou outro fator) mantendo-se um nivel de producao constante,
pois um aumento na quantidade de Capital Construido implica uma deple¢do adicional de

recursos naturais: o capital ndo pode criar a matéria da qual é feito.*®

Na mesma linha de raciocinio, haveria dificuldade de substituicdo no ambito do
Capital Social e Humano. Segundo Robert (2002, p. 254), “as necessidades fisioldgicas,
sociais, intelectuais, psicologicas e espirituais das pessoas sdo todas igualmente importantes...
a falta de espirito comunitario, de criatividade e de sentido de identidade ndo pode ser

compensada por meio do aumento do consumo material”.

FINS ULTIMOS Bem-estar

Felicidade
Harmonia
Identidade
Autorrespeito
Autorrealizagao
Comunidade
Transcendéncia

) lluminacéo

FINS INTERMEDIARIOS Capital Humano & Capital Social
Salde
Rigueza
Lazer
Wobilidade
Conhecimento
Comunicagdo
Bens de consumo
MEIOS INTERMEDIARIOS Capital Construido & Capital Humano

Trabalho
Ferramentas
Materia-prima processada

MEIOS ULTIMOS Capital Natural
Energia solar
A biosfera
MWateriais da terra
Os ciclos biogeoguimicos

Figura 3: O “Triangulo de Daly” complementado por Meadows.

Fonte: MEADOWS, 1998, p. 42.

6 Além da restricdo da substituicdo de recursos naturais por outros, ainda ha a questao do tipo de recursos
naturais, que podem ser do tipo fund-service (fundo-servigo: que recebe ou gera fluxos no sistema produtivo,
mas nao é “consumido”, apenas depreciado) ou do tipo stock-flow (estoque-fluxo: que é transformado no
processo produtivo) - os dois tipos sdo complementares. Ver Georgescu-Roegen (1992, p. 141-2) e Daly e Farley
(2004, p. 70-2).
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3.3.2. A questio da quantificacdo

A abordagem epistemologica desenvolvida por Nicholas Georgescu-Roegen definiu
sua filosofia como uma “forma particular de epistemologia que esta pouco preocupada com a
ciéncia do conhecimento ou com o processo cognitivo em si, mas principalmente com o
problema da representagio analiticamente valida das relacdes entre fatos”.*’ Para tanto,

utilizou a contraposicdo entre os enfoques analiticos e dialéticos.

O termo “dialética” apresenta varias interpretagdes, o que pode levar a confusdes
semanticas. H4, pelo menos, oito definigdes, sem considerar o materialismo dialético™®, que,
rigorosamente, nada tem de dialético no sentido utilizado desde Platdo, ou seja, de método
filos6fico baseado no didlogo e na discussdo, buscando adequar o pensamento discursivo a

realidade.”

Para Georgescu, “analise” trata do enfoque centrado na Matematica, que faz uso de
modelos matemadticos (teoria matematica convencional) para explicar e prever fendmenos
econdmicos, excluindo a Econometria e Pesquisa Operacional. Os modelos matematicos
seriam incapazes de incorporar mudancas qualitativas, pois seus elementos sdo discretos, ou
seja, sem superposicdo. Os processos de producdo caracterizam-se por envolverem diversas
entradas de recursos naturais e saidas de rejeitos, mudancas qualitativas que ndo poderiam ser
descritas pelos modelos matematicos convencionais. Isto ndo significa, no entanto, um

demérito com relagdo ao uso da Matematica.

Para Georgescu, conceitos dialéticos sdo distintos, mas ndo distintos de forma discreta,
sendo separados por penumbras substanciais. “Um bebé estard velho aos noventa anos de
idade; mas ninguém pode dizer o momento em que ele ‘fica’ velho”.”® A Economia

(principalmente a neoclassica) optou por depositar seus esfor¢cos metodologicos na Mecénica,

*” GEORGESCU-ROEGEN, 1992, p. 130.

8 HALL, 1972, p. 385-8 apud MIERNYK, 1999, p. 69-70.

* Rosa (2005, p. 312-5), baseado em Kojéve (2002, p. 429). As origens histéricas do método dialético de Platao
estdo no sofismo filoséfico, ainda que o tenha superado. Aristoteles tornou o método dialético em método
aporético, onde a solugao do problema resulta de uma discussdo de todas as opinides possiveis, isto é,
coerentes e ndo contraditérias com elas mesmas. A primeira vista, Hegel foi um retorno a Platdo, mas ele
dispensou o método dialético platdnico e buscou a verdade na dialética da Histéria, substituindo o método
dialético da discussao pela dialética do real.

** GEORGESCU-ROEGEN, 1992, p. 137.
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com suas leis que nao dependem do sentido do tempo e uma estrutura que nao admite

mudancas qualitativas, demandando variaveis discretas.

Segundo Georgescu, os desejos, por exemplo, ndo sdo devidamente tratados na teoria
econdmica por ndo poderem ser definidos precisamente (necessario para o enfoque analitico).
O desejo seria, na verdade, um conceito dialético, caso contrario (se fosse um elemento
rigidamente definido de forma matematica) o ser humano nao teria sido capaz de sobreviver

c o~ . . . . e A+ 51
sob condi¢des ambientais radicalmente diferentes ao longo de sua existéncia.

3.3.2.1. Sucesso da MecAnica e excesso na Matematica®>

A Histoéria da Ciéncia pode ser 1til para se entender as origens do exagero no uso da
Matematica pelos economistas neoclassicos. Uma abordagem para tanto estd no estudo do
conhecimento cientifico por meio da andlise critica da histéria das ciéncias naturais, partindo
da Fisica e de suas relagdes com a Filosofia da Ciéncia e outras areas do conhecimento, como
a Biologia, as Ciéncias Sociais, a tecnologia e a sociedade. O uso da Fisica como linha mestra
deve-se ao fato desta ter fornecido o paradigma para as teorias epistemologicas mais

influentes na modernidade, ndo s6 nas ciéncias naturais, mas também nas humanidades.>

As ciéncias da natureza usam o método cientifico, caracterizado pela experimentacio
e, em alguns casos, pela teorizagdo matematica, embora esta ltima seja plenamente realizada
apenas nas ciéncias fisicas. As demais ciéncias naturais sdo experimentais e utilizam a
matematica na analise dos dados, mas nem todas as suas teorias sao matematicas. Ja as
humanidades ndo sdo experimentais e utilizam basicamente uma linguagem discursiva,
ancorada por vezes na logica formal, por vezes em uma logica difusa, propria da linguagem

natural. Mobilizam multiplos métodos, incluindo o proprio método cientifico e a matematica.

Ao adotar-se o0 método da Fisica como modelo de método cientifico, verifica-se que a
caracterizagdo de uma teoria € sua permanente exposi¢cdo a confrontagdo experimental, que
pode refuta-la sempre, dando-lhe um carater provisorio eterno — uma teoria cientifica nao ¢

definitivamente comprovada jamais. Pode-se, no entanto, atribuir a uma teoria uma

°! GEORGESCU-ROEGEN, 1992, p. 138-9.
%2 Baseado em BRANDAO, 2004.
% ROSA, 2005.
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credibilidade. O uso necessario da Matematica nas formulagdes teoricas nao sera estendido,
em geral, as demais ciéncias naturais. Portanto, o método cientifico assim definido ndo ¢ o

, A - , , , .54
método de toda a ciéncia, ele é o método da Fisica.

O éxito preditivo tornou o determinismo newtoniano um paradigma sedutor para as
outras areas da Fisica e as demais ciéncias. O poderio teorico da Mecanica foi ampliado pelos
formalismos de d’Alambert, Lagrange, Hamilton e Laplace. No seu desenvolvimento, a
mecanica tedrica tornou-se extremamente matematica envolvendo conceitos muito abstratos e
grandezas distantes da intui¢do, desdobrando-se na mecanica racional, na mecanica celeste, na
mecanica dos meios continuos € na mecanica analitica. Passou-se de uma Fisica em que a
teoria, embora matematica, lidava com grandezas interpretdveis intuitivamente, para uma
Fisica cujas categorias foram ficando cada vez mais abstratas. Neste padrdo de ciéncia, a

teoria matematica ganha, em parte, o lugar antes ocupado pela realidade.’>>

Corre-se o risco, assim, de privilegiar-se a busca da previsibilidade e da utilidade
técnica em detrimento da busca da verdade no sentido de correspondéncia com o real. A
Economia Neoclassica utiliza uma matematica elaborada, mas carece de modelos realistas
para ser aplicada, pois pressupde um mercado de caracteristicas inexistentes.”’ Recentemente,
até os economistas mais identificados com a corrente neoclassica ja estdo se rendendo as

evidéncias:

A ideia de que os mercados sdo necessariamente eficientes e se autocorrigem foi
descartada. Nao acredito que alguém, neste momento, possa argumentar que O0s
mercados sdao eficientes e podem se autorregular. Essas visdes ja haviam sido
questionadas, mas havia quem dissesse que, embora ndo fossem perfeitas, de forma
geral elas proviam uma boa descri¢do da economia. Acho que ninguém acredita mais
nisso. O modelo basico do homem econdmico, a no¢do de que individuos sdo
necessariamente racionais, também foi posta em questio. E muito dificil conciliar o
comportamento das pessoas no mercado com os postulados da realidade... A matematica
que estd na base dos modelos [sobre eficiéncia dos mercados e racionalidade] estad
errada ... Um certo fetichismo nos Estados Unidos levou os americanos a focar em um
grupo de ideias divorciadas da realidade.™

** ROSA, 2005, p. 169.

% Fora do ambito da Fisica, a ideia do espacgo das configuragdes foi incorporada na teoria do consumidor da
Economia Neoclassica para representar nos eixos coordenados os bens consumidos e nele definir hiper-
superficies (curvas, no caso, a duas dimensbes) de indiferenga do consumidor. Ver Rosa, 2005, p. 21.

% Mirowski (1989) traca um paralelo entre a evolugdo da Fisica e a da Economia, questionando o status da
Economia como ciéncia.

*" Estudantes franceses iniciaram o movimento dos economistas “pés-autistas” (FULLBROOK, 2003 e 2004).

%8 Entrevista com Joseph Stiglitz (TEIXEIRA e PORTO, 2009, p. 158-9). Com relagdo aos limites do mercado e
outras restricdes da Economia Neoclassica, ver Daly e Farley (2004, capitulo 10) e Krugman (2009).
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3.3.2.2. Formagao dos administradores

Apesar das limitagdes mencionadas, o ambiente de negdcios ainda ¢ extremamente
influenciado pela busca da quantificagdo, representada pelo lema “o que ndo se mede, ndo se
I 95 59 s . , ~ o .
administra”.” Um dos mais importantes impactos estd na formacdo dos especialistas em
administracdo de empresas por meio dos cursos que oferecem o grau de MBA-Master in

Business Administration (Mestre em Administracdo de Empresas).

Os limites da quantificagdo e a qualidade dos administradores de empresas podem ser
relacionados. Mintzberg (2004 ¢ 2009) mapeou trés “polos” da administragdo de empresas:
arte, destreza e ciéncia (Figura 4) e explorou extensamente as (mds) consequéncias do
enfoque excessivo da quantificagdo (andlise) na administragdo das empresas e na formagao
dos administradores de empresas.®

ARTE

Viséo
insights criativos

GESTAO
como uma
Pratica
CIENCIA DESTREZA
Anélise Experiéncia
evidéncias sistematicas conhecimento pratico

Figura 4: Gestao: arte, destreza e ciéncia.

Fonte: MINTZBERG, 2009, p. 11.

Para tratar-se de temas complexos como a Sustentabilidade, o uso de ferramentas que
trazem consigo premissas predominantemente “analiticas” ndo ¢ suficiente. A utilizacao de

modelos matematicos de cunho determinista e excessivamente objetivo implica deixar de fora

* Na segdo 5.3.3.1, ficara evidente que, além da dificuldade de se medir, existe a dificuldade (muitas vezes a
impossibilidade) de se identificar alguns eventos com antecedéncia.
€9 Ver também Khurana (2007) e Khurana e Nohria (2008).
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itens que nao se consegue “objetivar” adequadamente, tais como o Capital Natural e seus

Servigos.

Um outro exemplo deste limite ¢ a incapacidade de se tratar temas “dialéticos”, que
envolvam aspectos de ordem ética ou de experiéncia de vida. Um jovem com um MBA sera
capaz de elaborar modelos matematicos sofisticados aplicados as Finangas Corporativas, mas
ndo dispora da necessaria experiéncia que caracteriza os verdadeiros administradores. A

citacdo de Aristoteles ilustra esta colocagdo:

... seria cabivel insistir na indagag¢ao do porqué se um rapaz pode ser um matematico,
ndo consegue ser um fisico ou um filésofo da natureza. Uma resposta possivelmente
satisfatoria esclareceria que a Matemdtica se ocupa de abstragdes, enquanto os
principios da Metafisica e da Fisica sdo oriundos da experiéncia...

3.3.3. Validade das teorias

. e . , . ) . .. .
Inspirados no positivismo 16gico®, os testes para avaliar alguns limites de teorias que

apoiam o processo de tomada de decisdo nas empresas serdo divididos em duas etapas:®
a) Coeréncia interna da teoria — verifica se as conclusdes sdo obtidas logicamente a
partir das premissas e se a argumentacao ¢ internamente consistente. Nao envolve
aspectos empiricos.

b) Testes empiricos — divididos em trés tipos:

— Correspondéncia - Se os resultados obtidos ao se seguir a teoria sdo confirmados

por observagdes empiricas no mundo real;

— Abrangéncia - Se a teoria engloba todos os fatos conhecidos pertencentes a classe

de fenomenos sendo estudados;

& ARISTOTELES, 2002, p. 174, citado em FABER, MANSTETTEN e PROOPS, 1996, p. 245.
%2 Ramo da Filosofia Analitica e inspirada no Empiricismo, considera como significativas as afirmagbes que
gatendem a légica e a verificagdo empirica.

Baseados em EICNHER , 1983b.
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— Parcimoénia - Se qualquer elemento em particular na constru¢do da teoria,
incluindo as premissas subjacentes, ¢ necessario para explicar o que pode ser
observado empiricamente - se um elemento puder ser retirado da teoria sem que

esta perca seu poder explicativo, isto deve ocorrer.
3.4. USO DE FERRAMENTAS
Esta abordagem serd aplicada sobre algumas ferramentas utilizadas pelas empresas no
seu processo de tomada de decisdo, que serdo introduzidas no capitulo 4. A discussdo de seus

limites sera feita no capitulo 5.

A Figura 5 resume de forma esquemadtica a abordagem do trabalho em seus diversos

aspectos.
Mapa - Areas do Conhecimento Analogia Limites da Validade
Espectro Meios e Fins Disciplinas Areas Capital x Renda Quantificagio  das teorias
- Religido  Filosofia / Humano / Dialética
Ultimos 5 Espiitualidade g0
Fins Etica
Intermediarios Cienci
Elicled Financeiro / Coeréncia
Economia SIEE Analise &
Construido Correspondéncia
Intermediarios
Meios
Técnica Ciéncias
- » Naturais Natural v
Ultimos Fisica Dialética

Figura 5: Abordagem do trabalho.

Fonte: Elaboracao propria.
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4. FERRAMENTAS DE APOIO A TOMADA DE DECISAO

4.1. INTRODUCAO

Nesta parte do trabalho sdo apresentadas algumas das ferramentas utilizadas no

processo de tomada de decisdo nas empresas. Foram escolhidas de modo a cobrir os diversos

temas ligados a Sustentabilidade e permitir algumas reflexdes sobre seus limites e aspectos

complementares.

Visando apoiar a discussao estruturada dos diversos aspectos da relacdo entre

Sustentabilidade e empresas, as ferramentas foram subdivididas em duas familias: as

financeiras (contdbeis e econdmico-financeiras) e as ndo-financeiras (sociais/humanas,

ambientais e de integracao):

a) Financeiras

Contabeis - As trés ferramentas contdbeis sdo o Lucro Liquido (LL), o Retorno
sobre o Patrimoénio Liquido (ROE) e o Equilibrio do Crescimento (g/g*);
Econdomico-financeiras - Foram considerados neste grupo o Valor Presente
Liquido (VPL), o Lucro Econdémico (LE) e o Valor de Mercado sobre Valor
Patrimonial (VM/VP).

b) Nao-financeiras

Ambientais - Para lidar com essa dimensdo, foram escolhidos o conjunto das trés
primeiras condigdes sistémicas da abordagem The Natural Step (TNS 123) e a
Pegada Ecologica (PE);

Social/humanas - Essas dimensdes da Sustentabilidade foram consideradas por
meio dos principios basicos das boas praticas de Governanca Corporativa
definidos pelo IBGC (GC) e da quarta condicdo sistémica da abordagem The
Natural Step (TNS 4);

De integracdo - Para lidar simultaneamente com as diversas dimensodes da
Sustentabilidade, as ferramentas utilizadas foram o Resultado Triplo (TBL), o
Projeto Sigma (SIGMA) e as diretrizes para relatorios da Global Reporting
Initiative (GRI).
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4.2. FERRAMENTAS FINANCEIRAS

Contabilidade e Finangas Corporativas sao areas do conhecimento que fazem parte da
linguagem (e da logica) basica dos negocios. Relatdrios contdbeis apoiam a comunicagao
“oficial” da empresa ao servir de base para o célculo dos tributos, enquanto inimeros tipos de
negdcios envolvem o uso de ferramentas financeiras, tais como o método do Fluxo de Caixa

Descontado (FCD) e do indicador Valor Presente Liquido (VPL).

4.2.1. Lucro Liquido e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

Dentre as demonstracdes contabeis e outros relatorios, sera dado destaque ao Balango

Patrimonial (BP) e 2 Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE).*

O Balango Patrimonial evidencia, em um determinado momento, a situacao
patrimonial da empresa. O termo “balango” indica o equilibrio entre, de um lado, os ativos e,
do outro, o passivo e o patriménio liquido. Os ativos representam as aplicacdes de recursos
dos quais se espera que, por meio das operagdes da empresa, gerem beneficios futuros. O
passivo representa obrigacdes da empresa com terceiros visando financiar as operagdes,
enquanto o patrimdnio liquido representa os recursos dos acionistas, tanto os investidos na

empresa com os decorrentes dos resultados das operagoes.

A apuracao do resultado periddico das operagdes da empresa ¢ evidenciada nas
Demonstracdes do Resultado do Exercicio. Este relatorio apresenta, inicialmente, as receitas
da empresa e, em seguida, os custos e as despesas. O resultado final, que vai impactar o

patrimonio liquido, pode ser positivo (lucro) ou negativo (prejuizo).

A andlise das demonstracdes contdbeis permite apoiar tomada de decisdo envolvendo
a gestdo da empresa, avaliacdo da saude financeira de clientes, fornecedores, parceiros e até
mesmo a compra ¢ venda de participacdes societarias. A analise pode se dar de diversas

formas, tais como:

% As demonstragdes contabeis, em geral, sdo compostas pelos seguintes relatérios: Balango Patrimonial,
Demonstragdo do Resultado do Exercicio, Demonstragdo das Mutagdes do Patriménio Liquido, Demonstragéo
dos Fluxos de Caixa, Demonstragdo do Valor Adicionado, Notas Explicativas, Relatério da Administragao,
Parecer dos Auditores Independentes e Demonstragdes Comparativas. Ver IBGC, 2009b, capitulo 2.1.
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a) Vertical, verificando as contas de uma demonstragdo contéabil, comparando sua

participacgdo percentual com relacao ao total do seu grupo;

b) Horizontal, verificando a evolugdo (positiva ou negativa) dos itens das

demonstragdes contabeis ao longo do tempo;

c) Estrutura de capitais, identificando como a empresa esta financiando seus

ativos;

d) Liquidez, avaliando a capacidade da empresa em atender aos compromissos

com terceiros;

e) Capital de giro, avaliando o eventual descasamento entre os ativos € passivos

de curto prazo (inferior a um ano);

f) Margem de contribuicio, identificando o valor resultante apds deduzir do

preco de venda os custos de uma unidade (de produto ou servi¢o);

g) Ponto de equilibrio, identificando o nivel de atividade em que as receitas e os

custos se equivalem;

h) Retorno do investimento, envolvendo o retorno (resultado, lucro) com relagao

. 65 AL ;1 66
aos at1ivos ~ ou ao patrlmomo 11qu1d0 .

As ferramentas contabeis escolhidas sio o Lucro Liquido®’, que indica quanto sobra
para a empresa apos subtrair todas as despesas das receitas € o Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido (ROE), que indica a propor¢do entre o Lucro Liquido e o Patrimonio Liquido,
envolvendo consideragdes sobre o uso dos ativos da empresa e sua alavancagem financeira.
As demonstragdes contabeis focam predominantemente no passado, ndo levando em conta, de
forma abrangente, um aspecto fundamental no ambiente dos negdcios: o valor do dinheiro ao

longo do tempo.

%Return on Assets, (ROA), em inglés.
% Return on Equity, (ROE), em inglés.
57 Bottom Line, em inglés.
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4.2.2. Equilibrio do Crescimento
O Equilibrio do Crescimento ¢ representado pela relagdo g/g*, onde:
g = taxa de crescimento do volume de negdcios da empresa;

g* = taxa pela qual a empresa pode crescer o volume de negocios de forma

equilibrada, sem comprometer sua saude financeira (g*).

O indicador informa se o nivel de crescimento das operagdes da empresa pode
comprometer sua saude financeira.®® Caso o indicador seja maior do que a unidade, a empresa
estard crescendo excessivamente; caso seja menor do que a unidade, podera estar crescendo

menos do que o ideal.

De uma perspectiva financeira, “crescimento nem sempre ¢ uma bengdo’:
’crescimento rapido pode colocar tensdes significativas nos recursos da empresas €, a nao ser
que a gestdo esteja ciente deste efeito e tome medidas ativas para controld-lo, empresas
podem literalmente falir em funcdo do crescimento”.® Por outro lado, empresas crescendo
muito devagar podem ndo perceber as implicagdes financeiras deste fato, tornando-se

potenciais candidatas a serem adquiridas.

Para crescer além da taxa g*, a empresa precisaria: (i) melhorar seu desempenho
operacional (gerando recursos adicionais); (ii) buscar maior alavancagem financeira (via
maior acesso a crédito); ou (iii) mudar a taxa de retencdo de dividendos (parcela dos lucros a
ser distribuida aos acionistas). No caso de crescer aquém da taxa g*, a empresa poderia

devolver recursos para os acionistas ou investir em outros negdcios.

O Equilibrio do Crescimento mostra como o capital e as operacdes interagem,
provendo uma visdo mais ampla do desempenho da empresa — além de ilustrar para os
gestores € acionistas a no¢do mais ampla de limites para o crescimento —, fundamental para o

alinhamento com a Sustentabilidade.

% \er no Anexo C, Indicadores Contabeis, uma demonstragédo do funcionamento da ferramenta em conjunto com
o ROA e 0 ROE.
Em inglés: a empresa pode literalmente “grow broke”. Ver HIGGINS, 1995, p. 121.
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4

O termo original do indicador em inglés ¢ “Sustainable Growth” (Crescimento
Sustentavel), o que &, no minimo, questionavel do ponto de vista da Sustentabilidade.”® Desde
2005, esta ferramenta vem sendo utilizada como um dos critérios para se avaliar as empresas
candidatas a participar do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), desenvolvido pela

BM&F Bovespa com a denominagio “Equilibrio do Crescimento”.”’

Embora o Equilibrio do Crescimento evidencie o aspecto fundamental de limites para
o volume da atividade econdmica, ndo leva em conta o valor do dinheiro no tempo, tornando-

se necessario fazer uso das Finangas Corporativas.

4.2.3. Valor Presente Liquido (VPL)

Quando se trata de eventos no futuro é importante analisar o racional por tras das
decisdes de investimento. Além de recuperar o montante investido (principal), o investidor
espera receber um prémio adicional em fun¢do do risco assumido. Quanto maior o risco
assumido, maior o retorno esperado. E o chamado custo de oportunidade (r). A criagio de
riqueza financeira ocorreria apenas quando o retorno fosse superior ao custo de

oportunidade.

Apesar de a decisdo de investimento envolver a comparagdo entre diferentes
alternativas, existe uma referéncia absoluta, que € investir em ativos considerados livres de
risco, como os titulos de divida emitidos pelo governo, que pagam um determinado valor de
juros. Qualquer outro tipo de investimento demandaria, entdo, um retorno superior. Seguindo
esta logica, um montante financeiro hoje valeria mais do que o mesmo montante no futuro,
pois poderia ser investido em um retorno livre de risco, comecando a render juros

imediatamente.”

As alternativas de investimentos podem ser vistas como um conjunto de entradas e

saidas de caixa ao longo do tempo (fluxo de caixa), negativas quando utilizadas pela empresa

"% Ver DALY, 2004.

" Ver BM&F Bovespa, 2009.

2 Lucro é o ganho que excede o retorno normal sobre o capital. Os lucros surgem como o excesso de receita
sobre o custo de oportunidade de produzir algo. Desta forma, uma empresa gerando um lucro econémico igual a
zero ainda esta ganhando um retorno normal ou competitivo. Lucros econémicos positivos, portanto, indicam que
a empresa esta ganhando mais do que o padrao competitivo. OECD, 2005, p. 90. Ver 4.2 4.

BE importante notar que, normalmente, os juros sao reaplicados, gerando os chamados juros compostos.
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e positivas quando retornam para os provedores de capital. Como o padrao do fluxo de caixa
pode variar bastante entre as diversas alternativas, para efetivar comparagdes ¢ necessario

estabelecer critérios para a avaliacdo.

Investidores normalmente dispdem de recursos financeiros limitados para bancar as
oportunidades que surgem. Or¢camento de Capital € o processo de escolha de projetos a serem

investidos dentre uma lista a partir de uma andlise individual.

Uma forma de fazer a avaliagdo comparativa ¢ calcular o valor de todas as entradas e
saidas de caixa de um mesmo investimento em uma mesma data. Se esta data for “hoje”, o
calculo pode ser efetuado multiplicando cada entrada e saida de caixa por um fator de

desconto, sempre menor que a unidade:

Fator de desconto = __ 1
(1+1n)"
A taxa de retorno “r” é o retorno minimo que o investidor demanda para aceitar

receber no futuro enquanto “n” ¢ o nimero de periodos (meses, anos, etc.) considerados.

O critério financeiro que leva a melhor decisdo de investimento ¢ o denominado Valor

Presente Liquido (VPL), que envolve as seguintes etapas’*:

a) Projetar as entradas e saidas de caixa geradas pelo projeto durante sua vida
econdmica;

b) Determinar o apropriado custo de oportunidade do capital a ser investido;

c) Usar o custo de oportunidade para descontar as entradas e saidas de caixa, cuja
soma é chamada de Valor Presente;

d) Calcular o Valor Presente Liquido (VPL) subtraindo o valor do investimento do
Valor Presente;

e) Investir no projeto com o maior VPL positivo.

™ Ver Brealey e Myers (1981, capitulo 5). O método do VPL é considerado superior a outros quatro: payback,
retorno médio sobre valor patrimonial, taxa interna de retorno (TIR) e indice de lucratividade.
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Bruner e outros (1998) mostram que a quase totalidade das empresas, assessores
financeiros e livros de finangas utilizam o método do Fluxo de Caixa Descontado (¢ o VPL)

. . . . : . A 75
para avaliar oportunidades de investimentos, caracterizando a importancia desta ferramenta.

4.2.3.1. Valor econdémico da empresa’®

A empresa pode ser vista como um portfolio de projetos e seu valor econdmico seria a
soma dos VPLs de todos os projetos. Pode-se definir como Fluxo de Caixa Livre (FCL) as
entradas e saidas de caixa decorrentes das operagdes da empresa que estardo disponiveis para
os credores e os acionistas, ou seja, “livre” para distribuicdo ap6s o financiamento das
operacdes e dos investimentos. Portanto, quando descontados para o presente utilizando-se a

taxa de oportunidade de capital”’, o FCL est4 na base do valor econdmico do negocio’®.

Nesse sentido, a taxa de desconto ¢ a média ponderada entre o custo de capital dos
acionistas e o custo de capital dos credores, também conhecida como Custo Médio Ponderado

de Capital (CMPC).”

O VPL do FCL da empresa corresponde ao seu valor operacional®’. Para que seja
determinado o valor correspondente aos acionistas, ¢ necessario adicionar o valor de qualquer
outro ativo ndo-operacional e subtrair o valor das dividas. No caso de empresa com acdes
negociadas em bolsa de valores, o valor da acdo serd o resultado da divisio do valor
correspondente aos acionistas pelo nimero de agdes em circulagdo. O calculo do valor
econdmico da empresa oferece uma referéncia para o valor da acdo da empresa, permitindo

uma comparagdo com os valores negociados nas bolsas de valores.

Embora as demonstragdes contabeis e o Orcamento de Capital refiram-se a mesma
empresa, ndo consideram as mesmas informacgdes: (i) o custo de capital para o acionista

somente ¢ considerado no calculo do VPL; (ii) o VPL ¢ calculado considerando uma projecao

75 Existem outras abordagens para apoiar a tomada de decisdo além das ferramentas financeiras utilizadas no

trabalho, como as Finangas Comportamentais (Ricciardi e Simon, 2000), Opc¢des de Agdes (Merton, 1973),

Opcodes Reais (Kester, 1984) e Métodos Multicritério.

"® Também denominado de valor intrinseco da empresa.

" Também conhecida como taxa de desconto. Corresponde ao item b) da seg&o 4.2.3.

"8 Stewart, Il (1991, p. xvii-xx) mostra que o FCL & compativel com o trabalho seminal de Modigliani e Miller
(1961).

0 termo em inglés é Weighted Average Cost of Capital (WACC).

8 Incluindo o valor residual, que € o valor presente das entradas e saidas de caixa apos o periodo explicito de

projecao.
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de prazo indefinido, enquanto as demonstragdes contabeis referem-se predominantemente ao
passado e a periodos definidos; e (iii)) o VPL ¢ mais utilizado na ocasido da decisdao de
investir, enquanto as demonstragcdes contdbeis sdo usadas para a avaliacdo do desempenho da

empresa.

As demonstragdes contabeis apresentam um alto grau de coeréncia, mas deixam a
desejar no que diz respeito a correspondéncia, pois ndo explicitam o custo do capital dos
acionistas. O VPL, por sua vez, avanca em termos de correspondéncia com o mundo real e
apoia o célculo do valor econdmico da empresa, mas ndo permite uma analise adequada do

desempenho financeiro periddico da empresa.

4.2.4. Lucro Economico

O Lucro Econdmico permite, de forma elegante, conciliar e complementar as fungdes
das demonstragoes contabeis ¢ do VPL. Também conhecido como lucro residual, o Lucro
Econdmico ¢ objeto de diversas denominagdes provenientes de prestadores de servigo que se
utilizam dessa ferramenta®'. Uma empresa, ou divisdo da empresa, cria valor econdmico
somente quando seu resultado operacional apos o pagamento de impostos for suficiente para
cobrir o encargo de capital, que ¢ o produto do montante de capital investido na empresa pelo
Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC). Este ultimo representa a média ponderada entre
o custo do capital empregado pelos acionistas - ou reinvestido pela empresa - ¢ o dos

credores.

O VPL de um fluxo de lucros economicos ¢ idéntico ao VPL de um fluxo de caixa,
tornando a ferramenta consistente para uso em or¢camento de capital e no calculo do valor
econdmico da empresa.** Como pode ser medido periodicamente, o Lucro Econdmico

permite a avaliagdo sistematica do desempenho da empresa.

O fato do custo do capital dos acionistas ndo estar refletido nas demonstracdes
contabeis pode oferecer sinais equivocados para aqueles que nao tém a nocao da importancia
desse custo para o valor econdmico da empresa. Nesta linha, os gestores que dispdem das

informagdes providas pelo Lucro Econdmico estariam mais bem preparados para administrar

8 Uma das mais conhecidas é o EVA™, Economic Value Added (Stewart Ill, 1991).
80 termo em inglés é valuation.
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o capital dos acionistas e dos credores, aumentando as chances de tomar decisdes mais

consistentes.

Outro apelo do Lucro Econdmico ¢ que ele consegue integrar trés fungdes cruciais da
gestdo: (i) orcamento de capital, (ii) avaliagdo do desempenho e (iii) critérios para
remuneracado, pois todas podem se basear em uma tnica métrica consistente com principios

. . i 83
financeiros fundamentais dos negocios.

O Lucro Econdémico, a0 mostrar para os gestores e acionistas que a empresa deve
remunerar todos os provedores de capital (financeiro) da empresa, pode facilitar o
entendimento da importancia das demais formas de capital para a organizacdo, o que ¢

importante para a Sustentabilidade.

Assim como o Equilibrio do Crescimento (4.2.2), esta ferramenta vem sendo utilizada
como um dos critérios para se avaliar as empresas candidatas a participar do Indice de

Sustentabilidade Empresarial (ISE) desde 2005.

4.2.5. Valor de Mercado / Valor Patrimonial

O Valor de Mercado ¢ aquele que algum agente econdmico estd disposto a pagar em
funcao das suas expectativas de retorno no futuro. No caso de empresas com a¢des negociadas
em Bolsas de Valores, o indicador seria representado pelo quociente entre o preco da agao e o
valor patrimonial. Apesar de suas limitagdes, indica a diferenca entre o valor percebido pelo

mercado e o medido pela contabilidade, ou seja, considera os intangiveis.

Existem outros indicadores nessa linha, como o Q de Tobin**, que compara o valor de
mercado dos ativos da empresa com o custo de reposi¢do desses ativos. Quando o valor
estiver acima da unidade, significa que a empresa conseguiu acumular valor intangivel as suas
operacdes. A grande dificuldade estd no calculo do custo de reposigdo, pois inclui, justamente,
os intangiveis que se busca evidenciar. Comparagdes entre empresas de diferentes mercados,
mais ou menos competitivos ou regulados, sugerem cuidado no uso do indicador. O MVA

(Market Value Added) relaciona a diferenca absoluta entre o valor de mercado de uma

8 HIGGINS, 1995, p. 302-3.
8 Ver TOBIN, 1969.
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empresa ¢ o seu capital (STEWART III, 1991, p. 153-8), mas demanda alguns ajustes no

Valor Patrimonial para ser calculado.

Apesar do Valor de Mercado/Valor Patrimonial indicar a dimensdo dos recursos
intangiveis percebido pelo mercado, ¢ necessario recorrer a outros indicadores para entender

melhor a composi¢do e a dindmica destes recursos, que incluem aspectos ndo-financeiros.

4.3. FERRAMENTAS NAO-FINANCEIRAS

4.3.1. Introducao

Como os aspectos ambientais e sociais que impactam a tomada de decisdo na empresa
ndo sdo facilmente quantificaveis, torna-se necessario utilizar ferramentas que vao além das

contabeis e econOmico-financeiras.

Algumas dessas ferramentas, pela sua propria natureza, envolvem vdrias disciplinas
(ambientais e/ou sociais)®, o que torna necessario propor uma classificacio mais abrangente
antes de se indicar ferramentas especificas. Neste sentido, ¢ importante ter uma visao mais

: : (e 86
ampla do amplo universo de ferramentas disponiveis.

Existem varias organizagdes, com e sem fins lucrativos, que desenvolvem ferramentas
e abordagens para viabilizar o tratamento dos temas da Sustentabilidade. Diversos autores
prepararam um documento comum, mostrando a relacdo entre vérias iniciativas (Robert e
outros, 2002), enquanto Leipziger (2003) organizou e codificou inimeras delas. Oakley e
Buckland (2004) classificaram as iniciativas ligadas a Sustentabilidade para as empresas em
quatro categorias, visando facilitar o seu entendimento e relacionamento. A classificagdao

, . I 87
sugerida pode e deve ser avaliada de forma critica por cada empresa:

% Incluem os chamados temas da Sustentabilidade, também denominados de n&o-financeiros ou ESG
(Environmental, Social and Governance), ou seja, temas ligados ao meio ambiente, aos aspectos sociais e de
Governanga Corporativa.
%0 grande numero de novas ferramentas surgindo, varias sendo descartadas e substituidas em pouco tempo,
5)70de ser um indicador da mudanga de paradigma em curso no ambiente dos negécios. Ver segéo 1.2.1.c.

Ver diversos exemplos em IBGC, 2007b, p. 35-8.
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a) Baseadas em principios
Estabelecem principios de comportamento, mas ndo indicam como serdo atingidos
nem tragam padrOes para sua afericdo. Vantagens: identificacdo de escopo de temas e

alinhamento externo; desvantagens: falta de detalhes para implementacdo e aferigao.

b) Baseadas em desempenho

Concentram-se no que a organizagdo efetivamente faz. Podem variar de metas
especificas a listas de indicadores em relagdo aos quais a empresa deveria comparar-se.
Vantagens: ajudam a prover transparéncia sobre o que a organizagdo estd alcancando;
desvantagens: dificuldade na definicdo de metas sensiveis ao contexto de cada empresa. O
estabelecimento de escopo mais restrito pode levar a desconsideragdo de aspectos

importantes.

¢) Baseadas em processos

Descrevem aqueles que a organizagdo deveria seguir para melhorar seu desempenho.
Podem incluir processos para a identificagdo de metas apropriadas. Vantagens: proveem
orientacdes praticas e ajudam a estabelecer processos € comportamentos; desvantagens: nao

indicam niveis de desempenho e podem ser muito burocraticas.

d) Hibridas

Combinam elementos das trés abordagens anteriores, visando ao estabelecimento de
um grau de consenso antes da medicdo do desempenho e do seu impacto. Prové uma
arquitetura com o objetivo de extrair o melhor de cada abordagem e disponibilizar uma
moldura de principios, uma orientagdo pratica sobre o que deve ser feito e a possibilidade de
aferir o desempenho. Pode-se citar entre as iniciativas hibridas o Resultado Triplo ou Triple
Bottom Line (TBL) em inglés, o modelo dos cinco capitais (SIGMA) e a abordagem

denominada The Natural Step (TNS). As trés iniciativas serdo detalhadas a seguir.

4.3.2. The Natural Step (TNS)

O TNS merece ser tratado prévia e separadamente pelo fato de prover um

enquadramento conceitual abrangente, coerente e consistente para se tratar da

Sustentabilidade como um todo.
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Trata-se de uma iniciativa dotada de rigor intelectual e baseada em principios
largamente aceitos na comunidade cientifica que visa prover uma linguagem comum no
tratamento das questdes da atuagdo das organizagdes humanas de modo a ndo inviabilizar seu

futuro no planeta. Ver Holmberg, Robért e Eriksson (1996), Robert (2002) e Cook (2004).

Um dos aspectos mais interessantes dessa abordagem ¢ que ela busca evidenciar “o

88 ~ . - .
1™ e sugere agdes sem ajustes estratégicos bruscos. Baseado na Teoria

que ndo ¢ sustentave
Geral dos Sistemas®, o TNS destaca-se pela sua extrema elegincia e consisténcia no
tratamento dos temas da Sustentabilidade em toda a sua abrangéncia, sendo especialmente 1til
no ambiente das empresas pelo seu alto poder de comunicacdo entre os diversos publicos

envolvidos.

a) As condicoes sistémicas

O TNS evidencia quatro condi¢des sistémicas para que exista uma sociedade alinhada

com a Sustentabilidade:

1) Substancias da crosta terrestre nao devem sistematicamente aumentar em

concentragdo na ecosfera;

2) Substancias produzidas pela sociedade ndo devem sistematicamente aumentar em

concentragdo na ecosfera;

3) A base fisica para a produtividade e diversidade da biosfera ndo deve ser

sistematicamente deteriorada; e

4) Em uma sociedade alinhada com a Sustentabilidade, as pessoas ndo estdo sujeitas a
condi¢cdes que bloqueiem os meios necessarios para a satisfacio de suas

necessidades fundamentais.

8 Jamieson (1998, p.189) também destaca esse ponto, afirmando que “muitas vezes, pessoas que inicialmente
discordariam sobre o que sustentabilidade significa, podem concordar com relagdo ao que ndo é sustentavel.
Embora as pessoas possam ter diferentes objetivos, podem ser capazes de trabalhar em conjunto visando evitar
as praticas que entendam ser claramente insustentaveis. Além disto, uma vez que encontrem algum
denominador comum sobre o que € insustentavel, elas tém a possibilidade de concordar sobre as causas das
praticas insustentaveis, o que, por sua vez, pode trazer algum acordo sobre que politicas deveriam ser adotadas
e quais deveriam ser evitadas”.

8 Ver Bertalanffy (1968) e Meadows (2008).
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As quatro condigdes sistémicas permitem uma avaliacdo bastante abrangente e
consistente do grau de insustentabilidade das operagdes de uma empresa. A partir dessa
avaliacdo, a empresa, seguindo outros aspectos da abordagem, consegue identificar estratégias
e programas de a¢do para buscar um maior alinhamento com a Sustentabilidade. Exemplos

nesse sentido podem ser encontrados em Nattrass ¢ Altomare (1999 e 2002) e Waage (2003).

As quatro condigdes sistémicas serdo utilizadas na sequéncia do trabalho em duas
partes: as trés primeiras para lidar com os aspectos ambientais, enquanto a quarta condi¢ao
sistémica para tratar dos aspectos sociais ¢ humanos.

b) Planejamento em sistemas complexos

O TNS também prové uma metodologia de cinco niveis para se planejar em sistemas

complexos, definindo:
A — O sistema: a descri¢do do sistema em si;
B — As condicdes de sucesso no sistema: a partir do conhecimento das quatro
condicdes sistémicas ¢ possivel construir uma visdo de como se deve agir no

sistema, visando ao alinhamento com a Sustentabilidade;

C — A orientacio estratégica: definir direcionamentos, comuns para todos os desafios

a serem enfrentados, de modo a conduzir a organizac¢ao no sentido do sucesso;

D — As acdes: o que realmente se faz no sentido do sucesso, criando capacidade e

aprendendo a evoluir no programa; e

E — As ferramentas: escolhidas de acordo com o contexto especifico.

Em funcdo do universo de ferramentas apresentado, pode-se propor ferramentas

especificas para os aspectos ambientais, sociais e de governanga.
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4.4. FERRAMENTAS AMBIENTAIS

4.4.1. TNS 123 — as trés primeiras condicoes sistémicas

A abordagem TNS refere-se a aspectos fundamentais das ciéncias naturais, visando

prover uma visao panoramica de como o planeta Terra, como um sistema, funciona:

a) Matéria e energia ndo podem ser criadas ou destruidas (1* Lei da Termodinamica);
b) Matéria e energia tendem a dispersar espontaneamente (2* Lei da Termodinamica);
¢) Qualidade pode ser expressa em termos de concentragdo e estrutura da matéria;

d) Células verdes sdo, essencialmente, os Uinicos produtores liquidos de qualidade.

Considerar estes aspectos, em conjunto com as trés primeiras condi¢des sistémicas
(ver 4.3.2), permite as empresas ou outros tipos de organizagdo avaliar e buscar um ajuste das

suas estratégias e praticas.

4.4.2. Pegada Ecolégica

Trata-se de ferramenta de gestdo de recursos que mede a 4rea equivalente de terra e
agua que uma populacdo humana requer para produzir os recursos que consome € absorver
seus residuos em determinado ambiente tecnologico. Permite o estabelecimento de

benchmarks (referéncias) para comparagdes entre individuos, cidades e nagoes.

Seu calculo envolve a area de energia fossil (utilizada para a absor¢ao do excesso de
CO2 — Diodxido de Carbono), terra aradvel e pastagens (para suprir as necessidades de
alimentagdo e outros produtos), florestas (para o fornecimento de madeira, seus derivados e
outros produtos) e area urbanizada. Vem sendo utilizada por diversas instituigdes, como a

Comunidade Europeia.

A Pegada Ecologica tem, dentre seus pontos mais fortes, sua simplicidade conceitual e
o poder de comunicagdo. A ferramenta ¢ capaz de sensibilizar em termos macro, o impacto da

atuagdo humana na biosfera. O fato de pautar-se pela biocapacidade®, permite uma avaliagio

%0 Biocapacidade se refere a capacidade de uma determinada area produtiva biologicamente de gerar uma oferta
constante de recursos renovaveis e absorver seus residuos.
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mais abrangente do que, por exemplo, os impactos especificos baseados em Gases de Efeito
Estufa (GEE). Seus resultados vém sendo publicados ha varios anos, permitindo uma anélise

horizontal. Ver WWF (1999, 2000, 2002, 2004, 2006 ¢ 2008).

4.5. FERRAMENTAS SOCIAIS / HUMANAS

Neste documento, o foco nos aspectos sociais diz respeito as relacdes envolvendo
individuos ou grupos. A questdo de desigualdade social ¢ um dos aspectos decorrentes de

relacdes sociais.

4.5.1. Governanca Corporativa

De acordo com o Cddigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa editado
pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2009a, p. 19), pode-se definir

Governanga Corporativa como

o sistema pelo qual as organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre proprietarios [socios], Conselho de
Administragdo, Diretoria e 6rgdos de controle. As boas praticas de Governanga
Corporativa convertem principios em recomendagdes objetivas, alinhando interesses
com a finalidade de preservar e otimizar o valor da organizagao, facilitando seu acesso a
recursos e contribuindo para sua longevidade.

‘ Governanga
‘ Sbcios ‘
v ¥
Auditoria Conselho de Conselho
Externa Administragéo Fiscal
e ey —
Auditoria ||{C. Auditaria ) Cormités
Interna [
. Diretor-
// presidente
/ +
/ Diretores

| Administradores |

‘ Gestao ‘

Figura 6: O sistema de Governanga Corporativa.

Fonte: IBGC, 2009a, p. 16.
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Ainda de acordo com IBGC (2009a, p.19), a chamada boa governanga corporativa esté

baseada em quatro principios basicos’':

1 - Transparéncia - Mais do que a obrigag@o de informar ¢ o desejo de disponibilizar
para as partes interessadas as informagdes que sejam de seu interesse € ndo apenas
aquelas impostas por disposicdes de leis ou regulamentos. A adequada
transparéncia resulta em um clima de confianga, tanto internamente quanto nas
relacdes da empresa com terceiros. Nao deve restringir-se ao desempenho
econdmico-financeiro, contemplando também os demais fatores (inclusive

intangiveis) que norteiam a ag¢ao gerencial e conduzem a criagao de valor;

2 - Equidade - Caracteriza-se pelo tratamento justo de todos os sécios e demais
"partes interessadas" (stakeholders) - Atitudes ou politicas discriminatorias, sob

qualquer pretexto, sao totalmente inaceitaveis;

3 - Prestacio de Contas (accountability) - Os agentes da governanga devem prestar
contas de sua atuagdo, assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e

omissoes;

4 - Responsabilidade Corporativa - Os agentes da governanga devem zelar pela
sustentabilidade das organizacdes, visando a sua longevidade, incorporando

consideragdes de ordem social e ambiental na definicdo dos negdcios e operagdes.

A decisdo de aprimorar a Governanca Corporativa pode levar as empresas a um
processo de melhoria continua da qualidade dos relacionamentos, ndo apenas entre os
provedores de capital, administradores e 6rgaos de controle, mas também com os demais
stakeholders, ampliando sua area de atuagdo e influéncia. S3o otimizados os processos de
tomada de decisdo e de sucessdo (na empresa € no ambiente de controle societario), alinhando
interesses, reduzindo custos de transacdo e facilitando o acesso ao capital, seja por meio de

crédito, novos sécios ou parceiros.’>

" 0s quatro principios basicos podem ser entendidos como “principios éticos”, pois estabelecem os critérios que
serdo utilizados na tomada de deciséo.

92 Frentrop (2002, p. 44), seguindo o modelo desenvolvido por North (1990 e 1994), “a instituicdo da Governanga
Corporativa vai ajudar a determinar que tipos de empresas vao surgir e como vao operar”. Ver 6.5.1.
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A adogao da boa Governanga Corporativa permite as empresas entenderem melhor e
respeitarem seu contexto de atuacdo de forma mais abrangente, aumentando o nivel de
confianga das relagdes e podendo funcionar como uma porta de entrada para a

Sustentabilidade no ambiente corporativo.”

Os quatro principios basicos de Governanga Corporativa também podem ser aplicados
em outros niveis que ndo as organizagdes: no nivel do individuo, com impacto na qualidade
dos relacionamentos interpessoais e entre organizagdes sociais mais abrangentes, como

governos.

O paragrafo anterior sugere que o ambiente corporativo pode ser encarado com um
“laboratério” de praticas de relacionamentos entre individuos e grupos. Os principios e
praticas de governanga impactam a qualidade dos diversos relacionamentos com
consequéncias na eficiéncia e na eficdcia com que as empresas atingem seus objetivos. Esta

dindmica pode servir de inspira¢do para outros grupos sociais.

4.5.2. TNS 4 — a quarta condiciio sistémica

A quarta condicao sistémica do TNS lida com aspectos sociais da Sustentabilidade,
cujo ndo atendimento prejudica pessoas e grupos diretamente e, a0 mesmo tempo, incentiva o

nao atendimento das outras trés condi¢des sistémicas. Segundo Robert (2002, p. 83),

o uso de recursos que fossem ineficientes para atender as necessidades humanas e
injusto em escala global, poderia agir como motivador para os trés instrumentos
ecologicos a0 mesmo tempo, impedindo a sustentabilidade social de um modo mais
direto.

Do mesmo modo que nas outras trés condig¢des sistémicas, a sugestdo ¢ atuar no
oposto do estabelecido: atender as necessidades humanas, o que ¢ bem mais dificil de

mensurar ou avaliar do que as outras condigdes sistémicas.

Max-Neef, Elizalde e Hopenhayn (1991) propuseram uma lista de necessidades
humanas fundamentais: subsisténcia, protecdo, afeto, conhecimento, participacdo, lazer,

criagdo, identidade e liberdade.

% Ver BRANDAO, 2007 e 2009a.
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4.6. FERRAMENTAS DE INTEGRACAO

4.6.1. O Resultado Triplo (TBL) e o0 modelo dos cinco capitais (SIGMA)

O Triple Bottom Line (TBL), originado por Elkington (1998), ¢ um modelo que tem
como base ndo apenas o resultado da empresa no plano econdmico (visdo de single bottom
line), mas também os aspectos sociais e ambientais, todos eles de forma integrada. O SIGMA
(Sustainability Integrated Guidelines for Management) Project, por sua vez, ¢ um conjunto de
principios orientadores de modo a integrar os temas da Sustentabilidade nos processos de

gestao e de tomada de decisdo das organizagdes (SIGMA PROJECT, 2003).

O conceito do TBL ¢ amplamente utilizado para descrever o desenvolvimento
sustentavel no contexto organizacional, colocando o desempenho organizacional em termos
dos trés resultados — social, economico e ambiental. Trata-se de um conceito popular e
poderoso, mas apresenta limitagdes. Ele pode sugerir, em alguns casos, a ideia de que cada
esfera deva ser analisada isoladamente antes de se fazer uma abordagem integrada. Oakley e
Buckland (2004, p. 139) afirmam que muitas empresas estdo gerindo os trés elementos do
TBL separadamente. Entretanto, de forma crescente, os trés elementos precisam ser geridos
de maneira tal que se possa reconhecer suas inter-relacdes, visando viabilizar mudancas

significativas, em vez de incrementais.

De acordo com Elkington (2004, p. 15-16), a linguagem TBL pode ndo ser de muita
ajuda, encorajando atividades paralelas ao invés de uma verdadeira integracdo. A agenda
baseada no TBL ¢ apenas o come¢o. Uma abordagem bem mais abrangente sera necessaria
envolvendo uma vasta gama de stakeholders e promovendo uma coordenagdo por meio de
muitas areas politicas de governo, incluindo politicas de tributos, tecnologia, desenvolvimento
econdmico, trabalhistas, de seguranga, de relatérios empresariais, e assim por diante.
Desenvolver esta abordagem abrangente para o desenvolvimento sustentdvel e protecao
ambiental serd um desafio central de governanga — e, ainda mais criticamente, um desafio do

mercado — no século XXI.%*

% A ideia de um TBL pode ser Util para os negdcios, mas ndo pode ser um principio orientador para governos ou
para a sociedade. No final das contas, de acordo com a ECO 92, a qualidade do sistema ecolégico é o bottom
line mais importante (JEUKEN, 2001, p. 26). A Sociedade depende da economia — e a economia depende do
ecossistema global, cuja saude representa o botfom line mais importante (ELKINGTON, 1998, p. 73).
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Esta ficando cada vez mais claro que o século XXI necessita de poucas coisas tao
urgentes quanto uma nova linguagem para que a contabilidade seja capaz de acompanhar,
avaliar e recompensar ou penalizar as diferentes dimensdes da criacdo de valor — e de
destrui¢do. Nao ¢ mais suficiente acompanhar os capitais fisico, financeiro e intelectual; ¢
necessario também levar em conta os capitais humano, social e, de forma mais critica do que

todos, o capital natural (WWF-SUSTAINABILITY, 2007, p. v).

Os principios orientadores do SIGMA Project, por sua vez, baseiam-se na ideia do
TBL e a desenvolvem oferecendo o conceito de proteger e aperfeicoar cinco tipos de capital
debaixo do guarda-chuva da accountability organizacional (prestagdo de contas). Esta
abordagem tem o objetivo de ilustrar a natureza dinamica da Sustentabilidade. Ao utilizar o
modelo dos cinco capitais € possivel superar algumas das limitagdes do conceito do TBL
como, por exemplo: (i) a tentagdo de fazer concessdes entre os fatores sociais, economicos e
ambientais como se fossem equivalentes (a integridade ambiental ¢, na verdade, um pré-
requisito para a sociedade e a economia) e (ii) pudessem ser tratados uns independentes dos
outros, quando, na verdade, eles sdo muitas vezes inter-relacionados (SIGMA PROJECT,

2003, p. 21).

Os principios norteadores SIGMA buscam deixar claro que os cinco tipos de capital se
inter-relacionam e, portanto, devem ser geridos, protegidos e aperfeicoados de uma forma
integrada. Os cinco capitais enfatizam a natureza fundamental do Capital Natural, assim como
o fato de que o Capital Financeiro ¢ apenas uma expressdo do valor dos outros tipos de
capital.”> Estas distingdes sdo uteis para as organizagdes, particularmente quando estio

criando uma visdo e principios para atuarem alinhadas com a Sustentabilidade.

As duas abordagens — o TBL e o modelo dos cinco capitais — sdo complementares,
com o Capital Construido e o Financeiro sendo refletidos no resultado economico, o Capital
Humano e Social representando o resultado social e o Capital Natural como um paralelo do

aspecto ambiental do TBL.

% Trata-se, no entanto, de uma expressdo com sérias limitagdes. Por exemplo: o valor do Capital Financeiro
sofreu uma queda de trilhdes de ddlares americanos nos ultimos anos, sem um declinio equivalente nos outros
tipos de capital. Além disto, o valor do Capital Financeiro também pode subir radicalmente enquanto o dos outros
tipos de capital estdo em queda.
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4.6.2. Diretrizes da Global Reporting Initiative (GRI)

A GRI ¢ uma organizagdo sem fins lucrativos estruturada em rede que desenvolveu
diretrizes internacionais para elaboragdo de relatorios corporativos incluindo aspectos nao-
financeiros (ou ESG). Visando garantir o mais alto nivel de qualidade técnica, credibilidade e
relevancia, as diretrizes sdo desenvolvidas por meio de uma abordagem multistakeholder,
onde h4 um processo de busca do consenso, com participantes de diversas regides do globo e

atuantes nas empresas, sociedade civil, sindicatos e em organizagdes profissionais.

As diretrizes para elaboragdo de relatorios da GRI sdo tteis tanto para as empresas
mais maduras lidarem com os temas da Sustentabilidade como para as iniciantes, pois podem
servir como um catalisador e organizador do processo de definir o que ¢ relevante para a
empresa e estabelecer processos para acompanhar os novos indicadores. Tém como objetivo
descrever as praticas da organizacdo de uma forma ampla, integrada e sistémica. Existe a
tendéncia de que as diretrizes para relatorios ndo-financeiros sejam integradas com as

internacionais para a elaboracao de relatorios financeiros.

Ao decidir elaborar seu relatério corporativo utilizando as diretrizes da GRI, a
empresa cria condi¢gdes para, de uma forma organizada, refletir sobre suas atividades de uma
maneira mais ampla, identificar indicadores para, na medida do possivel, medir os impactos

decorrentes de sua atuagdo e estabelecer ou aperfeigoar uma interagdo com seus stakeholders.

4.7. ANALISE DAS FERRAMENTAS

4.7.1. Relacio entre as dimensdes ambiental, social e de governanca

Cook (2004, capitulo 6) trata da quarta condi¢do sistémica do The Natural Step e
mostra que “a dindmica caracterizada pelas ameacas ecoldgicas levando a problemas sociais,
que, por sua vez, levam ao agravamento das ameacas ao meio ambiente, estd na base dos
padrdes de comportamento profundamente insustentdveis em que a humanidade se encontra.
Essa dinamica também ilustra a indivisibilidade do sistema”. Seguindo essa linha de
raciocinio e aplicando a sociedade os trés primeiros niveis da metodologia para planejamento

em sistemas complexos (ver 4.3.2, item b), surgem alguns insights interessantes.
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Com referéncia ao nivel do sistema, a “insustentabilidade” teria a ver com as tensoes
entre as condigOes para a sustentabilidade ecologica e as condigdes para a sustentabilidade
social — seria a natureza humana que estaria na causa dos problemas, tornando-se necessario
que a sociedade aprenda a desenvolver-se e prosperar dentro dos limites sociais e ecologicos
do sistema. Uma relagdo viavel no longo prazo com a natureza somente serd encontrada caso

também seja encontrada no ambito da sociedade.

A sociedade organiza-se por meio de grupos e comunidades para permitir o
atendimento das suas necessidades. Neste contexto, o estoque de Capital Social®® corresponde
as redes sociais, leis, escolas, governos, clubes, acordos, religides, organizagdes empresariais
e todos os arranjos sociais que fazem as coisas funcionarem. A sociedade constroi relagdes
sociais e, portanto, Capital Social, de modo a atender as suas necessidades, tanto individuais

como coletivas.

Insustentabilidade, inerentemente, significa que estdo sendo perdidos ndo apenas os
recursos ecologicos (reservas de adgua e biodiversidade), mas também os sociais, tais como
diversidade cultural e sociedades com “histdrias” de significados que unem as pessoas e criam

nelas confianga e vontade de viverem juntos.

No que diz respeito as condi¢des de sucesso no sistema, existem trés caracteristicas
que sdo amplamente referidas nas ciéncias naturais como determinantes para a eficiéncia ou
adequacdo a cada proposito, de todos os sistemas na natureza, incluindo os sociais, aplicando-

se desde aos sistemas vivos mais simples até os mais complexos:

— Interdependéncia;
— Auto-organizacao;

— Diversidade.

Estas caracteristicas também sdo importantes para a viabilidade de uma sociedade

humana no longo prazo.”” Ainda no nivel social, um mecanismo universal que impacta os

% | eenders e Gabbay (1999), apud Clarke (2004, p. 23) definem capital social organizacional como um conjunto
de recursos, tangiveis ou virtuais, que beneficiam a organizagdo através da estrutura social, facilitando o
atingimento das metas.

" Meadows (2008, p. 75) identificou os motivos pelos quais os sistemas altamente funcionais trabalham bem:
auto-organizacéo, resiliéncia e hierarquia.
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requerimentos para uma sociedade humana sustentavel ¢ o poder. Ou seja, para haver um
avango no sentido de uma sociedade sustentavel, ¢ necessario examinar os caminhos pelos

. . . . 98
quais o poder ¢ exercido na rede de comunidades humanas.

Quanto a orientagdo estratégica, seria fundamental, entdo, estar atento ao processo de
tomada de decisdo nos grupos sociais de modo a remover o abuso do poder em diferentes
esferas da sociedade e de suas relagdes. Para que se possa questionar o referido processo, €

preciso avaliar o grau de:

— Participagao;

— Transparéncia;

— Responsabilidade;
— Prestacdo de contas;

— Honestidade.

Portanto, as organizacgdes precisam pensar com cuidado sobre as consequéncias do que
fazem e como fazem. A correlagdo com os principios basicos de Governanga Corporativa (ver
4.5.1) fica evidente, sugerindo um denominador comum entre determinantes de sucesso na

. . .. 99
natureza, incluindo os grupos sociais.

Pode-se concluir que confianga e os principios basicos da boa Governanga Corporativa
estao relacionados entre si € com o aspecto social da Sustentabilidade, que, por sua vez, estao

intimamente relacionados com os aspectos ambientais da Sustentabilidade.

A linha de raciocinio acima evidencia que a realidade é uma sé e que separagdo em

trés dimensoes se da, apenas, por questdoes de ordem metodologica.

% Decisdes no mercado s&o, normalmente, baseadas no poder aquisitivo: um délar, um voto, semelhante a uma
Eglugocracia (governo exercido pelos mais ricos).

E importante ndo generalizar os denominadores comuns entre diversas areas do conhecimento, para ndo se
sujeitar as mesmas criticas que a sociobiologia recebe. Ver MAYR, 1997, p. 203-5.
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Cada ferramenta selecionada foi avaliada com relagdo a abordagem do trabalho, ou

seja, considerando a visdo sistémica e transdisciplinar, a validade das teorias (coeréncia

interna, correspondéncia, abrangéncia e parcimonia), o tratamento dos cinco capitais e quanto

ao seu grau de quantificagdo.

O Quadro 1 correlaciona cada ferramenta com critérios que evidenciam sua

capacidade para lidar com temas complexos e globais ligados & Sustentabilidade. Foram

atribuidos, de forma subjetiva, pesos para cada quesito, visando prover uma indicagao sobre a

qualidade de cada ferramenta.'®

Ferramentas Critérios para analise
Abordagem Validade das Teorias Capitais
Viséo Trans- Corres- . Lidar ¢f
Grupos Sisté- discipli- o pon- e N i S revete
. . réncia . géncia mdnia .
mica naridade déncia tipos
LL - - Q0 - = Q0 -
Contabeis ROE (0] - (a]u]} (0] - Q0 -
oig® (0] - (a]u]} - (0] Q0 -
Financeiras
YPL Q0 (0] (a]u]} (0] (0] Q0 (o]u]}
Eeoromiee- | = 00 0 00 00 0 00 00
Financeiras
YiP 00 (0] 00 (0] (o]u] 00 o]}
TS 123 000 000 00 Qo0 Q00 000 -
Ambientais
FE 000 000 00 (o]] Q00 000 0]
Socialf GC Q0 (o]] 00 0] 0] 0] 0]
MEes Humanas | TNS 4 000 000 00 00 00 00 00
financeiras
TBL Q0 (o]] 00 0] o]] Q0 Qo
Integracéo SIGMA 000 000 Q0 o]0] o]n] 00 Q00
GRI Q00 Q000 Q0 o]0] 0 O Q0
Legenda:

Qualidade da ferramenta (nos quesitos)

- - muito baixa

(o] - baixa
00 - média
000 -alta

Quadro 1: Sustentabilidade e ferramentas de apoio a tomada de decisdo na empresa.

Fonte: Elaboragao propria.

100

Apesar da atribuicdo de pesos sugerir a possibilidade de quantificagdo de cada ferramenta, o objetivo ndo é

este, até porque os quesitos sdo incomensuraveis. Ou seja, os pesos sdo ordinais (indicam ordem) e nédo

cardinais (expressam quantidade). Este comentario também vale para o Quadro 2.
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O Quadro 2 indica o grau de quantificagdo das ferramentas, facilitando a gestdo das

empresas, mas nao significando que possam ser incorporadas nas ferramentas financeiras.

Ferramentas | Grau de
Grupos Quantificagdo
LL 00
Contabeis ROE 00
. , glg* oo
Financeiras
WPEL Q00
E_conom_u:o- LE 000
Financeiras
WhANE Q00
THS 123 00
Ambientais
FE 000
) Social / GO 0
Nao- Humanas TS 4 -
financeiras
TBL 0
Integracao SIGHMA Q
GRI 0

Quadro 2: Sustentabilidade e grau de quantificagdo das ferramentas de apoio a tomada de

decisdo na empresa.

Fonte: Elaboragao propria.

Esta avaliagdo sera utilizada ao longo do proximo capitulo.
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5. SUSTENTABILIDADE E AS “REGRAS DO JOGO” DAS EMPRESAS

5.1. INTRODUCAO

Este capitulo contrasta algumas caracteristicas das “regras do jogo” para as empresas
com a definicdo de Sustentabilidade baseada na nocdo da relagdo "capital x renda". Neste
processo, serdo explorados alguns limites das ferramentas de apoio a tomada de decisdo no
ambiente de negocios. Trata-se de ponto crucial do trabalho, onde os diversos aspectos da

relagdo entre Sustentabilidade e empresas sao abordados simultaneamente.

Sdo utilizadas sete perguntas para conduzir o processo, buscando compor uma gama
abrangente de aspectos da atuagdo das empresas, tanto nos seus objetivos, na dosagem da
producdo, no contexto hierarquico-temporal da sua atuagdao, como no que diz respeito ao

exercicio do julgamento dos responséaveis pela tomada de decisdo.

5.2. AS SETE PERGUNTAS

O conjunto de sete perguntas, expostas no Quadro 3, resume os critérios utilizados no
questionamento das “regras do jogo”. Para cada pergunta foram destacados dois polos como
referéncias para a discussdo ¢ identificado de que lado tanto a visdo das “regras do jogo”

como a visao da Sustentabilidade se situam.

A pergunta 1 trata da questdo fundamental, ou seja, da defini¢do de Sustentabilidade a
partir da relagdo entre as nogdes de renda e capital. As duas perguntas seguintes dizem
respeito a aspectos quantitativos da producdo da empresa, assim como a forma com que esta ¢
conduzida. Aspectos ligados a critérios para julgamento comegam a ser abordados nas
perguntas que se seguem. O contexto hierarquico e temporal ¢ tratado nas perguntas 4 e 5 e,
finalmente, duas perguntas-chave para definir critérios na tomada de decisdo: quem deve ser

levado em conta neste processo e por qué?

A leitura do Quadro 3 permite uma contraposi¢ao estilizada das duas visoes.
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De um lado, a visdo das “regras do jogo”, caracterizada por privilegiar o resultado

financeiro das operagdes da empresa do ponto de vista do acionista, buscando maximiza-lo

guiada pelo abrangente pressuposto da eficiéncia, com preocupacao mais local (voltada para a

propria empresa), no curto prazo e buscando o melhor para cada individuo por meio do lucro.

Do outro lado, a visdo da Sustentabilidade, caracterizada por buscar resultados 6timos

do ponto de vista do equilibrio na relagdo entre as diversas formas de capital empregadas para

gerar diferentes retornos, guiada pelo equilibrio entre eficiéncia e resiliéncia, preocupada com

o todo (do ponto de vista sist€émico), incluindo o longo prazo, buscando preservar grupos mais

abrangentes e considerando a Vida na sua forma mais ampla.

Perguntas
1 2 3 4 5 4] 7
PREMISSA DOSAGEM CONTEXTO JULGAMENTO
(RETORMNO X RISCO)* HERARQUICO - TEMPORAL
O qué? Quanto? Como? Onde? Quando? Quem? Por qué?
Polos para "Renda hlaximo Eficiéncia Subsistema Curto Individuo Lucro
discusséo ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ %
Capital” Otimo Resiliéncia Sistema Longo Prazo Grupo Yida
Viséo das
. " Resultado o . . L
Regras do Jogo Renda Iy — Eficiéncia Local Curto Individuo Lucro
Wisdo da Relacéo Resultado
Sustentabilidade "capital x Stimo Equilibrio Global Longo Grupo Yida
renda”

* Inclui consideragdes quanto ao porte da empresa.

Quadro 3: Perguntas para comparar a visao das “regras do jogo” com a da Sustentabilidade.

Fonte: Elaboracao propria.

Esta contraposi¢do, apesar de algo maniqueista e de requerer diversas consideragdes, ¢

fundamental para se chegar a um melhor entendimento da relacdo entre as empresas e as

origens das crises globais.
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5.3. AS PERGUNTAS E AS “REGRAS DO JOGO” DAS EMPRESAS

5.3.1. O qué?

Se o foco da Sustentabilidade esta na relacdo entre as diversas formas de “capital” e as
respectivas “rendas”, as empresas apresentam, em geral, uma visdo parcial, mais focada na

renda decorrente do Capital Financeiro.

As ferramentas contabeis e economico-financeiras t€ém como foco o Capital
Construido e o Financeiro. No caso das ferramentas contabeis, apenas o custo do capital de
terceiros (credores) ¢ explicitado. Algumas ferramentas econdmico-financeiras, no entanto,
embutem a ideia de que ¢ necessario remunerar as diversas formas de capital empregadas pela
empresa - o Lucro Econdmico e o VPL explicitam, também, o custo do chamado capital
proprio (proveniente dos acionistas € dos lucros acumulados). Além disto, essas ferramentas
permitem incorporar, mesmo que de forma indireta, o impacto de outras formas de capital.
Um exemplo seria o Capital Humano, que pode ser considerado ao estimar-se a produtividade

. . 101
¢ a capacidade de inovar de uma empresa. '’

As ferramentas sociais/humanas e ambientais viabilizam a identifica¢do e, em algumas
situagdes, a quantificacdo dos respectivos capitais, além de permitirem uma estimativa do seu
impacto no desempenho e no valor econdmico da empresa. Entretanto, somente com o uso de
ferramentas de integracdo se torna possivel mapear e avaliar, de forma coordenada, a

importancia e alguns dos impactos dos cinco tipos de capital.

5.3.2. Quanto?

As empresas buscam, em geral, o resultado financeiro maximo, enquanto a ideia da

Sustentabilidade pressupde a nocao de limites fisicos e sociais para a atividade econdmica, o

que levaria as organizagdes a buscarem um resultado “6timo”.'”

19" Willard (2002) elaborou um exercicio de atribuicdo de valores monetarios aos temas da Sustentabilidade,
calculando seu impacto no resultado econdmico: custos com pessoal, fabricagdo, comercializagéo, receitas e
acesso ao Capital Financeiro.

192 Byas entidades de autorregulagdo em Governanga Corporativa, ICGN (2008) e IBGC (2009a), mencionam
otimizar o valor, em vez de maximiza-lo.
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Em geral, as “regras do jogo” dos negbcios estdo, cada vez mais, correlacionadas a
busca pela maximizag¢ao do retorno do investimento dos detentores de agdes. Nas empresas
com agdes listadas nas bolsas de valores isto envolve maximizar o valor das a¢cdes. Copeland,
Weston e Shastri (2005, p. 482-3) defendem a maximiza¢do do valor do acionista sugerindo
que em organizacdes onde o risco residual e o controle estio nas maos dos acionistas, ha o

alinhamento dos interesses econdmicos de todos os stakeholders.'”

A busca pela maximizagdo do valor das acdes esta em linha com a teoria econdmica
neocléssica, que concentra suas atengdes na eficiéncia da alocagdo de recursos e considera
~ (15 A b 2

que os seres humanos se comportam com o padrdo do chamado “homem econdmico”,
motivado pela busca racional da maximizacdo da utilidade'™ pessoal. O foco estd no
individuo e ndo na comunidade. Na mesma linha, considera-se que a alocagdo eficiente de
recursos € “boa” (“ética”) para o individuo, a empresa e a sociedade, levando a distribuicao
adequada da renda (tornando desnecessario discutir mais profundamente este tema e seus

impactos sociais) e que os limites ecoldgicos seriam irrelevantes para a atividade econdmica:

O conceito de uma escala 6tima da economia agregada relativa ao ecossistema esta
totalmente ausente da teoria macroeconOmica corrente. Assume-se que a economia
agregada crescera para sempre. A microeconomia, a qual € quase inteiramente devotada
em estabelecer a escala 6tima de cada atividade de nivel micro, igualando custos e
beneficios pela margem, nao tratou de informar-se se ndo ha também uma escala 6tima
para o conjunto de todas as microatividades. Em uma dada escala (o produto da
populagdo vezes o uso de recursos per capita) constitui uma dada carga sobre o meio
ambiente e pode consistir de muitas pessoas, cada uma consumindo pouco, ou poucas
pessoas, cada uma consumindo correspondentemente mais.'*

E interessante notar que uma ferramenta contabil, o Equilibrio do Crescimento, traz
consigo a no¢dao de que had limites para o crescimento da atividade econdémica. Em
compensagao, as ferramentas economico-financeiras sao utilizadas quase que exclusivamente

para se mensurar a maximizacao do retorno do investimento.

Para reconhecer e entender a existéncia de limites para a atividade econdmica, ¢

fundamental fazer uso de ferramentas ndo-financeiras.

103
Ver 6.2.
%O conceito de utilidade apresenta algumas restricdes relevantes: por ser uma experiéncia, ndo pode ser
medida nem deixada para as geragdes futuras.
195 \er Daly ([1996] 2004, p. 200).
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5.3.3. Como?

Como sugerido no Quadro 3, as perguntas “quanto?” e “como?” sdo determinantes na

dosagem da producao da empresa e caminham juntas.

As empresas que jogam pelas “regras do jogo”, buscam o resultado maximo por meio
da busca por maior eficiéncia em varios aspectos, como na redugdo de custos de produ¢do, no
aumento da produtividade dos recursos, na alocagdo eficiente de capital, de insumos de
produgio, etc.' A ideia da Sustentabilidade, por sua vez, sugere a busca pelo resultado
“o0timo”, levando em conta um balanceamento entre o retorno financeiro desejado (eficiéncia)

e o risco associado (resiliéncia).

Como ja foi mencionado, as “regras do jogo” demandam sistematicamente a procura
por eficiéncia maxima em varios aspectos. Em um mercado eficiente os recursos financeiros
escassos sdo alocados de forma 6tima em investimentos produtivos, de modo a beneficiar a
todos.'”” Ou seja, pode-se inferir que a alocagdo eficiente de recursos é considerada “boa”
(“ética”) para o individuo, a empresa e a sociedade. Entretanto, o excesso de eficiéncia pode
levar a sérios problemas. Ulanowicz e outros (2009) e Goerner, Lietaer ¢ Ulanowicz (2009)
mostram que todos os sistemas complexos, tanto os naturais como o monetario e o financeiro,
se tornam estruturalmente instaveis sempre que a eficiéncia ¢ enfatizada ao extremo a custa da

diversidade, interconectividade e da resiliéncia crucial que eles proveem.

Segundo Lietaer, Ulanowicz e Goerner (2009), a eficiéncia mede a habilidade de um
sistema para processar fluxos relevantes de matéria e energia (capacidade de manter sua
integridade ao longo do tempo), enquanto a resiliéncia mede a habilidade de um sistema em
se recuperar de distirbios (alternativas de acdo). Ambas sdo variaveis centrais tanto para a
eficiéncia como para a resiliéncia, mas atuam em sentidos opostos. Goerner, Lietaer e
Ulanowicz (2009) adicionam a questdo do porte (de espécies ou de empresas / economias) a
eficiéncia e resiliéncia como determinantes para a vitalidade dos sistemas (ecoldgicos ou

econdmicos).

106 Esta postura também se reflete nas iniciativas no ambiente regulatério, seja por meio de legislagdo ou
autorregulagdo: as propostas caminham, em geral, no sentido de buscar a maximizagdo da eficiéncia de
alocacéao de recursos no mercado de capitais, por exemplo.

197 COPELAND, WESTON e SHASTRI, 2005, p. 353.
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A natureza funciona baseada em um equilibrio entre eficiéncia e resiliéncia, ou seja, 0s
sistemas mais saudaveis sdo aqueles que apresentam um equilibrio entre os dois polos
opostos, com um Vviés para maior resiliéncia, dentro de uma janela de viabilidade. Ver Figura

108
7.

Sustentabilidade A Janela de Vitalidade / Viabilidade
A

Estagnacgéo (muito
pouca eficiéncia)

Fragilidade {muito
pouca diversidade)

Y

Equilibrio otimo

== Maior Eficiéncia Maior Resiliéncia

.
-

Diversidade / Conectividade 0O = informagBes de ecossistemas reais
Figura 7: Eficiéncia x Resiliéncia.

Fonte: GOERNER, LIETAER e ULANOWICZ , 2009, p. 77.

Para as empresas, esta nocao aplica-se mais diretamente nas questdes estratégicas de
gerenciamento de riscos, questionando estratégias empresariais que busquem aumentos de
eficiéncia nos resultados em detrimento de controles internos e de avaliagdo de possiveis

consequéncias:

A mae-natureza ¢ o melhor de todos os gerentes de risco. Em parte, por amar a
redundancia. A evolugdo nos deu pecas de reserva — temos dois pulmdes e dois rins, por
exemplo, que permitem a sobrevivéncia. Na empresa, a redundancia consiste em
aparente ineficiéncia: capacidade ociosa, componentes nao utilizados, dinheiro parado.
O oposto ¢ alavancagem, que aprendemos a considerar algo bom. Nao ¢é. A divida deixa
a empresa — ¢ o sistema econdmico — fragil. Se estiver altamente alavancada, a empresa
pode quebrar caso ndo atinja uma projecdo de vendas, caso os juros subam, caso outros
riscos se materializem. J4 se ndo estiver toda endividada, pode lidar melhor com uma
mudanc¢a (TALEB, GOLDSTEIN e SPITZNAGEL, 2009, p. 59).

Nesse sentido, as boas praticas de Governanga Corporativa, por tratarem de riscos

corporativos, sdo ferramentas de grande utilidade, mas nao suficientes.

108 | jetaer, Ulanowicz e Goerner (2009), apds analisarem as causas sistémicas das mais de 96 crises bancarias
que ocorreram nos Ultimos 20 anos em diversos ambientes regulatérios e em economias de diferentes estagios
de desenvolvimento, explicam suas causas, identificam medidas mais eficazes para atuar nos efeitos e propdem
medidas para prevenir novas ocorréncias.
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5.3.3.1. Risco, incerteza e ignorancia

[Pelo fato das] duas teorias fundamentais para a compreensao contemporanea de nosso
universo fisico — a nivel micro e a nivel macro, a Teoria Quantica ¢ a Teoria da
Relatividade Geral, respectivamente — permanecem incompativeis entre si, olhar para o
passado pode ser util para lembrarmo-nos do quanto de inesperado, inconcebivel,
imprevisivel e assombroso pode nos aguardar no futuro... (KOEHLER, 2009, p. 20).

A realidade ¢ uma atividade, um processo que nao esta repetindo-se seguidamente, nem
estd se aproximando de um objetivo predeterminado, nem ¢ a realizagdo de um plano
preconcebido. Ela é, ao contrario, genuinamente criativa, constantemente trazendo a
tona o que nunca foi produzido antes, genuinas novidades (CHILDE, 1956, p. 123).

As duas citagdes acima ilustram o fato de que, ao tratar-se dos impactos da atuagdo
humana no futuro, um ponto de partida € a idéia da surpresa. Nao se pode, com certeza, prever
o futuro. Neste sentido, torna-se importante definir os termos “risco”, “incerteza” e

“ignorancia”.

a) Risco pode ser definido como um evento futuro identificado, ao qual ¢ possivel

associar uma probabilidade de ocorréncia;

b) Incerteza seria um evento futuro identificado, ao qual ndo ¢é possivel associar uma

probabilidade de ocorréncia;

c) Ignorancia estaria associada a eventos futuros que, no momento da analise, ndo
podem sequer ser identificados, muito menos quantificados (exemplo: eventos
decorrentes de sistemas complexos como o climdtico - as consequéncias do

. ~ s s - 1
aquecimento global sio imprevisiveis).'"

O fato de alguns tipos de ignorincia ndo poderem ser reduzidos a incerteza e/ou a
riscos, levanta diversas questdes de ordem ética em fungdo da responsabilidade pelos

. ~ 11
impactos da atuag¢io humana.''’

19 FABER, MANSTETTEN e PROOPS, 1996, capitulo 11.
"0 BAUNGARTNER, FABER e SCHILLER, 2006.
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A Figura 8 ¢ basicamente auto explicativa. Além de classificar os caminhos
decorrentes da “surpresa”, sugere a busca da reducdo da ignorancia em incerteza e, em

seguida, em risco.

E importante destacar dois tipos de ignordncia. O primeiro é a “ignorancia fechada”,
que ocorre quando se resolve ignorar ou suprimir o fato de que nao sabemos alguma coisa,
inviabilizando a tomada de providéncias preventivas; o segundo tipo ¢ a “ignorancia
irredutivel”: mesmo que se siga o caminho da “ignorancia aberta”, motivos fenomenoldgicos
ou epistemologicos também vao impedir a ado¢do de medidas preventivas mais especificas.
Esta constatacdo demonstra a importancia tanto de uma postura mais cautelosa pelos

tomadores de decisdo como da necessidade de se buscar constantemente o conhecimento.

fontes de surpresa
*.-'.______-' ‘\

todos resultados conhecidos

resultados nao-conhecidos
{ighorancia)

todas probabilidades algumas probabilidades ignorancia aberta ignorancia
conhecidas (risco) néo conhecidas (incerteza) fechada
ignorancia redutivel ignorédnciairredutivel
e T
ignorancia pessoal ignorancia comum
(aprendizado) {ciéncia)

ignorédncia epistemolégica
“natureza darazio”

ignorancia fenomenologica

natureza do mundo l \\
— T— ignorancia ignorancia ignorancia legica
mudanga genotipica caos determinista hermenéutica axiomatica (incompletude do
(novidade) {imprevisibilidade inerente) {linguagem) {premissas do sistema ldgico)
raciocinio)

Figura 8: Taxonomia da surpresa e da ignorancia.

Fonte: FABER, MANSTETTEN e PROOPS, 1996, p. 224.

Apesar de existirem diversos sistemas, metodologias e ferramentas para o
gerenciamento dos riscos nas empresas, em geral, estdo voltados apenas para os riscos, em

alguma medida para as incertezas e praticamente ndo tratam do aspecto da “ignorancia”. Ver

IBGC (2007a).
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5.3.4. Onde?

Do ponto de vista da Sustentabilidade a énfase desta pergunta esta na “localizacdo”
oy . 111 . . .
hierarquica da empresa ', como um subsistema dentro do sistema mais amplo, que envolve a

sociedade e 0 meio ambiente.

Sustentabilidade tem a ver com questdes globais que comprometem a sobrevivéncia da
espécie humana e de outras formas de vida. Ou seja, ¢ necessario uma perspectiva global para
lidar adequadamente com o tema. O fato de a empresa ser um subsistema da sociedade e da
natureza implica entender limites da sua atuagdo, pois a légica do sistema maior deve

prevalecer.

Voinov e Farley (2007) reforcam esse ponto ao afirmar que para um sistema se
sustentar por muito tempo ele pode ter que drenar a sustentabilidade do supersistema
(hierarquicamente acima) e faz isto a custa da diminui¢do da sustentabilidade de subsistemas

(hierarquicamente abaixo).

Uma consequéncia para as empresas ¢ que estas deveriam buscar sua longevidade
(durar o maximo de tempo sem prejudicar o sistema onde se insere), em vez da perenidade
(durar para sempre). E muito comum na literatura referente a Governanga Corporativa,
encontrar mengdes a “busca pela perenidade da empresa”, o que ndo apresenta fundamento
adequado quando se leva em conta que qualquer empresa ¢ um subsistema da sociedade e da

biosfera.

E fundamental, portanto, que as empresas utilizem, no processo de tomada de decisdo,
uma abordagem sistémica e transdisciplinar. As ferramentas ambientais sdo fundamentais
para entender o impacto da atuagdo da empresa na biosfera, enquanto as ferramentas sociais
servem para entender o papel da organizacdo na cadeia de valor de suas atividades e nos

sistemas sociais onde se insere. A postura e a pratica de identificar e engajar stakeholders

m Hierarquias, nos sistemas, se formam “de baixo para cima”, com o propdsito inicial de ajudar os subsistemas
originais a funcionarem melhor - mas ha uma troca: é preciso respeitar os diversos niveis hierarquicos. Se os
objetivos de um subsistema tentam prevalecer sobre os objetivos do sistema mais amplo, o resultado é a
subotimizagdo e, em casos extremos, o colapso (MEADOWS, 2008, p. 84-5).
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permite & empresa entender melhor as demandas das partes interessadas de modo a avaliar até

que ponto pode atendé-las.''?

5.3.5. Quando?

Mesmo para as empresas que ndo se preocupam tanto com os resultados financeiros
trimestrais esperados pelos agentes do mercado de capitais, seu horizonte temporal ¢ mais
curto do que os da Sustentabilidade, que se preocupa com impactos em horizontes de tempo

bem maiores.'"® Trata-se de um aspecto critico da Sustentabilidade.

A principal ferramenta financeira para tomada de decisdo nas empresas que leva em
conta o horizonte temporal ¢ o VPL, que pressupde uma taxa de desconto positiva (maior do
que zero), baseada em uma taxa livre de risco. A taxa de desconto positiva implica,
necessariamente, que o futuro, em geral, “valera” menos do que o presente. Visando ilustrar

esta observagao, pode-se utilizar a metafora da arvore. Ver Figura 9.

Realidade fisica

10 anos

vale: $ 10 o
$ 100

vale: $ 10 . 0o
Valor com taxa de juros
positiva de 5% ao ano
\falor presente;
Valor com demurrage*
de 5% ao ano
Valor presente: $ 162,89 $131.501,26

* Demurrage: uma forma de juro negativo que desencoraja a atividade de estocar moeda.

Figura 9: Metafora da arvore e o Valor Presente Liquido.

Fonte: Adaptado de LIETAER, 2004.

"2 \Ver STEGER, 2006.
3 Longo prazo referindo-se a todo o futuro.
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Considerando que o “valor” de uma arvore ao ser plantada ¢ de 10 unidades
monetarias ($10), em funcdo do seu ritmo natural de crescimento em cem anos ela valeria

$100 e em mil anos valeria $1.000. Este seria o retrato da realidade fisica.

Ao utilizar a técnica do VPL com uma taxa de desconto de 5% ao ano, a arvore aos 10
anos valeria hoje $61,39 enquanto a de cem anos valeria apenas $7,60. Ou seja, algo que,
fisicamente cresceu 100 vezes ao longo do tempo, financeiramente valeria apenas 7,6% deste
valor. Uma consequéncia, em termos financeiros, ¢ que seria melhor cortar e comercializar a

arvore quando ela completar dez anos ao invés de fazé-lo quando ela atingir cem anos.

O uso do VPL com taxas de desconto positivas leva a uma desconexdo entre o mundo

real e o financeiro, onde se pressupde que o dinheiro pode sempre ser investido a uma taxa de
~ .. . . . . 114

remuneragdo positiva e de crescimento exponencial indefinido.”” Como na natureza nada
cresce exponencialmente indefinidamente, o descasamento acontece. Esta situacdo ja havia
sido percebida por Frederick Soddy (1933, p. 70), quando afirmou que “dividas estdo sujeitas
as leis da Matematica em vez das leis da Fisica. Ao contrario da riqueza, que esta sujeita as
leis da Termodinamica, as dividas ndo se deterioram com o tempo nem sdo consumidas no

processo da vida”.

No que diz respeito a alocagdo dos recursos naturais entre geragdes, o mercado
mostra-se inadequado. Segundo Nicholas Georgescu-Roegen (1979, p. 100-2) o
funcionamento adequado do mercado dependeria da participacao de todos os interessados
igualmente, inclusive das geracdes futuras. Estar-se-ia, entdo, diante de uma oferta limitada de
recursos naturais ¢ de uma demanda (em homens x ano) praticamente infinita por parte da
populacdo (atual e futura) da Terra. A distribui¢do dos recursos ndo renovaveis ao longo do
tempo, infelizmente, ndo seria vidvel, pois resultaria em uma quantidade de recursos tendendo

a zero para cada geragao.

Além disto, ao considerar-se entidades quase imortais (nagdo, espécie), descontar o
futuro sempre estaria errado, pois as necessidades dos membros nao diminuiriam ao longo do

tempo — afinal, trata-se de entidades que ndo estdo sujeitas a tabelas de mortalidade.

"4 Como foi visto em 4.2.3, trata-se de um método amplamente utilizado, o que caracteriza a enorme influéncia
deste viés do curto prazo em relagcéo ao longo prazo.
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A dificuldade para determinar-se uma solucdo bem definida deve-se ao numero
imenso de variaveis envolvidas, ou seja, de sua complexidade, demandando uma outra
abordagem. Ao invés de se tentar maximizar a utilidade futura, dever-se-ia tentar "minimizar
os arrependimentos futuros". Uma solugdo, portanto, ndo estaria nos mecanismos de preco ou

. A s . S 11
em qualquer lugar da teoria econdmica e sim no campo da ética.'"

O mercado leva o comprador a se transformar, essencialmente, em um cagador de
pechinchas: ele ndo esta interessado na origem dos bens ou nas condigdes sob as
quais foram produzidos. Sua Unica preocupacdo ¢ conseguir 0 maximo com seu
dinheiro. O mercado, portanto, representa apenas a superficie da sociedade e sua
significancia relaciona-se com a situagdo momentanea existente ali e entdo... ¢ a
institucionaliza¢do do individualismo e da ndo-responsabilidade.'"®

E totalmente inepto se transportar para toda a espécie humana ou, mesmo, para uma
nagdo as linhas de conduta de um tnico individuo. E compreensivel que um
individuo seja impaciente - ou miope - para preferir uma maga hoje a uma amanha. O
individuo ¢ mortal. Mas a espécie humana, ou a nagdo, nao tem razao para ser miope.
Precisam agir como se fossem imortais, porque no seu horizonte imediato, elas sdo.
O atual ponto de mutacdo na evolucdo da humanidade conclama o individuo a
compreender que ele ¢ parte de uma corporacdo quase-imortal e que precisa se livrar
dessa miopia."!

Bernard Lietaer (2001), além de propor a utilizagdo de moedas complementares para

reduzir a desconexdo entre o sistema financeiro e a realidade fisica, considera o uso de taxas
. 118 . )

de desconto negativas (demurrage) °. Neste caso, o valor presente das arvores cresceria ao

longo do tempo, no mesmo sentido da realidade fisica.

Voinov e Farley (2007) também tratam desse tema a partir de uma abordagem
sistétmica. Em funcdo das restricdes da biosfera, a taxa de desconto adequada (que pode,
inclusive, implicar na hipétese de ndo se descontar o futuro) depende do nivel hierarquico em
que se encontra o sistema sendo analisado. A taxa de desconto, portanto, deve ser determinada
por fatores ecoldgicos e nao econdmicos. Neste caso, subsistemas em niveis inferiores devem

ter uma longevidade relativamente menor. Este tipo de postura, entretanto, ndo estd prevista

"> GEORGESCU-ROEGEN, 1979, p. 100-2 e DALY, 1979.

" SCHUMACHER, 1973, p. 37.

""" GEORGESCU-ROEGEN, 1976, p. xix.

e Abordagem desenvolvida por Silvio Gesell ([1920] 2004) e cogitada até por John Maynard Keynes (1936, p.
234). Antes do dinheiro existir, na economia de barter (economia de trocas, escambo), a demurrage era um fato:
se nao trocasse os bens hoje (ex. trigo), amanha teria perdido um pouco para o mofo, ratos, etc. A inflagdo
também é uma forma de demurrage.
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nas metodologias mais utilizadas para o calculo das taxas de descontos utilizadas nos célculos

do VPL.

Do ponto de vista da empresa, os resultados decorrentes de fluxos de caixa
descontados devem ser encarados como mais um critério para tomada de decisdo, mas nao
como o unico ou principal. O método tem o mérito de conseguir embutir diversos aspectos
referentes aos temas da Sustentabilidade, tanto nos fluxos de caixa projetados como na
composi¢ao da taxa de desconto, o que aumenta a sua correspondéncia com o mundo real. A
ferramenta, no entanto, ndo consegue lidar com o “viés” favoravel ao curto prazo em

detrimento do futuro mais distante.

5.3.6. Quem?

A partir da pergunta 4 (“onde?”’), a discussao comeca a caracterizar-se por aspectos
cada vez menos objetivos, caminhando para o extremo superior do Espectro Meios e Fins,

tornando conveniente a defini¢do de alguns termos.

“Moral” pode ser entendida como um produto natural, espontdneo e inconsciente de
um grupo, dependendo, portanto, do contexto fisico, cultural, econdmico e social. A moral de
cada grupo vai contribuir para a sua preservagdo e para se atingir uma vida tranquila entre
seus membros. Moralmente “bom” seria tudo o que promover, direta ou indiretamente, o bem

119 cefags oo . o .
comum, o bem-estar do grupo. Etica”, por outro lado, seria uma criagdo consciente e
reflexiva de um filésofo sobre a moralidade - clarificando e sistematizando a base do fato
moral e determinando os principios abstratos e seu sentido (Filosofia da Moral). Nesta linha

C o, , . . . . 12
de raciocinio, a ética seria “relativa”, ou seja, dependeria da moral de cada “grupo”.'*

As defini¢des acima deixam claro que, para se avaliar aspectos de ordem ética, além
de entender o que contribui para a preservacao e vida tranquila, ¢ fundamental entender de
que “grupo” se esta falando. As “regras do jogo” das empresas tendem a privilegiar o
individuo, o acionista, enquanto a Sustentabilidade teria “grupos-alvo” mais abrangentes,
considerando a comunidade da vida como um todo, incluindo as gera¢des futuras e as demais

formas de vida.

9 No sentido oposto ao previsto para as agdes do “homem econdmico”.

120 yyer BARSA, 1964.
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Mary Midgley (1994) abordou os critérios para definir-se quem deveria merecer
consideragao moral. Ela menciona como uma importante referéncia a Teoria da Justica, de
John Rawls (1972), que indica como moralmente valido o que esta coberto por um contrato
entre agentes livres e racionais. Esta afirmacdo leva a conclusdao de que apenas seres humanos
e adultos se enquadrariam. Este esquema intelectual apresenta elegancia e coeréncia interna,
mas implica desconsideragao de quem nao se enquadra nas suas premissas. Trata-se de uma
abordagem decorrente do chamado contrato social, inspirado na Fisica do século XVII — e
que, da mesma forma que outras aplica¢des de cunho mecanicista, funciona bem em situagdes
mais simplificadas, mas ndo em contextos complexos.'?' Nesse caso, aplicar-se-ia bem em
determinados ambientes da “Polis”. O proprio Rawls admitiu que nao tratou dos animais ¢ do

. 122
restante da natureza, mas que estes aspectos seriam relevantes.

O fato ¢ que os animais e o restante da natureza, por ndo serem considerados agentes
qualificados, ficam de fora da abordagem, ndo fazendo parte do “jogo”. Quando sdo

. ~ ~ L 50123
mencionados, sdo tratados como “exce¢des ou minorias”

. E interessante notar que, em tese,
a justiga seria mais necessaria exatamente quando se trata de considerar os interesses dos mais

fracos e inarticulados.

Mary Midgley elaborou uma lista preliminar e ndo rigorosa dos grupos que se
constituem nas “exce¢des ou minorias”, ou seja, aqueles que ndo se enquadram no padrao de

agente humano, livre e racional. Ver Quadro 4.

Pela relevancia dos grupos identificados, fica evidente que ndo se trata de minorias,
muito pelo contrario. Pela abrangéncia do universo de grupos levantado, ¢ evidente que se
torna necessario estabelecer um sistema de prioridades, mas ndo aquele onde prevalecam as

solucdes quase contratuais entre pares simeétricos.

Ao entender a importancia da interdependéncia e a inexorabilidade da ignorancia

124 Cg . . . . . . .
humana , 0S criterios morais deveriam expandlr-se, po1s haveria formas mais ou menos sutis

2! Assim como a Economia Neoclassica, a Teoria da Justica de John Rawls é carente em termos de abordagem

sistémica e transdisciplinar, apresenta alta coeréncia interna, mas baixa correspondéncia com o mundo real.
Rawls deixa a desejar, por exemplo, no que diz respeito a justiga entre geragdes. Ver WOLF, 2005, p. 288.

22 MIDGLEY, 1994, p. 377. Surge a questdo: Como levar a sério a questao da biodiversidade se, em geral, os
animais sao tratados como meros objetos?

23 Seria o equivalente as “externalidades” na Economia.

124 Ver segao 5.3.3.1.
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de se reagir em cada situacdo. Torna-se necessario uma ¢€tica voltada para grupos mais
abrangentes, incluindo outros animais e o restante da natureza, uma ética que considere a

. 09 125
“Physis”.

Setores Grupos
— Os mortos
— A posteridade
— As criangas
1 | Humano — Os senis

— Os temporariamente insanos
— Os permanentemente insanos
— Os deficientes, indo até os em estado vegetativo

— Qs animais sencientes

2 | Animal LT )
— Qs animais ndo-sencientes

— Os vegetais de todos os tipos
3 | Inanimado — Os artefatos, incluindo os objetos de arte
— Os objetos inanimados, mas estruturados: cristais, rios, rochas, etc.

— Os grupos ndo escolhidos de todas as formas, incluindo familias e espécies
— Ecossistemas, paisagens, bairros populosos das periferias, cidades, etc.

- Os paises

- Abiosfera

4 | Mais amplos

— Cada um de nos

5 | Miscelaneas _ Deus

Quadro 4: Grupos minoritarios.

Fonte: MIDGLEY, 1994, p. 381-2.

Da perspectiva da empresa, reconhecer interesses das diversas partes que impactam o
negdcio ou que sao por ele impactadas ¢ um comeco no sentido de entender seu papel em um
sistema maior do que seu mercado de atuagdo. Portanto, o engajamento de stakeholders ¢ uma
atividade extremamente recomendavel e deveria incluir os chamados stakeholders silenciosos,

tais como as geracdes futuras, os animais e o restante da comunidade da vida.

5.3.7. Por qué?

Como o Quadro 3 sugere, as perguntas “quem?” e “por qué?” estdo mais diretamente

ligadas ao processo mais subjetivo do julgamento na tomada de decisao.

125 Segundo as linhas finais de Childe (1956, p. 131): “Ja é possivel vislumbrar por que o ideal humanista néo é
absoluto ou final. E possivel imaginar uma sociedade composta por membros que véo além da humanidade. De
fato, cientistas ja perceberam que a humanidade pode ter uma obrigagdo com a natureza ndo humana, € nao
apenas no geralmente reconhecido senso utilitario de conservar os recursos naturais para uma maior exploragao
econdmica por parte dos homens.”
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Do ponto de vista da empresa, a motivagao final seria o lucro, maximizar a riqueza do
acionista. Do ponto de vista sistémico da Sustentabilidade, a preservacdo do sistema
hierarquicamente superior aos demais € o mais importante, ou seja, a propria biosfera, a esfera

da Vida.

Esta pergunta também se refere ao extremo superior do Espectro Meios e Fins, onde
convivem aspectos filosoficos (éticos) e religiosos. Segue uma citagdo de Herman Daly

(1979, p. 77) sobre a defini¢ao do que seria o fim tltimo:

S6 uma resposta minima para uma pergunta “maxima’ pode levar a um consenso...
Independentemente dos valores colocados em primeiro lugar, sua viabilidade
depende da continuidade da vida — a sobrevivéncia da biosfera e de seus processos
evolutivos. Pode ser considerado um ato nobre sacrificar os anos restantes de uma
vida por uma causa mais nobre. Mas sacrificar ou, mesmo, arriscar sacrificar a maior
parte da criagdo por alguma ‘causa mais nobre’ ¢, com certeza, fanatismo.
Sobrevivéncia deve estar muito bem colocada na hierarquia do espectro meios-fins e,
consequentemente, qualquer tipo de crescimento econdmico que requeira a criagdo
de meios que ameacem a sobrevivéncia deveriam ser proibidos.

Pode-se identificar, pelo menos, mais dois pensadores que seguem esta mesma linha

de raciocinio: Albert Schweitzer (1933) e Hans Jonas (1984).

A abordagem ética de Albert Schweitzer (1933, p. 157-8) merece ser citada

extensivamente. Ele diz que

o homem que se tornou um ser pensante sente uma compulsdo de dar a cada
manifestagdo de vontade de viver a mesma reveréncia pela vida que ele da a si mesmo.
Ele sente a vida do outro na sua propria vida. Ele aceita como algo bom, preservar a
vida, promover a vida, desenvolver toda a vida que ¢ capaz de desenvolvimento até o
seu valor mais elevado. Ele considera como mau destruir a vida, machucar a vida,
reprimir toda a vida que é capaz de se desenvolver. Este é o principio absoluto e
fundamental da ética e ¢ um postulado fundamental da capacidade de pensar.

Ele também destaca que

a grande fraqueza de todos os sistemas ¢éticos tem sido o fato de eles lidarem apenas
com as relagdes do homem para o homem. Na realidade, a pergunta fundamental é:
Qual ¢ a nossa atitude com relagdo ao universo e a tudo que ele apoia? Um homem ¢
¢ético apenas quando a vida ¢ sagrada para ele — a vida das plantas e dos animais assim
como a vida de seus irmdos humanos — e quando ele se devota a ajudar toda a vida que
necessita de ajuda.
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Somente a ética universal de crescer a responsabilidade por tudo que vive — somente
essa ética pode ser fundamentada solidamente na capacidade de pensar. A ética da
relacdo do homem para o homem nao ¢ nada mais do que um fragmento da ética
universal.

A ética da Reveréncia pela Vida, portanto, considera dentro de si tudo o que pode ser
descrito como amor, devocao e compaixdo com o sofrimento — o compartilhamento de
alegrias e esfor¢os conjuntos.

As palavras acima reforcam a ideia de que a vida como um todo, que representa o
nivel hierarquicamente mais elevado em termos sist€émicos, deveria ser preservada. Nessa
mesma linha e tratando explicitamente a questdo do impacto da tecnologia humana no meio
ambiente, pode ser incluida a proposta do Principio Responsabilidade desenvolvido por Hans
Jonas ([1979] 2006). Ele considera como tema central para a sobrevivéncia fisica e espiritual

da humanidade a busca de uma ética para a civilizagao tecnologica.

Assim como Schweitzer, Jonas entende que toda ética tradicional ¢ antropocéntrica - o
foco sobre objetos ndo humanos ndo forma um dominio eticamente significativo, o
comportamento considerado correto possui critérios imediatos — o longo trajeto das
consequéncias fica a critério do acaso, do destino ou da previdéncia. Ou seja, 0 universo
moral consistiria nos contemporaneos € o seu horizonte futuro limita-se a extensao previsivel

. 12
do tempo de suas vidas.'*°

Com o avanco da tecnologia, cada vez mais gerando impactos de alcance global, a
¢tica teria a ver com agdes, que tém uma projecdo causal sem precedentes na direcdo do
futuro, acompanhada por uma consciéncia prévia que, mesmo incompleta, vai muito além
daquela até entdo existente. Adicionalmente, a magnitude bruta dos impactos de longo prazo e
também, com frequéncia, a sua irreversibilidade colocam a responsabilidade no centro da

ética.'?’

De acordo com o Principio Responsabilidade, a existéncia do homem ndo pode ser
objeto de aposta - o principio ético (responsabilidade) ndo admite essa possibilidade. Acima
de tudo, ele ¢ imperativo, recusando o célculo interessado de perdas e ganhos (custo e

beneficio). A prudéncia, virtude opcional em outras circunstancias, torna-se o cerne do agir

26 JONAS, 20086, p. 35-6.
27 JONAS, 20086, p. 22.
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moral.'"”® Essa postura estd intimamente ligada ao Principio da Precaucdo.'” Como a
precaucao demanda capacidade de julgamento e sabedoria pratica, ela ndo pode depender

A . .. ~ 130
somente da ciéncia, que apresenta limitagdes.

A autopropaga¢dao cumulativa da mudanga tecnoldgica e seus impactos potenciais
tornam a busca pelo conhecimento um dever prioritario: € necessario tomar providéncias para
entender as consequéncias de nossas agcdes. Entretanto, como existe a ignorancia irredutivel e
a ignorancia fechada (ver 5.3.3.1), ¢ fundamental reconhecer suas existéncias e, na medida do
possivel, instruir o autocontrole, cada vez mais necessario, sobre o excessivo poder da

humanidade sobre a natureza.'>!

Na mesma linha de Hans Jonas e Albert Schweitzer, Peter G. Brown (2001, p. 2) faz

uma lista de premissas equivocadas que a civilizagdo humana assume:

... que o bem-estar humano pode ser medido pelo crescimento econdmico; que os seres
humanos desfrutam de uma posi¢do moral Uinica no universo; que podemos, com
seguranga, prever as consequéncias dos nossos atos; que as nagdes-estado sdo
moralmente privilegiadas; que os mercados e a democracia sdo instituicdes que se
reforcam mutuamente; e que o mundo ndo estd sendo perturbado nem ¢é perturbavel
pelas agdes humanas.

O mesmo autor identifica trés desafios, sendo o primeiro, de ordem ética, que

influencia os demais:

Primeiro, pensar numa forma adequada de entender nossas obrigagdes minimas entre
nos e com o restante do mundo natural. Segundo, redefinir e reformatar as instituigdes
da economia, dos governos e da sociedade civil para refletir essas obrigacdes. Terceiro,
e por ultimo, reconceituar e redirecionar as relagdes entre nagdes de forma a promover
as instituicdes e quitar as obriga¢des mencionadas.

No que diz respeito a atividade empresarial, cujas “regras do jogo” privilegiam o
lucro, maximizando a riqueza do acionista, analisar a fun¢do da empresa pode ajudar a

entender as motivagdes desta postura.

28 JONAS, 2006, p. 87-8.

20 Principio 15 (“Principio da Precauc¢édo”) da Declaracdo do Rio sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento
Sustentavel, em 1992 diz: “Com o fim de proteger o meio ambiente, o principio da precaucdo devera ser
amplamente observado pelos Estados, de acordo com suas capacidades. Quando houver ameaga de danos
graves ou irreversiveis, a auséncia de certeza cientifica absoluta ndo sera utilizada como raz&o para o adiamento
de medidas economicamente viaveis para prevenir a degradagdo ambiental.” (NACOES UNIDAS, 1992).

%Y BAUMGARTNER, FABER e SCHILLER, 2006, p. 249.

31 JONAS, 2006, p. 40-1.
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6. A FUNCAO DA EMPRESA

6.1. AS VISOES STOCKHOLDER E STAKEHOLDER

A fun¢do-objetivo da empresa ¢ fundamental no direcionamento das decisdes dos seus
administradores.'”> Podem ser identificadas, basicamente, duas grandes visdes: a que

133

privilegia os interesses dos acionistas (visdo stockholder) ”> e a que considera um conjunto

maior de partes que impactam e sdo impactadas pela empresa (visdo stakeholder).'*

A visdo stockholder esta baseada na Teoria da Agéncia, com origem na Economia
Neoclassica, que explica a empresa como um nexo de contratos entre fatores de producdo
individuais, constantemente sendo renegociados visando a maximizagdo da utilidade de cada
parte.”> A posicdo preferencial dos acionistas com relagio a4 forma da empresa ser
administrada deve-se, basicamente, ao fato de os acionistas serem os proprietarios (“donos”)

. . 136
das empresas e carregarem o risco residual.

A Teoria da Agéncia prevé um contrato no qual um lado (o principal”) “contrata”
outro lado (“o agente”) para determinadas atividades, inclusive delegando autoridade para a
tomada de decisdo pelo agente.'”” Como esta teoria esta inserida na Economia Neocléssica,
pressupde-se que cada lado vai buscar maximizar sua utilidade pessoal, gerando os chamados
“custos de agéncia”: o principal vai arcar com custos para manter o alinhamento dos
interesses entre as partes, tais como elaboragdo de contratos, atividades de monitoramento e

eventuais perdas no processo.

Como a teoria baseia-se na premissa que os agentes individuais vao buscar maximizar
sua utilidade pessoal, a separacdo entre a provisao de recursos financeiros (acionistas) e a

tomada de decisdo (administradores) ¢ assumida como conflituosa. Esta versao, simplista em

*2 No Brasil, pela Lei das Sociedades por Ag¢des (S.A.) (BRASIL, 2006), os administradores correspondem aos
membros da Diretoria e do Conselho de Administragao.

133 Relacionada a primazia dos acionistas (stockholders).

34 Ver nota de rodapé 40. Uma revisdo recente sobre o tema pode ser encontrada em Boaventura, Cardoso e
Silva (2009). Clarke (2004) faz uma retrospectiva sobre diversas abordagens tedricas da Governanca
Corporativa, que vai além das duas visbes abordadas.

1% Referéncias para a visdo stockholder sdo Jensen e Meckling (1976) e Fama e Jensen (1983).

1% Risco residual é aquele que resta apds os demais terem sido identificados, considerados ou eliminados.

70 dever do agente é para com o mandato recebido, que pode nao coincidir, necessariamente, com os
interesses do principal. Esse ponto é fundamental.



77

relagdo 4 complexidade da natureza humana'*®, estd bem alinhada com as “regras do jogo” e

privilegia os provedores de Capital Financeiro.

A visdo stakeholder, menos influente em termos econdmicos e politicos do que a
stockholder, ndo vé a empresa como grupo de ativos pertencentes aos acionistas, mas como
arranjo institucional para governar as relacdes entre todas as partes que contribuem com
ativos para a firma.'” As relagdes da empresa com os stakeholders se ddo por meio de
contratos formais e informais. Por considerar os interesses de diversas partes, esta abordagem
estd mais alinhada com a Sustentabilidade, ao considerar os provedores de diversas formas de

capital: Financeiro, Humano, Social e Natural.
6.2. CRITICAS A VISAO STOCKHOLDER

Stout (2002) questiona os trés argumentos que sdo frequentemente utilizados para
justificar a visdo stockholder: (i) que a empresa “pertence” aos acionistas; (ii) que o0s
acionistas sao os unicos a carregar risco residual, merecendo, por isto, ser recompensados; e
(iii) para evitar os custos de agéncia entre os acionistas e os administradores, que podem

tomar decisdes em proveito proprio.
6.2.1. A empresa “pertence” ao acionista

Na verdade, o acionista nao seria o “dono” da empresa, mas de um valor mobiliario
denominado a¢@o. O acionista ndo tem controle sobre os ativos da empresa nem acesso aos
mesmos, além de ndo poder apropriar-se dos dividendos gerados pelas operagdes da empresa.
Essas atribuicdes, segundo a legislacdo em geral, sio do Conselho de Administragdo. A
influéncia do acionista na administracdo das empresas ¢ indireta, via nomeacao do Conselho
de Administracdo. De acordo com varias legislacdes inclusive a brasileira, os conselheiros de
administracdo t€ém dever de lealdade para com a empresa e ndo com os acionistas que 0s

141
elegeram.'*’

%8 \/er SEN, 1987.
1%9 Referéncias para a visao stakeholder. Freeman (2000) e Blair (1995).
140 BRASIL, 20086, artigo 155: “Dever de Lealdade — o administrador deve servir com lealdade a companhia...”



78

Além do argumento juridico acima, existe um de ordem economica, baseado no artigo
de Black e Scholes (1973), que apresentou uma férmula para o calculo do preco de
derivativos'*': a partir do momento que a empresa emite titulos de divida, o acionista ndo
poderia mais dizer que ¢ o “dono” da empresa, ainda que seja um acionista controlador, pois
tanto os acionistas como os credores teriam direito sobre o fluxo de caixa gerado pela

empresa.'
6.2.2. Os acionistas sao os Unicos a carregar o risco residual

O argumento econdmico ja citado mostra que, além dos acionistas, os credores

também estariam carregando um risco residual.

Pela Teoria da Agéncia existem dois tipos de contratos entre as partes: os explicitos
(formais, envolvendo remuneragao predeterminada) e os implicitos (informais). Pelo fato de
receberem sua remuneracdo apos as partes dos contratos explicitos receberem as suas e ainda
dependerem da empresa ter condi¢des de pagar os dividendos, os acionistas teriam o direito
de demandar que a empresa gere o0 maximo de resultados para que possam ser devidamente
remunerados. Os acionistas dependem, no entanto, do Conselho de Administragdo, que tem
poderes para influenciar a distribuicdo de dividendos, dependendo da situacdo financeira da

empresa e de seus planos de investimento.

Por outro lado, pode ser que os investimentos realizados com os lucros retidos gerem
um aumento no valor das acdes, o que beneficiaria indiretamente os acionistas. Além disto, os
acionistas de empresas com acdes na Bolsa de Valores podem vendé-las, o que ¢ um beneficio
(liquidez) de que dispdem. Neste caso, contam com a vantagem de apropriar-se
imediatamente da totalidade dos beneficios futuros das acdes (o valor da agao representaria o
valor presente do fluxo de dividendos futuros) e, ao contrario dos demais stakeholders, podem

. . . 143
aplicar os recursos financeiros em outros ativos.

! Derivativos s&o contratos financeiros cujo valor deriva de outro ativo, financeiro ou ndo. (IBGC, 2009b, p. 97)

%2 Mesmo o acionista controlador esta sujeito a restricdes legais. De acordo com a Lei das S.A. brasileira, no
seu artigo 116, paragrafo unico: “O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia
realizar seu objeto e cumprir sua fungdo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses
deve lealmente respeitar e atender.” (BRASIL, 2006, p. 55).

%3 Os acionistas contam com um outro beneficio que nao esta disponivel para os demais stakeholders: a
responsabilidade limitada. Ver 6.4.2.
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Além dos credores, outras partes também estdo sujeitas ao risco residual (e a
beneficios indiretos). Quando a empresa ¢ formada, normalmente, ¢ necessario o esforco de
diversas partes, cada uma contribuindo com um tipo de ativo (ou capital): recursos
financeiros, Capital Humano, etc. As partes ndo acionistas so participam deste esfor¢o porque

existe um contrato implicito em vigor: elas sabem que sdo importantes para a empresa.

Empregados jovens em empresas de renome, por exemplo, entendem que hd um
contrato implicito em vigor: aceitar inicialmente salarios mais baixos do que em outras
empresas, mas ganhar a confianca da organizagdo e experiéncia para, no futuro, obter
beneficios. Caso a empresa seja vendida e os novos controladores tenham outros planos, esses
empregados teriam que recomecar em outro lugar. O mesmo raciocinio pode ser aplicado a
fornecedores e clientes, por exemplo. Ou seja, os acionistas ndo sdo as Unicas partes a correr o

risco residual.

6.2.3. Evitar os custos de agéncia

Kraakman e outros (2004, p. 22) identificaram trés grandes tipos de conflito de

agéncia.

a) Entre acionistas e administradores

A preocupagdao com esse conflito justifica-se no caso de empresas com o capital
pulverizado'*, que é mais comum nos Estados Unidos da América, por exemplo. Os
acionistas, muitas vezes, ndo conseguem atuar junto aos conselheiros de administragdo e
executivos, pela dificuldade de coordenar agdes (muitas vezes a participagao de capital ¢
pequena para justificar os custos de mobilizagdo). Além disto, ainda ¢ comum o principal

executivo (CEO — Chief Executive Olfficer) acumular a funcdo de presidente do Conselho de

144 Baseado no ambiente regulatoério do Brasil, pode-se identificar trés formas de controle. 1) Definido: um sécio

ou grupo de sécios, vinculados por acordo de sécios ou sob controle comum, com mais de 50% das agdes ou
quotas com direito a voto; o controle s6 pode ser adquirido mediante alienagdo pelo controlador original
(aquisicao derivada). 2) Difuso: um sdcio ou grupo de sdcios, vinculados por acordo de sécios ou sob controle
comum, detentor de parcela relevante do capital votante da organizagéo, porém inferior a 50% do capital social;
aplica-se a grupo de sécios que, apesar de coeso, ndo seja signatario de acordo de socios, ndo esteja sob
controle comum nem atue representando um interesse comum; o controle pode ser adquirido mediante alienacao
pelo controlador original (aquisi¢do derivada) ou aquisicdo em mercado (aquisigdo originaria). 3) Pulverizado ou
disperso: composicéo societaria dispersa entre um grande numero de sdcios (maior so6cio com menos de 20% do
capital total e um minimo de 50 sécios), de tal forma que ndo exista um sécio ou grupo de sécios capaz de
exercer o controle de forma permanente; neste caso, o controle s6 pode ser adquirido mediante aquisigdo em
mercado (aquisi¢ao originaria). Baseado em IBGC, 2009a, p. 17-8.
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Administragdo (Chairman of the Board of Directors), o que concentra seu poder de forma
desproporcional, prejudicando o monitoramento da gestdio pelo Conselho de

. ~ 145
Administracao.

b) Entre acionistas minoritdrios e acionistas controladores

No caso de empresas com o controle societdrio definido ou que tenham emitido a¢des
ordinarias (com direito ao voto) e preferenciais (em geral, sem direito ao voto), a preocupagao
também se justifica, pois os acionistas controladores, atuando como agentes, poderiam atuar

de forma a beneficiar-se em detrimento dos demais.

c) Entre a empresa e outras partes

Um terceiro tipo de conflito pode ser identificado entre a empresa (incluindo,
particularmente, seus acionistas) e outros stakeholders, tendo como consequéncia a

expropriacdo de credores, a exploragdo de empregados e enganando clientes, por exemplo.

Os dois primeiros tipos de conflito justificam e legitimam o ativismo dos acionistas
em busca dos seus direitos (especialmente os minoritdrios) — o que ndo significa que a

primazia dos acionistas deva prevalecer.

O assunto € mais complexo, pois depende, por exemplo, do foco estar em um conjunto
especifico de acionistas ou em uma classe mais ampla (atuais e futuros). Caso o foco esteja
em um prazo mais longo, os administradores da empresa podem tomar medidas que sejam
contra os interesses de alguns acionistas no curto prazo, mas que revertam em beneficios para

os acionistas, como uma classe, no futuro.

Ou seja, dos trés argumentos, apenas o ultimo apresenta um grau minimo de
consisténcia. Entretanto, citando exemplos dos Estados Unidos da América, Stout (2002, p.
1207) afirma que a pratica dos negocios e do sistema judicial tem sido privilegiar os interesses
da empresa e ndo dos acionistas. Observa que, embora seja possivel estabelecer nos estatutos

sociais das empresas que seu objetivo seja maximizar o valor das ag¢des, ndo ha registro de

145 Entretanto, pode ser que os agentes também favoregam o principal, prejudicando outras partes engajadas em

contratos explicitos e implicitos.
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sequer uma empresa que tenha seguido esta linha. Blair e Stout (2006) evidenciam que, além
de ndo apresentar correspondéncia com a realidade juridica (nos Estados Unidos da América),
a Teoria da Agéncia também apresenta incoeréncia interna, pois ndo seria possivel ser “dono”

de um nexo de contratos.

6.3. UMA VISAO ALTERNATIVA

O proprio Jensen (2001, p. 298) propos uma alternativa que levaria em conta as duas

visoes, que ¢ a Teoria dos Stakeholders lluminada (Enlightened Stakeholder Theory):

A empresa ndo pode maximizar o valor se ignorar os interesses dos seus stakeholders...
A Teoria dos Stakeholders Iluminada utiliza muito da estrutura da Teoria dos
Stakeholders, mas aceita a maximizagdo do valor de longo prazo da empresa como o
critério para fazer os necessarios trade-offs entre seus stakeholders... resolvendo os
problemas que surgem dos multiplos objetivos que acompanham a tradicional Teoria
dos Stakeholders.

Realmente, o processo de tomada de decisdo torna-se mais complexo quando se leva
em conta os interesses de diversos stakeholders, como mostra a Figura 10, que ndo inclui as
geragdes futuras. Clarke (2007, p. 279-285) informa que a legisla¢dao australiana e do Reino
Unido para as sociedades andnimas (Corporations Act Section 181 na Australia e a UK

Company Reform Bill de 2005, no seu artigo 156) seguem essa linha.'*®

Nessa linha, Prahalad (1994) afirma que a empresa atende a quatro mercados: o
mercado de capitais (investidores financeiros), o de produtos (consumidores), o de trabalho
(talentos especializados) e o de tecnologia (fornecedores). Para criar valor econdémico no
longo prazo e bem-estar social, as empresas terdo que competir de forma eficaz em todos os

mercados citados.

No entanto, Jensen ndo mencionou que, da mesma forma que varios stakeholders
podem ter diferentes objetivos, o mesmo pode acontecer com os acionistas, que ndo siao
exatamente uma classe homogénea, como mostra a Figura 11, que nao inclui os acionistas

futuros.

%6 A Lei das S.A. brasileira (BRASIL, 2006) também poderia enquadrar-se, baseado, por exemplo, nos artigos
116, 154 e 155.
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Um outro motivo para a defesa da Teoria dos Stakeholders Illuminada ¢ considerar que
o valor das agdes nas bolsas de valores corresponde ao seu real valor no longo prazo, o que
facilita a avaliacdo, por parte dos acionistas, do desempenho da gestdo. Entretanto, assim
como outros aspectos da Economia Neoclassica, a solucdo ¢ simples e coerente internamente,
mas apresenta um baixo grau de correspondéncia com a realidade, bastando constatar as
seguidas “bolhas” do mercado de capitais que envolvem o crescimento do valor das agdes nas

bolsas de valores sem sustentacdo no mundo real.
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Figura 10: Stakeholders da empresa.
Fonte: FREEMAN, 2000, p. 250

Investidor estratégico
Investidor institucional

Empresa

Investidor individual

Figura 11: Stockholders da empresa.'*’

Fonte: Elaboracao propria.

47 \oto vazio: referente a investidores que, dissociados do interesse econdémico continuo na empresa, alugam

agdes com o objetivo de votar em assembleias; Flipper: investidor que compra agdes logo apds sua emissao e
as vende em seguida.
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Outro ponto questiondvel na proposta de Jensen (2001, p. 301) ¢é quanto a afirmacgado

de que “a maximizagdo do valor da empresa ¢ melhor para a sociedade’:

... duzentos anos de trabalho em Economia e Finangas indicam que o bem-estar social €
maximizado quando todas as firmas em uma economia maximizam o valor total da empresa. A
intuigdo por tras deste critério é simplesmente que o valor (social) € criado quando uma empresa
gera produtos ou uma série de produtos que sdo valorados pelos clientes acima do valor dos
insumos que consumiu (valorado pelos seus fornecedores) nesta producdo. O valor da empresa ¢
simplesmente o valor de mercado do seu fluxo de beneficios.

Como ja foi visto (2.2.2), os 200 anos de trabalhos em Economia (principalmente a
Neoclassica) vem sendo duramente criticados e, como tratado na secdo 6.4.1, o mesmo pode

acontecer com a aplicac¢do de alguns dos desenvolvimentos em Financas Corporativas.

Entretanto, o proprio Jensen (2001, p. 302) encarrega-se de praticamente inviabilizar a
afirmacdo mencionada ao afirmar que “quando monopdlios ou externalidades existem, o
critério de maximiza¢do do valor ndo maximiza o bem estar social.” Afinal, um dos principais
aspectos da relacdo entre empresas e a Sustentabilidade ¢ justamente a gera¢do de
externalidades negativas por parte das empresas. Jensen considera, no entanto, que as
externalidades e monopodlios podem, em tese, ser evitados com os devidos mecanismos de

148
mercado.

A Teoria dos Stakeholders Iluminada nao ¢ ideal do ponto de vista da
Sustentabilidade, mas leva em conta os interesses dos stakeholders e busca o melhor (ou o
méaximo) para a empresa no longo prazo.'*” Como a preservagio do sistema mais amplo
(sociedade e meio ambiente) deve prevalecer sobre a da empresa (5.3.4), os acionistas e
administradores devem estar preparados, inclusive, para “questionar se o negocio deve ser

. ~ ‘ 150
mantido caso ndo possa ser operado de forma sustentavel.”

A seguir, sdo tratadas algumas consequéncias das “regras do jogo” que privilegiam o

acionista em detrimento da sociedade e do meio ambiente.

%8 Jensen menciona que, de acordo com o Teorema de Coase (1960), o problema das externalidades so6 existe
se nao forem atribuidos direitos de comercializagado a agentes da economia privada. Entretanto, ndo mencionou
que existem controvérsias neste tema. Ver, por exemplo, McChesney (2006).

"0 prazo nao seria tdo longo devido as restricdes do VPL mencionadas em 5.3.5.

%0 ver IBGC, 2009c, p. 42.
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6.4. ASSIMETRIAS ENTRE RISCO E RETORNO

A maximizac¢do do retorno para um tipo de stakeholder (o acionista) implica que os
“retornos” para os demais sejam considerados, pela propria empresa, como custos a serem
minimizados. Esta postura leva a externaliza¢ao de custos que estdo no cerne da contribuicao
das empresas para a insustentabilidade. Esta situacdao ¢ agravada quando se leva em conta a

questdo da responsabilidade limitada e da remunerac¢do dos conselheiros e executivos.

6.4.1. Aspectos histéricos""

No inicio de sua existéncia, as sociedades andnimas eram criadas para atender aos
interesses da sociedade onde se inseriam, ou seja, prover retorno para os acionistas era
secundario em relagdo ao retorno para a sociedade. Os estatutos sociais podiam ser revistos ou
revogados pela sociedade, a companhia tinha um prazo limitado de existéncia, os acionistas
eram totalmente responsaveis pelas dividas da companhia e ndo eram previstas fusdes ou
aquisi¢des. Na segunda metade do século XIX, com o final da Guerra Civil americana (1861-
1865) e o desenvolvimento tecnoldgico decorrente da Revolug¢dao Industrial, dentre outros
fatores, a demanda por maiores investimentos cresceu, gerando mudangas mais significativas

nas regras para se estabelecer e operar uma sociedade andnima.

Um aspecto pouco mencionado ¢ que o aumento do porte ¢ da complexidade das
companhias demandou o desenvolvimento de ferramentas de monitoramento do seu
desempenho. Um mecanismo utilizado até entdo pelos agentes dos acionistas para reportarem
o desempenho dos seus investimentos, os relatdrios contdbeis, passou a ser usado para
monitorar o desempenho da empresa como um todo. Apesar de ser indicado para seu uso
original, ¢ inadequado para informar a todos que contribuem para o sucesso da companhia,
pois, da forma como foi estruturado originalmente, todos os gastos que reduzem o lucro dos
acionistas s3o considerados como negativos para a empresa como um todo, orientando a
atuacdo dos gestores do negdcio nesse sentido. Os indicadores deveriam informar como a

organizagdo esta servindo o seu propésito e ndo apenas o retorno pago para um grupo. '

®1 Ver BERLE e MEANS, 1967, livro 2, capitulo 1; ESTES, 1996, capitulos 1 e 2; TRICKER, 1984, capitulo 3;
CADBURY, 2002, p. 2-5; MITCHELL, 2007 e MONKS, 2008, p. 39-42.
%2 er ESTES, 1996, p. 26-30.
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Na virada do século XIX para o XX, houve uma série de mudangas no ambiente
regulatério dos Estados Unidos da América que transformou o ambiente de negocios
profundamente. Um dos motivos foi a possibilidade de se criar e vender agdes em grande

escala. Segundo Mitchell (2007, p. ix-x),

o resultado foi uma forma de capitalismo no qual um mercado de agdes especulativo dominou
as politicas dos negodcios na América. O resultado foi a economia especulativa..., onde a gestao
dos negocios focada na produgéo é substituida pelo foco no prego das agdes.'”

6.4.2. Responsabilidade limitada

Trata-se de dispositivo legal que prevé que os ativos dos acionistas nao sao alcangados
pelos credores da empresa e suas perdas estdo limitadas ao montante investido, o que estimula
a desconexdo do acionista com a empresa, a sociedade e o meio ambiente. Entretanto, quando
foi estabelecida em meados do século XIX no Reino Unido (TRICKER, 1984, p. 34-5) e nos
Estados Unidos da América (MITCHELL, 2001, p. 49-65), representou apenas mais uma
iniciativa, visando adaptar as empresas as demandas por capital da Revolugdo Industrial.
Naquela época, os impactos das empresas no meio ambiente eram limitados e os beneficios

obtidos faziam sentido para viabilizar um maior numero de investidores nas companhias.

A partir das mudancas relatadas por Berle e Means (1967) e Mitchell (2001 e 2007) e
do aumento do impacto das companhias no meio ambiente e na sociedade, o proprio termo
“responsabilidade limitada” passou a indicar uma institucionalizagdo no sentido de diminuir

sensivelmente a necessidade do acionista agir de forma responsavel. '>*

Um argumento a favor da responsabilidade limitada, baseado na Economia
Neoclassica, € que ela permite que o processo de investimento em ag¢des seja mais racional,
proporcionando a diversificacao dos portfélios de acdes, melhorando a eficiéncia na alocacao
de capital e beneficiando a economia. Existem, no entanto, efeitos colaterais decorrentes do
proprio desenvolvimento das Finangas Corporativas, cujo impacto na economia € na

sociedade foi descrito por Mitchell (2007, p. 274-5).

'%3 No mercado especulativo, ao contrario do convencional, a demanda aumenta quando os pregos aumentam.

154 Segundo Dugger (1989, p. 11-5), “a relagao financeira dos acionistas com a companhia equivale a um tipo de
irresponsabilidade organizada”.
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O desenvolvimento do modelo de precificagdo de ativos denominado CAPM (Capital

Asset Pricing Model)'>, baseado na Moderna Teoria de Portfolio'*®

, permite aos acionistas
eliminarem o risco associado a uma determinada a¢do por meio de uma regressdo,
comparando o risco da a¢do com relacdo aos movimentos do mercado como um todo,
representada por um nimero: o beta. Ou seja, teorias de Finangas Corporativas permitem que
investidores tomem decisdes de investimento a partir de relativamente poucas informacdes
sobre cada acdo. Neste sentido, detalhes sobre a natureza da operacdo da empresa, seus

produtos e servigos, suas demonstragdes contdbeis, estratégias, etc. tornam-se relativamente

supérfluos: o mais importante ¢ o movimento da cotagdo da acdo em relagdo ao do mercado.

Uma outra forma de evidenciar a postura no sentido de irresponsabilidade associada a
responsabilidade limitada ¢ imaginar como seria o processo de investimento na sua auséncia.

Os investidores provavelmente:

— Ficariam com medo de diversificar, porque implicaria diversificar sua aten¢ao;
talvez fosse mais sensato concentrar os investimentos para nao incorrer em riscos

pessoais relevantes;

— Investiriam menos em ag¢des, reduzindo a eficiéncia do mercado, mas, por outro

lado, iriam informar-se mais sobre as empresas investidas;

— Apos fazer o investimento, envolver-se-iam muito mais com as empresas €, por
exemplo, buscariam participar das assembleias para tentar influenciar os rumos das

empresas;

— Teriam interesse em conhecer as praticas da empresa na sua cadeia de valor,

referentes a trabalho escravo, danos ao meio ambiente, etc.;

— Estariam muito mais dispostos a avaliar o desempenho dos administradores das
empresas investidas, verificando se nao estariam incorrendo em riscos elevados,
pois as consequéncias de eventuais perdas poderiam ser mais graves para seu

patrimonio pessoal.

1% vier SHARPE, 1964.
1%6 \yer MARCOWITZ, 1952.
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O ultimo ponto levanta outro aspecto relevante para agravar a questdo da assimetria

entre risco e retorno: o da remuneracao dos administradores.

6.4.3. Remuneracio dos conselheiros e executivos'’

Pacotes de remuneragdo, cuja parcela vinculada ao prego das agdes da empresa
apresenta um peso relevante, vém se tornando dominantes. A légica ¢é: o conselheiro de
administracdo e/ou executivo colhe os resultados quando o preco das acdes sobe, o que seria

bom para o acionista, alinhando os interesses das partes, e para a sociedade.

Entretanto, como visto na secdo 4.2.5, o prego da agdo representa as expectativas
consensuadas do mercado com relagdo ao desempenho futuro da empresa. Ou seja, os
administradores somente colherdo resultados se conseguirem aumentar as expectativas do
desempenho futuro em relagdo aos niveis vigentes, sobre os quais tém pouco controle. As
expectativas flutuam porque sdo basicamente produto da imaginagdo e especula¢do e nao dos

: 158
resultados efetivos das empresas.

Como ¢ impossivel fazer as expectativas subirem para sempre, os executivos tenderao
a atuar no sentido de que subam no curto prazo para poderem colher os resultados antes que
as expectativas caiam. Ou seja, relacionando boa parte da remuneracdo ao valor das acdes, a
consequéncia tem sido um incentivo a gerar volatilidade no mercado em vez de criar valor no

longo prazo.

Um ponto relevante diz respeito a um tipo especifico de remuneracdo: as opcdes de
acOes. Trata-se de contratos financeiros que oferecem ao seu titular a opg¢do de comprar agdes
por um preco predeterminado at¢é uma data também predeterminada. No caso dos
administradores, se o preco da acdo subir, os ganhos serdo potencialmente ilimitados, mas se

cairem, a op¢do ndo sera exercida e ndo havera uma perda efetiva.'”

%7 Baseado em Martin (2009).

%8 O namero de agentes do mercado de capitais que efetivamente busca fazer proje¢cdes de desempenho
criteriosas é relativamente baixo. Além disto, todas as projecdes estédo sujeitas aos temas tratados em 5.3.3.1.

% Uma “perda” possivel seria 0 custo de oportunidade, ou seja, “0 que se deixou de ganhar”. Os planos de
opgdes de agdes tém duracgao de 3 a 5 anos, prazo considerado como longo para um individuo, mas curto para a
sociedade e desprezivel para a natureza.
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E 0 mesmo tipo de assimetria que existe com a responsabilidade limitada: ambas
induzem o acionista e os administradores a assumir riscos desproporcionalmente altos. Se o
valor das agdes subir'®, os ganhos serdo apropriados. Por outro lado, se a empresa causar um
grande prejuizo, as perdas serdo praticamente todas socializadas (externalizadas), ficando

. . . 161
grande parte da conta com a sociedade e 0 meio ambiente. '®

O fato ¢ que a realidade tem mostrado que ¢ necessdrio um maior nivel de
responsabilidade no ambiente de negocios no que diz respeito a remuneracao. Nao deveria ser
aceitivel um executivo levar sua organizacdo a faléncia tendo recebido nos anos
imediatamente anteriores uma remuneracdo em torno de meio bilhdo de dolares'® e ndo
deveria ser relatado com naturalidade que um sistema de remuneragdo usando opgdes de
acoes sera reavaliado apos uma queda muito grande no valor das agdes impedindo o ganho

. 1
dos executivos.'®

6.5. O PAPEL DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Caso parcela importante da remuneracao de conselheiros e diretores esteja relacionada
ao valor das acdes, isto podera incentiva-los a “agir como acionistas”, o que pode prejudicar o
funcionamento do sistema de Governanga Corporativa, ao privilegiar uma parte e enfraquecer

. . . 164
o essencial sistema de freios e contrapesos.

Em linhas gerais, o sistema de Governanga Corporativa, em termos de nomeagdes de

mandatos, prestacao de contas e deveres, funciona da seguinte forma:

— Os acionistas nomeiam o Conselho de Administrag¢do, que, por sua vez, nomeia a

Diretoria;

— A Diretoria deve prestar contas ao Conselho de Administracdo que, por sua vez,

presta conta aos acionistas;

160 Sem um limite superior predeterminado.

161 Mintzberg (2009, p. 225) chega a afirmar que “o impacto da atuagéo dos executivos s6 pode ser percebida no
longo prazo e, como ndo sabemos como medir desempenho no longo prazo, os bdnus para os executivos
deveriam ser eliminados. Ponto.”

192 \Ver ROSS e GOMSTYN, 2008.

'%3 Ver MANO, GIANINI e CAMARGOS, 2009.

%4 A estrutura de incentivos da remuneragdo do Conselho de Administracdo deve ser diferente daquela
empregada para a Diretoria, dada a natureza distinta destas duas instancias da empresa (IBGC, 2009, p. 40).
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— O dever do Conselho de Administracdo e da Diretoria é para com a empresa € nao

.. 1
com 0s acionistas. 65

Estes pontos sdo defendidos por académicos e praticantes da Governanga Corporativa,

tais como Blair e Stout (2004), Cadbury (2002, p. 40-4) e Carter e Lorsch (2004, p. 55-57).

Quanto aos sécios de uma sociedade anénima, ao tomar esta decisao, aceitaram um
trade-off: ganharam em liquidez e perderam em controle.'® Como “os acionistas abriram mao
do poder e ndo aceitam a responsabilidade pelos ativos nos quais t€m um interesse”, uma
consequéncia da primazia dos acionistas seria “as empresas serem operadas por agentes
fiduciarios para o beneficio Unico de detentores de valores mobilidrios inativos e

. e 2167
irresponsaveis.”

6.5.1. Desafios da Governanca Corporativa

No final de seu livro, Berle e Means (1967, p. 312-3) oferecem uma reflexao sobre a

evolucao do conceito da sociedade anonima:

Nem as demandas da propriedade nem as do controle podem se colocar contra os
interesses soberanos da comunidade... a propriedade passiva de hoje deve submeter-se
aos interesses maiores da sociedade... E concebivel — na verdade é quase essencial para
que o conceito da sociedade andnima sobreviva — que o ‘“controle” das grandes
companhias se desenvolva no sentido de uma tecnocracia puramente neutra,
equilibrando a variedade de demandas de diversos grupos na comunidade e atribuindo a
cada um uma parcela do fluxo de renda baseado mais em politicas publicas do que na
cobica privada.

Frentrop (2002, p. 44) diz que “de acordo com o modelo de North (1990), a instituicao
da Governanca Corporativa vai ajudar a determinar que tipos de companhias vdo surgir e
como vao operar’. Cadbury (2007, p. xx-xxi), por sua vez, ao tratar dos desafios da
Governanga Corporativa, menciona o papel dos investidores institucionais que, com sua
crescente importancia, poderdo se tornar uma forca irresistivel para futuras instabilidades
econdmicas induzidas pelo foco no curto prazo, ou poderdo imprimir nos mercados e nas

empresas horizontes de prazo mais longo, e a busca pela sustentabilidade.

165 ver nota 137.
16 BERLE e MEANS, 1967, p. 251.
7 BERLE e MEANS, 1967, p. 311.
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Em seguida, sugere que a sustentabilidade ¢ desafio fundamental da Governanga
Corporativa. As pressdes nas empresas para darem uma maior prioridade para suas
responsabilidades perante a sociedade vdo demandar uma resposta adequada.'® Acionistas,
stakehoders e governos vao, cada vez mais, requerer que as empresas ajam com maior
responsabilidade na utilizagdo de recursos e no reconhecimento do seu impacto nas
comunidades ¢ no meio ambiente. Estas demandas poderdo requerer um fundamental
redesenho das empresas no que diz respeito a sua forma, objetivos e medidas, para poderem

atender plenamente as realidades da responsabilidade.'®

E nessa linha que diversas iniciativas envolvendo a Sustentabilidade no ambiente de
negocios explicitam a importancia da Governanga Corporativa, ao resumir os aspectos nao
financeiros na sigla ESG (Environmental, Social and Governance), ou seja, temas ligados ao

. . .. . 1
meio ambiente, aos aspectos sociais ¢ de Governanga Corporativa.' ™

Entretanto, assumir uma postura mais responsdvel do ponto de vista da
Sustentabilidade implicaria, para as empresas, assumir custos no curto prazo que poderiam
ndo ser compensados por beneficios no médio e longo prazos, levando-as a uma situagdo de
desvantagem competitiva. Além disso, algumas mudangas poderiam nao ser de interesse dos

individuos nos seus papéis de investidores e/ou consumidores.

Reich (2007) sugere que o ambiente extremamente competitivo do capitalismo nos
EUA, iniciado no periodo pds-Segunda Guerra Mundial, esta levando os individuos a um
estado de “esquizofrenia ética”: como consumidores, desejam produtos e servigos baratos e de
qualidade e, como investidores em ag¢des'’', desejam retornos elevados. Estas duas demandas
impdem uma pressdo alta sobre as empresas para gerarem altos resultados financeiros no
curto prazo, o que induz a geragao de externalidades negativas, penalizando a sociedade e o

meio ambiente. Ao mesmo tempo, esses mesmos individuos estdo preocupados com a

188 peter Drucker ([1995] 2009, p. 59-61) sintetizou as demandas por parte dos investidores e as obrigagdes da

empresa com a sociedade: “Uma empresa que ndo apresente um lucro pelo menos igual ao seu custo de capital
¢ irresponsavel... Toda organizacao deve assumir a responsabilidade pelos seus impactos nos empregados, no
meio ambiente, clientes e por quem e pelo que ela tocar. Isto é responsabilidade social... A sociedade, cada vez
mais, vai demandar das organizagbes que enfrentem os problemas sociais [e ambientais].”

'%% Uma iniciativa nesse sentido ¢ a denominada Corporation 20/20: www.corporation2020.org.

7% Como mencionado em 2.5.3, esta surgindo uma série de referéncias ligando Sustentabilidade a Governanga
Corporativa: Machado Filho (2006), Mason e O’Mahony (2007), Cadbury (2002, capitulo 10), Benn e Dunphy
(2007), Clarke (2007, capitulo 8), Tricker (2009, capitulo 15), Brandao (2006, 2007 e 2009a) e IBGC (2009b, p.
213-223).

' Diretamente ou via fundos de pensao.
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degradacao ambiental e a desigualdade social. Sagoff (1988) também trata do dilema entre o

cidaddo e o consumidor.

Portanto, para lidar com as demandas cada vez mais abrangentes e complexas por
parte da sociedade, serd demandada dos acionistas e administradores, uma crescente
capacidade de julgamento, que vai além dos aspectos mensuraveis na administracao das

172
empresas.

E nesse cendrio que foram organizadas algumas sugestoes direcionadas para as

empresas, a sociedade e os individuos.

72 \Jer MINTZBERG, 2009, p. 225-7.
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7. SUGESTOES

7.1. INTRODUCAO

Os capitulos anteriores proporcionaram um contexto para a elaborac¢ao de sugestdes no
sentido de as empresas fazerem parte da solucao de questdes globais. Complementando este
contexto, serd apresentado um conjunto de alternativas para lidar-se com as chamadas
“armadilhas sociais” (social traps) seguidas de algumas sugestdes para as empresas, a

sociedade e os individuos se alinharem com a Sustentabilidade.

7.1.1. “Armadilhas Sociais”'”

Uma “armadilha social” é qualquer situagdo em que o comportamento individual ¢
guiado por incentivos de curto prazo de ambito local que sdo inconsistentes com os interesses
mais amplos do individuo e da sociedade no longo prazo. Ou seja, decisdes tomadas a partir
do contexto local terminam sendo consideradas de mé qualidade quando avaliadas a partir de

uma perspectiva mais abrangente e de longo prazo.

Boa parte das decisdes ¢ tomada a partir da “sinalizacdo” mais facilmente percebida,
como incentivos monetarios, aceitacdo (ou rejei¢do) social, prazer fisico ou dor. Esses
incentivos costumam ser eficazes. Manter o habito de fumar, mesmo sabendo das suas
consequéncias para a satde ou varios dos colapsos experimentados por civilizagdes ao longo

o : ~ 174
da Historia exemplificam esse padrao de comportamento.

Sua eliminagdo requer intervengdo em varios niveis:

a) Educagdo - Serve para avisar e conscientizar as pessoas quanto aos efeitos de
longo prazo que ndo sdo tdo evidentes. No entanto, requer um comprometimento
de tempo que a sociedade, complexa e grande, ndo dispdoe. Além disto, para ser

eficaz, todos os membros da sociedade precisariam ser educados.

'3 \er COSTANZA, 1987.
74 \Jer DIAMOND, 2005.



93

b) Religido e costumes sociais - Aspectos de ordem moral podem aumentar a
probabilidade do individuo ndo ser seduzido pelos incentivos de curto prazo, ¢ a
um custo relativamente baixo. Por outro lado, cddigos morais precisam ser
relativamente estaticos para que os incentivos aprendidos no inicio da vida possam
ser utilizados mais na frente. Funcionam bem em sociedades relativamente

homogéneas, mas ndo nas modernas.

c) Comando e controle - Faz parte do papel dos governos e 6rgdos reguladores de
proibir ou regular determinadas ag¢des que sejam consideradas socialmente
indesejaveis. O problema com a abordagem do comando e controle ¢ a necessidade

de ser rigidamente monitorada e o alto custo decorrente.

d) Transformar a armadilha numa troca (trade-off) — Trata-se do método
considerado mais eficaz, pois preserva a tendéncia de seguir a sinalizagdo, mas
corrigindo os sinais de forma a compensar seus efeitos negativos para o individuo e

a sociedade no longo prazo.

Segundo Costanza, Kemp e Boynton (1993, p. 95), “é necessdrio projetar os
instrumentos sociais € econdmicos e as instituicdes para aproximar a distancia entre o
presente e o futuro, entre o privado e o social, entre o local e global, entre as partes ecologicas

e econOmicas do sistema.”

7.2. EMPRESAS, SOCIEDADE E INDIVIDUOS

Com base na dificuldade de empresas, sociedade e individuos em atuar alinhados com
a Sustentabilidade, torna-se necessario refletir e reavaliar as “regras do jogo” de forma mais
abrangente e, também, a postura dos jogadores nas trés esferas. Entretanto, sem mudancas
mais abrangentes, que afetem simultaneamente um nUmero maior de empresas e
organizagdes, as condicdes sistémicas vigentes na sociedade impedem um avango mais

significativo.'”

7% Ver Vogel (2005), Meadows (2008, capitulo 6) e Beddoe, Costanza, Farley et al. (2009).
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Do ponto de vista da empresa, ¢ fundamental a busca constante de informacdes sobre
o tema, para entender a relevancia da Sustentabilidade e das nocdes de externalidades e

. , . . , 176 . . ~ ,
intangiveis, de modo a medir o que for mensuravel " e identificar o ndo-mensuravel.

Em seguida, cada empresa deve tentar entender em que estagio se encontra com
relagdo ao tratamento dos temas da Sustentabilidade, em funcao de sua postura diante dos
estimulos externos (legislagdo e regulamentagdo vigente) e internos (integracao a estratégia ou

aos principios e proposito da empresa). Ver Figura 12.

Ecoeficiéncia

Ameaca requlatoria Oportunidades de negacios Fundador f Chairman /
Pressio regulatoria Crise de relagdes pablicas Gerenciamento de riscos CED apaixonado
) . Alem do E o Pronosit
Pre-cumprimento Cumprimento legal cumprimento £ n ropostto
legal legal integrada & paixio
Estagio 1 Estagio 2 Estagio 3 Estagio 4 Estagio s

Figura 12: Os estagios da Sustentabilidade nas empresas.

Fonte: IBGC, 2007b, p. 24.

Ao considerar aspectos ambientais e interesses dos stakeholders de forma abrangente,
a empresa permite-se estabelecer uma agenda estruturada de questionamentos referentes ao
processo de identificacdo de riscos e oportunidades, associados, direta ou indiretamente, ao
desempenho econdmico do negocio, enriquecendo as discussdes estratégicas e fomentando a

inovacao.

A relacdo entre os grandes itens que direcionam a determinagdo do valor econdomico
da empresa'”’ e temas da Sustentabilidade pode ser ilustrada a partir de uma matriz. Ver

Figura 13.

"¢ Friend (2004), propde 3 indicadores: (i) Retorno sobre Recursos - liga alguma métrica de desempenho
econdmico-financeiro com o uso de um recurso natural-chave; (ii) Razdo Produto sobre Nao-Produto - informa o
nivel de desperdicio na operagao; (iii) Pegada de Carbono - em CO2 equivalentes, mede a quantidade de gases
de efeito estufa gerados na atividade; e (iv) Produtividade do Carbono - mede a quantidade de CO2 equivalentes
desejada sobre a emitida.

Y7 Ver 4.2.3.1.
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Fatores de Sustentahilidade

Compromisso com Relacionamentos,
a sustentabilidade reconhecimento de impactos

e dialogo com respeito

Natureza da

Resultados operacio

Fatores de sucesso para o negocio
{valor economico da empresa)

Receita e acesso ao mercado

Eficiéncia e eficacia de
custos e produtividade

Tangiveis Gestdo de ativos

Acesso ao capital (investimentos)

Gestdo de riscos

Licenga para operar

. Capital humano
Intangiveis

Marca

Reputagdo

Figura 13: Valor econdmico da empresa e fatores de Sustentabilidade.

Fonte: IBGC, 2007b, p. 21.

Nesse processo, € recomendavel que as empresas correlacionem sua estratégia com os
temas da Sustentabilidade. Porter ¢ Kramer (2006) e Hart ¢ Milstein (2003) sdo exemplos de
abordagens estratégicas para lidar com (i) o compromisso com a Sustentabilidade; (i1) o
relacionamento com os stakeholders, incluindo as boas praticas de Governanga Corporativa e
o engajamento dos demais stakeholders; (iii) a reavaliagdo constante dos processos e

. . . A o1 . N ;s
produtos/servigos (incluindo a ecoeficiéncia'™); e (iv) a reavalia¢io dos modelos de negdcio.

Tratar o tema Sustentabilidade no Conselho de Administra¢do ¢ fundamental, pois € o

9

foro adequado para as definigdes estratégicas. Mervyn E. King'™ expressa a relagdo da

Governanga Corporativa com a Sustentabilidade:

. 0 conselho de administracdo tem o dever de prover a orientagcdo estratégica para a
empresa. No desenvolvimento da estratégia empresarial, os aspectos de curto e longo
prazos precisam ser considerados. No que diz respeito [especialmente] ao ultimo, deve-
se levar em conta os temas da sustentabilidade. Pode-se deduzir logicamente, entdo, que

78 Consumir menores quantidades de recursos naturais por unidade de produto ou servigo.

179 Mervyn E. King: Presidente do Conselho de Administragdo da GRI-Global Reporting Initiative, primeiro vice-
presidente do Institute of Directors da Africa do Sul (IloD-AS) e coordenador do Comité do loD-AS responsavel
pela elaboragéo e reviséo do King Report de Governanga Corporativa da Africa do Sul.
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governanga, estratégia e sustentabilidade se tornaram inseparaveis. Nao se pode mais

planejar estrategicamente sem levar em conta os temas da sustentabilidade (KING,
2007).

A questdo da remuneragdo dos conselheiros e executivos deve ser tratada com cuidado

para evitar incentivos perversos, como os tratados em 6.4.3.

Visando melhor evidenciar ag¢des ligadas a Sustentabilidade, os sistemas de apuracdo
do desempenho econdmico-financeiro e os relatdrios corporativos devem prever o
desmembramento de alguns gastos, de modo a viabilizar a estimativa de ativos intangiveis
pertinentes.'™ E recomendavel que a frequéncia de disponibilizacdo de informagdes ndo-
financeiras (socioambientais e de Governanga Corporativa) seja a mesma dos relatorios
contdbeis e que o relatorio anual passe a incorporar todas as informagdes relativas a pratica da

Sustentabilidade. Nesse sentido, o uso das diretrizes da GRI (2006) é recomendavel.'®'

Além destas atividades, a empresa deve buscar influenciar sua cadeia de valor
(fornecedores e clientes) no sentido de um maior alinhamento com a Sustentabilidade, assim
como se envolver em atividades que introduzam o tema da Sustentabilidade no seu ambiente

regulatério, via iniciativas de autorregulacao, por exemplo.

No que diz respeito a sociedade, as sugestdes neste ambito comecam a sair do circulo
de influéncia das empresas individualmente, aproximando-se de politicas publicas. Medidas
para tornar as empresas mais responsaveis podem basear-se nos “Novos Principios para o
Desenho rojeto) Corporativo”, estabelecidos pela iniciativa Corporation 20/20

b

(http://www.corporation2020.org/):

1. O propodsito da companhia ¢ conduzir os interesses privados para servir os
interesses publicos.
2. As companhias devem gerar resultados justos para os acionistas, mas ndo a custa

dos legitimos interesses dos outros stakeholders.

180 Ver HAND e LEV, 2003.

BT A empresa deve avaliar se um instituto (ou fundagéo) de origem empresarial € o veiculo adequado para a
insercdo e manutengdo dos temas da Sustentabilidade na organizagdo, devido aos eventuais conflitos com
acionistas minoritarios e o potencial impacto na relagéo entre o discurso e a pratica.


http://www.corporation2020.org/�
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3. As companhias devem operar de forma sustentavel, atendendo as necessidades da
geracao atual sem comprometer a habilidade das geragdes futuras atenderem as
suas.

4. As companhias devem distribuir sua riqueza equitativamente entre aqueles que
contribuiram para sua geracao.

5. As companhias devem ser governadas de forma participativa, transparente, ética e
prestando contas.

6. As companhias ndo devem infringir o direito das pessoas governarem a si mesmas,

nem infringir outros direitos humanos universais.

Marjorie Kelly (2009) sugere que modelos hibridos entre organizacdes com e sem fins
lucrativos podem ganhar espaco, servindo a uma missdo e gerando lucro no processo,
envolvendo novas estruturas de governanga. Nesta linha, pode-se usar a defini¢do de lucro da
nota de rodapé 72 e pensar-se na possibilidade das empresas buscarem, ao longo do tempo, o

lucro econdmico zero.

Complementando a lista acima, podem ser avaliadas medidas inspiradas em formatos
anteriores das companhias, como o aumento da responsabilidade por parte dos acionistas, a
limitacdo na mudang¢a do objeto social, a limitacdo da remunera¢do de conselheiros de
administracdo e executivos com agdes, estabelecimento de prazo minimo de posse das agdes
para que sejam negociadas e a obrigatoriedade de emitir relatérios com aspectos nao-
financeiros com auditoria independente. As medidas devem ser implementadas da forma mais
ampla possivel, buscando equilibrio nas condi¢des competitivas para as empresas. Uma
medida adicional diz respeito a certificagdo de produtos e servigos, que também colabora na

uniformizacdo das demandas por parte da sociedade.

No nivel macro da sociedade, claramente no campo das politicas publicas, pode-se

avaliar as cinco recomendagdes de politicas para uma economia sustentavel feitas por Daly

(2002b, p. 20-221):'%

182 Daly (2009) gerou propostas adicionais, tais como: uso do sistema de cap-and-trade (limitar-e-negociar) para

recursos basicos; limitar a faixa de iniquidade na distribuicido de renda; distanciar-se do sistema de reservas
bancarias fracionadas para um requerimento de 100% de reservas e estabilizar a populagéo.
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1. Parar de contabilizar o consumo de capital natural como renda (nem sempre o
consumo ¢ bom para a sociedade, pois pode estar destruindo a base que permitiu
sua geragao).

2. Migrar a base de tributagdo do valor adicionado (trabalho e rendimentos de
capital) para o throughput fisico'™ (aquilo ao qual o valor é adicionado).

3. Maximizar a produtividade do capital natural no curto prazo e investir no
crescimento de sua oferta no longo.

4. Afastar-se da ideologia da integracdo econdmica global pelo livre comércio, do
livre movimento de capitais e do crescimento promovido por exportagdes € se
mover-se em direcao a uma orientagdo mais nacionalista que busque desenvolver a
producdo doméstica e recorrer ao mercado internacional somente quando este se
mostrar muito mais eficiente.

5. Considerar valores tais como: compaixao, empatia, compartilhamento e conexdes
profundas com todas as coisas vivas (avaliar primeiro os “fins”, depois os
“meios”).

Quanto a “tragédia dos bens coletivos”, onde as pessoas estardo propensas a explorar
até a exaustdo os ativos naturais a disposicao da coletividade, Hardin (1968) entendia que as
duas solugdes (privatizar ou estatizar) ndo seriam adequadas. Barnes (2006) sugeriu uma
terceira alternativa: a criagdo de um novo setor na economia para tratar dos bens coletivos,
que merece uma analise mais cuidadosa. Adicionalmente, avaliar as ideias de Lietaer (2001)
no sentido de criar moedas complementares para aumentar a resiliéncia do sistema financeiro

global.

Mesmo estando sujeito as limitagdes impostas pelas “regras do jogo”, a decisdo final ¢
de cada individuo, com base nos seus valores e principios. Ou seja, nos processos de tomada
de decisdo, avaliar primeiro os “fins”, com visdo sistémica dentro do contexto social e

ambiental e, em seguida, os “meios”, lembrando que cada um pode fazer diferenca.

183 yier Anexo A: Crescimento x Desenvolvimento.
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8. CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho ndo propde um novo paradigma para se fazer negocios, mas colabora no
melhor entendimento do paradigma em curso e na identificacdo de medidas para acelerar sua
revisdo ou mudanga. Busca facilitar um didlogo mais estruturado entre as diversas partes
envolvidas, por meio do entendimento das limitagdes das empresas para um maior
alinhamento com a Sustentabilidade e de como as condi¢des de contorno impostas pelas leis

naturais e desigualdades sociais geram impactos na atividade empresarial.

Foi possivel abordar, de forma ampla e integrada, a relagdo entre Sustentabilidade e as
empresas levando em conta aspectos de ordem técnica, cientifica e filoséfica. Também foi
possivel explorar os limites de um quadro abrangente, basico e coerente de indicadores para
auxiliar e inspirar as empresas e seus agentes no sentido de um maior alinhamento com a
Sustentabilidade, utilizando alguns denominadores comuns: (i) a relagdo entre renda e capital;
(i1) a visdo sistémica; (ii1) a abordagem transdisciplinar; e (iv) a identificacdo de limites nas
explicagdes normalmente utilizadas em varias areas do conhecimento (teorias), colaborando

no processo mais consistente de elaboracdo de criticas e proposicao de alternativas.

Como consequéncia, foi possivel perceber que vérias areas do conhecimento,
privilegiando uma elegéncia formal inspirada na Mecanica, desenvolveram teorias que nao
consideram adequadamente aspectos fundamentais relativos a Sustentabilidade: (i) na
Economia, por ndo levar em conta de maneira adequada a geracao de externalidades pelas
empresas € a existéncia de monopolios, além de ndo considerar que existem limites para o
crescimento da atividade econdmica em um mundo finito; (ii) nas Finangas Corporativas, por
ndo considerar as diversas formas de capital que sdo fundamentais para a viabilidade dos
negbcios; (iil) na Justica, por ndo considerar praticamente todas as partes importantes e
fundamentais que sdo impactadas pela atividade empresarial; e (iv) na Teoria da Agéncia, por
apresentar limitacdes tanto de coeréncia interna como de correspondéncia com a legislagdo e
decisdes judiciais (comprovadamente em algumas jurisdigdes) — a premissa da nio existéncia

de externalidades ¢ muito forte, equivalente a da ndo existéncia de atrito, na Mecanica.

Ficou evidente a limitacdo das diversas ferramentas de apoio a tomada de decisdo,

tanto as financeiras como as nao-financeiras, nas empresas para tratar da Sustentabilidade e a
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necessidade de utilizar critérios de ordem ética para complementar os de ordem técnica e

cientifica.

O trabalho confirma, no entanto, a adequacdo da noc¢ao de Sustentabilidade como um
Norte conveniente para viabilizar a continuidade ndo-traumadtica da vida como um todo,
criando condi¢des para inspirar inovagdes consistentes no rumo de um maior alinhamento da

humanidade com a Sustentabilidade.

Espera-se que o conjunto dos temas tratados ¢ a abordagem utilizada sugiram o

desenvolvimento de novas pesquisas.

Quanto as empresas, parece ndo ser tdo simples um alinhamento mais profundo com a
Sustentabilidade e, ao mesmo tempo, se viabilizarem no curto e longo prazos seguindo as
“regras do jogo” vigentes, pois estas envolvem aspectos que incentivam uma postura mais
arriscada e menos responsavel por parte das organizagdes e de seus administradores, tais
como: (i) demandas dos acionistas (e de outros agentes do mercado e de parte da sociedade)
por resultados financeiros no curto prazo vinculados ao valor de mercado das ac¢des, muitas
vezes sem avaliar adequadamente os riscos associados € como os resultados estdo sendo
obtidos; (i1) a alta importancia atribuida aos aspectos mensuraveis dos negdcios e a baixa aos

ndo mensuraveis e (iii) o foco no curto prazo dos aspectos mensuraveis.

Dentre as possiveis causas para algumas empresas seguirem por um caminho de
menor responsabilidade, estdo alguns estimulos perversos do ponto de vista da
Sustentabilidade, como: privilegiar os interesses de uma classe de stakeholders (os acionistas)
em detrimento das demais (consideradas “custos”) e a assimetria entre a relativamente baixa
responsabilidade de socios e administradores e o grande potencial dos seus ganhos pessoais
(critérios de remuneragdo atrelados a resultados de curto prazo e ao valor de mercado das

agoes).

Os itens acima estariam na origem das “bolhas” nos mercados de capitais e das crises
decorrentes dos “estouros das bolhas”. A busca desenfreada pelo aumento do preco das agdes
levaria a um aumento excessivo nos niveis de geragdo de externalidades negativas por parte

das empresas, com consequéncias danosas para a sociedade em geral e o0 meio ambiente. As
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reacOes a estas praticas evidenciam que as “regras do jogo”, como paradigma de ser fazer

negdcios, estariam sendo seriamente questionadas.

Internalizar voluntariamente e isoladamente externalidades pode, no entanto,

prejudicar a viabilidade das empresas, setores ou nagdes inclusive no curto prazo.

Para obter-se um maior alinhamento das empresas com a Sustentabilidade tornam-se
necessarias mudangas mais abrangentes, profundas, coordenadas e rapidas nas “regras do
jogo” a partir das proprias empresas, da sociedade como um todo e dos individuos. Mudangas
no ambito das empresas sdo necessarias, mas nao sao suficientes, pois elas representam

apenas uma parte da sociedade.

Caso as “regras do jogo” sejam devidamente ajustadas para a nova realidade, ou seja,
evitando ultrapassar limites ambientais e sociais, as empresas terao condigdes de tornar-se um
agente fundamental para atuarem diante das mudancas globais, devido ao seu poder de

organizar recursos para atingir seus objetivos.

Para mudar as “regras do jogo” ¢ fundamental entender melhor a relagdo entre as
empresas € a Sustentabilidade, explorando as interacdes entre diversas dimensdes (natural,
econdmica, social, humana e espiritual), viabilizar o didlogo entre as varias partes envolvidas

e considerar o interesse das que nao conseguem articular-se.
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Apéndice 1
HISTORICO DA PESQUISA

Virias atividades da vida académica e profissional do pesquisador colaboraram para

que esta pesquisa fosse realizada.

Em termos académicos, seu mestrado em Planejamento Energético na COPPE/UFRJ
versou sobre a mesma linha deste trabalho, ou seja, sobre o processo de tomada de decisdo
levando em conta aspectos além dos econdmico-financeiros.'® Na ocasido, teve acesso aos
trabalhos de Nicholas Georgescu-Roegen, que evidenciam os limites fisicos da atividade

econdmica.

Em seguida, por mais de 20 anos, teve a oportunidade de conhecer pelo lado de dentro
a dindmica dos negdcios, incluindo tanto as operagdes das empresas, como as decisdes de
investimento e compra e venda de empresas. Atuou como executivo com énfase em estratégia,
financas, desenvolvimento e gerenciamento de negdcios em empresas de controle familiar,
controle compartilhado e empresas start up. Foi diretor de subsididrias dos grupos Andrade
Gutierrez e Vale e sua experiéncia em investimentos em participagdes possibilitaram que a
Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) o autorizasse, desde 2008, a atuar como
Administrador de Carteira de Valores Mobiliarios. Neste periodo obteve um MBA Executivo
em Finangas pelo IBMEC (1991-1993) e teve um artigo publicado no Jornal do Brasil,
tratando do desenvolvimento nacional “com visdo de longo prazo, de forma vidvel e

sustentavel.”'®°

A decisao de estudar Historia e Filosofia da Ciéncia teve como motivagdao conhecer
melhor as causas da postura da teoria econdmica predominante (neocldssica) e sua
desconexdo da realidade ambiental e social. Apos iniciar o doutorado, teve a oportunidade de
atuar diretamente na academia e no Terceiro Setor, aprofundando seu conhecimento nos

aspectos sociais. '™

1% BRANDAO, 1989.
185 BRANDAO, 1993.
'8 O termo “social”, neste caso, se refere aos relacionamentos entre individuos e grupos.
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Foi pesquisador do Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagdo Getulio
Vargas (GVces), onde compde a equipe técnica do Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE / BM&F Bovespa) desde seu langamento, tendo participado da coordenagdo dos
questionarios das dimensdes Economico-Financeira e Governanga Corporativa (de 2004 até
2009). Também atuou como mentor responsavel pela revisdo e aprimoramento de planos de
negdcios para o Forum de Investidores em Negocios Sustentaveis do Programa New Ventures

Brasil / World Resources Institute (WRI) / GVces (2004-2009).

No Terceiro Setor, atuou como coordenador do Centro de Conhecimento do IBGC -
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2005-2008), responsavel pela geracdao de
conteudo e pelos programas de Educagdo Executiva. Desde 2009, ¢ conselheiro de

administracdo certificado pelo IBGC.

Vem atuando como palestrante e professor em programas de educagdo executiva
principalmente nos temas Governanga Corporativa (eventualmente Etica nos Negocios) e
Sustentabilidade, em diversas organizagdes, tais como a FGV, no MBA Executivo em Gestao
da Sustentabilidade (desde 2005) e o IBGC, no curso para formagdo de conselheiros de
administragdo. E autor e coautor de artigos e documentos voltados para a comunidade de

negocios.

Atuou como consultor para a iniciativa Oportunidades para a Maioria junto ao BID -
Banco Interamericano de Desenvolvimento (2007-2008) e, mais recentemente, tem
aprofundado seu envolvimento em iniciativas que promovem o aumento da responsabilidade
por parte das empresas. No IBGC, coordena o Grupo de Estudos em Sustentabilidade para as
Empresas (desde 2008) e, além de ter sido membro do Comité de Revisdo do Cddigo das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa, 4* edi¢do, a revisdo da consisténcia interna do
texto ficou sob sua responsabilidade. Na Global Reporting Initiative (GRI), ¢ membro do
Conselho de Stakeholders (mandato de 2009 a 2011), do Comité de Nomeagao (mandato de
2010 a 2011) e do Content & Materiality Working Group (desde 2008).
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Anexo A
CRESCIMENTO X DESENVOLVIMENTO'®’

O uso do conceito de throughput fisico deriva da visdo pré-analitica da Economia
Ecologica, que ¢ entender a economia como um sistema aberto onde se busca manter o fluxo
fisico entropico dos recursos naturais, que entram na economia (inputs) e retornam a natureza

como residuos (outputs), correspondendo & manutengio do Capital Natural.'®®

Um fluxo fisico entrépico diz respeito a segunda Lei da Termodinamica (Lei da
Entropia): em um sistema isolado, a entropia (medida de desorganizagdo) tende a crescer. A
Primeira Lei da Termodinamica (Lei da Conservacao da Energia) estabelece que a energia se
conserva em um sistema isolado. A partir das leis da termodinamica citadas, em um
determinado processo, a energia (¢ a matéria) conservam-se, mas ha uma degradagao da
energia no que diz respeito a sua capacidade de transformar-se em trabalho. Georgescu-
Roegen (1977) chama a atengdo para a importdncia econdmica da “degradagdo”

(desorganizagao) da matéria.

A adocdo do throughput fisico se da por duas razdes: além da utilidade ndo poder ser
medida, ela ndo pode ser legada as geracdes futuras. A introdugdo do conceito de throughput
fisico aos alicerces da teoria econdmica ndo reduz a Economia a Fisica, mas forca o

reconhecimento dos limites impostos pelas ciéncias naturais a Economia.

Desenvolvimento, por sua vez, pode ser definido como “mais utilidade por unidade de
throughput”, enquanto crescimento pode ser entendido como “mais throughput”. Ao nao se
utilizar o conceito de throughput, a tendéncia ¢ a definicdo de desenvolvimento simplesmente
como ‘“‘crescimento do PIB”, um nUmero-indice que combina o efeito das variacdes de

troughput e utilidade."®’

87 Baseado em Daly, 2002a.

88 Um sistema aberto é aquele em que nao ha troca nem de energia nem de matéria com o exterior; um sistema
fechado troca apenas energia com o exterior, enquanto um sistema isolado n&o troca nem energia nem matéria
com o exterior.

8 0s precos usados para calcular o PIB (Produto Interno Bruto) sdo afetados pela distribuicdo de riqueza e
renda, assim como pela exclusdo da demanda das geragdes futuras e de outras espécies que ndo a humana e,
também, por ndo terem sido incluidos outros custos (e beneficios) externos nos precos. E dificil atribuir um papel
normativo a um indice construido com pregos relativos tdo distorcidos (DALY, 2002a).
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Anexo B
TRANSDISCIPLINARIDADE

Considerando a disciplina como um conjunto especifico de conhecimentos, Weil

(1993) propde algumas definigdes levando em conta as fases historicas do processo de

aquisi¢dao do conhecimento:

Razao

Pré-disciplinar: desde a época de Aristoteles até o Renascimento - sem distingao
entre arte, conhecimento filoso6fico, cientifico ou religioso;

Multidisciplinar (justaposicdo de disciplinas diversas) e Pluridisciplinar
(justaposicao de disciplinas diversas, vizinhas no dominio do conhecimento), sem
tentativa de sintese: do Renascimento até o inicio do século XX — separacdo no
nivel do sujeito (homo sapiens € homo faber), do conhecimento (ciéncia, arte,
filosofia e religido) e no objeto conhecido (matéria, vida, programacdo) — ver
Figura 14;

Interdisciplinar: interagdo entre duas ou mais disciplinas, envolvendo desde a
comunicagdo até a integracdo mutua de conceitos, métodos, etc. (tentativa de
sinteses) — necessaria em face do grande aumento no nimero de disciplinas;
Transdisciplinaridade: axiomatica comum a um conjunto de disciplinas, como
um retorno integrado a fase pré-disciplinar (reconhece a interdependéncia dos
aspectos da realidade, nunca ao alcance da ciéncia, mas servindo como orientagao

.. ~ 190
decisiva para sua evolugdo).

Razdo Intuicéo

CIENCIA oo RELIGIAO

Sensacéo

Sensagio Sentimento

Figura 14: Fragmentag¢ao do conhecimento
Fonte: Weil (1993, p. 19 e 21)

190

Uma outra abordagem sobre a “fragmentagdo” do conhecimento e a necessidade atual de “integragédo” foi

desenvolvida por Ken Wilber (1998).
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Algumas das dificuldades quanto a temas transdisciplinares, como ¢ o caso do
desenvolvimento sustentavel, sdo tratadas por Richard Norgaard (2003), partindo da premissa
da unidade da ciéncia onde cada disciplina estuda diferentes aspectos da mesma realidade.
Usando a Economia Ecoldgica como referéncia, levanta cinco desafios no conhecimento

transdisciplinar.

Inicialmente destaca a dificuldade de “traduzir” as linguagens especificas de cada
disciplina e as davidas quanto a qualidade das mesmas - além de aprender outras linguagens,
ainda ¢ necessario preencher as lacunas entre elas. Outro ponto diz respeito as premissas de
cada disciplina: no caso dos economistas, a auséncia de limites para o uso de recursos naturais
no longo prazo e, para os ecologistas, o estudo dos sistemas ecoldgicos sem incluir o homem.
A dificuldade para a unificagdo das ciéncias leva apenas a possibilidade de fusdes parciais
entre disciplinas. Finalmente, o uso de diferentes modelos por cada disciplina leva a visdes

diferentes do futuro, determinadas por valores'®' distintos.

Problemas epistemologicos ndo teriam uma solu¢do em si, podendo apenas ser
reconhecidos e tratados de forma construtiva. Saber que eles existem e que ndo podem ser
evitados torna possivel a redu¢do do nimero de reivindicagdes e expectativas infundadas. O
simples fato de se perceber que as diversas formas de conhecimento tém fraquezas, reduz o

numero de argumentos improdutivos, tornando a discusséo transdiciplinar mais produtiva.'®?

E importante destacar a possibilidade da Biologia, como um paradigma geral'®”,
introduzir uma nova linguagem que leva em conta aspectos fundamentais do relacionamento
do homem com o meio ambiente, desprezados pelo paradigma inspirado na mecanica

.. 194
determinista. "

91 valores no sentido de ética.

“2Em termos conceituais e de carater epistemoldgico, ver os trabalhos de Faber, Manstetten e Proops (1996) na
pesquisa interdisciplinar entre a Economia e a Fisica e o de Robért (2002), por meio do movimento denominado
The Natural Step na “tradugéo” e abordagem das restricdes impostas pelas ciéncias naturais visando o acesso
consistente das empresas aos conceitos basicos do desenvolvimento sustentavel.

193 ver segdo 1.2.1.a.

1% Ver Brandao, 2009b.
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Anexo C
INDICADORES CONTABEIS

Pode-se ter uma visdo geral dos fatores que afetam o desempenho das empresas ao
demonstrar-se o funcionamento da ferramenta Equilibrio do Crescimento utilizando outros
indicadores contabeis, como a Rentabilidade das Receitas, o Retorno sobre os Ativos (ROA —
Return on Assets, em inglés) e o Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE - Return on

Equity, em ingl€s).

O ROE, uma das mais populares ferramentas de desempenho contabil, mede a

eficiéncia da empresa na utilizagio do capital dos acionistas':

ROE = Lucro Liquido

Patriménio Liquido

ROE pode ser reescrito baseado nos seus principais componentes:

ROE = Lucro Liquido x Receitas X Ativos
Receitas Ativos Patrimdnio Liquido
ROE = Margem x Giro do X Alavancagem
N de Lucro Ativo Y Financeira
Y
ROA

As trés principais alavancas para gerir o ROE sdo: o lucro extraido de cada unidade
monetaria das receitas; as receitas geradas por cada unidade monetaria de ativos empregada e

o total de recursos proprios utilizados para financiar os ativos da empresa.

Maiores receitas requerem mais ativos. Se a empresa ndo apresenta as condigdes

necessarias ou nao esta disposta a vender mais acgdes, tem uma estrutura de capital

'%% Baseado em Higgins (1995, capitulo 2).
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196 197

estabelecida > e uma politica de dividendos definida "', os recursos necessarios para bancar o
aumento dos ativos devem ser provenientes dos lucros acumulados ou do aumento do

endividamento.

Proposta de abordagem para empresas que apresentem aumento no nivel de receitas ¢
comparar a taxa de crescimento do volume de negdcios da empresa (g) e a taxa pela qual a
empresa pode crescer de forma equilibrada, sem comprometer sua satde financeira (g*). A

relacdo do Equilibrio do Crescimento pode ser escrita da seguinte forma: g/g*.

Considerando:

g* = _Lucro Liquido — dividendos pagos

Patriménio Liquido

Caso o indicador seja maior do que a unidade, a empresa estara crescendo
excessivamente; caso seja menor do que a unidade, podera estar crescendo menos do que o
ideal. O aumento nas receitas vai gerar um lucro liquido adicional que, considerando os
dividendos pagos, vai levar a um aumento no Patrimonio Liquido. Utilizando-se da formula

do ROE acima:

g* = Lucroliquido x Receitas x  Ativos x Lucro Liquido — dividendos pagos
Receitas Ativos Patrimonio Liquido Lucro Liquido
g* = Margem x Girodo x Alavancagem x Taxa de retencdo
\ de Lucro Ativo y \Financeira (T) e dividendos (R) ),
e I
Desempenho Operacional Politica Financeira

Os dois primeiros termos correspondem ao desempenho operacional da empresa
(ROA) enquanto os dois ultimos estdo relacionados a politica financeira (estrutura de capital e

politica de dividendos):

g* = ROA X RT

196 A proporgao entre o Patriménio Liquido e o endividamento da empresa para financiar o negécio.

Critério para remunerar os acionistas da empresa a partir dos lucros gerados.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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