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Resumo
Esse ensaio investigativo discorre sobre as perspectivas e tendências da Environmental,
Social and Corporate Governance (ESG) como fator de criação de valor na ótica do modelo
de saliência da teoria dos stakeholders no agronegócio no Brasil. A revisão sistemática da
literatura buscou identificar a evolução do campo de pesquisa em ESG nos últimos anos.
Posteriormente, constatou-se que a aplicabilidade da ESG como perspectivas e tendências na
criação de valor somente se tornam efetivas no paradigma Stakeholders Capitalism
contrapondo-se aos princípios da Doutrina do Interesse do Acionista arraigados ainda em
nossa cultura empresarial. Os resultados parciais da pesquisa apontam crescimento
significativo das publicações sobre a ESG nos países desenvolvidos com ênfase na
divulgação das ações das empresas e agregação de valor, fatores esses, que confirmam a
interação entre os pressupostos da ESG e o modelo de saliência para a criação de valor para
todos os agentes envolvidos no empreendimento.
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Stakeholders Capitalism: Perspectivas e tendências da Environmental, Social and 

Corporate Governance (ESG) no Agronegócio do Brasil 

 

Resumo 

Esse ensaio investigativo discorre sobre as perspectivas e tendências da Environmental, Social 

and Corporate Governance (ESG) como fator de criação de valor na ótica do modelo de 

saliência da teoria dos stakeholders no agronegócio no Brasil. A revisão sistemática da literatura 

buscou identificar a evolução do campo de pesquisa em ESG nos últimos anos. Posteriormente, 

constatou-se que a aplicabilidade da ESG como perspectivas e tendências na criação de valor 

somente se tornam efetivas no paradigma Stakeholders Capitalism contrapondo-se aos 

princípios da Doutrina do Interesse do Acionista arraigados ainda em nossa cultura empresarial. 

Os resultados parciais da pesquisa apontam crescimento significativo das publicações sobre a 

ESG nos países desenvolvidos com ênfase na divulgação das ações das empresas e agregação 

de valor, fatores esses, que confirmam a interação entre os pressupostos da ESG e o modelo de 

saliência para a criação de valor para todos os agentes envolvidos no empreendimento.  

 

Palavras-chave: Agronegócio. Doutrina do Interesse do Acionista. Environmental, Social and 

Corporate Governance (ESG). Stakeholders Capitalism. 

 

1. Introdução 

 Com o decréscimo da produção industrial nas últimas décadas, o agronegócio se tornou 

cada vez mais um dos principais dinamizadores da economia brasileira e, portanto, 

imprescindível para a balança comercial do país. Para se ter uma ideia da importância do 

agronegócio na economia brasileira, em 2020, o agronegócio foi responsável por 26,7%   do 

Produto Interno Bruto (PIB) nacional (CEPEA, 2020). 

Esse ensaio investigativo, como espaço de discussão de temas científicos busca discutir 

criticamente uma visão mais aprofundada por meio de estudo piloto relacionado as recentes 

publicações sobre a Environmental, Social and Corporate Governance (ESG) 

comparativamente aos atributos (poder, legitimidade e urgência) do modelo de saliência da 

teoria dos stakeholders que, recentemente, culminou no paradigma Stakeholders Capitalism. 

  Em nosso país, pela predominância da Doutrina do Interesse do Acionista proposta pelo 

professor Milton Friedman da Universidade de Chicago, a questão da governança para a 

sustentabilidade se apresenta de modo ainda de modo incipiente. A Doutrina do Interesse do 

Acionista concebe que o dever do executivo é gerar lucros para os acionistas da empresa e que 

os benefícios sociais são apenas consequências desse procedimento. 

Da Silva (2021) afirma que “(...) o Brasil gasta pouco e cada vez menos, em termos 

absolutos e relativos, e, de alguma forma, pode-se dizer que gasta mal dadas as disparidades 

presentes no meio rural....” Além dessa limitação, os aditivos do agronegócio brasileiro, o 

desmatamento da região amazônica, o desinteresse pelos direitos sociais, não estão sendo 

considerados pela maioria dos exportadores, como contraproducentes para criação de valor. 

 Resulta, então, que tanto a soja quanto a carne brasileira estão sendo impactadas pelas 

mudanças comerciais em discussão nos países compradores, o que implica na realização de um 

trabalho de rastreabilidade mais efetivo nas empresas exportadoras como forma de comprovar 

que a empresa se interessa pelo desenvolvimento sustentável (AGRIPINO, MARACAJÁ; DE 

ARAUJO MACHADO, 2021).  

 Dentre os modelos de sustentabilidade que evoluíram a partir do modelo Triple Bottom 

Line, proposto por Elkington (1994), destaca-se a ESG - Environmental, Social and Corporate 
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Governance como boas práticas ambientais, sociais e de governança que culminou na 

abordagem proposta pelo Stakeholder Capitalism.  

 As empresas necessitam estar atentas e em constante evolução no que tange aos 

indicadores ESG, pois serão eles que ajudarão a determinar se a empresa irá ter sucesso ou não 

(SERAFEIM et. al.; 2019). Um dos pontos mais importantes para obtenção de novos mercados 

ou até mesmo a perda destes são as questões socioambientais, pois essas questões constituem 

demandas tanto de governos, sociedade, ONGs, instituições financeiras e até mesmo dos 

investidores (SERAFEIM, KRAMER & PORTER, 2019; TUCKER & JONES, 2020). O efeito 

positivo para o desempenho das empresas comprometidas com as questões socioambientais foi 

demonstrado por inúmeros autores (JHA & RANGARAJAN, 2020; MANRIQUE & MARTÍ-

BALLESTER, 2017; AOUADI & MARSATI, 2018). 

 Nesta perspectiva, as organizações contemporâneas tendem cada vez mais em 

considerar a criação de valor não somente em atendimento aos interesses dos acionistas, mas 

também, em atendimento aos seus demais stakeholders. Tendo como referência o agronegócio 

brasileiro, a pesquisa discorre sobre as perspectivas e tendências da Environmental, Social and 

Corporate Governance (ESG) como fator de criação de valor na ótica do modelo de saliência 

da teoria dos stakeholders que culminou no paradigma Capitalism Stakeholders.  

 

2. Stakeholders Capitalism 

O Stakeholders Capitalism é um “novo paradigma” no qual as organizações 

empresariais buscam encontrar uma prática cooperativa entre os acionistas, colaboradores, 

parceiros de negócios e as comunidades em que a empresa está inserida. 

 Entre os dias 21 e 24 de janeiro de 2020, O Fórum Económico Mundial (FEM), 

realizado em Davós (WEF, 2020), lançou um manifesto que concebe o Stakeholders Capitalism 

como o modelo econômico enquanto “propósito universal para as empresas na Quarta 

Revolução Industrial. Manifesto esse, acompanhado pela declaração de propósito publicada 

pela Business Roundtable (2020), o mais influente lobby empresarial dos Estados Unidos ao 

anunciar um plano concreto de apoio ao empreendedorismo e a assunção de riscos. 

 

2.1. A ESG como fator de criação de valor 

Originariamente, o Modelo de Saliência da Teoria dos Stakeholders proposto por 

Mitchell, Agle e Wood (1997) propunha que cada agente envolvido em determinado 

empreendimento deveria receber idealmente tratamento consoante com o grau de poder, 

legitimidade e urgência. Transcorridos mais de duas décadas, os próprios autores revisitaram o 

modelo e, dentre as mudanças ocorridas, admitiram como principal contribuição a criação de 

valor como um dos aspectos mais proeminentes da teoria (WOOD, 2018).  

O termo revisitado considera valor como fator material e imaterial e que são importantes 

de obter na visão dos stakeholders, ao envolver os aspectos econômicos e não econômicos 

(ARGANDOÑA, 2011, SARTURI, 2018, CHUN et al., 2019). 

Aprofundando o conceito, a criação de valor se encontra na sinergia de interesses, Cintra 

(2018) e Barbosa (2019), faz referência aos relatórios de gestão e pós-matriz de materialidade, 

respectivamente ao discorrer sobre a importância das evidências empíricas do alinhamento 

organizacional e, assim, condicionam a distribuição de valor aos stakeholders tendo como 

parâmetro, o benefício resultante do respectivo desempenho. 

Então, pode-se inferir com base na revisão sistemática da literatura, os achados 

dispostos na tabela 3, que a ESG favorece a reputação da empresa ao divulgar ações 

relacionadas ao meio ambiente e ações sociais agregando valor ao favorecer a competitividade 

e, consequentemente, abrindo portas para novos mercados e oportunidades. 

  Ressalte-se, no entanto, que embora ainda não seja possível associar diretamente a perda 

de valor de mercado somente aos fatores ESG, em alguns setores da economia, particularmente, 
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por exemplo, o agronegócio, principal fonte das exportações brasileiras, esse fator se torna cada 

vez mais relevante para a reputação das empresas e, consequentemente, até mesmo, para a 

continuidade dos negócios. 

 Os riscos para as empresas que optam por não considerar essas questões, tendem a ficar 

alijadas da competitividade e, certamente estará colocando em risco os destinos de seu negócio 

(BUSINESS ROUNDTABLE, 2020).  Daí a necessidade, mesmo a contragosto dos defensores 

da Doutrina do Interesse do Acionista, mesmo que seja apenas nos seus discursos, assumirem 

a sustentabilidade social e ambiental, sob pena de ter a reputação da empresa comprometida. 

 

2.2 A ESG no Modelo de Saliência 

A ESG no modelo de saliência revisitado confirma os pressupostos do Stakeholders 

Capitalism que retrata a ascensão do investimento com impacto, uma vez que, investidores 

procuram novas formas de unir os benefícios sociais e ambientais ao retorno financeiro. 

Os atributos de poder, legitimidade e urgência proposto no modelo de saliência inicial 

(MITCHELL, AGLE, WOOD, 1997) assumiram capacidades coletivas de influência na 

estratégia da empresa, tendo como referência os interesses compartilhados dos agentes 

envolvidos (FROOMAN, 2010; SCHNEIDER e SACHS, 2017) ao assumirem múltiplos papeis 

interligados em um sistema de criação de valor (TANTALO e PRIEM, 2016; BRANDÃO, 

DIÓGENES e ABREU, 2017). 

Nessa revisitação do modelo de saliência que influenciou os princípios do Stakeholders 

Capitalism, as empresas precisam de métricas de criação de valor que inclui os critérios 

“ambientais, sociais e de governança” como complemento de métricas financeiras padronizadas 

e que a transparência e o compartilhamento das informações com os stakeholders sobre as 

decisões das empresas têm um impacto positivo na resposta que o grupo de stakeholders dá às 

empresas (ZEDAN; MILLER, 2017). 

A ESG associada ao modelo de saliência permite aclarar os conceitos mais relevantes 

para a condução dos desafios e oportunidades sociais, ambientais e de governança para as 

empresas contemporâneas. Dentre esses conceitos relacionados ao alcance de poder, 

legitimidade e urgência propostos inicialmente por Mitchel, Agle e Wood (1997) e revisitado 

por (WOOD, 2018; FRIEMAN, 2017) predominam a capacidade da empresa gerar valor de 

forma colaborativa entre seus diferentes stakeholders. 

Em síntese, como desdobramento dos pressupostos da ESG incorporado no modelo de 

saliência, os preceitos do Stakeholders Capitalism posicionam as empresas como fiadoras da 

sociedade e, nesse sentido, oferece a melhor resposta aos desafios sociais e ambientais da 

atualidade.  Ou seja, para se relacionar com efetividade junto aos públicos de interesse as 

empresas devem gerar e pensar estrategicamente na criação de valor de modo ético e inclusivo 

junto aos seus stakeholders. 

 

3. Metodologia 

Para os propósitos da pesquisa, inicialmente, realizou-se busca nos principais artigos 

publicados em periódicos, utilizando a base de dados da Scopus que tratam sobre a ESG. Para 

isso, foi realizada uma revisão sistemática da literatura tomando como base um recorte temporal 

dos últimos quatro anos, ou seja, de janeiro de 2018 a janeiro de 2022 (Gráfico 1). 

 Para realização das buscas dos artigos utilizou-se plataforma Scopus. A razão da escolha 

desta plataforma se deve ao fato de que nela estão indexados os principais Journals 

internacionais. Os dados foram coletados entre os meses de dezembro de 2021 e janeiro de 

2022. Os termos de busca utilizados nessa revisão sistemática foram obtidos através de consulta 

dos Descritores em Ciência da Administração. Foi utilizada na busca de trabalhos a combinação 

dos descritores 1) “ESG”; 2) “Value chain”; 3) “Global value chain”; 4) “Firm value”; 5) 

“Stakeholders”. Essa busca foi realizada pelo título do artigo, resumo e palavras-chave. Após a 
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realização das buscas aplicou-se um filtro excluindo artigos que não possuíam relação com o 

tema do trabalho.  

 

4. Resultados parciais 

 Os resultados encontrados revelam que as pesquisas sobre a ESG estão em uma escala 

significativa de crescimento. No entanto, quando se busca a ESG combinados com termos que 

se aproximam do objetivo da pesquisa, quais sejam: valor da empresa, cadeia de valor e 

stakeholders, sendo que, apenas a combinação entre ESG e valor da empresa que possuem um 

número maior de artigos.  

 O gráfico abaixo representa essa evolução das pesquisas sobre ESG nos últimos anos. 

O gráfico refere-se ao número de artigos que se utilizou como filtro apenas da palavra ESG no 

título do trabalho no período compreendido entre janeiro de 2018 e janeiro de 2022. 

 
Gráfico 1 – Número de publicações por ano 

  
Fonte: Elaborado pelos autores de 2022. 

 

 Posteriormente, realizou-se também um levantamento das principais fontes de onde 

esses artigos foram publicados. Essa análise revelou que as pesquisas sobre ESG são publicadas 

em inúmeros Journals, não ficando restrito a apenas um pequeno número. Dentre os Journals 

que mais publicaram destacam-se o Sustainability Switzerland, Journal Of Sustainable Finance 

And Investment; Finance Research Letters e Journal Of Portfolio Management, todos eles com 

mais de 10 artigos publicados. 

 Também cabe ressaltar que a maioria dos pesquisadores são oriundos dos Estados 

Unidos com 32% das publicações, a seguir o Reino Unido com 14%, seguidos de Itália e França, 

respectivamente com 11% e 7,5%. Nota-se também que apenas no mês de janeiro de 2022 

houve o mesmo número de publicações que na soma dos anos de 2018 e 2019, ou seja, a ESG 

é uma temática em significativa ascendência no meio acadêmico. 

 Após identificar os artigos, sobre o que se está pesquisando, principais autores, 

passaremos a discorrer sobre os artigos que possuem relação a proposição do trabalho, que é 

sobre a adoção da ESG como criação de valor para os stakeholders. 

A tabela abaixo mostra o número de artigos gerados nas pesquisas, por termo, ano e 

periódico. Pesquisando o termo “ESG” no título do artigo, foram encontrados 240 resultados 

no período de janeiro de 2018 a janeiro de 2022. Foram realizados os seguintes filtros: apenas 

com artigos publicados em inglês e as áreas de pesquisa selecionadas: Economics, 

Econometrics and Finance; Business, Management and Accouting; Social Sciences e 
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Environmental Science. A tabela traz resultados combinados, apenas utilizando os termos no 

título e em outra seção os termos contemplados no título, resumo e palavras-chave. 

 
Tabela 1 – Resultados das buscas de artigos utilizando termos no título 

Busca avançada: Termos 

apenas no título do artigo 
2018 2019 2020 2021 2022 Total 

(1) ESG 10 30 49 111 40 240 

(2) Value Chain 143 153 204 284 63 847 

(3) Global Value Chain 62 72 116 162 42 454 

(4) Firm Value 82 75 143 149 20 469 

(5) Stakeholders 437 466 577 684 136 2.300 

(1) e (2) 0 0 0 0 0 0 

(1) e (3) 0 0 0 0 0 0 

(1) e (4) 3 1 1 5 0 10 

(1) e (5)    0 0 1 3 1 5 

Fonte: Elaborado pelos autores, 2022. 

 

A seguir, realizou-se também o levantamento de artigos utilizando como filtro termos 

utilizados no título, resumo e palavras-chave, conforme tabela 2. 

 
Tabela 2 – Resultados das buscas de artigos utilizando termos no título, resumo e palavras-chave 

Busca avançada: Termos no 

título, resumo e palavras-chave 
2018 2019 2020 2021 2022 Total 

(1) ESG 87 145 256 419 116 1.023 

(2) Value Chain 815 899 1.138 1.433 302 4.587 

(3) Global Value Chain 238 236 342 474 105 1.395 

(4) Firm Value 335 352 444 507 105 1.743 

(5) Stakeholders 7.388 8.510 10.535 12.750 2.278 41.461 

(1) e (2) 1 1 2 4 4 12 

(1) e (3) 0 0 0 2 1 3 

(1) e (4) 13 7 14 22 3 59 

(1) e (5) 13 33 56 83 24 209 

Fonte: Elaborado pelos autores, 2022. 

 

 Decorrente do Modelo Triple Bottom Line (Elkington, 1994) que se volta para o Planeta, 

Pessoas e Lucro, o termo Environmental, Social and Corporate Governance (ESG) foi cunhado 

em 2004 em uma publicação pioneira do Banco Mundial em parceria com o Pacto Global da 

Organização das Nações Unidas (ONU) e instituições financeiras de 9 países, chamada Who 

Cares Wins (Ganha quem se importa).  

 Atualmente essa importância é enfatizada pelo fato de os relatórios da ESG se tornarem 

cada vez mais divulgados junto aos seus stakeholders em que os acionistas potenciais, 

compradores, fornecedores, utilizarem as classificações da ESG como um meio de avaliar os 

riscos e oportunidades do empreendimento (SERAFEIM et. al., 2019). 

 Após a seleção dos artigos, o que será apresentação na seção seguinte, percebeu-se que 

as pesquisas em ESG abordam duas principais linhas, onde uma delas diz respeito a importância 
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da divulgação ambiental por parte das empresas e a outra abordagem refere-se a importância da 

ESG na agregação de valor da empresa, conforme tabela 3. 
 

Tabela 3 – Principais abordagens 
Autores Abordagens 

Fatemi, Glaum e Kaiser (2018); Chouaibi e Affes 

(2021); Li et. al (2018); Xie et. al (2019); Feng e Wu 

(2021); McBrayer (2018); Suttipun (2021)  

Importância da divulgação dos índices da ESG por 

parte das empresas. 

Fatemi, Glaum, Kaiser (2018); Amir e Serafeim 

(2018); Brooks e Oikonomou (2018); Wong et. al 

(2021); Abdi, Li e Càmara-Turull (2021); Chouaibi e 

Chouaibi (2021); Zhang, Qin e Liu (2020); Giese, 

Nagy e Lee (2021). 

Agregação de valor da empresa em decorrência da 

ESG. 

Utz, 2019; Pedersen, Fitzgibbons e Pomorski (2021) Confiabilidade das avaliações ESG para novas 

parcerias. 

Mah (2021); (Tettamanzi, Venturini e Murgolo 

(2022). (Yang, Du, Razzaq, Shang (2022) 

Investimento sustentável, abordando questões 

climáticas, direitos humanos, diversidade. 

Akhtaruzzaman, Boubaker e Umar (2022) Efeitos da cobertura da mídia sobre a Pandemia da 

COVID-19 nos índices de volatilidade ESG. 

Fonte: Elaborado pelos autores, 2022. 

 

Nesse ponto da análise é importante ressaltar como premissa básica, que os interesses 

das partes envolvidas são legítimos e, tal qual, o modelo de saliência, visto que, a legitimidade 

possui valor intrínseco e, por essa razão, no stakeholder capitalism, o desempenho da 

corporação é avaliado em múltiplos aspectos não apenas pela ótica financeira (BRANDT; 

GEORGIOUS, 2016), conforme tabela 4. 

 
Tabela 4- Doutrina da Responsabilidade social versus Doutrina do Interesse do Acionista 

Doutrina da Responsabilidade Social Doutrina do Interesse do Acionista 

A empresa é depositária de recursos sociais A responsabilidade primária da empresa é defender o 

interesse de seus acionistas 

As empresas existem com autorização da sociedade  Defendendo o interesse do acionista, a empresa faz o 

que sabe fazer melhor e beneficia a sociedade pela 

produção de riquezas 

As empresas tem a obrigação de agir segundo os 

interesses da sociedade 

Não cabe à empresa resolver problemas sociais que 

pertence ao âmbito das organizações de caridade e do 

governo 

                                                             Fonte: Bazanini (2007, p. 147). 

 

Enfim, avançando além das premissas da Doutrina do Interesse do Acionista que fornece 

aos acionistas compensações pelo risco e, portanto, antes de tudo, visa somente criar valor 

máximo para as ações, concebe-se na perspectiva da Doutrina da Responsabilidade Social que 

“ (...) o objetivo dos negócios não é produzir lucros. O objetivo dos negócios é produzir soluções 

lucrativas para os problemas das pessoas e do planeta” (MAYER, 2019). 

Ao final da pesquisa conclui-se que o agronegócio brasileiro se encontra na contramão 

dos novos cenários econômicos ao adotar a Doutrina do Interesse do Acionista como modelo 

de negócio em franca oposição ao protagonismo dos países desenvolvidos, principais 

compradores dos produtos do agronegócio e proponentes da responsabilidade social por 

intermédio de um movimento que busca restringir as importações associadas ao desmatamento 

e o desrespeito aos direitos humanos (AGRIPINO, MARACAJÁ; DE ARAUJO MACHADO, 

2021).  

 

5. Considerações Finais 
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 Os resultados da pesquisa, com o auxílio da revisão sistemática da literatura, aponta que 

o paradigma Stakeholders Capitalism, com base nos princípios da Doutrina da 

Responsabilidade Social, apresenta uma nova visão de capitalismo, ainda, pragmática, mas com 

foco no social, no intuito de se encontrar equilíbrio entre a busca do ganho corporativo e, ao 

mesmo tempo, atender as múltiplas demandas sociais e ambientais.   

            Avança do lucro ao propósito ao propor perspectivas para novos cenários, 

particularmente no agronegócio brasileiro, em que novos compromissos devem ser assumidos 

diante de problemas recentes no ambiente corporativo, nas comunidades na qual a atividade 

empresarial está estabelecida, acompanhados de investimentos em pessoas, ciência e 

tecnologia. 

 Os achados deste estudo podem servir de apoio para novas pesquisas sobre a ESG, 

utilizando o mapeamento sobre as principais abordagens, autores e periódicos descritos nesta 

pesquisa. Evidentemente, esse ensaio possui limitações, dentre elas, restringir-se a uma 

primeira abordagem sobre a temática. Recomenda-se para futuros estudos como 

prosseguimento natural desses achados avaliar os novos compromissos que devem surgir frente 

a problemas recentes no ambiente corporativo. 
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