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ARTIGO CONVIDADO

Shareholder invisivel: uma perspectiva tedrica da
relacao entre capital natural, negdcios e sociedade

RAYLA DOS SANTOS OLIVEIRA DIAS '
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T UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO (UFRJ) / FACULDADE DE ADMINISTRAGAO E CIENCIAS CONTABEIS, RIO DE JANEIRO — RJ, BRASIL

Resumo

O termo “capital natural” teve sua origem atrelada a Economia; nos Ultimos anos, no entanto, discussGes a seu respeito tém crescido na
area de Contabilidade. Definido como o estoque de recursos naturais renovaveis ou ndo renovaveis, que se combinam para produzir um
fluxo de beneficios para a sociedade e para os negécios, o capital natural fornece valor por meio dos seus servigos ecossistémicos. Nesse
caso, considerando que: o capital natural é derivado de recursos naturais que compdem o patrimdnio natural, a combinagdo desses recursos
contribui para que os negdcios criem valor, e a participagdo da sociedade no valor gerado pelos negdcios ndo é evidenciada pela contabilidade,
o0 presente ensaio tem por objetivo propor a perspectiva tedrica do shareholder invisivel, tendo em vista a contribuicdo ainda ndo reconhecida
da sociedade como fornecedora do capital natural aos negécios. Para tal, o estudo apresenta a relagdo entre o capital natural, os negécios e a
sociedade, com base: nos aspectos associados a propriedade e controle, na contribui¢do do capital natural no processo de criagdo de valor
dos negdcios e nos elementos que envolvem a evidenciagdo dessa relagdo na contabilidade.

Palavras-chave: Capital natural. Negdcios. Sociedade. Contabilidade. Shareholder invisivel.

Invisible Shareholder: a theoretical perspective on the relationship among natural capital, business, and society

Abstract

The term “natural capital” originated in the field of economics but has gained increasing prominence in accounting in recent years. Natural
capital is the stock of renewable or non-renewable natural resources that benefit both society and businesses, providing value through
ecosystem services. This essay proposes the theoretical perspective of the invisible shareholder, highlighting the often unacknowledged
contribution of society as a supplier of natural capital to businesses. This perspective is grounded in the following observations: a) natural
capital arises from the natural resources that constitute our natural heritage, b) the combination of these resources contributes to the value
creation of businesses, and c) accounting disclosures typically do not account for society’s participation in the value generated by businesses
The study examines the relationship between natural capital, business, and society based on aspects associated with ownership and control, the
contribution of natural capital in the business value creation process, and the elements that involve disclosing this relationship in accounting.

Keywords: Natural capital. Business. Society. Accounting. Invisible Shareholder.

Accionista Invisible: una perspectiva tedrica sobre la relacion entre capital natural, empresas y sociedad

Resumen

El término “capital natural” tuvo sus origenes ligados a la Economia; En los Ultimos afios, sin embargo, han crecido las discusiones al respecto
en el drea de Contabilidad. Definido como el stock de recursos naturales renovables o no renovables que se combinan para producir un
flujo de beneficios para la sociedad y las empresas, el capital natural proporciona valor a través de sus servicios ecosistémicos. En este
caso, considerando que: el capital natural se deriva de los recursos naturales que conforman el patrimonio natural, la combinacién de estos
recursos contribuye a que las empresas creen valor, y la participacion de la sociedad en el valor generado por las empresas no se evidencia
en la contabilidad, el presente ensayo pretende proponer la perspectiva tedrica del accionista invisible, teniendo en cuenta la contribucion
aun no reconocida de la sociedad como proveedora de capital natural a las empresas. Para ello, el estudio presenta la relacién entre capital
natural, empresay sociedad, a partir de: aspectos asociados a la propiedad y control, el aporte del capital natural en el proceso de creacion
de valor empresarial y los elementos que implican la revelacién de esta relacion en la contabilidad.

Palabras clave: Capital natural. Empresas. Sociedad. Contabilidad. Accionista invisible.
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INTRODUCAO

Assim como os negdcios atuam na sociedade, dependem desta e de uma cadeia de suprimentos que transacionam recursos
e causam impactos em nivel global, o que gera uma dependéncia “invisivel” dos recursos naturais (Donaldson & Walsh,
2015; Polasky & Daily, 2021). A sociedade tem enfrentado diversos problemas ambientais nos ultimos anos, tais como a
diminuigao dos recursos naturais, a degradagao ambiental, e as alteragGes climaticas, o que tem aumentado a demanda por
préticas corporativas mais sustentaveis (Henderson, 2021; Huntjens, 2021; Khan, Rehman-Khan, & Ghouri, 2022; Osterblom,
Bebbington, Blasiak, Sobkowiak, & Folke, 2022).

O termo antropoceno é utilizado para exprimir a interligacdo entre a sociedade humana e a natureza, assim como para se
referir aos impactos das agdes humanas nos sistemas terrestres (Bebbington & Rubin, 2022; Cuckston, Russell, & Bebbington,
2022; Folke et al., 2021; Hernandez-Blanco & Costanza, 2019; Steffen et al., 2009). Esse fato tem chamado a atencdo das
comunidades cientificas e politicas em nivel internacional, tendo em vista que os efeitos de tais impactos podem comprometer
a satisfacdo das necessidades atuais e futuras da sociedade (Bebbington & Rubin, 2022; Folke et al., 2021).

A forma como o antropoceno afeta as empresas e como estas respondem a ele também direciona a pratica e os estudos
na contabilidade (Bebbington & Rubin, 2022). Tregidga e Laine (2022) afirmam que as praticas contabeis tém implicacdes
substanciais na e para a sociedade. Desse modo, no antropoceno o meio ambiente ndo é algo externo a sociedade ou economia,
é, na verdade, a base de ambas (Folke et al., 2021). Diante dos aspectos que envolvem a relagdo entre negdcios, sociedade e
meio ambiente, a contabilidade torna-se essencial para a organizag¢do dos sistemas socioecoldgicos (Cuckston, 2021).

Ao mesmo tempo que dependem do meio ambiente, as empresas o impactam por meio de suas operacdes e cadeias de
suprimentos (Osterblom et al., 2022; Russell, Milne, & Dey, 2017). Nesse contexto, os impactos dos negécios ao meio
ambiente podem resultar em efeitos sociais significativos, e a resposta a esses impactos por clientes, reguladores, shareholders
e demais stakeholders pode criar riscos e oportunidades (The World Economic Forum [WEF], 2020). Freeman (1984) define os
stakeholders como qualquer grupo ou individuo que pode afetar ou ser afetado pelo propdsito de uma organizagdo. Armour
(2020) entende o shareholder como acionista, sdcio ou proprietadrio que investe recursos nos negdécios. Em contrapartida, os
shareholders tém direito a renda residual em razdo dos recursos fornecidos (O’Connell & Ward, 2020).

A natureza fornece diversas contribui¢des para a sociedade e para a economia. Elementos como florestas, rios, terras, minerais
e oceanos produzem valor direta e indiretamente e, quando combinados, proporcionam valor definido como “capital natural”
(Cuckston, 2018; Dasgupta, 2021; Hernandez-Blanco & Costanza, 2019; Polasky & Daily, 2021). O conceito de capital natural
tem sido associado principalmente a economia desde os primeiros registros em 1910. Taussig foi um dos primeiros economistas
influentes a se apropriar do termo (Akerman, 2005; Missemer, 2018). Gémez-Baggethun e Groot (2010) atribuem o conceito
de capital natural a Schumacher, em seu livro Small is Beautiful: A Study of Economics as if People Mattered, em 1973. A
popularidade desse conceito ocorre, no entanto, quando Pearce (1988) define capital natural como o conjunto de todos os
ativos ambientais, alinhando-se a literatura moderna sobre desenvolvimento sustentavel (Hernandez-Blanco & Costanza, 2019).

O desenvolvimento do conceito de capital natural, pesquisas sobre questdes econGmicas, sociais e seus efeitos ambientais
marcaram o incentivo a necessidade de adequagdes no processo produtivo e sua relagdo com a natureza, em prol do
desenvolvimento econdmico sustentavel no longo prazo (Angotti & Ferreira, 2017; Sullivan, 2015). Na perspectiva econémica,
as discussdes concentram-se no valor do capital e dos servigos ecossistémicos, especialmente nos paises em desenvolvimento,
para os quais esses valores constituem uma grande parte da riqueza, além da incorporagdo do capital natural nas contas
nacionais (Bagstad et al., 2021; Dasgupta, 2021; Polasky & Daily, 2021).

O estudo de Costanza et al. (1997) constitui um marco no desenvolvimento do conceito de capital natural, por apresentar a
estimativa do valor econémico dos servicos ecossistémicos e do capital natural em 33 trilhGes de ddlares por ano. Os autores
destacam que a maior parte desse valor esta efetivamente fora dos mercados tradicionais. Buonocore, Picone, Russo e Franzese
(2018) destacam que esse estudo ainda é considerado o mais citado sobre capital natural. Em 2014, adotando o mesmo
método, mas com a atualizagdo dos dados, Costanza et al. (1997, 2014) calcularam o valor global dos servigos ecossistémicos
em 125 trilhGes de ddlares anuais.
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Embora o nimero de pesquisas sobre o capital natural e a sociedade esteja aumentando, a literatura ainda nao o integrou
totalmente a economia (Fisher, Wit, & Ricketts, 2021). Pouco ainda se sabe sobre as motiva¢des que levam os stakeholders a
participar na criacdo de valor compartilhado, bem como sobre o processo de criacdo do valor sustentavel (Agwu, Oftedal, &
Bertella, 2022). Também a relagdo dos negdcios com o meio ambiente ainda nao se reflete nos relatérios financeiros (Houdet,
Ding, Quétier, Addison, & Deshmukh, 2020; Unerman, Bebbington, & O’dwyer, 2018). Além disso, a auséncia de esclarecimentos
sobre o tema impossibilita a compreensao do real propdsito da integragdo entre as informagdes financeiras e nao financeiras
(Margal, Neumann, & Sanches, 2022; Wagenhofer, 2023).

Em 2016, foi langado no setor privado o Protocolo do Capital Natural, com o objetivo de orientar as empresas na avaliagdo
deste (Cuckston et al., 2022). Mais recentemente, a Fundagdo IFRS (International Financial Reporting Standards Foundation)
anunciou a criagdo do International Sustainability Standards Board (ISSB), voltado ao desenvolvimento de uma base global
abrangente de divulgac¢des de sustentabilidade, com a primeira publicacdo em 2023, que tende a se tornar obrigatdria
em alguns paises. Além disso, o Carbon Disclosure Project (CDP), a Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD),
o Taskforce on Nature-related Financial Disclosures (TNFD) e o World Economic Forum’s Stakeholder Capitalism Metrics
compreendem iniciativas de relatar os riscos e as oportunidades dos negdcios relacionados a natureza (Modak, Mathur, &
Vaidyanathan, 2019; Torres, Ripa, Jain, Herrero, & Leka, 2023; Wagenhofer, 2023).

Margal et al. (2022) analisaram o termo “valor” e concluiram que, na perspectiva semantica do conceito de criagdo de valor, a
organizagdo realiza agdes de valores (capitais) criados direta ou indiretamente. Nesse caso, no entanto, as empresas consideram
apenas seu efeito positivo na sociedade e no meio ambiente; ndo relataram, assim, efeitos negativos que causam destrui¢ao
de valor para os shareholders e demais stakeholders. Os autores destacam que, apesar da importancia do valor financeiro,
ele ndo é suficiente para criar valor, depende dos outros tipos de capital (natural, humano, social e de relacionamento).
Houdet et al. (2020) corroboram a afirmagdo de que os negdcios dependem dos servigos ecossistémicos e podem impactar o
capital natural e sua capacidade de fornecer esses servigos. A dependéncia esta associada a utilizagdo ou extragdo de recursos
durante processos de produgdo, como captacao de agua, uso de energia, regulagao do clima, polinizagdo, e aos impactos nos
ecossistemas decorrentes do uso da terra, geracdo de residuos, poluicdo da agua e do ar, dentre outros (Capriolo, Boschetto,
Mascolo, Balbi, & Villa, 2020; Houdet et al., 2020; Ingram et al., 2022; Capitals Coalition, 2016; Warnell et al., 2020).

No entanto, a contabilidade ainda ndo reconhece ou evidencia a relagdo dos negdcios com o capital natural (Bebbington &
Rubin, 2022; Houdet et al., 2020; Wagenhofer, 2023). Nesse contexto, os modelos atuais de contabilidade ndo abordam a
responsabilizacdo das empresas em rela¢do ao capital natural, o que compromete o discernimento dos stakeholders a respeito
da eficacia das atividades empresariais na gestdo ou conservagdo sustentavel desses recursos (Agwu et al., 2022; Houdet et al.,
2020). Assim, a relagdo entre os negdcios e a sociedade é mediada por um contrato social ou uma licenga social para operar,
n3o formal nem estavel ao longo do tempo e espaco (Houdet et al., 2020; Huntjens, 2021; Osterblom et al., 2022).

Dentre as teorias que auxiliam a compreender essa relagdo, a Dual-Investor é a que mais se aproxima dessa discussao ao
considerar, como provedora do capital de oportunidade, a sociedade (Schlossberger, 1994), na medida em que esta fornece
ndo apenas a estrutura publica, como rodovias, tratamento e redes de abastecimento de agua e energia, dentre outros
bens e servigos publicos, mas também o capital natural, que é derivado da combinagdo de recursos naturais considerados
patrimonio natural da sociedade (Organizagdo das Nagdes Unidas para a Ciéncia e a Cultura [Unesco], 1972), do qual os
negdcios dependem para criar valor (Houdet et al., 2020; Rambaud & Feger, 2019).

Tendo em vista que essa relagdo ainda ndo é reconhecida contabilmente, o presente estudo adota o termo shareholder
invisivel para designar a sociedade sdcia dos negdcios por intermédio do capital natural.

Além disso, corrobora a discussdo sobre o pensamento proposto pela Teoria dos Stakeholders e o modelo de capitalismo
de stakeholders, visto que permitem compreender que a sociedade e o meio ambiente devem estar no centro das decisdes de
um negdcio, assim como devem ser considerados contribuintes na geragdao de valor de um negécio e, por consequéncia,
parte integrante no processo de distribuicdo do valor gerado por meio do capital natural (Freeman, 2020; Freeman &
David, 1984; Mazzucato, 2022; Schwab & Vanham, 2021).

Huntjens (2021) questiona a capacidade dos contratos sociais de fornecer uma resposta adequada aos desafios atuais.
Valck et al. (2023) destacam que ha uma necessidade de suprir a lacuna entre o conhecimento e a ag¢do, para proporcionar
oportunidades de reverter a atual crise ambiental. O conhecimento cientifico acerca dos impactos envolvidos na relagdo
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entre os negdcios e a sociedade pode contribuir para mudangas nos valores sociais e, consequentemente, gerar mudancas
nos contratos sociais (Mazzucato, 2022; Unerman et al., 2018).

Diante do exposto, o presente ensaio tem por objetivo responder aos seguintes questionamentos: Quem é o “dono” ou
quem “controla” o capital natural? Como o capital natural contribui na criacdo de valor para os negdcios? De que forma a
contabilidade poderia evidenciar a relagdo entre o capital natural, os negdcios e a sociedade? Para tratar dos questionamentos
apresentados, o presente ensaio propde a perspectiva tedrica do shareholder invisivel, tendo em vista a contribuicdo ainda
nao reconhecida da sociedade como fornecedora do capital natural aos negdcios.

LENTES TEORICAS

O capital natural pode ser compreendido como um conjunto de recursos do qual os negdcios e os stakeholders dependem
conjuntamente para uma série de beneficios que geram valor (Capitals Coalition, 2020; Houdet et al., 2020; Polasky &
Daily, 2021). Na perspectiva contdbil, a relagcdo entre o capital natural, os negdcios e a sociedade pode ser entendida por
meio de lentes tedricas.

Para compreender a aplicagdo das lentes tedricas, é importante destacar a distingdo entre shareholder e stakeholder. O primeiro
é compreendido como um grupo de acionistas, proprietdrios ou socios que fornecem recursos aos negdcios em troca de um
retorno (por exemplo: dividendos). Os shareholders fazem parte de um grupo maior de stakeholders (definidos como partes
interessadas, em portugués), como funciondrios, fornecedores, clientes, credores e sociedade (Armour, 2020; O’Connell &
Ward, 2020). Ao analisar a relagdo dos shareholders e stakeholders com os negdcios, Schlossberger (1994) destaca que os
shareholders estdo em uma posicao de fornecer recursos as empresas, enquanto os stakeholders ficam em uma posic¢do de
receber recursos.

A Teoria do Shareholder afirma que o principal objetivo da gestdo é maximizar o interesse do shareholder (Friedman, 1970), o
qual esta acima dos interesses dos stakeholders. A teoria considera que os shareholders sdo os proprietarios finais dos ativos
de uma empresa; portanto, a prioridade dos gestores é proteger e aumentar esses ativos em beneficio dos shareholders
(O’Connell & Ward, 2020). O objetivo é obter o maximo de ganho possivel para os shareholders, em conformidade com as
regras basicas da sociedade (Friedman, 1970).

Para Friedman (1970), a responsabilidade social da empresa é aumentar seus lucros. Dessa perspectiva, sugere que o
envolvimento com os stakeholders é desejavel desde que ajude a aumentar a riqueza dos shareholders no longo prazo. Esse
pensamento gerou um foco excessivo na maximizacdo do valor para o shareholder (Mazzucato, 2022). Além disso, o foco
estava pautado em ganhos de curto prazo, beneficiando shareholders transitérios em detrimento daqueles de longo prazo,
como os demais stakeholders (Clarke & Friedman, 2016).

A Teoria dos Stakeholders consiste em uma resposta a Teoria dos Shareholders. Para Freeman (1984), stakeholder é qualquer
grupo ou individuo que pode afetar ou ser afetado pelo alcance dos propdsitos de uma organizagdo. Essa teoria surge para
auxiliar o entendimento e a solugdo de trés problemas relacionados aos negdcios: como o valor é criado e negociado; como
conectar ética e capitalismo; e como os gestores poderiam pensar a gestdo de forma que os dois primeiros problemas fossem
abordados (Parmar et al., 2010). A teoria sugere que, se os relacionamentos entre uma empresa e os stakeholders
forem considerados, é possivel lidar melhor com esses trés problemas (Freeman, 1984).

Cabe destacar, ainda, que essa teoria ndo concede primazia a determinado grupo de stakeholder, visto que reconhece que
o relacionamento da empresa com seus stakeholders deve ser equilibrado (Goyal, 2022). Os resultados do estudo de Lakhal,
Kuzey, Uyar, e Karaman (2023) revelaram que ha uma relagdo positiva entre o pagamento de dividendos e a responsabilidade
social corporativa (RSC), o que implica a consideragdo das perspectivas dos shareholders e dos stakeholders pelas empresas.
Entretanto, a relagdo negativa entre o crescimento dos dividendos e a RSC revela que o foco excessivo sobre os direitos dos
shareholders prejudica os interesses dos stakeholders.

A relacdo entre shareholders e stakeholders também é abordada pela Teoria do Dual-Investor, de Schlossberger (1994),
que defende a distingdo entre shareholders e stakeholders segundo dois tipos de capital: “capital especifico” e “capital de
oportunidade”. O capital especifico é aquele destinado a aquisicdo de maquinas, pagamento de salarios e construcdao
de estrutura fisica. Tendo em vista, que esse capital ndo é suficiente para os negdcios, o capital de oportunidade é, entéo,
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definido como toda a estrutura fornecida pela sociedade aos negdcios — mao de obra subsidiada pelo sistema publico de
ensino, por exemplo —, bem como infraestrutura — rodovias, tratamento e redes de abastecimento de dgua e energia, dentre
outros bens e servicos publicos (Schlossberger, 1994).

A distingdo entre os dois tipos de capital corrobora a Teoria dos Stakeholders. Dentre os aspectos em comum, tem-se uma
gestdo orientada a evitar problemas com as questdes sociais. Destaca-se, ainda, a prestacdo de servico a sociedade entendida
como parte do objetivo do negdcio e ndo apenas como restricdo de suas operagdes, 0 que representa uma critica ao modelo de
Friedman (1970). Schlossberger (1994) deixa claro que ndo se trata de uma questdo de rebaixar os shareholders a posicdao
de stakeholders, mas combinar elementos do socialismo e do capitalismo para promover a sociedade ao status de shareholder.

No entanto, as teorias apresentadas, apesar de permitirem compreender que o valor é criado de forma coletiva e deveria
ser compartilhado com todos os stakeholders, bem como os negécios dependem de recursos da sociedade para gerar valor,
nao apresentam o reconhecimento contabil dessa relagdo, assim como ndo discutem a contribuigcdo do capital natural para
0s negocios. As secles a seguir apresentam a discussao da relagdo entre o capital natural, os negécios e a sociedade sob a
perspectiva tedrica do shareholder invisivel.

QUEM E O “DONO” OU QUEM “CONTROLA” O CAPITAL NATURAL?

A discussdo em relacdo aos direitos de propriedade esta associada principalmente as perspectivas juridicas e econémicas. Na
visdo econ6mica do capitalismo, Mayer (2020, p. 238) destaca que a “[...] propriedade ndo é apenas um conjunto de direitos,
mas um conjunto de obriga¢des e responsabilidades”, para garantir solugdes lucrativas para os problemas das pessoas e do
planeta. Os direitos legais, na perspectiva juridica, sdo delineados e aplicados pelo governo, enquanto os direitos econdmicos
referem-se a capacidade de consumir diretamente os servicos de um ativo ou consumi-lo indiretamente mediante troca
(Barzel, 2015).

Na perspectiva publica, o conceito de ativos de capital natural é adotado para definir os “ativos naturais” na sociedade, ou seja,
aqueles que ndo foram criados pelo homem, ndo tém custo de producdo e ndo sdo de propriedade privada ou adquiridos e
usados pelo governo para desempenhar suas fungdes administrativas normais (Barton, 1999). Marchak (1998) afirma que tudo
o que é produzido com recursos naturais pode afetar muitos outros, além dos proprietarios formais, como outras espécies,
e causar consequéncias até mesmo para as gerag¢Ges futuras.

Os direitos de propriedade estdo sujeitos a mudancas ao longo do tempo. Isso ocorre principalmente quando sdo estabelecidos
acordos internacionais, como a Declaragdo da Conferéncia da Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU), sobre o Meio Ambiente
Humano, de 1972. Esta ultima estabeleceu em seus principios 1 e 2:

12 O homem tem o direito fundamental a liberdade, a igualdade e ao desfrute de condi¢des de vida
adequadas em um meio ambiente de qualidade tal que |he permita levar uma vida digna e gozar
de bem-estar, tendo a solene obrigacdo de proteger e melhorar o meio ambiente para as geracdes
presentes e futuras.

22 Os recursos naturais da terra, incluidos o ar, a 4gua, a terra, a flora e a fauna e especialmente amostras
representativas dos ecossistemas naturais, devem ser preservados em beneficio das geragGes presentes
e futuras, mediante uma cuidadosa planificagdo ou ordenamento (Organizagdo das Nagdes Unidas
[ONU], 1972).

Além disso, a Convencdo para a Protegdo do Patriménio Mundial, Cultural e Natural considera patrimdnio natural da humanidade:

Os monumentos naturais constituidos por formagdes fisicas e bioldgicas ou por grupos de tais formagdes
com valor universal excepcional do ponto de vista estético ou cientifico;

As formacgOes geoldgicas e fisiograficas e as zonas estritamente delimitadas que constituem habitat de
espécies animais e vegetais ameacadas, com valor universal excepcional do ponto de vista da ciéncia
ou da conservagao;

Os locais de interesse naturais ou zonas naturais estritamente delimitadas, com valor universal excepcional
do ponto de vista da ciéncia, conservagdo ou beleza natural (Unesco, 1972, p. 2).
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Em 1992, a Agenda 21 consagrou os mais altos principios de defesa do bem essencial ao homem, a “prdpria Terra”. Incentivou, desse
modo, a participagdo das comunidades e populagGes locais nos processos de tomada de decisdo relacionados ao manejo
desses recursos, destacando a importancia de uma sociedade consciente dos impactos ambientais (Agenda 21, 1993). No
Brasil, corroborando esse entendimento, o Artigo n2 225 da Constituigdo da Republica Federativa do Brasil de 1988 afirma:
“1. Todos tém direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado, bem de uso comum do povo e essencial a sadia qualidade
de vida, impondo-se ao Poder Publico e a coletividade o dever de defendé-lo e preserva-lo para as presentes e futuras geragoes”.

Lanis e Richardson (2013) afirmam que, uma vez que as empresas utilizam recursos publicos para conduzir as suas operagdes,
tornam-se responsaveis por retribuir ao pagar pelo uso desses recursos. Os direitos de propriedade sdo considerados também
uma forma de reduzir as externalidades. Paniagua e Rayamajhee (2023), apesar de enfatizarem ser um grande desafio definir
os direitos de propriedade, apresentam exemplos das externalidades e sua magnitude, desde impactos locais até impactos
em nivel global. Os autores salientam a necessidade de acGes e esfor¢os por parte dos governos e do setor privado.

Costanza et al. (2017) defendem que, dada a natureza de “bens publicos” relativa a maioria dos servigos ecossistémicos, é
preciso que instituicdes revejam os regimes de direitos de propriedade sem privatiza-los. Corroborando esse entendimento,
Osterblom et al. (2022) afirmam que podem ser implementadas regulamentac¢&es governamentais que obriguem as empresas
a incorporagdo de suas externalidades ou penalizem as empresas que ndo o fizerem. O setor publico, desse modo, tem um
papel importante na mediagdo entre a necessidade de servigos eficientes e sustentaveis (Mazzucato & Ryan-Collins, 2022).

Em 2022, no Férum Econémico Mundial em Davos, foi langada a Comissdo Global sobre a Economia da Agua, com o objetivo
de avaliar os impactos das alteragdes climaticas e ambientais no ciclo hidroldgico global, e a cooperagdo necessaria para que
a 4gua seja entendida como um “bem comum global” (Rockstrom, Mazzucato, Andersen, Fahrlander, & Gerten, 2023). No
mesmo ano, a Assembleia Geral da ONU reconheceu que todos tém direito a um mundo onde o direito humano fundamental
de viver em um ambiente limpo, sauddvel e sustentavel seja respeitado por governos e empresas (Almond, Grooten, Juffe-
Bignoli, & Petersen, 2022).

Mayer (2020) destaca que as diversas relagées em um sistema econémico liberal podem ser promovidas por uma pluralidade de
propriedades. O autor afirma que, embora distante da visdo capitalista, essa perspectiva assemelha-se mais a forma e a funcdo
de propriedade observada globalmente. Ela se alinha a revisdo recente da estrutura conceitual para relatérios financeiros, que
apresentou uma visdo mais abrangente do que pode ser considerado “propriedade” para fins de reconhecimento contabil.
A norma apresenta a “esséncia sobre a forma” nas transagdes, e o termo “propriedade” passou a ser substituido pelo termo
“controle”, que é compreendido como:

Controle vincula um recurso econémico a entidade. Avaliar se existe controle ajuda a identificar o recurso
econémico que a entidade contabiliza. Por exemplo, a entidade pode controlar parcela proporcional
na propriedade sem controlar os direitos decorrentes da posse de toda a propriedade. Nesses casos, o
ativo da entidade é a parcela na propriedade que ela controla e, ndo, os direitos decorrentes da posse
de toda a propriedade, que ela ndo controla.

A entidade controla um recurso econdmico se ela tem a capacidade presente de direcionar o uso do
recurso econdmico e obter os beneficios econdmicos que podem fluir dele. Controle inclui a capacidade
presente de impedir outras partes de direcionar o uso do recurso econdmico e de obter os beneficios
econOmicos que podem fluir dele. Ocorre que, se uma parte controla um recurso econémico, nenhuma
outra parte controla esse recurso (IFRS, 2018, p. A41).

Cuckston et al. (2022) destacam que o controle e os beneficios do capital natural raramente sdo realizados e captados por uma
Unica organizagao, o que reforga a necessidade de considerar ndo apenas a propriedade comum, mas ampliar a concepgado
de controle para compreender os elementos e as relagdes que envolvem o capital natural. O conceito de “controle”, de forma
geral, é apresentado de uma perspectiva financeira; no entanto, quando discutido sob a dtica dos relatérios de sustentabilidade,
“controle” é substituido por “responsabilidade”.

As “responsabilidades” surgem quando “[...] o uso de um recurso tem o potencial de produzir beneficios ou prejuizos sociais
ou ambientais”, como visto em Capitals Coalition (2022, p. 29). Na estrutura conceitual para relatérios de sustentabilidade
proposta pela Capitals Coalition (2022), argumenta-se que:
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A responsabilidade é o gatilho para considerar se existe um fendmeno de sustentabilidade. Uma
entidade tem a responsabilidade de:

a) atuar como agente da parte ou partes que compartilham o acesso e usam esses recursos sociais ou
ambientais;

b) atuar como agente da parte ou partes que experimentam uma mudanga positiva no bem-estar como
consequéncia do uso desses recursos;

c) atuar como administrador dos recursos sociais ou ambientais onde nenhuma parte pode ser
identificada (Capitals Coalition, 2022, p. 29).

Os termos associados a “direitos” também foram substituidos por “bem-estar”, o qual é entendido como contribui¢des
para a sociedade decorrentes das trocas de ativos de impacto ou passivos de impacto, mas que nao resultam em aumento
ou diminuicdo da equidade social (Capitals Coalition, 2022, p. 25). Os ativos e os passivos sdo reconhecidos por meio das
dependéncias e dos impactos associados ao bem-estar, e o recurso econémico é considerado um recurso social ou ambiental:
“[...] uma responsabilidade que tem o potencial de produzir beneficios sociais, ambientais ou econémicos, que tém potencial
para aumentar o bem-estar” (Capitals Coalition, 2022, p. 29).

Diante do exposto, a discussdo evidencia que os direitos de propriedade sao controversos. No entanto, convengdes e acordos
internacionais levaram a declaragdo dos recursos naturais como patriménio natural da sociedade (ONU, 1972; Unesco, 1972).
Esses recursos combinados geram valor que pode ser definido como capital natural (Capitals Coalition, 2016; Houdet et al.,
2020; Polasky & Daily, 2021). Na perspectiva contabil, a discussdo associada ao reconhecimento contabil avanga na discussao
de “propriedade” para “controle” e, ainda, para “responsabilidade”, considerando as questdes sociais e ambientais. Dessa
forma, a medida que os negdcios criam valor por meio do capital natural e possuem responsabilidades sobre o bem-estar da
sociedade ou, ainda, causem esgotamento ou degradagdo ao capital natural, passam a se inserir nos critérios propostos para o
reconhecimento contabil sob a perspectiva da sustentabilidade. Na sec¢do a seguir, é apresentada a discussdo da contribuicdo
do capital natural no processo de criagcdo de valor pelos negdcios.

COMO O CAPITAL NATURAL CONTRIBUI PARA QUE 0S NEGOCIOS CRIEM VALOR?

O nivel de produgao econémica mundial encontra-se quinze vezes superior quando comparado ao referente a década de 1950;
em contrapartida, a biosfera, que sustenta esse resultado estd em declinio (Dasgupta, 2021). Atividades como agricultura,
silvicultura, pesca, e setores como de alimentagdo, bebidas, construcdo, além de servicos como energia e abastecimento de
agua, estdo entre as organizagOes altamente dependentes do capital natural, com as porcentagens mais elevadas de valor
bruto adicionado direto ou por meio da cadeia de abastecimento (WEF, 2020). Apesar do destaque para essas atividades, a
atividade econémica como um todo depende do capital natural (Cordella, Gonzalez-Redin, Lodeiro, & Garcia, 2022).

Polasky e Daily (2021) afirmam que o capital natural cria valor mediante fluxos de servigos ecossistémicos. O estudo de
Wolde-Rufael e Mulat-Weldemeskel (2023) evidenciou que o capital natural, o capital humano, o desenvolvimento financeiro
e a globalizagdo estdo positiva e significativamente relacionados com o capital produzido. Os resultados revelaram, ainda,
que ha uma relacgdo significativamente positiva esses tipos de capitais e o desenvolvimento financeiro. Nesse sentido, as
questdes associadas as decisdes que envolvem os recursos naturais estdo presentes em todos os niveis de governo e setor
privado (Boyd, White, Bell, & Burt, 2018).

Na medida em que o setor privado é reconhecido como criador de valor, o processo de criacdo de valor pelas empresas tem
sido extensivamente analisado pela literatura, sobretudo em estudos de economia, negécios e gestdo. Estudos recentes tém
explorado o valor associado a recursos, gestdo de recursos e novas formas de criar e compartilhar valor (Agwu et al., 2022;
Finisdore et al., 2020; Ingram et al., 2022; Mazzucato & Ryan-Collins, 2022; Menghwar & Daood, 2021; Schormair & Gilbert,
2021). Storbacka (2019) ratifica tal entendimento ao destacar que o valor é criado quando os atores sociais e econdmicos
integram recursos e, sob uma visdo baseada em recursos, que os stakeholders sdo vistos como fornecedores de recursos e
beneficiarios de valor.
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Dentre os recursos dos stakeholders, destaca-se o capital natural, o qual, de acordo com Dasgupta (2021), fornece servigos
cruciais para o funcionamento da economia e da sociedade. Sullivan (2009) ressalta que a natureza é a maior empresa do
mundo a trabalhar “de graca” para o beneficio da humanidade. Ou seja, o valor proporcionado pela natureza tem um papel
importante no desempenho financeiro atual e futuro do setor privado (Agwu et al., 2022; Houdet et al., 2020).

Os ecossistemas produzem fluxos complexos de valor que sédo “invisiveis” nas contas nacionais e corporativas (Bagstad et al.,
2021). Dentre os valores, destacam-se o uso da terra e a regulacdo do clima (Warnell et al., 2020; Wentland et al., 2020),
a utilizagdo da dgua (Bagstad et al., 2020), a protec¢do de vidas e propriedades contra inundagdes (Bagstad et al., 2021), os
servicos dos polinizadores e controle de pragas agricolas (Capriolo et al., 2020), e o valor recreativo associado a vida selvagem
e as paisagens (Boyd et al., 2018; Ingram et al., 2022).

No que diz respeito a dependéncia do uso direto da agua, segundo Rockstrom et al. (2023), a produgdo de alimentos é
responsavel por cerca de 75% do consumo mundial de 4gua doce e a india é o pais onde ha o maior consumo desse recurso.
Rockstrém et al. (2023) defendem que o “custo social da dgua” deveria ser avaliado de forma semelhante ao “custo social do
carbono”, justificado pelos custos, para a sociedade, dos danos causados pelo uso excessivo da dgua. Na agricultura, os servicos
ecossistémicos, tais como a fertilidade do solo, o controle bioldgico e a polinizacdo, sdo considerados fatores de produgdo
tdo importantes quanto os fatores de produc¢do antropogénicos, tendo em vista que desempenham fung¢bes equivalentes
(Dardonville et al., 2022). Esse componente da produgdo ndo existiria sem os servicos ecossistémicos que, portanto, representam
a criagao do valor adicional decorrente da presenca dos polinizadores (Capriolo et al., 2020).

Dados da cadeia de suprimentos do setor agricola revelam o quanto este setor é altamente dependente dos servigos
ecossistémicos dos polinizadores e alertam para o fato de que o impacto em um determinado setor ou regido pode se refletir
no mercado em nivel global (Ingram et al., 2022). Portanto os exemplos apresentados evidenciam o quanto o capital natural,
principalmente por meio dos servigos ecossistémicos, pode contribuir para que os negdcios criem valor, seja de forma direta,
como em setores altamente dependentes de recursos naturais, seja de forma indireta em setores de menor dependéncia. No
entanto, todos os setores da economia dependem, em alguma medida, do capital natural (Cordella et al., 2022). A se¢do a
seguir apresenta a relagdo entre o capital natural, os negdcios e a sociedade sob a perspectiva tedrica do shareholder invisivel.

CAPITAL NATURAL, NEGOCIOS E SOCIEDADE SOB A PERSPECTIVA DO SHAREHOLDER
INVISIVEL

Compreender a relagdo entre o capital natural, os negdcios e a sociedade contribui para repensar o papel da contabilidade
na sociedade, ao tornar “visiveis” os ativos naturais nos relatérios financeiros (Bagstad et al., 2021; Cuckston, 2017;
Houdet et al., 2020; Rambaud & Feger, 2019). Um dos grandes desafios de reconhecer esses ativos na contabilidade esta
associado a propriedade ou ao controle dos recursos (Cuckston et al., 2022). Um exemplo é o reconhecimento do direito
de propriedade a agua, gerida e regulamentada em grande parte como um “bem publico” para consumo e saneamento. No
entanto, a propriedade publica subvaloriza a agua, e seu uso excessivo, insustentavel e desigual desencoraja o investimento
privado (Rockstrom et al., 2023).

Dickie e Neupauer (2019) afirmam que qualquer pessoa que possua ativos de capital natural, gere impacto nestes ou, ainda,
dependa deles pode se beneficiar do desenvolvimento de contas de capital natural. No Reino Unido, foi desenvolvido, em nivel
municipal, um plano de reconhecimento do capital natural na cidade de Manchester. Assim, Economics for the Environment
(Eftec), Environmental Finance e Countryscape (2019) apresentam, em seu estudo, diferentes tipos de potencial investidor
em capital natural, que se beneficia de recursos e servicos sem pagar por eles. Nesse escopo, estdo incluidos: entidade
publica (governo), entidade filantrépica (fundos e ONGs), investidor social (investidor de impacto), organizacoes de diversos
setores (empresas de dgua, seguradoras, infraestrutura), instituigdo financeira (setor financeiro, titulos verdes), investidores
individuais (investidor de varejo).

Na perspectiva privada, foram desenvolvidas diferentes abordagens acerca da cadeia de valor ou um limite espacial de ativos e
impactos e, ainda, a dependéncia em relagdo ao capital natural (Dickie & Neupauer, 2019). Dentre as iniciativas, foi publicada
a Environmental Profit and Loss account (EP&L) pela Kering (2016), apresentando os impactos ambientais ao longo de sua
cadeia de valor. No entanto, essas informagdes ainda ndo integram os relatdrios financeiros (Wagenhofer, 2023).
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A necessidade de atualizagdo pode ser vista também na drea juridica, como ocorreu na Espanha, que concedeu o status de
“pessoa” ao Mar Menor, uma grande lagoa de agua salgada, com o objetivo de proteger seu ecossistema ameacado. Essa
foi a primeira vez que um pais europeu reconheceu um recurso natural como uma “pessoa legal”, com direitos de protecdo
e preservagao pelo governo e populagdo local. Iniciativas como essa ocorreram também na Nova Zelandia, que aprovou em
2017 uma lei que concedeu status de pessoa ao Rio Whanganui (Stokstad, 2022).

No ambiente corporativo, Yvon Chouinard, proprietario da empresa Patagonia, que tem sede em Ventura, na Califdrnia, e
faturamento estimado em mais de 1 bilhdo de ddlares em roupas esportivas por ano, transferiu toda a propriedade para
duas novas entidades: Patagonia Purpose Trust e Holdfast Collective. Especificamente nesse caso, cada ddlar ndo reinvestido
na empresa serd distribuido como dividendos para proteger o planeta. O site da empresa foi atualizado para que nele fosse
inserida a declaragdo “a Terra agora é nosso Unico shareholder” (Patagonia Works, 2022).

O termo shareholder também foi adotado por um grupo de pesquisadores que criaram o “Earth, Inc. Shareholder Report:
Introduction”, com o objetivo de informar a todos os shareholders da Earth, Inc. sobre o status atual dos ativos e passivos
humanos e planetarios (Earth, Inc., 2007). A iniciativa visa conscientizar a sociedade para que acione a responsabilidade de
seus lideres, de modo que executem as medidas necessarias a garantia do bem-estar social atual e futuro. O relatério destaca
que é possivel tomar decisdes relevantes para a saude de longo prazo da empresa quando se adota a perspectiva de negdcio
na visdo do mundo natural, de seus habitantes humanos, considerando-os seus ativos, passivos, fluxos de bens e servigos,
lucros e perdas (Earth, Inc., 2007).

Essa perspectiva alinha-se a Teoria Dual-Investor, visto que permite depreender que a relagdo entre capital natural, negdcios
e sociedade pode ser explicada ao se considerar que a sociedade é um shareholder do negdcio, bem como fornecedora do
capital natural, o qual representa o capital de oportunidade, contribuindo para que os negdcios gerem valor. Tendo em vista
que essa relacdo ainda ndo é reconhecida ou evidenciada pela contabilidade, este estudo adota a perspectiva tedrica do
shareholder invisivel, conforme apresentada na Figura 1.

Figura 1
Capital natural, negdcios e sociedade na perspectiva do shareholder invisivel
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Fonte: Elaborado pelas autoras.
Quanto aos termos apresentados na relacdo, Rambaud (2023) destaca que o “capital” ou “patrimoénio liquido” é entendido
pela contabilidade como o valor gerado pelos ativos dos proprietarios e/ou shareholders, apés deducdo de todos os passivos.
Dessa forma, a conta “capital” é, portanto, definida pelos ativos e depende do nivel de valor que estes podem gerar. De acordo
com a estrutura conceitual, o conceito financeiro de capital (capital social) é definido como “[...] dinheiro investido ou poder

de compra investido, capital é sindbnimo de ativos liquidos ou patrimonio liquido da entidade” (IFRS, 2018, p. A90).

O capital natural na perspectiva dos negdcios pode ser entendido como “[...] estoque de recursos naturais renovéveis e/ou ndo
renovaveis (por exemplo, plantas, animais, ar, 4gua, solos, minerais) que se combinam para produzir um fluxo de beneficios”
(Capitals Coalition, 2016, p.2), e, na perspectiva contabil, como o capital essencial, material e ndo humano que é utilizado
pela empresa e preservado ao longo do tempo (Rambaud, 2023). Rambaud e Feger (2019, p. 6) apresentam a proposta para
reconhecimento contabil do capital natural sob duas abordagens:
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1) Capital é dinheiro a ser reembolsado, ndo intrinsecamente produtivo. E a realizacdo de um processo
operacional que cria um lucro ex post. O capital é independente da atividade da empresa.

2) Capital € um conjunto de recursos produtivos e/ou dinheiro produtivo, gerando, intrinsecamente,
fluxos de caixa futuros. O capital depende da atividade da empresa (os fluxos de caixa dependem da
atividade).

Os autores propdem reconhecer o capital natural no balango patrimonial de acordo com a primeira definicdo. Defendem a
criacdo da categoria “entidades naturais”, que serdo reconhecidas como “passivo” e ndo como um recurso. Nesse caso, a empresa
teria uma “divida” com a manutencdo desse capital. O “capital” natural, assim, é compreendido como uma entidade natural,
que é utilizada e consumida pela organizagdo durante a sua operagdo e, ao mesmo tempo, determina como contrapartida a
obrigacdo do seu “reembolso” no longo prazo, como forma de preservagdo (Rambaud & Feger, 2019).

Essa abordagem valida a discussdo do presente estudo, ao considerar o capital natural como uma conta de natureza credora.
No entanto, devido a perspectiva da sociedade como shareholder invisivel, a conta “capital natural” seria reconhecida no
patrimonio liquido, alinhando-se, portanto, ao segundo conceito de capital, no qual ele é compreendido como meio de criagao
de valor e aumento do “capital” dos negdcios (Rambaud & Feger, 2019), tendo em vista os fluxos de beneficios proporcionados
pelos servigos ecossistémicos (Capitals Coalition, 2022; Polasky & Daily, 2021). Nesse caso, ele ndo perde a esséncia de
preservacdo e manutencdo do capital natural, como defendido pela proposta inicial dos autores (Rambaud & Feger, 2019).

A contrapartida desse reconhecimento corrobora Rambaud e Feger (2019), na medida em que definem uma conta de ativo do
capital natural com o objetivo de reconhecer o direito de uso e a renda excedente como receitas, depois que todos os capitais
foram mantidos. Na perspectiva do capital natural, os passivos representam os valores com redugdes de ativos, enquanto as
despesas podem apresentar os efeitos da degradagdao ambiental, o esgotamento dos recursos naturais ou os impactos dos
usos insustentaveis (Warnell et al., 2020). O valor é criado mediante os beneficios dos servigos ecossistémicos (Polasky &
Daily, 2021) e pode ser reduzido ou destruido em razdo de danos ao capital natural.

Armour (2020) afirma que os direitos dos shareholders sdo baseados nas legislagGes societdrias, comerciais e em contratos
que lhes garantem: 1) o recebimento de fluxos de caixa; 2) exercicio de controle; 3) acesso a informacdo; e 4) cumprimento
dos deveres fiduciarios dos executivos (Armour, 2020). O’Connell e Ward (2020) confirmam essa abordagem ao analisarem
a literatura e agruparem os principais argumentos em apoio a primazia dos shareholders: 1) perspectiva da agéncia;
2) perspectiva do controle; 3) perspectiva dos créditos residuais; e 4) congruéncia com a riqueza social.

Considerando o pensamento de Friedman (1970), o shareholder inicia uma relagdo com os negdcios ao investir o capital
financeiro, e os seus direitos sdo determinados e reconhecidos com base no contrato social, que lhes garante o direito ao
recebimento de fluxos de caixa, ao controle, a informag¢do e ao cumprimento dos deveres fiduciarios dos executivos (Armour,
2020, Hirota, 2015). Nesse sentido, seus direitos de recebimento referem-se aos dividendos, obtidos com a maximizagdo da
riqueza criada pelo negdcio (Armour, 2020; Friedman, 1970; Hirota, 2015). Em contrapartida, os shareholders estdo sujeitos
aos riscos financeiros do negdcio (Armour, 2020; O’Connell & Ward, 2020).

Ao considerar os mesmos elementos, mas sob a perspectiva do shareholder invisivel, é possivel depreender, com base na
Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984) e na Teoria Dual-Investor (Schlossberger, 1994), que o contrato social precisa ser
atualizado (Mazzucato, 2022) para incluir as questGes sociais e ambientais, com vistas a considerar a perspectiva de um
contrato social natural entre os negdcios e a sociedade (Huntjens, 2021). De acordo com a premissa de que o capital natural
é derivado de recursos naturais considerados patriménio natural da sociedade (ONU, 1972; Unesco, 1972) e o capital
natural contribui para que os negdcios criem valor (Capitals Coalition, 2016; Houdet et al., 2020), a sociedade ocuparia uma
posicao de shareholder invisivel por fornecer o capital natural aos negdcios.

Quanto aos direitos que envolvem a sociedade como shareholder invisivel, Grunebaum (1987) defende que cada membro da
comunidade deveria participar das decisGes de um negdcio a respeito da utilizagdo dos recursos naturais. Mazzucato (2022)
ratifica esse enfoque ao afirmar que promover os stakeholders a posi¢ao de shareholder proporciona aos stakeholders uma
participacdo financeira e politica real no sistema capitalista. Além disso, os desafios relacionados as questdes sociais tendem
a apresentar melhores solugdes se forem abordados com base em valores sociais (Dmytriyev, Freeman, & Horisch, 2021).
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O direito a informacdo é defendido por Brauman et al. (2020) como uma contribuicdo importante e que pode ajudar a
direcionar mudancas de atitudes e comportamentos, juntamente com reformas politicas, o que torna esses elementos
necessarios para preservar a biodiversidade e os ecossistemas. Acerca dos riscos que envolvem o shareholder invisivel, cabe
destacar que, embora as decisGes sejam baseadas no curto prazo, os impactos sociais e ambientais podem afetar a sociedade
no longo prazo (Unerman et al., 2018). Os resultados de um negécio e os efeitos na sociedade podem refletir em geragGes
futuras (Agwu et al., 2022).

Donaldson e Preston (1995) salientam que os stakeholders sdo impactados pelos negdcios e, em contrapartida, esperam
a obtencdo de beneficios. No entanto, o aumento dos precos das a¢des ndo beneficia igualmente a sociedade, dado que
resultados revelam que os 10% mais ricos da populagao possuem 81% das agdes, enquanto os 80% mais pobres detém 9% de
acOes das empresas (Pargendler, 2016). O’Connell e Ward (2020) afirmam que, além dos shareholders, os demais stakeholders
ndo recebem rendimentos contratuais das empresas.

A literatura aponta contribui¢cdes dos negdcios para sociedade — como receitas fiscais e ganhos sociais —, remuneracgdes diretas —
como o salario dos funcionarios —, remuneracdo do capital proprio pelo investimento dos shareholders, remuneragdo do
capital de terceiros (Hirota, 2015; O’Connell & Ward, 2020). No entanto, cabe destacar que essas contribuicdes possuem
contraprestagdo vinculada. Por exemplo: funcionarios que investem em capital humano com a expectativa de retornos futuros
por meio dos salarios (O’Connell & Ward, 2020). Além disso, ha questdes associadas a elisdo fiscal e aos sistemas de tributacdo
que podem comprometer a real contribuicdo a sociedade (Mazzucato, 2022).

Lakhal et al. (2023) defendem que o conselho ndo deveria apenas desenvolver politicas para garantir a maximizagdo da riqueza
dos shareholders, mas também politicas ambientais e sociais efetivas, tais como a reducdo de emissdes e residuos, utilizagao
de fontes de energia renovaveis, entre outros. Em relagdo aos relatérios financeiros, Quattrone (2022) propde adicionar uma
linha na demonstragdo do valor adicionado para incluir o valor “dado de volta” a natureza. Outra possibilidade apontada
por Costanza et al. (2017) refere-se a investimento comum e uso comum, com base no Common Assets Trusts (CATs), uma
instituicdo que pode atribuir direitos de propriedade aos bens comuns em nome da sociedade.

Por fim, a relagdo com os stakeholders e especificamente com a sociedade é essencial para a continuidade dos negdcios, tendo
em vista que, sem o consentimento ou apoio da sociedade, muitos negdcios deixam de existir (Baudot, Johnson, Roberts, &
Roberts, 2020). Além disso, de um lado, o relacionamento com a sociedade é visto em longo prazo; de outro, o investimento
de capital financeiro de um shareholder pode ser suspenso a qualquer momento quando este opta por desfazer a relagao
com a empresa (O’Connell & Ward, 2020).

CONSIDERACOES FINAIS

O capital natural é composto por recursos naturais que se combinam para fornecer um fluxo de beneficios a sociedade e
aos negaocios, esses beneficios geram valor e sdo definidos como servicos ecossistémicos (Costanza et al., 1997; Polasky &
Daily, 2021). Desse modo, considerando a relagdo entre o capital natural, os negdcios e a sociedade, este estudo teve por
objetivo propor a perspectiva tedérica do shareholder invisivel, tendo em vista a contribui¢do ainda ndo reconhecida da
sociedade como fornecedora do capital natural aos negdcios.

A discussdo adota como lentes tedricas iniciais a Teoria dos Stakeholders e a Teoria Dual-Investor, que consideram a sociedade
como stakeholder que contribui para a criagdo de valor, o qual, portanto, deveria ser compartilhado com todos os stakeholders
(Freeman, 1984), e corrobora ao propor promover a sociedade a posi¢do de shareholder por meio do capital de oportunidade
(Schlossberger, 1994).

A Teoria dos Stakeholders, assim, contribui para a discussao, visto que defende que os negdcios devem considerar os interesses
de todos os stakeholders e ndo apenas do shareholder. Além disso, compreende a relagdo entre os negdcios e a sociedade
considerando o grupo de stakeholders; é limitada, no entanto, na inclusdo do capital natural nessa relacdo. A Teoria Dual-
Investor prop&e olhar para a relagcdo entre os negécios e a sociedade levando em conta a contribui¢cdo desta ultima para os
negocios em infraestrutura publica, e sugere promover a sociedade a shareholder dos negdcios, por fornecer o que o autor
denomina “capital de oportunidade”. No entanto, também ndo considera a relagdo da sociedade com o capital natural. Cabe
destacar, ainda, que as teorias ndo abordam a relagdo entre os negdcios e a sociedade sob a perspectiva contabil.
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Além disso, ao reconhecer o capital natural como parte do patriménio das empresas baseando-se em uma relagao de “divida”
com a sociedade, altera a relagdo entre os negdcios e a sociedade para além da licenga social para operar. Ao estabelecer o
contrato social formal entre os negdcios e a sociedade, garante a esta, além da participac¢do efetiva na distribuicdo do valor
gerado, participagdo nas decisGes acerca das a¢Ges que afetam o capital natural, direito a informagdo e a exigéncia de que
0s negocios atuem de forma sustentavel.

A presente discussdo, portanto, avanga ao considerar que ha uma relacdo entre negdcios, sociedade e capital natural e como
este Ultimo contribui para o desenvolvimento da sociedade e dos negdcios ao gerar valor. Procura, também, dar visibilidade
a essa relagdo na contabilidade, ao propor uma nova perspectiva tedrica, que considera a sociedade ndo apenas como
stakeholder e, sim, como um shareholder por meio do capital natural.
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