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RESUMO

As corporacdes estdo sendo pressionadas pelos stakeholders enddgenos e exdgenos para
implantar iniciativas de sustentabilidade, sendo assim, a sustentabilidade promove a
reconfiguracdo de suas atividades operacionais. No Brasil, as corporacGes consideradas
exemplos com préaticas sustentaveis vinculam-se ao selo Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA. Nesta logica, este estudo objetiva analisar as
corporagdes com selo ISE em 2012, e mensurar o nivel de sustentabilidade empresarial de
acordo com o modelo GSE de Callado (2010). A metodologia empregada é de natureza
aplicada, com abordagem qualitativa; os procedimento técnicos refletem uma pesquisa
documental secundéria, abrangendo 34 corporagfes. Portanto, afirma-se que 76,53% das
corporagfes com selo ISE possuem sustentabilidade satisfatoria, e os 23,47% estdo muito
perto da sustentabilidade, desta forma, nenhuma corporacdo com selo da ISE, em 2012,
enquadrou-se como insustentavel.

Palavras-chave: Sustentabilidade corporativa. Indice de sustentabilidade. Grid de
sustentabilidade empresarial.
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ABSTRACT

Endogenous and exogenous stakeholders are pressing corporations to implement
sustainability initiatives. Thus, sustainability should reshape their activities. In Brazil,
corporations regarded as examples of sustainability are associated to BM&FBOVESPA’s
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). This way, this study aims to analyze
corporations with the 2012 ISE brand, and evaluate the level of corporate sustainability
according to Callado’s (2010) independent model Grid de Sustentabilidade Empresarial
(GSE). This is an applied research with a qualitative approach; the technical procedures
reflect a secondary documentary research which included 34 corporations. So it is stated that
76.53 per cent of the ISE-branded corporations fit in satisfactory sustainability, and 23.47 per
cent are very close to sustainability, and no ISE-branded corporations were found to be
unsustainable.

Keywords: Corporate sustainability. Sustainability index. Company sustainability indices.

RESUMEN

A las empresas las estan presionando los stakeholders (partes interesadas) enddogenosy
exogenos con el fin de implementar iniciativas de sostenibilidad, de esta forma, promueve la
reconfiguracién de sus operaciones. En Brasil, las empresas que se consideran ejemplos de
sostenibilidad se vinculan al sello indice de Sostenibilidad Empresarial (ISE) de
BM&FBOVESPA En esta ldgica, este estudio tiene por objetivo analizar las corporaciones
con el sello ISE en 2012, y medir el nivel de sostenibilidad empresarial segin el modelo
GSE de Callado (2010). La metodologia utilizada es de naturaleza aplicada, con un enfoque
cualitativo; los procedimientos técnicos reflejan una investigacion documental secundaria que
cubre 34 corporaciones. Por lo tanto, se afirma que el 76.53% de las empresas con sello ISE
tienen sostenibilidad satisfactoria, y el 23,47% estan muy cerca de la sostenibilidad, asi
siendo, ninguna corporacion con sello de ISE, en 2012, se enmarca como insostenible.
Palabras clave: indice de Sostenibilidad Corporativa. indice de sostenibilidad. Grid de
sostenibilidad empresarial.

1 INTRODUCAO

As corporaces, sobretudo de capital aberto, sofrem pressdo crescente de stakeholders
enddgenos e exdgenos para acolher os impactos ambientais e sociais derivadas de suas
atividades. A reacdo das corporacOes frente a essa pressao foi a implementacdo de uma série
de iniciativas de sustentabilidade (HO; WANG; VITELL, 2012; SEARCY; ELKHAWAS,
2012).

A sustentabilidade pressiona as corporagdes a reconfigurar suas atividades
operacionais, estratégias, objetivos, tecnologias, design de produtos, processos de producéo,
modelos de negocios, entre outros. Sendo assim, para maximizar o valor da corporagéo e criar
valor sustentavel em longo prazo, devem atingir a sustentabilidade nas dimensdes: econdmica,
social e ambiental (AKTAS; KAYALIDERE; KARGIN, 2013).

Atualmente, as corporacdes utilizam diferentes métricas para avaliar a sustentabilidade
econbmica, social e ambiental. Isso dificulta uma analise dos stakeholders do desempenho
dessa sustentabilidade na propria organizacdo e em outras (NGAI et al., 2013).

Neste contexto, a BM&FBOVESPA (Bolsa de valores de S&o Paulo) possui um grupo
de corporacdes com selo ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) que se diferenciam das
demais corporacGes de capital aberto pela rotulagdo sustentavel. O ISE se tornou referéncia



256
Revista Ambiente Contabil — UFRN — Natal-RN. v. 7. n. 1, p. 254 — 272, jan./jun. 2015.

nacional alusivo a adocdo de critérios de sustentabilidade corporativa (BEATO; SOUZA,
PARISOTTO, 2009). Para Barbosa (2007), o ISE ndo é amplamente utilizado como modelo
de aperfeicoamento de praticas responsaveis devido ao setor de atuacdo e ao porte das
corporagdes, que se diferenciam substancialmente, referindo-se as pequenas e médias
corporagdes. As maiores empresas sdo as mais visadas pelos ativistas, refletindo maior
pressdo para adotar praticas sustentaveis (KNOX; MAKLAN; FRENCH, 2005; CHIH; CHIH;
CHEN, 2010).

Nesta logica, este estudo possui como tema a sustentabilidade corporativa,
delimitando-se as corporagfes rotuladas com o selo ISE da BM&FBOVESPA em 2012.
Sendo assim, o0 escopo principal é mensurar o nivel de sustentabilidade empresarial de acordo
com o modelo GSE de Callado (2010).

Este estudo se justifica, pois os investidores identificam a sustentabilidade como
crucial no sucesso global dos negdcios, e 0s investimentos em corporagdes que possuem
atitudes sustentaveis é crescente (KNOEPFEL, 2001). As corporac¢des com selo ISE, segundo
(SPITZCOVSKY, 2012; CORREIA, 2013), ndo sdo sustentaveis, mas possuem as melhores
praticas sustentaveis dentre as demais existentes no mercado brasileiro. O ISE identifica o
grupo de corporagdes com as melhores praticas sustentaveis por meio da analise de cluster,
mas ndo mensura seu nivel. Portanto, o0 GSE de Callado (2010) classifica a sustentabilidade
da corporacdo em grid e ou nivel, e aplicado as corporacfes com selo ISE, mensura este nivel
de sustentabilidade. Cabe ressaltar que ndo foram encontrados outros estudos cientificos que
com a pratica de mensuracdo das corporagdes com selo ISE, com algum modelo
independente, sendo assim, esta € a relevancia e contribuicdo deste estudo para a
sustentabilidade.

Este artigo possui quatro secGes além da introducdo. Na primeira, hd uma revisdo
tedrica abrangendo os relatdrios de sustentabilidade, os indicadores de sustentabilidade, o ISE
e 0 GRE (Grid de Sustentabilidade Empresarial); na segunda, explicita-se a metodologia
empregada na realizacdo deste estudo; na terceira, sdo apresentados os resultados e as
discuss@es. A secdo final é composta das concluses.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1. ASUSTENTABILIDADE CORPORATIVA

A ideia de sustentabilidade esta trazendo alteracGes para as culturas das corporagdes
(AKTAS; KAYALIDERE; KARGIN, 2013). A sustentabilidade é aquela que atende as
necessidades do presente sem comprometer a possibilidade das gera¢des futuras atenderem as
suas necessidades (WCED, 1987). Pearce, Markandya e Barbier (1989) a definem como o
atendimento das necessidades das gera¢cdes humanas diante da harmonia com a exploragéo
dos recursos em geral, os investimentos realizados, as inovagdes tecnoldgicas e as mudangas
comportamentais das corporacfes, visando melhorar o presente para garantir um futuro a
humanidade.

Sustentabilidade é uma questdo central para as corporacdes e a sociedade, e as
divulgacBes dos relatérios com informacGes ambientais permitem que os stakeholders
efetuem as tomadas de decisdes com eficiéncia, utilizando a gestdo sustentavel (MAGNESS,
2010; LATRIDIS, 2013).

A sustentabilidade corporativa compreende a incluséo de estratégias e atividades para o
atendimento das necessidades da empresa e de seus stakeholders; na atualidade, e mister
proteger, manter e melhorar os recursos naturais necessarios no futuro da humanidade e dos
negécios (11SD, 1992; DYLLICK; HOCKERTS, 2002; VAN MARREWIJK, 2003). Callado



257
Revista Ambiente Contabil — UFRN — Natal-RN. v. 7. n. 1, p. 254 — 272, jan./jun. 2015.

(2010) considera a sustentabilidade corporativa como um comportamento das empresas frente
a sustentabilidade com base em atitudes e praticas desenvolvidos que abrangem a dimensao
ambiental, econdmica e social.

Nas corporacdes, a dimensdo da sustentabilidade ambiental revelou-se uma questéo
impar, e a divulgacdo das informacGes ambientais se tornou uma obrigacdo para 0S
stakeholders (JOSE; LEE, 2007; BAYOUD; KAVANAGH; SLAUGHTER, 2012). Neste
sentido, as corporagdes incorporaram as preocupacbes ambientais as suas politicas,
procedimentos e sistemas de gestdo ambiental (JOSE; LEE, 2007). Pellegrino e Lodhia (2012)
afirmam que existe uma forte ligacdo entre as informagOes produzidas pelos sistemas de
gestdo ambiental da sustentabilidade e as informacgdes divulgadas nos relatorios de
sustentabilidade. Os relatdrios de sustentabilidade séo relatérios publicos para prover os
stakeholders enddgenos e exdgenos com uma visao da posicdo e das atividades desenvolvidas
pela corporacédo diante dos aspectos ambientais, sociais e econémicos (WBCSD, 2002).

Nesta logica, um crescente nimero de corporacdes, a nivel global, esta elaborando e
divulgando o relatério de sustentabilidade (BEATO; SOUZA; PARISOTTO, 2009; AKTAS;
KAYALIDERE; KARGIN, 2013) para monitorar as praticas sustentaveis através de
indicadores (CHALMETA; PALOMERO, 2011; MARIMON et al., 2012). Embora sendo um
namero crescente de corporacfes que elabora e divulga os relatorios de sustentabilidade, ele
se torna insignificante quando comparado ao numero total de corporagdes a nivel global. Para
Jose e Lee (2007), Pellegrino e Lodhia (2012) e Latridis (2013), as corporacdes que incluem a
sustentabilidade na gestdo corporativa devem realizar a divulgagéo dessas informacdes (teoria
da sinalizacdo), com o propoésito de serem legitimadas pelos stakeholders (teoria da
legitimidade).

O relatorio de sustentabilidade é o principal mecanismo pelo qual as corporacfes
divulgam informacOes referentes ao desempenho de sustentabilidade (SEARCY;
ELKHAWAS, 2012). As diretrizes utilizadas pela maioria das corporacdes que elaboram e
divulgam esses relatérios sdo fornecidas pelo Global Reporting Iniciative (GRI) (BROWN,;
DE JONG; LEVY, 2009; GRI, 2011). As diretrizes da GRI, ou G3, representam uma
tendéncia global na elaboragdo de relatérios de sustentabilidade e escolha dos indicadores de
sustentabilidade (BEATO; SOUZA; PARISOTTO, 2009). Essa tendéncia global de utilizacdo
da G3 vem ao encontro da integracdo das decisdes ambientais e sociais, pois estes podem ser
mensurados pelos indicadores para possibilitar a compreensdo de todos os stakeholders
envolvidos, contribuindo, assim, com a gestdo da sustentabilidade corporativa. Lee e Saen
(2011) enfatizam que os indicadores de sustentabilidade sdo empregados para elaborar
relatérios ambientais e de sustentabilidade, apresentando as informacgdes da gestdo da
sustentabilidade.

2.2 GRID DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (GSE)

Os indicadores de sustentabilidade correspondem a medidas para avaliar de forma
sistematica, precisa, consistente e transparente 0 desempenho econdmico, social e ambiental
das corporagdes (WINDOLPH, 2011). Para Veleva e Ellenbecker (2000), Hart (2006) e
Nichols, Garrick e Atkinson-Palombo (2008), esses indicadores tém o proposito de
identificar se a corporacdo esta na dire¢cdo da inter-relacdo e equidade dos aspectos da
sustentabilidade.

Os indicadores de sustentabilidade possuem o propdsito de contribuir em longo prazo
para melhorar a eficiéncia dos aspectos ambientais, sociais e econdémicos (GRI, 2011). Krajnc
e Glavic (2003), Azapagic (2004), Claro e Claro (2004) e Singh et al. (2007) especificam que
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os indicadores traduzem os aspectos sustentdveis complexos em medidas quantitativas
simplificadas.

Os indicadores de sustentabilidade devem possuir as qualidades desejaveis de
identificacdo e selecdo (VELEVA; ELLENBECKER, 2001; AZAPAGIC, 2004; HART,
2006), tais como: a) serem adequados & meta de avaliar as dimensfes da sustentabilidade
corporativa e suas inter-relacdo; b) terem base em informacdes confidveis a partir de fontes de
dados vélidas, disponiveis, precisas e acessiveis; c) serem factiveis de apuracdo, ou seja,
tecnicamente mensuraveis, reprodutiveis e terem um custo razoavel; d) apresentarem facil
aplicacdo e avaliacdo, e ao mesmo tempo significativa relevancia; e) devem ser de fécil
compreensdo pelos stakeholders, que inclusive devem ser incentivados a participar de sua
elaboracdo e estrutura; f) devem ter defini¢des claras de métricas e ponderacdes, a nivel
espacial e temporal; g) devem permitir comparacdes entre corporacgdes, e avaliar 0 progresso
do desempenho da sustentabilidade; h) possuirem clara relevancia frente as questdes politicas
da corporacdo, para os gestores identificarem mudancas, tornando mais facil o caminho em
direcdo a sustentabilidade. Zheng et al. (2013) complementam que os indicadores eficientes
devem ser Uteis e instruir as corpora¢des para a sustentabilidade.

A esséncia da sustentabilidade é a medida dos pesos atribuidos aos aspectos
ambientais, sociais e econdmicos ter a mesma propor¢do (AZAPAGIC; PERDAN, 2000;
VELEVA; ELLENBECKER, 2001), ou seja, é a equidade entre o0s aspectos da
sustentabilidade (VELEVA; ELLENBECKER, 2000; HART, 2006; NICHOLS; GARRICK;
ATKINSON-PALOMBO, 2008). Zheng et al. (2013) destaca que a sustentabilidade
geralmente ndo possui priorizacdo quanto as questbes sociais, econdmicas e ambientais,
considerando-as de igual valor. Esta reflexdo contraria a concep¢éo de Low e Gleeson (2003)
gue defendem que o aspecto ambiental deve ter maior valorizacdo em relacdo aos aspectos
social e econémico, ou seja, que a sustentabilidade ambiental deve ser priorizada, e néo estar
condicionada a econémica e a social.

Os esforcos sdo muitos para promover a mensuracdo da sustentabilidade das
corporacdes, desde meados de 2000. Porém, o maior limitante € a inexisténcia de um conjunto
de indicadores amplamente aceitos, o que dificulta a identificacdo de uma corporagéo
sustentavel ou insustentavel, e a determinacdo de metas futuras de sustentabilidade
(SEARCY; KARAPETROVIC; MCCARTNEY, 2005; DELAI; TAKAHASHI, 2008). Nesta
I6gica, para Andrade e Camara (2012), as medidas de desempenho de sustentabilidade por
meio de indicadores sdo elaboradas, mas ainda ndo conseguem mensurar, COm precisdo e
inter-relacdo, as trés dimensdes da sustentabilidade. Székely e Knirsch (2005) afirmam a
inexisténcia de uma metodologia de mensuracéo da sustentabilidade que pode ser aplicada em
corporacOes de diferentes segmentos de atuacdo. Desta forma, apOs descrever conceitos e
qualidades desejaveis e 0s pesos das dimensdes, na sequéncia discute-se 0 modelo ISE
(BM&FBOVESPA, 2014) e, principalmente, o GSE de Callado (2010).

O ISE é considerado o indice de sustentabilidade pioneiro na América Latina e foi
iniciado em 2005 (BM&FBOVESPA, 2014) tendo sido elaborado pelo Centro de Estudos em
Sustentabilidade (GVCes) - integrante da Escola de Administracdo de Empresas de S&o Paulo,
da Fundacgéo Getulio Vargas (FGV-EAESP) -, com base em experiéncias de mensuracéo de
sustentabilidade internacionais (BEATO; SOUZA; PARISOTTO, 2009; MACHADO;
MACHADO; CORRAR, 2009).

O ISE nédo detém melhor retorno financeiro, quando comparado com outros indices de
acOes da BM&FBOVESPA, por selecionar empresas consideradas sustentaveis (REZENDE;
NUNES; PORTELA, 2008). Para Barbosa (2007), as corporagfes que compdem a carteira
ISE correspondem a referenciais mais adequados a investidores ao invés de gestores, pois as
corporagbes que integram a ISE s&o de porte grande, inclusive compreendendo
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multinacionais, o que dificultaria determinar como referéncias as empresas de pequeno e
médio porte.

O GSE consiste num modelo de mensuragdo, andlise e avaliagdo da sustentabilidade
corporativa, desenvolvido por Callado (2010) e objetiva investigar os aspectos ambientais,
sociais e econdmicos para mensurar a sustentabilidade. Para o autor, o tal modelo pode ser
utilizado por empresarios, gestores, auditores internos e externos, entre outros stakeholders,
como fonte para avaliagdo do desempenho da sustentabilidade nas corporacdes,
principalmente para melhorar os desempenhos de indicadores com desempenhos de
sustentabilidade. E complementa que o GSE pode ser utilizado como benchmarking setorial,
identificando as corporacGes com melhor desempenho sustentavel.

O GSE foi concebido para avaliar vinicolas industriais, mas também possui
propriedades para mensurar e analisar outros ramos de atividades, entre eles, comerciais e
servigos (CALLADO; FENSTERSEIFER, 2010). Os resultados devem ser analisados com
cautela, pois as acdes e programas estdo sendo desenvolvidos no momento da analise. Caso
alguma acdo ou algum projeto seja incluido ou excluido, a situacdo da corporacdo frente a
sustentabilidade altera, fazendo com que os resultados ndo possam ser considerados para 0
universo das vinicolas. Cada corporacdo possui suas particularidades associadas a
sustentabilidade, mesmo considerando-se o proprio segmento. Sendo assim, Callado (2010),
Callado e Fensterseifer (2010) destacam que, mesmo que as corporagdes tenham apresentado
resultados superiores em alguma das dimensfes, em alguns resultados parciais, tiveram
desempenhos insatisfatérios, visto que o desempenho final € apurado por meio de grupos de
indicadores.

A comparagdo do modelo ISE com o GSE de sustentabilidade (Quadro 1) demonstra
gue o objetivo do ISE é apenas analisar e comparar sem estabelecer um nivel de
sustentabilidade (ISE, 2014), j& o GSE de Callado (2010) tem a finalidade de mensurar a
sustentabilidade, sendo assim determina um nivel de sustentabilidade da corporacéo.

Quadro 1 - Comparacao do modelo ISE e do GSE de sustentabilidade

ISE GSE
Objetivo do ISE Objetivo do GSE
Analisar e comparar a performance das | Mensurar a sustentabilidade corporativa através de niveis

corporagfes sob 0 aspecto da sustentabilidade. de desempenho.

Escolha dos indicadores Escolha dos indicadores

Consulta publica a sociedade civil. Especialistas (doutores e mestres) na érea da

sustentabilidade, com base em uma revisdo de literatura.

Dimens6es e a quantidade de indicadores Dimens®es e a quantidade de indicadores

Ambiental: 17 indicadores.
Econbmica/financeira: 12 indicadores.
Social: 14 indicadores

Governanca corporativa: 8 indicadores.
Caracteristicas gerais: 7 indicadores.
Natureza do produto: 5 indicadores.
Mudangas climéticas: 8 indicadores.

Ambiental: 16 indicadores;
Econbmica: 14 indicadores
Social: 13 indicadores

Peso de cada dimensdo Peso de cada dimensao

Os pesos das sete dimensGes é 100 e cada uma é
subdividida, e seus pesos sdo atribuidos em fungédo
da relevancia do tema na atual gestdo empresarial
e com as demandas da sociedade. Nao especifica
0s pesos de cada indicador nas 7 dimensdes.

A dimensdo ambiental tem peso minimo de 71,286, a
social é de 56,966 e a econdmica é de 58,358. Desta
forma, para pontuar em cada dimensdo este € 0 peso
minimo a ser atingido.

Forma de preenchimento dos dados

Forma de preenchimento dos dados

O questionario é enviado para as 200 corporacdes
com as agOes mais liquidas, estas preenchem-no de
forma voluntaria e apds devolvem-no com as

O preenchimento de cada indicador pode ocorrer via
entrevista, via coleta de informages disponiveis
publicamente, ocorrendo de forma independente em
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devidas comprovacdes das respostas e destes 40 | relacdo a corporagéo.
sdo incluidas no ISE.

Resultado final do modelo Resultado final do modelo

Utiliza-se da analise de cluster para identificar o | Demonstra o nivel individual de cada corporacdo quanto
grupo de corporacbes que preencheu o | ao desempenho da sustentabilidade.

questionario para selecionar as corporagfes com
maior performance quanto as atitudes sustentaveis.

Fonte: adaptado de Machado, Machado e Corrar (2009), Beato, Souza e Parisotto (2009), Callado (2010) e ISE
(2014).

A determinacdo dos indicadores pelo ISE adere a consultas publicas (ISE, 2014), e as
do GSE foram definidos com base em especialistas na area da sustentabilidade (CALLADO,
2010). As dimensdes da sustentabilidade utilizadas nos dois modelos compreendem o Triple
Bottom line (ISE, 2014; CALLADO, 2010), mas o ISE ainda complementa com as dimensfes
da governanca corporativa, das caracteristicas gerais, da natureza do produto e das mudancas
climaticas.

A quantidade de indicadores nos dois modelos apresenta, para a dimensdo ambiental,
maior quantidade em relacdo as demais dimensdes. Cabe ressaltar que o GSE apresenta um
total de 43 indicadores, ja o ISE apresenta 71 indicadores principais (QUADRO 1); além
desses, ainda apresenta indicadores secundarios para cada indicador principal.

Neste sentido, o GSE de Callado (2010) adere as qualidades desejaveis dos
indicadores de Veleva e Ellenbecker (2001), Azapagic (2004) e Hart (2006), e também
destaca-se que sua utilizacdo na mensuracdo das corpora¢des ISE contribuira na identificacdo
dos niveis de sustentabilidade. Nota-se que o modelo ISE ndo apresenta o nivel de
sustentabilidade; apenas analisa e compara a performance frente as atitudes ou praticas
sustentaveis. Outro fator essencial na escolha do modelo GSE para mensurar as corporaces
da carteira ISE de 2012 foi a forma de identificacdo dos indicadores (fundamentados e
referenciados em base tedrica, e além disto, com base em especialistas na area da
sustentabilidade) e da escolha dos pesos para as dimens@es (pelo método Top Down).

A utilizacdo do modelo GSE para mensurar o nivel de sustentabilidade ja foi utilizado
por Andrade e Camara (2012) em oito hotéis na Via Costeira da cidade de Natal, no estado do
Rio Grande do Norte; por Pol (2011) em um Cemitério Memorial da Paz de Passo Fundo/RS;
por Sousa, Andrade e Barros (2013) no hotel Piramide, na cidade de Natal no estado do Rio
Grande do Norte; por Pereira e Callado (2013), no contexto da mineragdo no Brasil, e por
Silva Filho (2014) em industrias de ceramica vermelha no Estado da Paraiba. Estes autores
apontam que o GSE é factivel de mensurar a sustentabilidade empresarial apontando um grid;
além disto, identifica as deficiéncias e qualidades frente ao tema.

3 METODOLOGIA
3.1 DADOS

Os dados, deste estudo, compreendem a carteira de corporagdes com selo ISE da
BMF&BOVESPA do ano base 2012, que representa a sétima carteira do ISE, teve vigéncia de
2 de janeiro a 31 dezembro de 2012, e composta por 38 corporacdes (ISE, 2014). O ano base
2012 da carteira ISE foi escolhida, principalmente, porque este estudo foi realizado de
dezembro de 2013 a maio de 2014; neste sentido, a ultima disponibilizagcdo dos relatérios de
sustentabilidade e demonstracfes contdbeis destas corporagdes ocorreu do exercicio social de
2012. Essas corporagfes somaram 961 bilhdes de reais em valor de mercado, o equivalente a
43,72% do total de acbGes negociadas na BM&FBOVESPA. Portanto, o enquadramento
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principal das corporagdes, neste estudo, vale-se da disponibilizacdo do relatério de
sustentabilidade, ou seja, sua elaboracdo e divulgacdo, e de sua elaboracdo ter como base
obrigatoria as diretrizes G3, devido a uniformidade da apresentacdo dos dados e indicadores.

O procedimento da coleta dos dados, especificamente os relatorios de sustentabilidade
(ano base 2012), e as demonstracBes contdbeis — incluindo o Balango Patrimonial, a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, o Relatério da Diretoria, e as notas explicativas
(ano base 2012, 2011 e 2010) foram coletados via site da BM&FBOVESPA
(http://www.bmfbovespa.com.br/), especificamente na aba
Mercados/Ag¢des/Empresas/Empresas Listadas. Nesta aba, identificou-se cada uma das 38
corporagdes conforme a carteira da ISE de 2012. Apos a selecdo da corporacéo, acessou-se a
aba Informacdes Relevantes para realizar a coleta dos relatérios de sustentabilidade, e na aba
Relatérios  Financeiros/Demonstracfes Financeiras Padronizadas para coletar as
demonstragcfes contabeis. A coleta destes relatorios de sustentabilidade e das demonstracbes
contabeis ocorreu no periodo de dezembro de 2013 a janeiro de 2014.

O ndmero total de corporagdes com selo ISE compreendiam 38, mas 4 (10,53%),
compreendendo a Ultrapar, a Gerdau, a Redecard e o Ital ndo possuem aderéncia as diretrizes
do G3. Sendo assim, a unidade de analise desta pesquisa abrange 34 corporagdes,
representando 89,47% da carteira da ISE (Quadro 2).

Quadro 2 — Corporagdes com selo ISE, ano base 2012, com aderéncia ao G3.

~ Potencialmente
*
Segmento Corporacao Poluidor**
Agua e Saneamento Copasa e Sabesp Sim
Servigos educacionais Anhanguera Né&o
Carnes e Derivados BRF Brasil Foods Sim
AES Tiete; Cemig; Coelce; Sim
Cesp; Copel; CPFL Energia;
Energia Elétrica Eletrobras; Eletropaulo;
Energias do Brasil; Light
S/A; e Tractebel
Itad Unibanco; Santander; Né&o
Financeiras e outros Bradesco; Banco do Brasil;
Bicbanco; Sulamérica.
Construgdo e Transporte Ecorodovias; Even; CCR Sim
Fibria; Duratex; Zuzano Sim
Papel e Celulose
Papel
Petroquimico Braskem Sim
Produtos Pessoais e de Limpeza Natura Sim
Siderurgia e Metalurgia Gerdau Met Sim
Minerag&o Vale Sim
Telecomunicagdes Telemar e Tim Part S/A Sim
Bens Industrializados Embraer Sim
*Classificadas com base no cadastro da atividade no site da BOVESPA.
**Classificadas com base na lei 6938/81, e na resolu¢do do CONAMA 237/97.

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se, com base no Quadro 2, que as corporagOes selecionadas da ISE de 2012 s&o
compostas, predominantes, com maior risco ambiental. Esta afirmagdo tambem é verificada
em Barbosa (2007).
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3.2 TIPOLOGIA DE PESQUISA E ANALISE DE DADOS

Esta pesquisa é de natureza aplicada, e sua abordagem quanto ao problema é
qualitativa. Essa abrange a andlise profunda dos relatérios de sustentabilidade e as
demonstracdes contabeis por meio da analise de contetido. Os procedimento técnicos voltam-
se para a pesquisa documental secundaria onde a extragdo das informacdes, subjetivas e
objetivas, por meio de documentos, ou seja, dos relatérios de sustentabilidade e das
demonstragfes contabeis.

Antes de apresentar a forma de analise de conteldo e da extracdo das informacgdes dos
relatdrios e das demonstracfes contabeis, necessita-se apresentar o modelo de GSE de Callado
(2010), identificando a elaboracdo do modelo, seu funcionamento e a forma como se deram as
informacdes necessarias para sua aplicacao.

Na elaboracdo do modelo GSE, Callado (2010) utilizou-se da consulta de 10
especialistas, vinculados a CAPES e ao CNP(, com vastas pesquisas e experiéncia na area da
sustentabilidade para definir o elenco de indicadores que formaram o GSE com base na
relevancia dos indicadores e o grau de importancia. Entre os especialistas consultados, oito
possuiam o titulo de doutor e dois o de mestre. Os indicadores iniciais foram coletados pela
revisao de literatura, na qual foram identificados 435 indicadores (nacionais e internacionais);
ap6s a analise destes indicadores pelos 10 especialistas e classificados em ordem de
relevancia e importancia, foram selecionados para o modelo GSE, apenas 43 indicadores,
compreendendo 16 ambientais, 14 econdmicos e 13 sociais.

A atribuicdo dos pesos de cada um dos indicadores ocorreu pelo método top-down,
conforme Callado (2010). Dessa forma, a apuracdo do GSE realizou-se por meio de duas
diferentes abordagens analiticas.

Primeiro, realiza o calculo de Escores Parciais de Sustentabilidade (EPS)
compreendendo a separacdo das dimensdes ambiental, social e econdmica. Nesta etapa, cada
indicador € avaliado e recebe uma avaliacdo em relacdo ao nivel de desempenho, ou seja, se 0
desempenho do indicador for inferir (a empresa apresenta desempenho insuficiente no
indicador analisado), o valor atribuido ao desempenho é 1, se for mediano (a empresa
apresenta desempenho mediano no indicador analisado), o valor € 2, e caso o0 desempenho for
superior (a empresa apresenta desempenho superior no indicador analisado), o valor atribuido
é3.

Apb6s esse procedimento, esses valores sdao multiplicados pelos pesos de cada
indicador, e na sequéncia sdo somados 0s pesos totais de cada aspecto. Por exemplo, caso o
aspecto ambiental atinja uma pontuacao inferior a 71,286, recebe para esse aspecto um valor
0; caso o desempenho for igual ou superior a 71,286, o valor atribuido € 1. Ja para o aspecto
social, se a pontuagdo for inferior a 56,966, recebe valor 0; caso for superior ou igual a
56,966, recebe 1. Para o aspecto econémico, caso atinja uma pontuacdo inferior a 58,358,
recebe um valor de 0; caso a pontuacéo for maior ou igual a 58,358, recebe valor de 1. Nessa
I6gica, cada aspecto sera identificado como satisfatorio (1) e/ou insatisfatério (0), em cada
uma das trés dimensdes.

Segundo, realiza o célculo de Escores de Sustentabilidade Empresarial (ESE), na
sequéncia do EPS. Callado (2010) classifica as corporacbes em quatro faixas de
sustentabilidade, ou seja, na soma de cada um dos valores finais dos aspectos ambiental,
social e econébmico, caso o ESE for 3, considera-se a corporacdo com sustentabilidade
satisfatoria; se o ESE for 2, considera-se como relativa; quando for 1, classifica-se em fraca; e
no caso de ESE 0, considera-se a corporacdo com sustentabilidade insuficiente.

Depois da apresentacdo do modelo GSE, descreve-se a forma de coleta das
informacdes do relatério de sustentabilidade e das demonstracdes contabeis pela analise de
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conteido, que ocorreu por meio da leitura minuciosa destes documentos identificando o nivel
de desempenho (inferior = 1, mediano = 2 e superior = 3) de cada um dos indicadores
descritos no Quadro 3.

Quadro 3 — Indicadores das dimensdes ambientais, sociais e econdmicas do modelo GSE.

Indicador Ambiental (1A), seu nimero e descrigdo

IA1 - Sistemas de Gestdo Ambiental (SGA); 1A2 - Quantidade de agua utilizada; 1A3 - Processos decorrentes
de infracBes ambientais; 1A4 - Treinamento, educacdo e treinamento em aspectos ambientais; |A5 - Economia
de energia; 1A6 - Desenvolvimento de tecnologias equilibradas; IA7 - Ciclo de vida de produtos e servicos;
IA8 - Quantidade de combustivel féssil utilizado por ano; 1A9 - Reciclagem e reutilizacdo de agua; 1A10 -
Acidentes ambientais; IA11l - Fontes de recursos utilizados; 1A12 - Reducéo de residuos; 1A13 - Produgdo de
residuos toxicos; 1A14 - 1SO 14001; 1A15 - Qualidade do solo; 1A16 - Qualidade de &guas de superficie.

Indicador Social (IS), seu nimero e descricao
IS1 - Geragdo de trabalho e renda; 1S2 - Auxilio em educacdo e treinamento; 1S3 - Padrdo de seguranca de
trabalho; 1S4 - Etica organizacional; 1S5 - Interagdo social; 1S6 - Empregabilidade e gerenciamento de fim de
carreira; 1S7 - Politicas de distribuicdo de lucros e resultados entre funcionarios; 1S8 - Conduta de padrdo
internacional; 1S9 - Capacitacéo e desenvolvimento de funciondrios; 1S10 - Acidentes fatais; 1S11 - Contratos
legais; 1S12 - Stress de trabalho; 1S13 - Seguranca do produto.
Indicador Econémico (IE), seu nimero e descricdo
Tabela 4 Legenda: IE1 - Investimentos éticos; IE2 - Gastos em salide e em seguranca; IE3 - Investimento em
tecnologias limpas; IE4 - Nivel de endividamento; IE5 - Lucratividade; IE6 - Participagdo de mercado; IE7 -
Passivo ambiental; IE8 - Gastos em Protecdo ambiental; 1E9 - Auditoria; IE10 - Avaliacdo de resultados da
organizacdo; IE11 - Volume de vendas; IE12 - Gastos com beneficios; IE13 - Retorno sobre capital investido;
IE14 - Selos de qualidade.

Fonte: adaptado de Callado (2010).

A andlise dos indicadores (Quadro 3), apds atribuir os valores de 1, 2 e 3, realizou-se
com a média aritmética simples, identificando quais dos indicadores em cada dimensao
(ambiental, social e econdmica) apresentou os melhores desempenhos. Na sequéncia, apurou-
se 0 nivel de sustentabilidade das corporagdes ISE e realizou-se sua andlise pela média
aritmética, desvio padrdo e do coeficiente de variacgéo.

As limitacdes deste estudo voltam-se aos pesos atribuidos a cada dimensdo e aos seus
respectivos indicadores do modelo GSE de Callado (2010), assim como, aos indicadores
definidos neste modelo. Neste caso, ha um alto grau de subjetividade na sua escolha de
indicadores com pesos diferentes poderiam apontar niveis variados de sustentabilidade. Sendo
assim, na proxima secdo, apresenta-se, por meio dos resultados e discuss@es, a aplicacdo e a
analise do GSE nas corporac6es com selo ISE.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 APLICACAO E ANALISE DO GSE

Nesta etapa, realizou-se a aplicagdo empirica e a anélise do GSE. Iniciando-se com a
apuracdo do EPS, foi avaliado cada indicador de sustentabilidade ambiental (IA1 a 1A16)
(Tabela 1), de sustentabilidade social (IS1 a 1S13) (Tabela 2) e de sustentabilidade econdmica
(IE1 a IE14) (Tabela 3). O desempenho dos indicadores ambientais, sociais e econdémicos foi
classificado em inferior (1), mediano (2) ou superior (3), conforme a classificagdo de Callado
(2010).
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Tabela 1 — Resultados da EPS ambiental do GSE nas corporagdes com selo ISE de 2012,
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Tabela 3 — Resultados da EPS econémicos do GSE nas corporagfes com selo ISE de
2012.
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Fonte: dados da pesquisa.

Analisando o desempenho ambiental (Tabela 1) e comparando-o com outros estudos,
extrai-se que 0s cinco maiores desempenhos médios dos indicadores ambientais concentram-
se no IA1, 1A16 e IA10, estes corroboram com estudos de Andrade e Camara (2012), Callado
e Fensterseifer (2010) e Callado (2010); IA15 (corrobora com ANDRADE; CAMARA,
2012); 1A12 (aderente ao estudo de CALLADO; FENSTERSEIFER, 2010; CALLADO,
2010). Percebe-se que os maiores desempenhos dos indicadores ambientais médios das
corporagdes ISE sdo validados por outros estudos, mesmo que as corporagdes sejam de outros
segmentos ou porte diferenciado.

Os cinco menores desempenhos ambientais médios estdo concentrados no 1A9 e IA7
(corrobora com CALLADO; FENSTERSEIFER, 2010; ANDRADE; CAMARA, 2012); no
IA2 (contradicdo, pois em Callado (2010) aparece como maior desempenho), no 1A5 e no
IA8.

Quanto aos indicadores ambientais, eles sdo necessarios para que a sustentabilidade se
promova. Segundo Steurer et al. (2005), referem-se a exploragéo de recursos naturais; e Claro
e Claro (2004) e Krajnc e Glavic (2005) acrescentam a preservacdo e gerenciamento dos
recursos renovaveis e nao renovaveis. Estdo classificados como menores desempenhos, por
exemplo, IA9, IA2, IA5 e 0 IAS.
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Analisando o desempenho dos indicadores sociais (Tabela 2) e comparando-os com
outros estudos, conclui-se que os cinco maiores desempenhos médios se concentram no 1S11
(corroborando com CALLADO; FENSTERSEIFER , 2010; CALLADO, 2010; ANDRADE;
CAMARA, 2012); I1S4; 1S9 (CALLADO, 2010); 1S5 (ANDRADE; CAMARA, 2012), 1S12.
Ja os cinco menores desempenhos estdo concentrados no IS7 (também encontrado por
Andrade e Camara (2012); 1S10; 1S13; 1IS1; 1S6 (corrobora com CALLADO;
FENSTERSEIFER, 2010; CALLADO, 2010; ANDRADE; CAMARA, 2012).

Callado e Fensterseifer (2010) detectaram em seus estudos quanto ao desempenho
social, que o 1S12 e o IS4 tinham menor desempenho. Para Callado (2010) e Andrade e
Céamara (2012), 1S1, 1S10 e a 1S13 tinham maior desempenho, e o0 1S12, menor . Portanto, ha
contradi¢Bes nos estudos, e isso se explica em funcdo do porte da corporagdo. Ou seja, 0s
estudos anteriores foram aplicados em micro, pequenas e médias corporagdes, e 0 presente
estudo foi aplicado em corporacdes de grande porte, 0 que corrobora Barbosa (2007).

Portanto, os melhores desempenhos médios dos indicadores sociais promovem mais 0S
compromissos enddgenos do que exdgenos das corporacbes ISE. Isso contraria a visdo de
Claro e Claro (2004) e Krajnc e Glavic (2005), que afirmam que a dimensao social abrange os
fatores exdgenos e enddgenos em relagdo a corporacao, tais como funcionarios, fornecedores,
consumidores e a sociedade no geral.

Analisando o desempenho econdmico (Tabela 3) e comparando-0 com outros estudos,
percebe-se que os cinco maiores desempenhos médios dos indicadores concentram-se no IE10
(também encontrado por CALLADO; FENSTERSEIFER, 2010; CALLADO, 2010;
ANDRADE; CAMARA, 2012); no IE2 (idem a CALLADO, 2010); IE9; IE11; IE14. Os
cinco menores desempenhos médios concentram-se no IE3 (idem a CALLADO;
FENSTERSEIFER, 2010; CALLADO, 2010); IE7; I1E4 (corrobora CALLADO;
FENSTERSEIFER, 2010); IE13 (idem a ANDRADE; CAMARA, 2012); IE5 (também
encontrado por ANDRADE; CAMARA, 2012). Porém, apesar desses estudos apresentarem
situacBes correlatas, eles também apresentam algumas contradi¢cGes. Por exemplo, para
Andrade e Camara (2012) e Callado (2010) o IE7 apresenta maior desempenho, e o IE9
menor desempenho. Isso pode ser explicado em fungéo do porte da empresa, pois no caso da
ISE a auditoria é obrigatdria, e em outras corporagdes de capital fechado, ou até dependo da
constituicdo organizacional, ndo € necessaria.

Assim, analisando os menores desempenhos médios dos indicadores econdmicos,
salienta-se que os resultados sdo contrarios aos de Oliveira (2005), que defende a atualizagéo
da tecnologia da producdo na sustentabilidade econdmica. O mais impactante sdo os trés
indicadores econémicos com menor desempenho: o nivel de endividamento, o retorno sobre o
capital investido e a lucratividade. Eles sdo conflitantes com estudos de Steurer et al. (2005) e
Callado (2010), que afirmam que a dimensdo econdmica abrange o desempenho financeiro e
sua avaliacdo ocorre pela identificacdo dos rendimentos pela lucratividade, indices de liquidez
e do endividamento.

Apos a apuracdo e analise dos EPS dos desempenhos dos indicadores ambientais,
sociais e econdmicos, eles foram multiplicados pela ponderacdo de cada indicador
correspondente, conforme Callado (2010), e essa soma total por dimensdo em cada
corporagéo foi classificado em pontuacao superior de desempenho (1) e em pontuacéo inferior
de desempenho (0) (Tabela 4). Apds, com a andlise das pontuacfes de cada corporacdo -
incluindo as dimensdes ambiental, social e econémica -, define-se o nivel de sustentabilidade
das corporacoes.
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Tabela 4 — Resultados da ESE e da GSE nas corporagdes com selo ISE de 2012.

» ©

8 83 8 _ 8 8 s

3 SE | Y| §8 | M| B8 | Y| ¢ Z¢

8 o < ol oo (,3)
AES - TIETE 74,4 1 83,4 1 72,3 1 3 Satisfatoria
BRASKEM 74,6 1 67,8 1 69,3 1 3 Satisfatéria
COELCE 75,9 1 67,1 1 69,0 1 3 Satisfatoria
ECORODOVIAS 72,6 1 79,4 1 73,3 1 3 Satisfatéria
EVEN 72,7 1 62,0 1 74,4 1 3 Satisfatoria
ITAUUNIBANCO 77,9 1 70,4 1 69,1 1 3 Satisfatoria
SANTANDER 735 1 66,8 1 58,4 1 3 Satisfatoria
TRACTEBEL 73,2 1 81,2 1 81,5 1 3 Satisfatoria
ANHANGUERA 65,1 0 65,9 1 54,4 0 1 Fraca
BRF Brasil Foods 79,1 1 63,7 1 62,5 1 3 Satisfatoria
COPASA 72,5 1 73,7 1 60,3 1 3 Satisfatoria
ELETROBRAS 72,9 1 72,0 1 64,2 1 3 Satisfatoria
FIBRIA 71,4 1 66,3 1 60,2 1 3 Satisfatoria
LIGHT S/A 77,0 1 64,6 1 60,6 1 3 Satisfatoria
SULAMERICA 66,9 0 73,0 1 56,3 0 1 Fraca
BICBANCO 76,9 1 72,2 1 54,0 0 2 Relativa
CCR 56,0 0 65,6 1 58,7 1 2 Relativa
COPEL 71,8 1 74,5 1 60,6 1 3 Satisfatoria
ELETROPAULO 75,5 1 69,6 1 68,8 1 3 Satisfatoria
NATURA 72,4 1 70,4 1 60,8 1 3 Satisfatoria
SUZANO PAPEL 74,6 1 68,7 1 60,5 1 3 Satisfatoria
VALE 72,0 1 68,9 1 66,5 1 3 Satisfatoria
BRADESCO 77,9 1 77,7 1 65,8 1 3 Satisfatoria
CEMIG 83,0 1 73,6 1 81,0 1 3 Satisfatoria
CPFL ENERGIA 73,8 1 71,8 1 64,5 1 3 Satisfatoria
EMBRAER 73,3 1 85,4 1 66,5 1 3 Satisfatoria
GERDAU MET 77,7 1 74,3 1 66,0 1 3 Satisfatoria
TELEMAR 70,0 0 70,2 1 56,3 0 1 Fraca
BCO BRASIL 61,5 0 76,5 1 66,3 1 2 Relativa
CESP 65,2 0 69,3 1 75,2 1 2 Relativa
DURATEX 84,7 1 68,9 1 60,5 1 3 Satisfatéria
Egizﬁ_ms DO 66,1 0 69,7 1 64,5 1 2 Relativa
SABESP 74,9 1 74,7 1 72,5 1 3 Satisfatéria
TIM PART AS 57,6 0 72,6 1 66,1 1 2 Relativa
Média 72,5 0,76 71,5 1,00 65,3 0,88 2,65 | Relativa/Satisfat.
Desvio Padrédo - 0,35 - 0,00 - 0,20 | 0,50 -
Coeficiente Variagdo - 0,46 - 0,00 - 0,23 | 0,19 -

Fonte: dados da pesquisa.
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No resultado médio dos escores ESE ambiental, social e econémico (Tabela 4),
identifica-se a dimenséo social como mais eficiente (1,00); na sequéncia, a econémica (0,88)
e a ambiental (0,76). Esses resultados aderem-se aos de Callado e Fensterseifer (2010).
Porém, para Andrade e Camara (2012) e Callado (2010), o escore ambiental apresentou a
maior média, respectivamente, 0,8 e 1; sequido pelos escores econémico e social. Nota-se que
0 aspecto ambiental esta ora em primeiro, ora em Gltimo lugar, mas segundo Low e Gleeson
(2003) deveria ser o aspecto mais preponderante, pois € esse aspecto o alicerce central da
sustentabilidade.

As corporacdes ISE, apds andlise pelo modelo GSE, apresentaram uma
sustentabilidade satisfatéria de 73,53%, atingindo o ESE méaximo de 1 nas trés dimensGes
(ambiental, social e econémico); 17,65% das corporacBes apresentam uma sustentabilidade
relativa, ou seja, apenas duas das trés dimensdes apresentaram um ESE de 1; e por ultimo,
8,82% das corporacBes apresentaram uma fraca sustentabilidade, apenas uma dimensao
atingiu ESE igual a 1. Esses resultados, comparados com os de Callado e Fensterseifer
(2010), Andrade e Camara (2012) e Callado (2010), destacam que as corporagdes com selo
ISE apresentam maior percentual de sustentabilidade satisfatorio, o que corrobora Knox,
Maklan e French (2005) e Chih, Chih e Chec (2010), que relatam que as corporac¢des de maior
porte sofrem maior pressdo para adocao de préaticas sustentaveis pelos ativistas.

5 CONCLUSOES

A mensuracdo da sustentabilidade corporativa se enquadra na fase de amadurecimento
e desenvolvimento cientifico. Diferentes modelos sdo utilizados e propostos para apura-la.
Esses modelos iniciais sdo essenciais € um deles é o GSE. Nesta ldgica, para fins de
legitimidade pelos stakeholders, grupos de corporagdes sdo considerados como sustentaveis.
No Brasil, esse grupo é denominado de ISE da BM&FBOVESPA. Portanto, o alicerce central
deste estudo é a aplicacdo e analise da ISE utilizando o modelo de mensuragdo de
sustentabilidade GSE, com a finalidade de verificar se essas corpora¢fes continuam sendo
sustentaveis e analisar os maiores e menores desempenhos dos indicadores.

Com base nos resultados obtidos, verificou-se que as melhores médias de desempenho
dos indicadores ambientais concentra-se na SGA (qualidade das &guas superficiais e do solo,
acidentes ambientais e reducdo de residuos); e os menores desempenhos médios - 0s mais
importantes para promover a sustentabilidade ambiental -, foram reciclagem e reuso da agua,
ciclo de vida dos produtos e economia de energia, agua e combustivel fossil. J& os melhores
desempenhos sociais se relacionam com os contratos trabalhistas, a ética organizacional, a
capacitacdo do funcionario, a interacdo social e o stress no trabalho; os menores - e mais
importantes para a sustentabilidade social - sdo a distribuicdo de lucros, os acidentes fatais, a
geracdo de trabalho e renda, a carreira e a aposentadoria. Por fim, os melhores indicadores
econémicos sdo a avaliacdo de resultados, os gastos em saude e seguranca, a auditoria, as
vendas, o selo de qualidade; e os menores sdo 0s investimentos em tecnologias limpas, o nivel
de endividamento, o retorno sobre o capital investido e a lucratividade.

Com base nesses resultados, a pontuacdo média mais eficiente foi a social (1,00), na
sequéncia a econdmica (0,88) e a ambiental (0,76), que teve menor pontuacdo média. Apesar
disso, 76,53% das corporagbes ISE da BM&FBOVESPA obtiveram sustentabilidade
satisfatoria, 17,65% obtiveram sustentabilidade relativa e 8,82% obtiveram sustentabilidade
fraca. Portanto, pode-se afirmar, com base nesses dados, que a ISE apresenta uma
potencialidade de 76,53% para ser considerada sustentavel. Os 23,47% restantes estdo a
caminho da sustentabilidade corporativa. Dessa forma, nenhuma corporagéo com selo da ISE
apresentou insustentabilidade.
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