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Resumo: Esta pesquisa teve como objetivo analisar o nivel de divulga¢@o de sustentabilidade
empresarial das empresas que compde o portifolio ISE B3. O Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), que em 2021, contempla 39 companbhias listadas na B3, foi criado em 2005,
levando em consideragdao a Otica do triple bottom line de Elkington (1988). A pesquisa €
classificada como quantitativa. Os dados utilizados tiveram como fonte 32 das 39 empresas
presentes no indice e foram coletados por meio dos relatorios de sustentabilidade, relatorios
integrados, websites de relacionamento com os investidores e as respostas dos questionarios do
ISE B3. Os dados foram analisados com base na aplicacao do scorecard elaborado por Clarkson
et al. (2008). Os resultados obtidos pelo estudo foram segregados a partir de dimensdes
ambientais classificadas pela B3 e evidenciam que a Dimensao ambiental A do ISE possui um
nivel superior de divulgacdo de sustentabilidade empresarial em comparacdo com as demais
dimensdes presentes na carteira, demonstrando coeréncia com as teorias da divulgagdo
voluntaria, da legitimidade e dos stakeholders.

Palavras Chaves: Sustentabilidade. Divulgacdo ambiental. ISE. B3. Analise de Contetido.

Abstract: This research aimed to analyze ISE B3 companies’ level of corporate sustainability
disclosure. The Corporate Sustainability Index (ISE) was developed in 2005 based in
Elkington’s (1988) concept of triple bottom line, the index contains 39 companies listed on
Brazilian stock market (B3) in 2021. This research is classified as quantitative. The data were
based in 32 out of 39 companies present in the index and collected through sustainability
reports, integrated reports, investor relations websites and by the answers in ISE’s
questionnaires. The data were analyzed applying Clarkson’s et al. (2008). The results achieved
by the research were segregated from environmental dimensions classified by B3 and show that
ISE's Environmental Dimension A has a higher level of disclosure of corporate sustainability
compared to the other dimensions present in the portfolio, demonstrating consistency with the
theories of voluntary disclosure, legitimacy, and stakeholders.

Keywords: Sustainability. Environmental disclosure. ISE. B3. Content analysis.



1 INTRODUCAO

Nas tltimas décadas a preocupacdo acerca da sustentabilidade empresarial ganha cada
vez mais relevancia no contexto global, a exemplo do movimento pelos socially responsible
investments (SRI) que se difundiu nos EUA e na Europa, como também a Comissao sobre Meio
Ambiente e Desenvolvimento da ONU nos anos 1980 e posteriormente com as diretrizes de
elaboracdo das informagdes financeiras e nao-financeiras, com destaque para a principal
referéncia da atualidade, o Global Reporting Initiative (GRI). E nessa conjuntura que as
companhias ao redor do mundo passam a dar maior notoriedade sobre a temadtica da

sustentabilidade.

Nesse contexto, é criado em 2005 o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que
busca criar um ambiente de investimento compativel com as demandas de desenvolvimento
sustentavel da sociedade contemporanea e estimular a responsabilidade ética das corporagdes
(MARCONDES; BACARII, 2010). O indice contempla 30 companhias listadas na B3 que estao
fundamentadas sob a otica do triple bottom line (social, ambiental e financeiro), conceito
introduzido em 1988 por John Elkington no livro “Cannibals With Forks: The Triple Bottom
Line of 21st Century Business”.

Por meio do scorecard de analise de contetido elaborado por Clarkson et al. (2008),
com o suporte dos relatorios integrados das companhias e o questionario ISE B3, o presente
estudo busca analisar: Qual é o nivel de divulgacio de sustentabilidade empresarial das

empresas que compoe a carteira ISE B3?

Tendo em vista o atual cendrio global, o estudo a respeito da sustentabilidade
empresarial das empresas presentes no ISE ¢ importante para examinar o nivel de divulgagao
das companhias nacionais, dado que questdes relacionadas a sustentabilidade estdo em
expansao no ambito empresarial, uma vez que os stakeholders possuem grande interesse sobre

o0 posicionamento das corporagdes com relacao as questdes socioambientais.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesse capitulo, dividido em quatro secdes, apresentam-se as bases teoricas que
fundamentam este estudo. Sendo: (I) sustentabilidade empresarial ; (II) global reporting
initiative (GRI); (III) Teoria da Legitimidade, Teoria da Divulgagdo Voluntaria e Teoria dos

stakeholders (IV) indice de sustentabilidade empresarial - ISE - B3; (V) estudos anteriores.



2.1 Sustentabilidade Empresarial

A sustentabilidade pode ser entendida como a manutencao de um sistema que ao longo
do tempo depende da adaptabilidade entre os fatores econdmicos, ambientais, sociais e culturais

(SOUZA FILHO, 2014).

Nas ultimas décadas a tematica de sustentabilidade corporativa passou a ganhar cada
vez mais espagco no cendrio global, principalmente em funcdo de uma série de eventos
historicos, como os movimentos pacifistas, em 1960, contra as empresas fabricantes de armas
quimicas utilizadas na Guerra do Vietna, na década seguinte surgem preocupacdes globais
acerca do uso da energia nuclear como instrumento de soberania militar durante o duelo

geopolitico entre EUA e Unido Soviética (MARCONDES; BACARIJI, 2010).

Foi sob o impacto cada vez maior das “externalidades” econdmicas, tais como o
acidente nuclear de Chernobyl, que, em 1986, contaminou boa parte da Europa, que
se estruturou uma das mais importantes iniciativas para a promogdo de parametros
éticos e ambientais para a produgdo humana na Terra. (MARCONDES; BACARII,
2010. p.14)

E nessa conjuntura que a sociedade passa a refletir sobre a importancia cada vez maior
do triple bottom line (social, ambiental, financeiro) ¢ da necessidade de solidariedade
intergeracional, que consequentemente levou a criacdo de organizagdes que norteassem e
monitorassem diretrizes internacionais de sustentabilidade empresarial, como a Global Report

Initiative (GRI) em 1997.

2.2 Global Reporting Initiative (GRI)

Desde o comego da década de 1990, as companhias passaram a divulgar relatorios de
desempenho nao financeiros. No inicio, os relatorios focavam nos aspectos fisicos,
posteriormente nas questdes socias e por fim no desempenho econdmico. (PEREZ; SANCHEZ,

2009).

GRI ¢ uma organizagdo internacional independente, fundada em 1997 em Boston
(Estados Unidos), a institui¢do fornece diretrizes para os relatorios de sustentabilidade, a
comunicac¢do e divulgagdo de empresas, governos e demais instituigdes em relacdo aos seus
impactos gerados. Seu papel ¢ fundamental em nivel internacional, cujo principal trabalho ¢

estabelecer padroes para os relatorios de sustentabilidade, inclusive segregando as diretrizes



para setores especificos, para isso, vem aprimorando as diretrizes e os indicadores para que

evidenciem de maneira auténtica as informagdes socioambientais (CEBDS, 2017).

Com milhares de reports espalhados pelo mundo, associados a multinacionais e
companhias abertas, os padroes GRI existem para auxiliar as organizagdes a serem
transparentes € se responsabilizarem por seus impactos, para que possamos criar um futuro
sustentavel. A ado¢do do modelo praticado pelo GRI € universal, o que permite a comparagao
dos relatorios publicados em todo o mundo, vislumbrando um futuro sustentdvel onde a
transparéncia do didlogo e transparéncias das companhias sejam os principais fatores para

catalisar essa mudanga (GRI, 2020).

2.3 Teoria da Legitimidade, Teoria da Divulgacido Voluntaria e Teoria dos
Stakeholders

2.3.1 Teoria da Legitimidade

A teoria da legitimidade discorre que a divulgacdo ambiental ¢ consequéncia das
pressdes politicas e sociais que as empresas defrontam com relagdo ao seu desempenho
ambiental, razao pela qual as empresas tendem a divulgar mais informagdes ambientais (CHO;
PATTEN, 2007) . Segundo a teoria da Legitimidade, as companhias devem assumir praticas
aceitas pela comunidade para poder dar continuidade a sua operagdo (MOIR, 2001; SAMPAIO
et al., 2012). Conforme O’'Donovan (2002), a maioria dos estudos acerca da divulgacao de
informacdes ambientais e responsabilidade empresarial, explicam o aumento dessa divulgagao

a partir da teoria da Legitimidade.

2.3.2 Teoria da Divulgacao Voluntaria

Divulgacdes voluntérias sdo tentativas de remover assimetrias informacionais entre as
companhias e 0s agentes externos, principalmente os investidores. Eventos recentes no cenario
da responsabilidade social corporativa tém demonstrado que os aspectos éticos, sociais €
ambientais dos negocios trazem consequéncias financeiras. Dada a possibilidade das
corporagdes de omitir informagdes, os investidores podem preferir nao investir em companhias
que nao divulgam volutariamente informagdes sobre sua performance ambiental (BRAMMER;

PAVELIN, 2006).



2.3.3 Teoria dos Stakeholders

A teoria dos stakeholders fundamenta-se na ideia de que além dos interesses dos
acionistas, a organizacdo deve considerar também a administracdo dos interesses dos
stakeholders (EVAN; FREEMAN, 1993). Stakeholder ¢ aquele que pode afetar ou ¢ afetado
pela realizagdo dos objetivos da organizagdo (FREEMAN, 1984, P.46). Portanto, a
sobrevivéncia e o sucesso da companhia esta atrelada a sua capacidade de gerar valor aos seus
respectivos grupos de stakeholders (CLARKSON, 1995).

A teoria dos stakeholders explicita, que os gestores sdo incentivados a divulgar
informagao sobre os seus programas ou iniciativas especificas a grupos particulares
de stakeholders com poder de influéncia, visando dar uma indicacdo de que estdo a
agir de acordo com as expectativas desses mesmos stakeholders (EUGENIO, 2010,
P.114).

Conforme Guthrie et al. (2006), todas as partes relacionadas devem ter o direito de
adquirir informagdes sobre as iniciativas de determinada companhia, evidenciando que a
responsabilidade da organizagdo para com seus stakeholders vai além da obtencdo de um bom

desepenho financeiro e econdmico.

2.4 Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE — B3)

No final da década de 90 e inicio da década de 2000, emergem nos mercados
financeiros globais os indices de agdes compostos por empresas com principios de gestao
sustentavel. Em 1999, o primeiro deles foi o Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI), criado
em Nova lorque; em 2001 cria-se o0 FTSE4Good, no mercado acionario de Londres; o terceiro
indice foi lancado em 2003, o JSE, em Joanesburgo. E em 2005, junta-se a esse grupo de
precursores o ISE (Indice de Sustentabilidade Empresarial), o indice foi lancado em Sio Paulo
com uma carteira de 34 agdes das empresas que até entdo apresentavam o maior
desenvolvimento de condutas atreladas a sustentabilidade empresarial (MARCONDES;

BACARIJL, 2010).

O pioneirismo do Brasil com a criagdo do ISE, o 4° indice de sustentabilidade do
mundo, marca um alinhamento do mercado acionario brasileiro com as tendéncias globais de
preocupacgdo com o triple bottom line, e também uma modernizacdo do mercado brasileiro
quanto a transparéncia de sua Bolsa de Valores, que alguns anos antes havia acabado de criar o

“Novo Mercado”, um segmento de listagem de agdes cujas companhias devem apresentar um



padrdo superior de transparéncia e governanga corporativa além do exigido pela legislacao

brasileira. (MARCONDES; BACARII, 2010).

A iniciativa do conselho da BOVESPA com a elaboracao do ISE era poder amparar
uma classe de novos investidores preocupados com valores socioambientais que despontava a

época. (MARCONDES; BACARIJI, 2010).

2.5 Estudos Anteriores

O referencial tedrico deste estudo foi baseado em artigos publicados em congressos,
além de consultas técnicas nos indicadores de sustentabilidade (GRI e ISE), acerca de
sustentabilidade empresarial e sua divulgagdo. No quadro 1 sdo explorados os principais artigos

utilizados de base para a pesquisa, explorando o seu objetivo geral e os principais resultados

obtidos:
Quadro 1 — Artigos base e seus aspectos
Autor Objetivo Geral Principais Resultados
Burgwal e Testar a influéncia das variaveis selecionadas no Os resultados sugerem que as maiores
Vieira, nivel de divulgacdo ambiental adotadas por companhias abertas holandesas divulgam
2014 companhias abertas holandesas, mediante a mais informagdes ambientais em
aplicacdo do scorecard de Clarkson et al. (2008) comparacdo com as menores, entretanto,
a lucratividade ndo ¢ uma variavel que
consiga explicar a divulgacdo ambiental.
Pereira, Analisar a relacdo entre o Desempenho Social Os resultados apresentaram indicaram
Stocker, Corporativo e o Desempenho Financeiro que hd sim uma relagdo, sendo essa
Mascena e | Corporativo, investigando se a divulgacdo social ¢ | positiva entre o Desempenho Social
Boaventura, | uma varidvel que compde a relacao. Corporativo e o Desempenho Financeiro
2019 Corporativo, entretanto, a divulgagdo de
relatorios de sustentabilidade nio reforga
¢ ndo altera a rela¢do entre as variaveis.
Romao e Verificar se ha diferencial de remuneracdo entre os | Os resultados apontam que existe um
Monte, executivos das empresas de capital aberto que indicio de que as empresas que
2020 fazem parte do ISE e os executivos das demais participam do ISE remuneram melhor
empresas de capital aberto que ndo fazem parte do | seus executivos.
ISE
Cristofalo, | Verificar se a existéncia de uma correlago Nao foi possivel determinar uma
Akaki, Abe, | positiva entre a empresa ser considerada correlagdo especifica entre o ISE e a
Morano e sustentavel por compor a carteira do ISE e sua valorizag@o das ac¢des, pois o segmento de
Miraglia, performance financeira no mercado de agdes bancos e petroquimicos apresentaram um
2016 bom desempenho, enquanto empresas do
segmento de energia elétrica e de papel e
celulosa  apresentaram  desempenho
insatisfatorio
Teixeira, Investigar se o financiamento das empresas € O resultado encontrado estatisticamente,
Nossa e afetado pela participagdo das companhias no possibilitou entender e concluir que o ISE
Funchal, Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) exerce influéncia no endividamento das
2011 empresas, sendo um  potencial
determinante. Os testes evidenciaram que
empresas que indicam comprometimento
com o ISE possuem uma relagdo
negativas com financiamento via divida.

Fonte: elaborado pelos autores.



Dos estudos destacados no quadro 1 acima, o principal referencial deste estudo foi o
de Burgwal e Vieira (2014), que utilizando como base o scorecard de Clarkson, modelo
desenvolvido para medir a existéncia de divulgacao ambiental por meio de itens desenvolvidos
sobre sustentabilidade juntamente com as diretrizes do Global Reporting Initiative, analisaram
diversas empresas holandesas com o intuito de verificar o nivel de divulga¢do acerca de
sustentabilidade empresarial. A expectativa de conclusdo era conseguir medir as varidveis
destacadas nos itens que compuseram a analise e verificar se as mesmas possuiam influéncias
a respeito da divulgacao ambiental, de modo geral, os autores conseguiram alguns indicios de
variaveis que de fato apresentavam certa influéncia na divulgacdo, como: Tamanho da empresa,

e também variaveis que ndo conseguiam explicar a divulga¢do, como: Lucratividade.

3 METODOLOGIA

A pesquisa, quanto a sua abordagem, ¢ classificada como quantitativa. Conforme
explica Fonseca (2002, p.20) “A pesquisa quantitativa se centra na objetividade. Influenciada
pelo positivismo, considera que a realidade s6 pode ser compreendida com base na andlise de

dados brutos, recolhidos com o auxilio de instrumentos padronizados e neutros”.

Para avaliar o nivel de declaracdo de sustentabilidade empresarial das empresas que
compde o portfolio do ISE B3, aplicou-se o scorecard de anélise de conteudo elaborado por
Clarkson et al. (2008). Conforme Mozzato ¢ Grzybovski (2011, p. 734), “[...] a Anélise de
Conteudo ¢ um conjunto de técnicas de analise de comunicagdes, que tem como objetivo

ultrapassar as incertezas e enriquecer a leitura dos dados coletados.”

O indice de analise de contetdo de Clarkson et al. (2008), elaborado em conjunto com
um expert na area de divulgacao ambiental, foi desenvolvido para tornar possivel a analise dos
relatorios de sustentabilidade das companhias, e de secdes web correspondentes a tematica de

sustentabilidade. (CLARKSON et al., 2008).

As fontes de dados utilizadas para subsidiar o scorecard de anélise de contetido foram:
os relatorios de sustentabilidade e os relatorios integrados divulgados pelas companhias
referentes ao ano de 2019, os websites de relacionamento com os investidores das empresas e
as respostas fornecidas pelas companhias presentes na carteira 2021 do ISE aos questionarios
do ISE B3. A carteira 2021 do ISE B3, utilizada como base para esse estudo, foi divulgada em
1° de dezembro de 2020 e durante o desenvolvimento deste estudo ainda ndo haviam sido

disponibilizados os relatorios integrados e de sustentabilidade com ano base 2020.



3.1 Scorecard de Analise de conteudo

O indice de analise de conteudo de Clarkson et al. (2008) ¢ obtido a partir da
ponderacdo de 7 categorias de divulgacdo ambiental, fracionadas em duas classes, “hard” e
“soft”. Indicadores de divulgagdo “hard” tem maior facilidade de verificagdo e sao dificeis de
serem emitidos por empresas com desempenho ambiental ruim. Os indicadores “sofis”, por

serem originados de maneira subjetiva, apresentam validagdo dificultada e consequentemente

maior facilidade de imitagdo. (CLARKSON et al., 2008).

As 7 categorias de divulgagao ambiental dividem-se em: (A1) Estrutura de governanga
e sistemas de gestdo; (A2) Credibilidade; (A3) Indicadores de desempenho ambiental (IDA);
(A4) Gastos ambientais; (AS) Visdo e afirmagdes estratégicas; (A6) Perfil ambiental; (A7)

Iniciativas ambientais.

3.2 Objeto de analise - Questionario ISE B3

Anualmente as emissoras dos 200 papéis mais liquidos da B3 sdo convidadas a
responder, de forma voluntéria, o questionario ISE B3. O questionario ¢ desenvolvido por um
conjunto de aspectos da sustentabilidade e estruturado com base em sete perspectivas (geral,
natureza do produto, governanca corporativa, econOmico-financeira, social, ambiental e
mudanga do clima). (ISE B3, 2020). “Com base nesses resultados, combinados a expertise dos
conselheiros, o Conselho Deliberativo do ISE B3 escolhe as empresas que integrardo no ano

seguinte a carteira do indice.” (ISE B3, 2020).

As respostas fornecidas pelas companhias sao disponibilizadas de forma publica
através do website do ISE B3, e por meio de uma analise documental, os resultados dos

questionarios foram utilizados como fonte de dados para a analise de contetido.

4 RESULTADOS

A andlise de conteudo realizada por meio do scorecard de Clarkson et al. (2008) teve
como fonte de dados os relatorios integrados ou de sustentabilidade, os questionarios ISE B3 e

os websites de 32 das 39 empresas que compoem a carteira [SE B3 2021.

A B3 classifica as companhias presentes no indice em quatro dimensdes ambientais:
Dimensao ambiental A, organizagdes com impacto direto (utilizagdo, consumo ou alteragao)
em recursos ambientais (renovaveis e ndo renovaveis); Dimensdo ambiental B, organizagdes

produtivas sem impacto direto (utilizagdo, consumo ou alteracdo) em recursos ambientais



(renovaveis e ndo renovaveis); Dimensdo ambiental C, organiza¢des do setor de comércio e

servigos e Grupo IF, institui¢des financeiras e seguradoras.

Os resultados apresentados e discutidos neste capitulo sdo segregados a partir das
dimensdes A, B e C' do ISE B3, pois ndo foi objeto deste estudo o grupo IF do indice de

sustentabilidade da B3. Os scores analisados de forma individual sdo exibidos no apéndice A.

b As companhias, ITAUSA S.A e LOJAS AMERICANAS S.A, embora fagam parte da “Dimensdo ambiental C”, ndo foram objeto deste
estudo por conta da ndo divulgagdo de indicadores de desempenho ambiental. A ITAUSA S.A apresenta esses indicadores nos relatorios
individuais de suas subsidiarias e a LOJAS AMERICANAS S.A comunica em seus relatorios que os indicadores de desempenho ambiental
estdo em desenvolvimento. Por esses motivos as empresas foram consideradas “outliers” e removidas para ndo haver perda nos parametros de
comparagio.



Indicadores de Divulgagdo "Hard "
(A1) Estrutura de governanga e sistemas de gestdo (nota maxima 6)
1. Existéncia de um departamento de controle da poluigdo e/ou posigdes gerenciais para fins de gestdo ambiental (0-1)
2. Existéncia de um comité de temas ambientais e/ou publicos no conselho (0-1)
3. Existéncia de termos e condigdes aplicaveis aos fornecedores e/ou clientes com relagdes as préticas ambientais (0-1)
4. Envolvimento dos stakeholders no estabelecimento de politicas empresariais ambientais (0-1)
5. Implementagéo do 15014001 no nivel da fébrica e/ou da empresa (0-1)
6. Vinculo entre remuneragdo dos executivos e seu desempenho ambiental (0-1)

(A2) Credibilidade (nota maxima 10)

1. Adogdo das diretrizes GRI de divulgagdo dos relatérios de sustentabilidade ou provisdes de um relatério CERES (0-1)

2. Verificagdo/garantia independente sobre informagbes ambientais divulgadas no relatério de protegdo ambiental/web (0-1)
3. Verificagdes/auditorias periodicas independentes do desempenho e/ou sistemas ambientais (0-1)

4, Certificagdo de programas ambientais por agéncias independentes (0-1)

5. Certificagdo do produto com relagdo ao impacto ambiental (0-1)

6. Prémios externos de desempenho ambiental e/ou inclusdo em um indice de sustentabilidade (0-1)

7. Envolvimento dos stakeholders no processo de divulgagdo ambiental (0-1)

8. Participagdo em iniciativas ambientais aprovadas por Agéncia de Protegdo Ambiental ou Ministério das Energias (0-1)

9. Participagdo em associagdes/iniciativas especificas da industria para melhorar as praticas ambientais (0-1)

10. Participacdo em outras organizagdes/associagdes ambientais para melhorar as préticas ambientais (diferente das consideradas sob 8 ou 9 acima) (0-1)

(A3) Indicadores de d\ penh biental (IDA) (nota maxima 60)

1. IDA sobre uso de energia e/ou eficiéncia de energia (0-6)

2. IDA sobre uso de dgua e/ou eficiéncia do uso de dgua (0-6)

3. IDA sobre emissdo de gases do efeito estufa (0-6)

4. 1DA sobre outras emissdes no ar (0-6)

5. IDA sobre liberagdo de produtos toxicos - TRI4 (terra, 4gua, ar) (0-6)

6. IDA sobre outras descargas, liberagées e/ou derramamentos (fora TRI) (0-6)

7. IDA sobre geragdo e/ou gestdo do lixo (reciclagem, reuso, redugdo, tratamento e eliminagdo) (0-6)
8. IDA sobre uso de terra e recursos, biodiversidade e preservagdo (0-6)

9. IDA sobre impactos ambientais dos produtos e servigos (0-6)

10. IDA sobre desempenho de cumprimento (por exemplo excessos, incidentes de notificagdo compulséria) (0-6)

(A4) Gastos ambientais (nota maxima 3)

1. Resumo do dinheiro economizado pela empresa como resultados de iniciativas ambientais (0-1)

2. Valor gasto com tecnologias, P&D e/ou inovagdes para melhorar o desempenho e/ou a eficiéncia ambiental (0-1)
3. Valor gasto com multas relacionadas a questdes ambientais (0-1)

Indicadores de Divulgagdo "Soft "
(A5) Visdo e afirmagdes estratégicas (nota méxima 6)
1. Declaragdes do diretor sobre desempenho ambiental em uma carta aos acionistas e/ou stakeholders (0-1)
2. Uma declaragdo sobre a politica empresarial ambiental, valores e principios, cddigos de conduta ambiental (0-1)
3. Uma declaragdo sobre sistemas gerenciais formais relacionados ao risco e desempenho ambientais (0-1)
4. Uma declaragdo de que a empresa efetua revisdes e avaliagdes periddicas do seu desempenho ambiental (0-1)
5. Uma declaragdo sobre metas mensuraveis em termos do desempenho ambiental futuro (ndo consideradas sob A3) (0-1)
6. Uma declaragdo sobre inovagGes ambientais especificas e/ou novas tecnologias (0-1)

(A6) Perfil ambiental (nota méxima 4)

1. Uma declaragéo sobre o (ou a falta de) cumprimento da empresa com normas ambientais especificas (0-1)
2. Uma visdo geral do impacto ambiental da industria (0-1)

3. Uma visdo geral de como as operages e/ou produtos e servicos da empresa influenciam o ambiente (0-1)
4, Uma visdo geral do desempenho empresarial ambiental com relagdo aos pares na industria (0-1)

(A7) Iniciativas ambientais (nota maxima 6)

1. Uma descrigdo substantiva da capacitagdo dos funcionarios para a gestdo e as operagdes ambientais (0-1)

2. Existéncia de planos de resposta em caso de acidentes ambientais (0-1)

3. Prémios ambientais internos (0-1)

4, Auditorias ambientais internas (0-1)

5. Certificagdo interna de programas ambientais (0-1)

6. Envolvimento comunitério e/ou doag6es relacionadas ao ambiente (ndo considerados sob A1,4 ou A2,7) (0-1)

[ Amostraln) ]

A B C Total
16 8 8 32
1,00 1,00 1,00 1,00
094 063 088 084
1,00 1,00 1,00 1,00
1,00 08 100 097
1,00 1,00 075 094
075 050 088 072
569 500 550 547
1,00 1,00 1,00 1,00
09 075 088 088
069 063 038 059
044 063 063 053
031 050 025 034
1,00 1,00 1,00 1,00
1,00 1,00 1,00 1,00
0,13 0,00 0,00 0,06
094 08 050 081
094 08 08 091
738 725 650 7,13
3,0 2,8 3,0 2,94
2,8 2,6 1,8 2,50
3,0 2,6 2,6 2,81
0,9 0,4 0,4 0,63
0,0 0,0 0,0 0,00
0,1 0,0 0,0 0,03
2,2 23 2,8 2,34
1,7 1,0 0,9 1,31
0,6 0,6 0,9 0,69
03 0,1 0,1 0,19
14,50 12,38 12,38 13,44
025 025 025 025
081 050 013 056
050 050 025 044
156 125 063 1,25
081 1,00 088 088
1,00 1,00 1,00 1,00
088 1,00 075 088
09 08 063 084
088 063 075 0,78
094 100 1,00 097
544 550 500 534
1,00 063 075 084
056 063 025 050
088 08 088 088
0,00 000 0,00 0,00
244 213 188 2,22
050 063 013 044
075 075 025 063
044 025 000 028
075 050 038 059
013 013 000 0,09
1,00 1,00 100 1,00
356 325 1,75 3,03

Score Total 40,56

36,75

33,63

37,88

Figura 1 — Scorecard de anélise de conteudo apresentado a partir das dimensdes ambientais do ISE B3.

Fonte: Elaborado pelos autores, dados da pesquisa.
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4.1. Categoria (Al) - “Estrutura de governanca e sistemas de gestio”

A categoria (A1) do scorecard de Clarkson et al. (2008) ¢é representada pelo tema

~ 9

“Estrutura de governancga e sistemas de gestdo”. Das empresas analisadas verificamos que o
score médio foi de 5,47 de uma nota méxima de 6,00, consultar figura 1 acima , ou seja, com
relagdo a exposi¢ao de dados sobre estrutura de governanca e sistemas de gestdo, grande parte
das empresas divulgam informacdes acerca da tematica em seus relatorios anuais. Quando
verificamos a andlise segregada pelas dimensdes das empresas, temos os seguintes scores

médios: Dimensdo ambiental A com 5,69; Dimensdo ambiental B com 5,00; Dimensio

ambiental C com 5,50.

4.2. Categoria (A2) - “Credibilidade”

A categoria (A2), representa a tematica da “Credibilidade” das divulgacdes presentes
nos relatérios das companhias. As empresas analisadas demonstraram aderéncia ao tema

obtendo um score médio de 7,13, nessa categoria pode ser alcangado um score maximo de 10.

Quando analisado de forma segredada a partir das dimensdes apresentadas pelo ISE
B3, obtemos os seguintes scores médios: Dimensao ambiental A com 7,38; Dimensao ambiental
B com 7,25; Dimensdo ambiental C com 6,50. Dos itens analisados na categoria, o item de
divulgagdo (A2.8) foi o inico onde apenas 2 companhias, 6% (seis por cento) das 32 empresas,

atenderam ao topico abordado.

4.3. Categoria (A3) - “Indicadores de desempenho ambiental”

Diferentemente das demais categorias, o conjunto A3 — “Indicadores de desempenho
ambiental” ndo apresenta respostas no padrao 0 e 1 (ndo/sim); a composicao ¢ feita através de
6 critérios que podem valer no maximo 1 ponto cada, sendo eles: (1) apresentagdo de dados de
desempenho; (2) Apresentagdo de dados de desempenho com relagdo aos pares/concorrentes
ou a industria; (3) Apresentacdo de dados de desempenho com relagdo a periodos anteriores
(andlise de tendéncias); (4) Apresentacdo de dados de desempenho com relagdo as metas; (5)
Apresentacdo de dados de desempenho nos formatos absoluto e normalizado; (6) Apresentacao
de dados de desempenho em nivel desagregado (por exemplo, fabrica, unidades de negocios,

segmento geografico).
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A categoria ¢ composta por 10 itens de divulgacdo ambiental, sendo possivel alcangar
no maximo 6 pontos para cada um dos itens conforme os critérios expostos no paragrafo

anterior, o que totalizaria 60 pontos.

O score médio das empresas analisadas nessa tematica foi de 13,44. Quando avaliadas
pelas dimensdes do ISE B3, os scores médios foram: Dimensdo ambiental A com 14,50;

Dimensado ambiental B com 12,38 ¢ Dimensao ambiental C com 12,38.

Durante a anélise dos documentos foi observado que as companhias, em sua maioria,
tendem a divulgar somente informagdes sobre itens: A3.1. IDA sobre uso de energia e/ou
eficiéncia de energia; A3.2. IDA sobre uso de agua e/ou eficiéncia do uso de agua; A3.3. IDA
sobre emissdo de gases do efeito estufa; A3.7. IDA sobre geragdo e/ou gestdo do lixo
(reciclagem, reuso, reducdo, tratamento e eliminagao) e A3.8. IDA sobre uso de terra e recursos,

biodiversidade e preservacao.

Quanto aos critérios de pontuagdo dos itens da categoria A3, as empresas, em sua
maioria, tendem a divulgar informagdes que cumprem apenas aos seguintes critérios: (1)
Apresentacdo de dados de desempenho; (3) Apresentacdo de dados de desempenho com relagao
a periodos anteriores (analise de tendéncias); (6) Apresentacdo de dados de desempenho em

nivel desagregado (i.e. fAbrica, unidades de negdcios, segmento geografico).

Por conta do ndo atendimento de grande parte dos itens de divulgacdo e critérios de
pontuacdo presentes na categoria A3, as notas das empresas mostraram baixa aderéncia a

tematica de indicadores de desempenho ambiental.

4.4. Categoria (A4) - “Gastos Ambientais”

A categoria (A4) refere-se aos “Gastos Ambientais” que as entidades tiveram em
relacdo ao periodo da divulgacao dos relatorios integrados e respostas do questiondrio ISE B3.
Do total da carteira analisada, apenas 8 empresas divulgaram informacdes sobre os recursos
economizados como resultado de iniciativas ambientais (item de divulgagdo A4.1), os demais
critérios relacionados a P&D e divulgagdes sobre multas ambientais, foram divulgados por mais
da metade da carteira analisada. As empresas que compdem a Dimensao ambiental A da carteira
ISE possuiram o maior score médio, com 1,56, seguida da Dimensao ambiental B com 1,25 e
Dimensao ambiental C com 0,63. O score médio das 32 empresas foi de 1,25 numa pontuagao

maxima de 3.
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4.5. Categoria (AS) - “Visao e afirmacoes estratégicas”

Iniciando os indicadores de divulgagdo “soft” (qualitativa), classe dividida em 3
categorias, que possuem as seguintes caracteristicas: ser subjetiva; ter afirmag¢des ndo
verificaveis diretamente com o compromisso ambiental de cada entidade e ser uma categoria

com maior facilidade de resposta em virtude da sua subjetividade.

Apesar de aparentemente ser uma categoria em que seria obtido um nivel maior de
divulgagdo em relagdo aos indicadores de divulgacao “hard” (quantitativa), desconsiderando a
categoria (A3), uma vez que essa categoria possui critérios de pontuagao diferente das demais,

nao foi identifcado um nivel elevado de divulgacao das companhias nos indicadores “soft”.

A categoria (AS5) “Visdo e afirmagdes estratégicas”, possui aspecto gerencial
empresarial com as politicas ambientais, nessa categoria ndo houveram casos de itens de
divulgacao identificados como ‘outliers’ em relacdo as médias obtidas pelas dimensdes das
empresas analisadas. A Dimensao ambiental B recebeu a maior avaliagdo em relagdo as outras
dimensdes, com 5,50 de score médio, seguida pela Dimensdo ambiental A com 5,44 e
Dimensao ambiental C com 5,00. O score médio das 32 empresas foi de 5,34 nessa tematica.

Todos os itens de divulgac¢do foram respondidos por mais de 78% das empresas.

4.6. Categoria (A6) - “Perfil ambiental"

A categoria (A6), representa a tematica de “Perfil ambiental", sendo analisadas a
presenca ou nao de afirmagdes sobre uma visao geral do impacto ambiental da industria (A6.2),
de como as operagdes e/ou produtos e servigos da companhia influenciam o ambiente (A6.3),
do desempenho empresarial ambiental com relagao aos pares na industria (A6.4) e por fim uma
declaragdo sobre o (ou a falta de) cumprimento da empresa com normas ambientais especificas
(A6.1). Nessa categoria pode ser alcancado um score maximo de 4, as empresas analisadas

obtiveram um score médio de 2,22.

Quando analisado de forma segregada a partir das dimensoes, obtemos os seguintes
scores médios: Dimensdo ambiental A com 2,44; Dimensao ambiental B com 2,13 e Dimensio
ambiental C com 1,88. Dos itens analisados na categoria, o item de divulgacdo (A6.4) que se
refere a “Uma visdo geral do desempenho empresarial ambiental com relacdo aos pares na
industria” foi o unico sem pontuagdo, obtendo 0% (zero por cento) de resultado em todas as

dimensoes.
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4.7. Categoria (A7) - “Iniciativas ambientais"

A categoria (A7), representa as “Iniciativas ambientais" divulgadas nos relatorios das
companhias. Nessa categoria pode ser alcangado um score maximo de 6. As empresas que
compdem a Dimensao ambiental A da carteira ISE possuiram o maior score médio, com 3,56,
seguida da Dimensao ambiental B com 3,25 e Dimensao ambiental C com 1,75. O score médio

das 32 empresas foi de 3,03.

Dos itens analisados na categoria, o item de divulgacdo (A7.5) que refere-se a
“Certificacdo interna de programas ambientais” foi o unico atendido por apenas 9% (nove por

cento) das companhias.

4.8. Scores Consolidados

Por meio da analise documental realizada e aplicada para cada uma das categorias
presentes no scorecard do Clarkson et al. (2008) discorridas anteriormente, € possivel obter um

score consolidado para as empresas que compdem as dimensdes do ISE B3.

As empresas presentes na Dimensdo Ambiental A obtiveram um score médio
consolidado de 40,56, seguida da Dimensao Ambiental B com 36,75 e por fim a Dimensao
Ambiental C com 33,63. O score consolidado maximo que pode ser obtido mediante aplicagao

do scorecard do Clarkson et al. (2008) ¢ de 95.

E importante salientar que os scores obtidos apresentam maior influéncia da categoria
A3 - “Indicadores de desempenho ambiental”, pois individualmente representa 60 pontos dos
95 possiveis, ou seja, 63% do score méximo ¢ dado pelo resultado obtido nessa categoria; e
conforme exposto durante o estudo, as empresas tiveram baixa aderéncia a tematica de

indicadores de desempenho ambiental.

Os resultados obtidos sdo coerentes com a “Teoria da Legitimidade”, “Teoria da
Dilvugagao Voluntaria” e “Teoria dos Stakeholders” abordadas nesse estudo, onde empresas
com maiores impactos ambientais tendem a apresentar um maior nivel de divulgagao sobre
informagdes de sustentabilidade empresarial em funcao das pressdes socias, politicas e de partes

interessadas na organizacao.
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5, CONCLUSAO

Por meio da analise documental e aplicagdo do scorecard de Clarkson et al. (2008), o
presente estudo atendeu a proposta inicial de evidenciar o nivel de divulgagdo de
sustentabilidade empresarial das empresas que compde a carteira 2021 do ISE B3 (indice de

Sustentabilidade Empresarial da B3).

Ao analisar o contetido divulgado pelas companhias, constatou-se por meio dos
resultados obtidos que a Dimensdo ambiental A do ISE B3, organizagdes com impacto direto
em recursos ambientais, possui um nivel superior de divulgagdao ambiental em comparagdao com
as demais dimensoes presentes na carteira do ISE B3. Os resultados alcangados vao de encontro
com a Teoria da Legitimidade, Teoria da Divulgag¢do Voluntaria e Stakeholders referidas nesse

estudo e extensamente utilizadas para explicitar a divulgagdo ambiental.

Embora tenha sido desenvolvido com base nas diretrizes do GRI, a principal limitagao
encontrada durante a aplicacdo do scorecard de Clarkson et al (2008) foi o fato das companhias
selecionarem, por meio de critérios proprios, quais orientacdes do GRI aderir ou ndo durante a
confec¢do dos relatorios. Nao € o intuito desse estudo julgar a aderéncia ou ndo a essas
orientagdes, porém ¢ importante salientar que essa questao impacta na obten¢ao e comparagao
dos dados aplicados no scorecard, uma vez que o objetivo do GRI ¢ justamente definir diretrizes
que permitam a comparagdo das informagdes divulgadas a cerca de sustentabilidade

empresarial.

Como proposta para futuros estudos de desenvolvimento cientifico, sugere-se analisar
a infliencia que o sistema juridico tem na divulgagdo de indicadores de desempenho ambiental
por parte das companhias, dado que, conforme exposto nos resultados do presente estudo,
evidenciou-se que as empresas que compoe a carteira 2021 do ISE B3 divulgam poucos dados

sobre indicadores de desempenho ambiental.
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APENDICE B - ITENS DE DIVULGACAO PRESENTES NO SCORECARD DE
CLARKSON ET AL. (2008).

Indicadores de Divulgacao "Hard"
(A1) Estrutura de governanca e sistemas de gestao (nota maxima 6)

1. Existéncia de um departamento de controle da poluicao e/ou posigdes gerenciais para fins de
gestao ambiental (0-1)

2. Existéncia de um comité de temas ambientais e/ou publicos no conselho (0-1)

3. Existéncia de termos e condigdes aplicaveis aos fornecedores e/ou clientes com relagdes as
praticas ambientais (0-1)

4. Envolvimento dos stakeholders no estabelecimento de politicas empresariais ambientais (0-
1)
5. Implementacao do ISO14001 no nivel da fabrica e/ou da empresa (0-1)

6. Vinculo entre remuneracao dos executivos € seu desempenho ambiental (0-1)

(A2) Credibilidade (nota maxima 10)

1. Adogao das diretrizes GRI de divulgacao dos relatorios de sustentabilidade ou provisdes de
um relatoério CERES (0-1)

2. Verificacdo/garantia independente sobre informagdes ambientais divulgadas no relatorio de
protecdo ambiental/web (0-1)

3. Verificagdes/auditorias periddicas independentes do desempenho e/ou sistemas ambientais
(0-1)

4. Certificagcdo de programas ambientais por agéncias independentes (0-1)
5. Certificacao do produto com relacao ao impacto ambiental (0-1)

6. Prémios externos de desempenho ambiental e/ou inclusao em um indice de sustentabilidade
(0-1)
7. Envolvimento dos stakeholders no processo de divulgagdo ambiental (0-1)

8. Participagdo em iniciativas ambientais aprovadas por Agéncia de Protecdo Ambiental ou
Ministério das Energias (0-1)

9. Participacdo em associagdes/iniciativas especificas da industria para melhorar as praticas
ambientais (0-1)

10. Participagdo em outras organizagdes/associagdes ambientais para melhorar as praticas
ambientais (diferente da considerada sob 8 ou 9 acima) (0-1)

(A3) Indicadores de desempenho ambiental (IDA) (nota méxima 60)
1. IDA sobre uso de energia e/ou eficiéncia de energia (0-6)
2. IDA sobre uso de agua e/ou eficiéncia do uso de agua (0-6)

3. IDA sobre emissao de gases do efeito estufa (0-6)
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4. IDA sobre outras emissoes no ar (0-6)

5. IDA sobre liberagdo de produtos toxicos - TRI4 (terra, agua, ar) (0-6)

6. IDA sobre outras descargas, liberagdes e/ou derramamentos (fora TRI) (0-6)

7. IDA sobre geragdo e/ou gestao do lixo (reciclagem, reuso, redugdo, tratamento e eliminagao)
(0-6)

8. IDA sobre uso de terra e recursos, biodiversidade e preservagdo (0-6)

9. IDA sobre impactos ambientais dos produtos e servigos (0-6)

10. IDA sobre desempenho de cumprimento (por exemplo excessos, incidentes de notificagao
compulséria) (0-6)

(A4) Gastos ambientais (nota maxima 3)

1. Resumo do dinheiro economizado pela empresa como resultados de iniciativas ambientais
(0-1)

2. Valor gasto com tecnologias, P&D e/ou inovagdes para melhorar o desempenho e/ou a
eficiéncia ambiental (0-1)

3. Valor gasto com multas relacionadas a questdes ambientais (0-1)

Indicadores de Divulgacao "Soft"”
(AS) Visao e afirmagdes estratégicas (nota maxima 6)

1. Declaragdes do diretor sobre desempenho ambiental em uma carta aos acionistas e/ou
stakeholders (0-1)

2. Uma declaragdo sobre a politica empresarial ambiental, valores e principios, codigos de
conduta ambiental (0-1)

3. Uma declaracdo sobre sistemas gerenciais formais relacionados ao risco e desempenho
ambientais (0-1)

4. Uma declaracdo de que a empresa efetua revisoes e avaliagdes periddicas do seu desempenho
ambiental (0-1)

5. Uma declarag¢do sobre metas mensuraveis em termos do desempenho ambiental futuro (ndo
consideradas sob A3) (0-1)

6. Uma declaragao sobre inovagdes ambientais especificas e/ou novas tecnologias (0-1)

(A6) Perfil ambiental (nota méaxima 4)

1. Uma declarag@o sobre o (ou a falta de) cumprimento da empresa com normas ambientais
especificas (0-1)

2. Uma visdo geral do impacto ambiental da industria (0-1)

3. Uma visdo geral de como as operagdes e/ou produtos e servigos da empresa influenciam o
ambiente (0-1)
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4. Uma visdo geral do desempenho empresarial ambiental com relagdo aos pares na industria
(0-1)

(A7) Iniciativas ambientais (nota maxima 6)

1. Uma descri¢ao substantiva da capacitacdo dos funciondrios para a gestdo e as operagoes
ambientais (0-1)

2. Existéncia de planos de resposta em caso de acidentes ambientais (0-1)
3. Prémios ambientais internos (0-1)

4. Auditorias ambientais internas (0-1)

5. Certificacao interna de programas ambientais (0-1)

6. Envolvimento comunitario e/ou doagdes relacionadas ao ambiente (ndo considerados sob
Al,4 ou A2,7) (0-1)



