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Resumo

O tema da gestdo socialmente responsavel tem alcancado crescente legitimidade nos meios
académicos, empresariais e politicos no Brasil e no mundo. (SHOMMER E ROCHA, 2007).
A introducdo de aspectos relativos a sustentabilidade nos negocios faz parte do cenario
empresarial nos mais diversos setores, conforme apontam Carvalho e Hourneaux (2013). Para
um modelo econémico ainda polarizado no aspecto financeiro, os mercados de capitais
apresentam fundamental importancia uma vez que as bolsas de valores reinem em um mesmo
ambiente as maiores e mais influentes corporacdes. Diante deste contexto, o presente trabalho
tem por objetivo analisar o posicionamento oficial das empresas do segmento Novo Mercado
da BM&FBOVESPA em relagdo a Sustentabilidade. Como procedimento metodoldgico
utilizamos a anélise de contetido e desenvolvemos um critério matematico para classificar as
empresas analisadas na ferramenta proposta por Kleine e Hauff (2009), embasada no modelo
do Triple Bottom Line proposto por Elkington. A técnica aplicada permitiu identificar que
apenas 8% das empresas listadas no Novo Mercado pela BM&FBOVESPA no ano de 2015
poderiam ser consideradas equilibradas de acordo com a metodologia do Triple Bottom Line e
possuem na sua posicao oficial equilibrio nas trés dimensdes (econémica, social e ambiental).
Os resultados sugerem, como esperado, que a maior parte das empresas possui
predominantemente motivagdes econdmicas.
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1. Introducéo

O tema da gestdo socialmente responsavel tem alcangado crescente legitimidade nos meios
académicos, empresariais e politicos no Brasil e no mundo, uma vez que mobiliza tanto os
que acreditam nas potencialidades de avanco nas préticas de gestdo empresarial e sua
contribuicdo para o desenvolvimento sustentavel, quanto aqueles que consideram que sua
projecdo mais atrapalha do que contribui para o desejado equilibrio entre dimens@es sociais,
econdmicas e ambientais (SHOMMER E ROCHA, 2007).

A introdugdo de aspectos relativos a sustentabilidade nos negocios faz parte do cenario
empresarial nos mais diversos setores, conforme apontam Carvalho e Hourneaux (2013).
Enquanto o consumo sustentavel é uma das principais manifestagdes de responsabilidade
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social do cidaddo segundo Todero, Macke e Biasuz (2011), a preocupacdo com questdes
socioambientais faz com que as empresas se envolvam em programas que tenham esse foco
como observado por Battistella et. al.(2012).

Sustentabilidade, responsabilidade s6cio corporativa, responsabilidade socio empresarial,
cidadania empresarial, desenvolvimento sustentavel, consumo sustentavel e tantos outros
termos compdem um ambiente de debate que diversas vezes provoca duvidas. Fato este
também observado por Ashley, Coutinho e Tomei (2000) que ressaltam que apesar da vasta
literatura referente a responsabilidade social corporativa e cidadania empresarial, observa-se
que a conceituacdo dos termos tem sido apresentada de forma confusa e algumas vezes até
contraditoria.

Transcorridas mais de quatro décadas desde a Conferéncia de Estocolmo (1972), houve uma
profunda transformacdo na percep¢do do mundo sobre a crise ambiental. Se por um lado, a
populacdo mundial esta mais informada e ndo ignora a gravidade dos impactos ambientais
causados por um modelo de crescimento econémico que altera o clima e agride a natureza;
por outro lado, os acordos internacionais firmados entre nacdes e as clUpulas mundiais que
ocorreram no Rio (1992), em Joanesburgo (2002) e novamente no Rio em 2012, pouco
ajudaram na construcdo de um modelo sustentavel de desenvolvimento que seja significativo.

Para um modelo econémico ainda polarizado no aspecto financeiro, os mercados de capitais
apresentam fundamental importancia uma vez que as bolsas de valores reinem em um mesmo
ambiente as maiores e mais influentes corporacdes. Nesse sentido uma questdo orientou este
trabalho: Como se caracteriza a posi¢do oficial das empresas do segmento “Novo Mercado”

da BM&FBOVESPA em relacdo a Sustentabilidade?

Diante deste contexto, o presente trabalho tem por objetivo analisar o posicionamento oficial
das empresas do segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA em relacdo a
Sustentabilidade. As partes que seguem esta introducdo buscam alcancar tal objetivo e
contemplam um referencial tedrico que abordara sustentabilidade e diversos temas correlatos
além de apresentar um texto explicativo sobre sistema financeiro, mercado de capitais e a
bolsa de valores BM&FBOVESPA. Na sequencia apresentamos 0s procedimentos
metodoldgicos, seguido de um tépico de andlise e apresentacdo de resultados para
posteriormente tecermos nossas consideragdes finais, apresentando a contribuicdo do presente
trabalho, limitacOes e sugestdes para futuras pesquisas.

2. Sustentabilidade e a tematica relacionada

Sustentabilidade empresarial, responsabilidade social empresarial, ética empresarial,
cidadania corporativa, performance social corporativa, Triple Bottom Line sdo alguns dos
termos utilizados para destacar a responsabilidade das empresas, além dos objetivos
puramente financeiros. (MACHADO, MACHADO E CORRAR, 2009).

De acordo com os estudos de Machado, Machado e Corrar (2009) o conceito de
sustentabilidade caracteriza-se como um termo interdisciplinar e foi inicialmente utilizado nas
disciplinas de Economia Ambiental e Etica Empresarial. Para esses autores, sustentabilidade
também pode ser entendida como uma questdo de se estabelecer distribuigdo igualitaria de
bem-estar associado aos recursos naturais nas dimensodes inter e intra-temporal. Sendo que a
dimensao inter-temporal diz respeito aos esforgos para permitir que geracGes futuras tenham
0s mesmos recursos e qualidade semelhante a atual; a dimensdo intra-temporal procura
estabelecer que os custos da degradacdo ambiental sejam pagos por quem 0s geram,
compensando ou evitando a perda de bem-estar dos usuarios ndo beneficiados por este capital
natural.



Um dos estudos pioneiros e que gerou uma definicdo ainda bastante utilizada é a que foi
publicada no Relatério Brundtlandem 1987, que define o desenvolvimento sustentavel como o
desenvolvimento que satisfaz as necessidades da geracdo presente sem comprometer a
capacidade de geracBes futuras em satisfazer suas préprias necessidades. Este relatorio
enfatiza ainda a necessidade de se dar prioridade para proteger os paises pobres e a imposicao
de limitacOes pelo Estado e organizacgdes sociais para evitar que a degradacdo ambiental afete
as geragdes futuras.

Ashley, Coutinho e Tomei (2000) e Pereira e Campos Filho (2007) investigaram as principais
semelhancas tedricas existentes entre 0os modelos conceituais de responsabilidade social
corporativa. Ashley, Coutinho e Tomei (2000) ressaltam que apesar da vasta literatura
referente a responsabilidade social corporativa e cidadania empresarial, observa-se que a
conceituagdo dos dois termos tem sido apresentada de forma confusa e algumas vezes até
contraditéria. De acordo com Machado Filho e Zylbersztajn (2004) em consulta ao Business
for Social Responsibility, de forma ampla, responsabilidade social corporativa refere-se a
decisbes nos negocios tomadas com base em valores éticos que incorporam as dimensdes
legais, o respeito pelas pessoas, pelas comunidades e pelo meio ambiente.

Vergara e Branco (2001) discutem algumas questdes referentes a humanizacdo das empresas.
Esses autores entendem por empresa humanizada aquela que, voltada para seus funcionarios
e/ou para 0 ambiente, agrega outros valores que ndo somente a maximizacao do retorno para
0s acionistas. Identificaram que ao focalizar o ambiente, as agdes das empresas analisadas em
seu estudo buscam a eliminacdo de desequilibrios ecoldgicos, a superacdo de injusticas
sociais, 0 apoio a atividades comunitérias, enfim, o que se convencionou chamar de exercicio
da cidadania corporativa.

O conceito do Triple Bottom Line que sera descrito com maior detalhamento a seguir, foi
introduzido por Elkington na década de 1990 e preconiza considerar as dimensdes ambientais
e sociais, além da econ6mica para avaliar as empresas.

Egri e Pinfield (1998) apresentam trés estruturas da filosofia ambiental que representam as
primeiras escolas de pensamento quanto ao relacionamento homem-natureza. O paradigma
social dominante representa a visdo tradicional de mundo da sociedade industrializada, o
status quocontra o qual sdo comparadas outras perspectivas ambientalistas. A perspectiva do
ambientalismo radical representa a visdo de mundo daqueles que defendem a mudanca
transformacional, enquanto a perspectiva do ambientalismo renovado representa aqueles que
ocupam a area intermediria na filosofia e na pratica ambiental. Egri e Pinfield (1998) alegam
que a partir das perspectivas ambientalistas, a mudanca biofisica e social é iminente e
inevitavel. Desta maneira, apoiar o status quona teoria e na a¢do organizacional ndo é um
caminho seguro, e sim um caminho destrutivo para a biosfera e a espécie humana. Que a
mudanca € inevitavel ndo é assunto em questdo. Segundo os autores, € a direcdo e a natureza
da mudanca que séo os focos do desafio ambientalista para a ciéncia organizacional.

Guimarées (2006) coloca em destaque as raizes da crise atual de sustentabilidade. Alega que o
debate gira em torno da superacdo dos paradigmas de modernidade, e a sua substituicdo por
um paradigma de desenvolvimento humano sustentivel. Alerta ainda, para a aparente
unanimidade entorno da sustentabilidade, que envolve discursos carregados de simbolismo e
de elevadas doses de retorica, detrds de tanta unanimidade cada ator defende uma viséo
bastante “particular” de sustentabilidade. Guimaraes (2006) alega também, ndo fazer mais
sentido confrontar meio ambiente e desenvolvimento. O primeiro é simplesmente o resultado
das insuficiéncias do segundo. Os problemas ambientais sdo consequéncia de um
desenvolvimento desigual para as sociedades humanas e nocivo para 0s sistemas naturais.
Estes ndo constituem desafios técnicos e sim sociais e politicos. Conclui que as possiveis



solucdes a atual crise de civilizacdo através do desenvolvimento sustentavel terdo de ser
buscadas no proprio sistema social, e ndo em alguma magica tecnoldgica ou de mercado.

Portilho (2003) debate a reducdo ou modificacdo do consumo e a possibilidade de uma
democracia ecoldgica. Como questdo central, discute a possibilidade real de exercicio da
cidadania através do consumo, seja ele "verde" ou ndo. Alega que tanto o estimulo ao
"consumo verde", quanto as suas criticas, responsabilizam exclusivamente o consumidor,
enguanto atenuam a responsabilizacdo do sistema de producéo e reforcam a ética individual
em detrimento da ética coletiva. Afirma também que a possibilidade de uma cidadania
ambiental esta associada ao desenvolvimento de uma ética coletiva, substituindo a ética
individual hegembnica. Conclui que o consumo sO seria verdadeiramente "verde" quando
realmente ultrapassasse a dimensao individualista e permitisse uma interferéncia democrética
nas politicas produtivas e ndo apenas nas adequacdes tecnoldgicas das industrias.

Battistella e outros (2012) buscaram averiguar a relacdo entre a importancia atribuida pelo
consumidor ao comportamento empresarial socioambiental e a propensdo do consumidor a
recompensar esse comportamento. Os estudos realizados comprovaram que comportamentos
responsaveis ambientalmente sdo recompensados pelos consumidores.

Machado et. al.(2011) identificaram que existe relacdo entre os investimentos socioambientais
e 0 ingresso das empresas na carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
BM&F BOVESPA. Isso demonstrou que o0s investimentos das empresas realizados e
evidenciados em questdes socioambientais sdo entendidos como indicio de comprometimento
real com a responsabilidade social e sustentabilidade e ndo simplesmente uma forma de
prestacdo de contas dos recursos aplicados.

Carvalho e Barbieri (2013) realizaram um estudo que aponta evidéncias de que as inovagdes
em cadeias orientadas a sustentabilidade requerem a criagdo de instrumentos de inducdo pela
empresa focal, bem como de cooperacdo entre os membros da cadeia. Por empresa focal
entende-se aquela que estabelece regras ou governa a cadeia de suprimento, mantém contato
direto com o consumidor ou projeta os produtos que a cadeia oferece.

Nesse sentido, as empresas listadas na BM&F Bovespa representam as maiores e mais
relevantes empresas brasileiras. Muitas delas sdo empresas focais em virtude de seu porte, e
suas praticas determinam o que ocorre em toda a cadeia de suprimentos que orbita em torno
delas. Assim, especificamente, torna-se importante estudar o posicionamento oficial das
empresas do segmento “Novo Mercado”, a fim de identificar como o discurso formal dessas
organizagOes se classifica de acordo com a perspectiva Triple Bottom Line, que engloba as
vertentes sociais, ambientais e financeiras.

3. Sistema financeiro e mercado de capitais

De acordo com Newlands Jr. (2011) o sistema financeiro nacional & composto por um
conjunto de instituicBes financeiras que tém a funcdo de manter o fluxo de recursos entre
poupadores e tomadores, constituindo assim o mercado financeiro. De um lado ha os
poupadores que sdo aqueles que possuem disponibilidade de recursos financeiros e se
interessam por aplicar esses recursos em alternativas que lhes tragam certa seguranca e/ou
rentabilidade com o objetivo de proteger ou aumentar seu patrimodnio e sdo chamados de
poupadores, doadores ou agentes superavitarios. De outro lado, existem aqueles que tém
necessidades de recursos financeiros, pois tém caréncia de dinheiro e precisam buscar
recursos financeiros para financiar projetos ou atividades. Estes ultimos sdo chamados de
tomadores ou agentes deficitarios.



Santos e Santos (2005) definem o mercado financeiro como uma entidade que permeia a
economia e que retne individuos ou empresas que se interessam em captar ou emprestar
recursos financeiros por motivos diversos e para fins diversos.

O papel dos intermediarios financeiros é exatamente promover o “encontro” entre oS
poupadores e os tomadores, ou melhor, conjugar a satisfacdo das necessidades de ambos. Por
meio dos intermediarios financeiros, os tomadores tém acesso aos recursos de que necessitam
para financiar suas atividades, de outro lado, os poupadores obtém uma forma de aplicar seus
recursos com seguranca. (NEWLANDS JR, 2011)

De acordo com Ross (Apud, SANTOS e SANTOS, 2005) os mercados financeiros se dividem
em duas categorias basicas: 0 mercado monetario, composto pelos titulos de divida de curto
prazo, e 0 mercado de capitais, no qual sdo transacionados titulos de divida de longo prazo e
as acoes.Newsland Jr. (2011) nos informa que o mercado de capitais é constituido pelas
bolsas de valores, sociedades corretoras e outras instituicGes financeiras autorizadas e tem
como autoridade a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que é uma entidade autarquica
em regime especial, especialmente voltada para desenvolver, disciplinar e a fiscalizar o
mercado de titulos e valores mobiliarios emitidos por sociedades anénimas de capital aberto.

4. A BM&FBovespa e 0 novo mercado

A BM&FBOVESPA ¢ uma companhia que administra mercados organizados de titulos,
valores mobiliarios e contratos derivativos, além de prestar servicos de registro, compensagado
e liquidacdo, atuando, principalmente, como contraparte central garantidora da liquidacéo
financeira das operagdes realizadas em seus ambientes.A Bolsa oferece ampla gama de
produtos e servicos, tais como: negociacdo de acdes, titulos de renda fixa, cAmbio pronto e
contratos derivativos referenciados em agdes, ativos financeiros, mercadorias, moedas, entre
outros; listagem de empresas e outros emissores de valores mobiliarios; depositaria de ativos;
empréstimo de titulos; e licenca de softwares. A Bolsa possibilita a seus clientes a realizagédo
de operacBes destinadas a compra e venda de agdes, transferéncia de riscos de mercado
(hedge), arbitragem de precos entre mercados e/ou ativos, diversificacdo e alocacdo de
investimentos e alavancagem de posic¢des. (BM&FBOVESPA, 2015).

O conceito de desenvolvimento sustentavel foi publicado pela primeira vez em 1987 no
relatorio Nosso Futuro Comum, da Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento, também conhecida como Comissdo Brundtland, o conceito propde que,
para ser sustentavel, é necessario criar mecanismos que atendam as necessidades do presente
sem impedir as geracdes futuras de suprirem suas préprias necessidades.A grande conclusao
desse encontro foi que ndo basta reduzir o padrdo de consumo da humanidade para aliviar a
pressdo sobre a Terra. A solucdo estd em promover a harmonia entre 0s aspectos econdémico,
social e ambiental, o chamado tripé da sustentabilidade, ou triple bottom line, termo criado
por John Elkington, que engloba relagOes entre a sociedade, as organizagdes e seus interesses.

Neste contexto, a Bolsa tem a missdo de “promover a sustentabilidade e o investimento social
privado alinhado a estratégia, contribuindo para o fortalecimento institucional da
BM&FBOVESPA”.O Conselho de Administragdo da BM&FBOVESPA aprovou a Politica
de Sustentabilidade, que esta alinhada com os principios estratégicos da companhia e que tem
por objetivo formalizar e orientar diretrizes de atuacdo no tema.(BM&FBOVESPA, 2015).

Desde 2011, a BM&FBOVESPA divulga o seu Relatério Anual elaborado a partir das
diretrizes da Global Reportinglnitiative(GRI), contendo informacgdes financeiras e néo
financeiras simultaneamente. Para estimular o avanco do reporte de relatérios de
sustentabilidade, a BM&FBOVESPA faz parte do Programa OrganizationalStakeholder (OS)



da GRI desde 2010. Essas organizacfes desempenham um papel importante na governanca da
GRI. (BM&FBOVESPA, 2015)

Em 2010, a BM&FBOVESPA aderiu aoPrinciples for Responsiblelnvestment (PRI). Esse
acordo é uma iniciativa da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU), destinada a grandes
gestores de recursos e demais agentes do mercado financeiro, em prol do investimento
responsavel. Como signatéria do PRI, a Bolsa busca estimular investidores e companhias
listadas a reportarem suas iniciativas socioambientais ao mercado. Com isso, 0s signatarios do
PRI influenciam diretamente o comportamento dessas companhias, o que colabora para uma
economia estavel, sustentavel e inclusiva.

Langado no ano 2000, o Novo Mercado estabeleceu desde sua criagdo um padrdo de
governanca corporativa altamente diferenciado. A partir da primeira listagem, em 2002, ele se
tornou o padréo de transparéncia e governanga exigido pelos investidores para as novas
aberturas de capital. Na ultima década, o Novo Mercado firmou-se como uma sec¢do destinada
a negociacdo de acBes de empresas que adotam, voluntariamente, praticas de governanca
corporativa adicionais as que sdo exigidas pela legislacdo brasileira. A listagem nesse
segmento especial implica na adocdo de um conjunto de regras societarias que ampliam 0s
direitos dos acionistas, além da adocdo de uma politica de divulgacdo de informagdes mais
transparente e abrangente. O Novo Mercado conduz as empresas ao mais elevado padréo de
Governanca Corporativa. (BM&FBOVESPA, 2015)

5. Governanca e o Triple Bottom Line

Meira (2010) destaca o caso da Enron que foi a faléncia em 23 de dezembro de 2001, deixou
mais de 31 bilhdes de dolares em dividas e cerca de quatro mil desempregados. O caso teve
repercussao, a ponto de virar livro que virou filme. Os executivos da companhia foram
acusados de fraude, julgados e condenados com ampla cobertura da midia. Antes da faléncia,
a empresa era recomendada por bancos de investimento e agéncias de risco, e tida como um
modelo. A revista Fortune considerou-a seis vezes consecutivas a “mais inovadora empresa
norte-americana”, a Enron estava na lista das companhias globais mais admiradas — “All Star
List” — e entre as “melhores empresas para se trabalhar na América”.

De acordo com Salomédo (2003, apud MEIRA, 2010), O caso Enron fez quebrar uma das
gigantes do setor de consultoria — Arthur Andersen — e produziu uma lei nos EUA — Sarbanes-
Oxley, que foi a origem das praticas de governanca corporativa. Desde entdo, hd maior
controle das companhias com ac¢6es em bolsa, responsabilizam-se executivos por informacoes
constantes em relatérios, exige-se a adocdo de cddigos de ética pelas companhias e novos
padrbes de conduta para executivos, a contratacdo de auditores internos torna-se obrigatoria,
dentre outras praticas. Ha punicdo severa aos infratores: multas de milhdes de ddlares e prisao
de até vinte anos.

Diversos outros escandalos de corrupgdo abalaram o mundo dos negdcios nas ultimas
décadas, suscitando duvidas sobre a honestidade no mundo dos negocios. Fraudes e praticas
de negocios desonestas tém sido comuns em todos os continentes. Em 2014, uma investigacdo
ocorrida no Brasil e apelidada de “Operagao Lava Jato” pdde identificar o que ja ¢
considerado por autoridades como um dos maiores casos de corrup¢do do mundo na maior
empresa brasileira. Em paralelo amplia-se o debate sobre sustentabilidade e responsabilidade
social corporativa, haja vista que muitas corpora¢des tém provocado impactos negativos na
sociedade e no meio ambiente. Nesse contexto, a governanga corporativa ganha importancia,
uma vez que provoca a adogdo de padrdes mais éticos e transparentes por parte das empresas
que sdo submetidas a regulamentacao e normas de governanca.



O termo Triple Bottom Line foi criado na década de 1990 por John Elkington e conforme
Pereira et. al. (2010) representa a idéia que organizacdes ndo possuem como Unico objetivo a
adicdo de valor econémico, mas também objetivam adicionar valor social e ambiental como
forma de alcancar a sustentabilidade. Conforme apresentado por Crane e Matten (2004), o
tripé da sustentabilidade pode ser descrito com maior detalhamento da seguinte forma: (a)
Perspectiva Ambiental — refere-se & administracdo efetiva de recursos fisicos de forma que
eles sejam conservados para o futuro, e sugere a necessidade de abordar certos problemas
administrativos criticos, tais como o impacto da industrializacdo na biodiversidade, o uso
continuo de recursos ndo renovaveis como o 0leo e 0 aco, assim como a producdo de
poluentes ambientais danosos; (b) Perspectiva Econdémica — 0 conceito de sustentabilidade
econdmica inclui a performance econdmica da organizacdo em si e, também, as atitudes das
empresas e 0 impacto das mesmas no sistema econdémico em que estdo inseridas; (c)
Perspectiva Social — inclui a questdo da justica social, com o objetivo de desenvolver um
mundo mais justo, seja em relagdo a clientes, trabalhadores, homens e mulheres. Tal
perspectiva da sustentabilidade é, relativamente, nova e emergiu na década de 1990.

Para Elkington (2004), a agenda do triple bottom line (TBL) estd apenas no comecgo. Sera
necessaria uma abordagem muito mais abrangente que envolva uma ampla gama de partes
interessadas e coordenadas em muitas areas da politica e do governo, incluindo a politica
fiscal, a politica de tecnologia, politica de desenvolvimento econdmico, a politica laboral,
politica de seguranga, a politica de relatorios corporativos e assim por diante. Desenvolver
esta abordagem global para o desenvolvimento sustentavel e a protecdo do ambiente serd um
desafio central de governanca e, mais criticamente, um desafio do mercado no século 21.

Evoluindo o modelo proposto por Elkington, Kleine e Hauff (2009), identificaram que a
Responsabilidade social corporativa (RSC) busca implantar a visdo de desenvolvimento
sustentavel no nivel corporativo. Para eles, o termo "sustentabilidade corporativa" pode ser
um rétulo mais preciso para descrever essas tentativas. No entanto, uma implementacédo
verdadeiramente satisfatoria do conceito de RSC, bem como os desafios mais especificos de
sustentabilidade empresarial continuam a ser uma meta distante da gestdo empresarial.

Assim, Kleine e Hauff (2009) apresentaram uma nova ferramenta de gestdo, um método
sistematico para a implementacdo de RSC com sucesso na base de um triple bottom line com
abordagem de sustentabilidade. A ferramenta proposta preenche muitas lacunas no nivel
corporativo. O método apresentado oferece uma abordagem para sistematizagdo,
quantificacdo e avaliacdo de todas as questdes relevantes encontradas dentro de um ambiente
empresarial. Isto permite especificar e sistematizar areas adequadas de acdo, tendo em conta a
continuidade das politicas de dimensdo econdmica, ecoldgica e sociais.

A figura 1 ilustra o modelo proposto por Kleine e Hauff (2009) e apresenta areas de transicdo
existentes nos trés vértices da abordagem tridimensional inicialmente apresenta por Elkington.
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FIGURA 1: Modelo de categorizacdo proposto por Kleine e Hauff (2009).
Fonte: adaptado de Kleine e Hauff (2009).

Elkington (2006) alega que questbes mais amplas, como ética nos negacios, direitos humanos,
suborno e corrupcdo, e as mudancas climéaticas estdo entre as grandes questdes do nosso
tempo que cada vez mais cruzam os mundos rarefeitos de salas de reunies corporativas.
Como resultado, uma proporcédo crescente de trabalhos de sustentabilidade tem visto a fuséo
de governanca corporativa com tais preocupacdes sociais mais amplas. Elkington revisa as
conexdes cada vez mais complexas entre a agenda da governanga em constante mutacéo e o
mundo emergente de responsabilidade corporativa, empreendedorismo social e
desenvolvimento sustentavel. Para Elkington a sustentabilidade tem influenciado e provocado
mudancgas nos processos de governanga corporativa.

Nessa perspectiva, o conceito do Triple Bottom Line que defende um modelo de negédcios
sustentavel e equilibrado baseado em aspectos financeiros, ambientais e sociais, adaptado com
a ferramenta proposta por Kleine e Hauff (2009), embasara as categorizacdes deste trabalho,
haja vista, sua relevancia e sua relacdo com os indicadores de transparéncia e governanca
comuns as empresas que compde o segmento “Novo Mercado” na BM&F BOVESPA.

6. Aspectos metodoldgicos

Com uma abordagem quanti-qualitativa e classificada como uma pesquisa de multicaso, a
pesquisa guia-se por principios ontoldgicos e epistemoldgicos do paradigma interpretativo
(BURRELL e MORGAN, 1979; BAUER e GASKELL, 2003). Para definir o corpus da
pesquisa (BAUER e AARTS, 2003), foram elencados os websites de empresas que possuem
elevado padrdo de transparéncia e de governanca corporativa. Assim, o publico da pesquisa
foi definido pela listagem de empresas do seguimento denominado pela BM&FBOVESPA
como Novo Mercado, o qual apresenta uma lista de 131 empresas (BM&FBOVESPA, 2015),
dentre as quais se encontra a propria Bolsa de Valores que nédo foi incluida na pesquisa.

Do total de 130 empresas, ainda foram desconsideradas 14 delas por ndo oferecerem as
condigcdes necessarias para a pesquisa em virtude de trés motivos: (1) estavam com 0s
websites inoperantes; (2) os websites apresentavam erros que impossibilitavam a pesquisa, ou
(3) simplesmente porque ndo existia website cadastrado na listagem oficial do Novo Mercado.
Portanto, o publico da pesquisa foi composto por 116 empresas.



A pesquisa foi realizada em duas etapas: no primeiro momento, realizou-se a analise da
pagina principal dos websites de cada uma das empresas; posteriormente, 0 posicionamento
formal da organizacédo descrito em seu website oficial também foi analisado.

Primeiramente, ao visitar cada um dos 116 websites, realizou-se a analise semidtica (PENN,
2003) com evocacgdo de palavras. Ao visualizar o website no primeiro minuto de visita, 0
pesquisador analisava, em sua pagina principal, as palavras, 0 menu, as cores, as imagens e 0s
demais elementos graficos utilizados no website com o intuito de identificar o que era
enfatizado pela empresa em sua primeira apresentagdo. Assim, de forma rapida, ainda no
primeiro minuto de visita, evocava-se uma, duas ou trés palavras que pudessem representar o
que era visualizado no website e, portanto, priorizado pela empresa em seu posicionamento
oficial, na percepcdo dos pesquisadores. No quadro 1, apresentam-se as palavras chave que
puderam ser evocadas nas analises dos websites.

Categorias de analise Total de Palavras Semelhantes Evocadas

Ecologia meio ambiente, natureza, ecologia, eco-sustentavel
Economia empresa, comércio, marca, produto/servico
Sociedade pessoas, sociedade, social, comunidade, projeto social

QUADRO 1 — Palavras evocadas na anélise semiética.
Fonte: elaborado pelos préprios autores.

Apo6s a evocagdo as palavras foram colocadas em ordem de relevancia. Assim, para cada
website, foram atribuidos, no total, o peso 6 (peso 3 para a primeira palavra evocada, peso 2
para a segunda palavra e peso 1 para a Ultima palavra evocada). As palavras evocadas que
pertenciam a mesma categoria de analise, ou quando foi evocada apenas uma palavra, 0
website recebeu o peso total (seis), de forma que cada empresa tenha 0 mesmo peso nas
analises finais. Pelo mesmo motivo, os casos em que foram evocadas duas palavras, estas
também totalizaram o peso 6 da seguinte forma: peso 4 para a primeira palavra e peso 2 para a
segunda.

Em um segundo momento, para compor o corpus de pesquisa, foi considerado o
posicionamento oficial das empresas, considerados aqui, para fins de pesquisa, 0s proprios
textos apresentados pelos websites nos links: institucional, quem somos, a empresa, missao,
visdo e valores, nossa historia, conheca-nos, sustentabilidade e semelhantes. Assim, com o
corpus de pesquisa ja estruturado, foi possivel realizar a Analise de Conteldo Classica
(BAUER, 2003) dos textos por meio da busca das palavras-chave (desconsiderando-se 0s
acentos graficos e as letras maidsculas e minasculas) descritas no quadro 2:

Categorias de analise Palavras-chave

meio ambiente; natureza; ecologi-; mata; fauna; flora; agua; rios;

Ecologia - .
g floresta; hidric-; polui-
Economia renta-; lucr-; econ-; financ-; cliente
Sociedade social; sociais; pessoas; qualidade de vida; fome; pobreza

QUADRO 2 — Palavras-chave utilizadas na Analise de Contetdo.
Fonte: elaborado pelos proprios autores.

Assim, foi possivel identificar se cada website poderia se enquadrar em uma, duas ou trés
categorias (ecologia, economia e sociedade), bem como a frequéncia com que eram
encontradas. Para a analise dos dados, recorreu-se a estatistica descritiva.

Com base nesses resultados, foi possivel, também, aplicar o modelo de categorizacao
proposto por Kleine e Hauff (2009). Segundo os autores, as empresas podem ser
caracterizadas conforme a figura 1, que apresenta um total de 10 classificacdes possiveis. Para



tal, considerou-se a frequéncia com que as palavras-chaves do quadro 2 eram encontradas
para classificar cada discurso dos websites oficiais visitados.Essa classificagdo considera,
primeiramente, as variaveis social, ecologica e econdmica, distribuidas em uma figura
triangular de forma a representar a relevancia dada pelas empresas a cada uma dessas
variaveis. Assim, para que fosse possivel classificar cada uma das 116 empresas, buscou-se,
primeiramente, do total de palavras encontradas, qual a percentagem de cada uma das
variaveis. As faixas das percentagens foram agrupadas da seguinte forma:

Faixa 1: 0% }—{ 25%
Faixa 2: 25% 50%
Faixa 3: 50% 100%

QUADRO 3 - Faixas para agrupamentos na categorizacdo de variaveis.
Fonte: elaborado pelos préprios autores.

Posteriormente, realizou-se a combinacdo das trés faixas que representavam cada uma das
variaveis (econdmica, social e ecoldgica — obrigatoriamente nessa sequéncia), criando-se
novas categorias. Por exemplo, se de todas as palavras-chaves encontradas em um website de
uma empresa, 10% referia-se a variavel econdmica, 60% a social e 30% & ecoldgica, essa
empresa seria classificada em uma nova categoria identificada como 132 (faixa 1 para a
variavel econémica, faixa 3 para a social e faixa 2 para a ecoldgica).

Dessa forma, depois de reclassificar cada uma das 116 empresas com essas novas categorias,
foi possivel adequa-las a Figura 1 e ao modelo de Kleine e Hauff (2009). As novas
categorizacGes que poderiam ser criadas com a combinacdo das 3 faixas (ha sequencia:
econdmica, social e ecoldgica) foram distribuidas em cada um dos 10 grupos existentes no
modelo, conforme se observa na adaptacdo apresentada pela figura 2.
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FIGURA 2 — distribuicdo de 16 categorizagdes possiveis em dez grupos.
Fonte: adaptado de Kleine e Hauff (2009).

Em trés empresas ndo foram encontradas nenhuma palavra-chave. Assim, as 113 empresas
restantes foram categorizadas e agrupadas nos grupos do modelo de Kleine e Hauff (2009).
De um total de combinacgdes de 27 categorias, 16 delas sdo possiveis de serem aplicadas ao
modelo e 11 delas foram excluidas pela impossibilidade de ocorréncia e ndo foram
consideradas como combinacdo de faixas. Assim, as categorias excluidas sdo: 111, 223, 232,
322, 331, 313, 133, 332, 323, 233, 333.

Com base nos aspectos metodoldgicos apresentados, os resultados foram expostos na proxima
secdo, seguida pelas consideracOes finais. Os resultados foram apresentados em dois



momentos. O primeiro, em nivel geral, onde séo apresentados os resultados fruto das analises
das empresas pesquisadas; depois, buscou-se a aplicagdo do modelo de Kleine e Hauff (2009).

7. Analise dos resultados

Ao visitar a primeira pagina de cada um dos 116 websites e realizar a analise semiotica com
evocacao de palavras, considerando sua relevancia por meio de pesos, foi possivel identificar
0 que era priorizado pela empresa em sua primeira apresentacdo, considerada como principal
énfase de seu posicionamento oficial. As analises resultaram no Quadro 4.

. . Empresas Pesos
Categorias de analise i i
Quantidade Proporgéo Quantidade Proporgéo
Ecologia 18 13% 43 6 %
Economia 112 77 % 607 87 %
Sociedade 15 10 % 46 7%

QUADRO 4 — Resultado da evocacédo de palavras.
Fonte: elaborado pelos préprios autores.

Verifica-se, portanto, que na primeira apresentacdo do posicionamento da empresa, por meio
da primeira pagina do website oficial, a categoria que recebe maior énfase por parte das
empresas € a economia, pois 77% das empresas pesquisadas enfatizam o aspecto econdmico
em sua péagina principal. Na distribuicdo dos pesos, essa categoria foi ainda mais expressiva,
sendo representada pela proporcao de 87%.

A andlise de conteudo classica resultou no quadro 5, onde a primeira coluna diz respeito as
categorias de andlise; a segunda a quantidade de empresas que possuiam, em algum momento,
alguma palavra-chave da categoria em questdo; e, por fim, a ultima coluna diz respeito ao
namero de vezes que tais palavras foram encontradas.

] ) Empresas Ocorréncias
Categorias de anélise _ i
Quantidade Proporcéo Quantidade Proporcéo
Ecologia 85 32 % 427 31 %
Economia 100 38 % 569 42 %
Sociedade 79 30 % 374 27 %

QUADRO 5 — Resultado da analise de contetdo classica.
Fonte: elaborado pelos préprios autores.

Assim, na busca de palavras-chave, em 38% das empresas foram encontrados termos que se
referiam a categoria economia. Com base nesses dados, é possivel verificar uma
predominancia desta categoria nas empresas do Novo Mercado em relagdo as demais.

Como se observa na Figura 3, do total das empresas pesquisadas, 3 delas ndo foi encontrada
nenhuma palavra-chave. Assim, as 113 empresas restantes estdo distribuidas nas categorias da
seguinte forma.
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FIGURA 3 - Distribuicdo dos Perfis na busca de palavras-chave no Novo Mercado
Fonte: adaptado de Pereira et. al. (2010).

Na evocacdo de palavras, as 116 empresas se comportaram de maneira ainda mais
assimétrica, com énfase na categoria econdmica, como se observa na Figura 4.

Ecolégico A Social

Econdémico

FIGURA 4 — Distribuicdo dos Perfis na evocagdo de palavras no Novo Mercado
Fonte: adaptado de Pereira et. al. (2010).

Além da analise de frequéncia, é possivel verificar a proporcdo de cada categoria por setor,
conforme se apresenta no Gréafico 1, onde o centro tende a 0% e a borda a 100%. Ou seja, do
total de palavras-chaves encontradas, o grafico apresenta a énfase dada para os aspectos
econbmicos, sociais e ecoldgicos.

Como se observa, no grafico 1, a seguir, a variavel econémica se sobressai na maioria dos
seguimentos, com excecdo mais visivel para o setor de petroleo, gas e biocombustiveis, onde
a variavel ecologica tem a maior énfase individual, diferenciando-se dos demais seguimentos.
Outra discrepancia é que, apesar do pouco numero de empresas do ramo de telecomunicacao,
€ 0 setor em que mais se destaca a proporcao da variavel econdmica.
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GRAFICO 1 — Proporcao da frequéncia de palavras-chave por setor de atuagao.
Fonte: elaborado pelos préprios autores.

Para aplicar o modelo de Kleine e Hauff (2009), as empresas em anélise foram reclassificadas
em um dos dez grupos apresentados, conforme a Figura 2, com exce¢do de 3 empresas cuja
pesquisa das palavras-chave ndo retornaram nenhum resultado. Na Figura 5, encontram-se

todas as 113 empresas, representadas em percentuais em seus respectivos grupos.
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FIGURA 5 - Distribuicdo das empresas no modelo de Kleine e Hauff (2009).
Fonte: elaborado a partir do modelo adaptado de Kleine e Hauff (2009).

Como se observa, a maior parte das empresas analisadas estd no grupo denominado por
Kleine e Hauff (2009) como ecoldgico-econdmico, e em segundo lugar no grupo econémico.
Esse resultado reafirma o que j& foi apresentado anteriormente, as empresas enfatizam os

aspectos econdmicos mais que os ecoldgicos e sociais.




11. Considerac0es finais

A disseminacdo de comportamentos de responsabilidade socio-ambiental tem ocorrido de
forma crescente no mundo organizacional. Ac¢bes com fins para mitigar desequilibrios
ecoldgicos e sociais, tém sido implementadas por diversas empresas como apresentado por
Vergara e Branco (2001) e Pereira et. al. (2010), o que evidencia que no meio organizacional
tém ocorrido agdes positivas que promovem 0 avango nas praticas de gestdo empresarial e
contribuem para o desenvolvimento sustentavel.

Entretanto, convem analisar a situacdo sob um prisma realista e considerar a opinido de
Kleine e Hauff (2009), que alegam que uma implementacao verdadeiramente satisfatoria do
conceito de Responsabilidade So6cio Empresarial (RSE), bem como os desafios mais
especificos de sustentabilidade corporativa continuam a ser uma meta distante de ser
alcancada no nivel da gestdo corporativa.

Nesse sentido, o presente trabalho buscou contribuir ao identificar e classificar o
posicionamento oficial de empresas no que tange a sustentabilidade e RSE. Com o uso da
metodologia proposta por esta pesquisa e pela aplicacdo do modelo de Kleine e Hauff (2009),
¢ possivel afirmar que apenas 8% das empresas listadas no Novo Mercado pela
BM&FBOVESPA no ano de 2015 poderiam ser consideradas equilibradas de acordo com a
metodologia do Triple Bottom Line e possuem na sua posi¢do oficial equilibrio nas trés
dimens@es (econdmica, social e ambiental).

O presente trabalho testou e utilizou a ferramenta sugerida por Kleine e Hauff (2009) com
base no modelo do Triple Bottom Line. Acreditamos ter oferecido uma contribuicdo ao
modelo de Kleine e Hauff (2009) uma vez que incorporamos um critério matematico ao
modelo para classificar empresas e identificar seu posicionamento dentro da perspectiva
tridimensional. Sugerimos futuras pesquisas para testar e validar o critério matematico aqui
proposto.

Este trabalho analisou o posicionamento divulgado pelas empresas por meio da analise de
comunicagdes corporativas e ndo buscou identificar as acdes de RSE que sdo de fato
realizadas pelas empresas. Como entendemos que as praticas discursivas muitas vezes nao
estdo coerentes com as praticas organizacionais, sugerimos futuros estudos para atenuar esse
limite, que contemplem a analise das praticas organizacionais na perspectiva do Triple Bottom
Line com a classificacdo e o critério matematico utilizados nesse artigo. Futuros estudos
podem considerar também a andlise das comunicacGes e/ou praticas corporativas de empresas
listadas em bolsas de valores de outros paises para que seja possivel comparar 0 que ocorre
em outros locais do mundo e assim tentar identificar um posicionamento mundial e mais
abrangente sobre o tema em questdo na perspectiva aqui apresentada.
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