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RESUMO 
 

 

Esta tese apresenta o desenvolvimento de uma heurística para avaliação da sustentabilidade 

corporativa de empresas brasileiras participantes da bolsa de valores B3 (Brasil, Bolsa, Balcão). 

Para alcançar este objetivo geral, os seguintes objetivos específicos foram formulados: 

(i) analisar os principais índices de sustentabilidade corporativa relacionados às bolsas de 

valores; (ii) identificar as inter-relações dos critérios de sustentabilidade corporativa; e 

(iii) desenvolver uma heurística de avaliação da sustentabilidade corporativa e compará-la com 

a heurística de avaliação tradicional. Para responder a cada objetivo específico, foi gerado um 

artigo. As metodologias utilizadas foram: Revisão Sistemática da Literatura utilizando o 

protocolo PRISMA (Artigo 1); Análise de Componentes Principais (Artigo 2); e pesquisa 

explicativa (Artigo 3). O primeiro artigo revelou os principais índices de sustentabilidade 

corporativa relacionados às bolsas de valores, especificando: aspectos temporais e 

metodológicos, dimensões e temas estudados. No segundo artigo, dezoito critérios foram 

identificados como preponderantes para a sustentabilidade corporativa, sendo analisados os 

respectivos componentes principais e dimensões originais. Além da lista de critérios 

preponderantes poder ser usada como referência para estudos acadêmicos ou profissionais, 

salienta-se que uma importante contribuição deste estudo é revelar a ineficiência verificada na 

dimensão social. No terceiro artigo, foram elencados os métodos de mensuração da 

sustentabilidade e as dimensões de sustentabilidade. Através de opinião de especialistas, 

critérios foram classificados como mandatórios ou compensatórios. Dessa forma, foi possível 

comparar a Heurística de Avaliação de Soma Ponderada (tradicional) com a Heurística de 

Avaliação de Performance Mínima em Itens Mandatórios (PMIM, desenvolvida neste estudo), 

cujo foco encontra-se na explicitação das dimensões e critérios que comprometem a 

sustentabilidade empresarial. Conclui-se que o PMIM é mais efetivo que a Soma Ponderada 

para avaliar a sustentabilidade empresarial, uma vez que, para assegurar sustentabilidade, é 

necessário que todas as dimensões sejam atendidas de forma satisfatória. Os resultados da 

presente tese, apesar de, estritamente, aplicarem-se ao contexto estudado, fornecem uma série 

de parâmetros para a melhor compreensão da sustentabilidade corporativa no contexto amplo. 

 

Palavras-chave: Sustentabilidade, Responsabilidade Social, Índice de Sustentabilidade 

Empresarial (ISE), Bolsa de Valores, B3.  



 

 

ABSTRACT 
 

 

This dissertation presents the development of a heuristic to evaluate the corporate sustainability 

of Brazilian companies participating in the B3 stock exchange (Brazil, Bolsa, Balcão). To 

achieve this general objective, the following specific objectives were formulated: (i) to analyze 

the main indexes of corporate sustainability related to stock exchanges; ii) identify the 

interrelationships of the criteria of corporate sustainability; and (iii) develop a corporate 

sustainability assessment heuristic and compare it with the traditional valuation heuristic. To 

answer each specific objective, an article was generated. The methodologies used were: 

Systematic Review of Literature using the PRISMA protocol (Article 1); Principal Component 

Analysis (Article 2); and explanatory research (Article 3). The first article revealed the main 

indexes of corporate sustainability related to stock exchanges, specifying: temporal and 

methodological aspects, dimensions and subjects studied. In the second article, eighteen criteria 

were identified as preponderant for corporate sustainability, and the respective main 

components and original dimensions were analyzed. Besides the list of prevailing criteria may 

be used as reference for academic or professional studies, it should be noted that an important 

contribution of this study is to reveal the inefficiency verified in the social dimension. In the 

third article, the methods of measuring sustainability and the dimensions of sustainability were 

listed. Through expert opinion, criteria were classified as mandatory or compensatory. 

Therefore, it was possible to compare the Heuristic of Assessment of Weighted Sum 

(traditional) with the Minimum Performance Evaluation Heuristic in Mandatory Items (PMIM, 

developed in this study), whose focus is on the specification of the dimensions and criteria that 

compromise sustainability business. It is concluded that the PMIM is more effective than the 

Weighted Sum to evaluate corporate sustainability, since, to ensure sustainability, it is 

necessary that all dimensions are met in a satisfactory way. The results of this dissertation, 

although strictly apply to the context studied, provide a series of parameters for a better 

understanding of corporate sustainability in the broad context. 

 

Keywords: Sustainability, Social Responsibility, Corporate Sustainability Index (ISE), Stock 

Exchange, B3.   
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1 INTRODUÇÃO 

 

 

A sustentabilidade corporativa aborda uma série de aspectos aparentemente divergentes, 

contudo intrinsicamente relacionados. Exemplos desses aspectos incluem: poluição, 

esgotamento de recursos não renováveis, crescimento populacional (EHRLICH, 1968; 

HARDIN, 1968; MEADOWS et al., 1972), influência da tecnologia (COMMONER, 1991), 

desenvolvimento sustentável (WCED, 1987), reinvindicação das partes interessadas 

(ponderando os âmbitos ambiental, social e econômico) (ELKINGTON, 1997), valores éticos 

e morais que incorporam as interesses coletivos (BOLIS et al., 2014; BROMAN et al., 2017), 

bem como, pressão para maior transparência das atividades empresariais (FRITZ et al., 2017). 

O tema sustentabilidade corporativa suscita alguma polêmica. A própria definição de 

desenvolvimento sustentável enunciada por Brundtland - atender as necessidades do presente 

sem comprometer as gerações futuras - é considerada, por vezes, vaga e difícil de 

operacionalizar (SZÉKELY; KNIRSCH, 2005). Contudo, a principal crítica acerca da 

sustentabilidade corporativa refere-se à primazia do crescimento econômico (ROBINSON, 

2004; SIEW, 2015). Além disso, ainda não há um consenso quanto a definição de 

sustentabilidade empresarial / corporativa (ROCA; SEARCY, 2012; RAHDARI; ANVARY 

ROSTAMY, 2015). Para Bansal (2005), a sustentabilidade corporativa é definida como a 

intersecção de três princípios: integridade ambiental, equidade social e prosperidade social. 

Sendo que os objetivos desses princípios são intrinsicamente conectados e internamente 

dependentes. Para algumas empresas, a sustentabilidade pode ser considerada a sustentação e a 

expansão do crescimento econômico, valor das ações, prestígio, reputação corporativa, relação 

com consumidores e qualidade de produtos e serviços (SZÉKELY; KNIRSCH, 2005). Esses 

mesmos autores teorizam que a sustentabilidade corporativa também pode significar a adoção 

de práticas éticas de negócio e criação de trabalhos sustentáveis. 

Sachs (1991) teoriza que, além das três dimensões clássicas da sustentabilidade 

(ambiental, econômica e social) existem mais duas dimensões relacionadas: a espacial e a 

cultura. A dimensão espacial aborda atitudes relacionadas ao equilíbrio entre as áreas rurais e 

urbanas, bem como, a distribuição territorial igualitária. Enquanto, a dimensão cultural 

considera os aspectos relacionados dos ecossistemas, das culturas e dos lugares. Portanto, a 

dimensão cultural busca o desenvolvimento sustentável sem o rompimento com as identidades 

culturais dos povos.
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Nesse ambiente, as partes interessadas são agentes de mudança da nova ordem, visto 

que, gradualmente estão exigindo maior transparência (disclosure) não apenas da performance 

econômica, mas também de práticas ambientais, de governança e sociais (HUSTED; SOUSA-

FILHO, 2017). No caso do estudo de sustentabilidade corporativa em empresas brasileiras, a 

mensuração é também influenciada pelo risco do país. Husted e Sousa-Filho (2017) afirmam 

que, à medida que o risco do país aumenta, o impacto da governança de sustentabilidade sobre 

o desempenho ESG (Environmental, Social and Governance, ou ambiental, social e 

governança) diminuirá devido à maior incerteza enfrentada pelos investidores de capital, 

credores e gerentes e a menor paciência que eles terão para iniciativas de sustentabilidade que 

muitas vezes têm impactos de longo prazo.  

Nesse meio de multiplicidade de definições e agentes intervenientes, há um consenso 

da necessidade de mensuração da sustentabilidade empresarial (ÖZDEMIR et al., 2011). As 

razões para isso envolvem: (i) a necessidade de desenvolver KPIs (Key Performance Indicators, 

ou indicadores-chave de desempenho) para melhorar essas características na empresa, (ii) o uso 

desses indicadores como ferramenta de benchmarking, e/ou (iii) a possibilidade das ações se 

tornarem atrativas para investidores que buscam aplicações com perfil de SRI (Socially 

Responsible Investment). 

A comunidade acadêmica tem realizado pesquisas acerca da sustentabilidade 

corporativa, contudo poucos estudos buscam desenvolver conjuntos gerais de indicadores de 

sustentabilidade (ROCA; SEARCY, 2012). Essa característica é oriunda, ao menos em parte, 

da descoberta tardia da demanda de métodos de avaliação da sustentabilidade que ocorreu na 

Rio 92. De acordo com a Comissão das Nações Unidas sobre Meio Ambiente e 

Desenvolvimento, CNUMAD (1992), foi na Rio 92 que foi destacada a importância do uso de 

indicadores de sustentabilidade para auxiliar os países, comunidades e empresas no processo 

de tomada de decisão para alcançar o almejado desenvolvimento sustentável. Vale destacar que, 

apesar da sustentabilidade ser compreendida de forma intuitiva e vaga (WIJETHILAKE, 2017), 

a sua contabilização é um processo complexo, visto que, de acordo com Hahn et al. (2015), a 

sustentabilidade corporativa aceita e trabalha com tensões, constituindo uma abordagem 

paradoxal que partilha diferentes definições e heurísticas. 

Apesar de mais de duas décadas de pesquisa, diversos autores apontam a necessidade 

de sanar lacunas acerca da sustentabilidade corporativa bem como desenvolver metodologias 

de quantificação (RAMETSTEINER et al., 2011; ANTOLIN-LOPEZ et al., 2016; 

PAVLÁKOVÁ DOČEKALOVÁ et al., 2017; WIJETHILAKE, 2017). Conclui-se que o tema 
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de heurísticas de avaliação de sustentabilidade corporativa ainda exige maior investigação, de 

forma que pesquisas na área auxiliariam no processo de tomada de decisão dirigida à 

sustentabilidade empresarial. 

 

1.1 O TEMA E SUA IMPORTÂNCIA 

 

O tema da presente tese é a sustentabilidade corporativa. A importância deste tema está 

baseada na necessidade estratégica de considerar a sustentabilidade como diretriz para 

competitividade empresarial (VILDÅSEN et al., 2017; WIJETHILAKE, 2017), como também, 

na constatação de que o curso insustentável das operações empresariais é a maior ameaça que 

a humanidade já enfrentou. Essa ameaça envolve todos os aspectos da existência humana e 

exige que as pessoas cooperem sistematicamente e estrategicamente, em todos os lugares e em 

todo o mundo, para acelerar as transições para sociedades sustentáveis (BROMAN et al., 2017). 

As Nações Unidas e a aliança entre governos dos países foram a força motriz da busca 

pelo desenvolvimento sustentável a partir da CNUMAH, Declaração de Estocolmo Sobre o 

Ambiente Humano, em 1972. Enquanto a Agenda 21, que expõe a necessidade de desenvolver 

indicadores de avaliação da sustentabilidade foi relatada na Rio92 (CNUMAD, 1992). Em 

1997, na Convenção Marco das Nações Unidas sobre Mudanças Climáticas, foi acordado o 

protocolo de Kyoto, como um instrumento legal para alcançar os objetivos da Convenção. Mais 

recentemente, em 2015, com a meta de reduzir o aquecimento global por meio de redução de 

emissão de dióxido de carbono, o Acordo de Paris foi negociado na 21ª Conferência do Clima 

(COP 21) (UNFCCC, 2015). 

Para ajudar a destacar empresas com desempenho exemplar em sustentabilidade, 

surgiram várias classificações, prêmios e índices (SADOWSKI et al., 2010). Destacam-se os 

índices globais de sustentabilidade ligados aos mercados financeiros, incluindo o Índice Dow 

Jones de Sustentabilidade (DJSI), o Índice FTSE4Good e o Índice MSCI ESG (Ambiental, 

Social e de Governança) (anteriormente conhecido como KLD e Domini 400 Social Index) 

(SEARCY; ELKHAWAS, 2012). No Brasil, um índice importante é o ISE (Índice de 

Sustentabilidade Empresarial), que constitui uma estrutura para análise comparativa da 

performance das empresas listadas na Bolsa de Valores sob o aspecto da sustentabilidade 

corporativa, baseada em eficiência econômica, equilíbrio ambiental, justiça social e governança 

corporativa (BM&FBOVESPA, 2015). 
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Nos últimos anos, surgiram alguns estudos acadêmicos sobre índices de ações voltados 

à sustentabilidade, contudo a literatura nesta área é incipiente e as interações ainda não são 

claras (NARESH et al., 2017). Nesse contexto, é fundamental que a comunidade científica 

concentre seus esforços no sentido de: (i) definir a sustentabilidade de forma operacional, bem 

como, desenvolver modelos em que todos atores cumpram a definição de sustentabilidade em 

conjunto; (ii) analisar a situação atual de várias organizações, setores, regiões e nações em 

relação a essas visões de sustentabilidade e, na sequência, delinear as visões e lacunas do quadro 

geral; e (iii) modelar soluções possíveis e implementar abordagens estratégicas para tais visões 

(BROMAN et al., 2017). Salienta-se que o desenvolvimento dessa quantificação é complexo e 

integrado. Portanto, inclusive o conhecimento muito incerto de um sistema de indicador de 

sustentabilidade é valioso. Sendo que, muitas vezes, a principal distinção entre bons e maus 

modelos, do mesmo sistema, é a eficácia com que o conhecimento incerto é utilizado 

(PAVLÁKOVÁ DOČEKALOVÁ et al., 2017). 

Tendo como foco a área de modelagem e estruturação da avaliação da sustentabilidade 

empresarial, diversas abordagens emergiram para ajudar as empresas nesse desafio (LEE; 

FARZIPOOR SAEN, 2012). Contudo, os sistemas de classificação de sustentabilidade 

costumam ser simplistas, atribuindo pesos ou pontos para cada critério, sugerindo que todos os 

critérios são relevantes de forma equivalente (POVEDA; YOUNG, 2015). 

O uso de heurísticas e modelos ponderados, atribuindo pesos similares aos diversos 

aspectos pode gerar resultados equivocados, devido às limitações de tais modelos. 

Consequentemente, os resultados exigem uma análise cuidadosa para determinar se os 

indicadores gerados são consistentes com a realidade (LIU et al., 2016). A literatura manifesta 

receio referentes a adequação das heurísticas, dimensões e critérios (POVEDA; YOUNG, 

2015). Não raro essas heurísticas e modelagens são meramente recomendações (LEE; 

FARZIPOOR SAEN, 2012). 

 

1.2 OBJETIVOS 

 

Considerando as lacunas identificadas na literatura e a importância atual da 

sustentabilidade corporativa, o objetivo desta tese é desenvolver uma heurística para avaliação 

da sustentabilidade corporativa de empresas brasileiras. 

Para alcançar o objetivo geral, têm-se os seguintes objetivos específicos: 
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a) Analisar os principais índices de sustentabilidade corporativa relacionados às 

bolsas de valores; 

b) Identificar e quantificar os principais critérios que definem a sustentabilidade 

corporativa; e 

c) Desenvolver uma heurística de avaliação da sustentabilidade corporativa e 

compará-la com a heurística de avaliação tradicional. 

 

1.3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

Definidos a importância do tema e os objetivos da tese, esta seção estabelece os 

procedimentos pelo qual esses objetivos serão alcançados. A presente tese possui caráter 

exploratório de natureza aplica, com abordagem quantitativa (relativa a modelagem com os 

dados ISE 2015/2016) e qualitativa (entrevistas com profissionais da área). Os procedimentos 

metodológicos utilizados são pesquisa bibliográfica aprofundada sobre sustentabilidade 

corporativa, incluindo revisão sistemática de literatura, levantamento de informações acerca 

das empresas brasileiras pertencentes ao ISE, pesquisas de outros índices de sustentabilidade 

relacionados às bolsas de valores, bem como levantamento de outros métodos de 

sustentabilidade que envolvam mensuração, gestão ou relatório. A Figura 1 apresenta um 

esquema dos aspectos metodológicos de cada etapa de pesquisa. 

 

Figura 1 - Aspectos metodológicos das etapas de pesquisa 

 

Fonte: Autoria própria 

 

Tendo em vista o formato da tese, os procedimentos metodológicos se dividem em três 

etapas, sendo que cada uma gerou um respectivo artigo: (i) a primeira etapa envolve uma 
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pesquisa exploratória composta por uma revisão sistemática de literatura onde foram levantados 

e identificados os principais índices de sustentabilidade em bolsa de valores pelo mundo. A 

revisão sistemática permitiu identificar os principais temas estudados nos periódicos de alto 

impacto no que se refere aos índices de sustentabilidade corporativos relacionados às bolsas de 

valores; (ii) a segunda etapa, com forte componente quantitativo, buscou quantificar as 

respostas do ISE 2015/2016 no nível dos critérios. Nessa etapa, foi utilizado método de análise 

multivariada denominado Análise de Componentes Principais (ACP) para identificar os 

critérios preponderantes para a sustentabilidade empresarial; e (iii) no terceiro artigo a 

heurística da sustentabilidade foi desenvolvida, a Avaliação de Performance Mínima em Itens 

Mandatórios (PMIM). Metodologicamente, para o desenvolvimento de tal heurística, foram 

consideradas as exposições e classificações dos critérios do ISE, como mandatórios ou 

compensatórios, pelos especialistas. Considerando tal classificação, o PMIM foi desenvolvido 

e aplicado utilizando os desempenhos das empresas que disponibilizaram seus dados referentes 

ao ISE 2015/2016. Para nível comparativo, foram gerados os desempenhos das referidas 

empresas utilizando uma Soma Ponderada (SP) na qual os desempenhos das empresas foram 

agrupados sem considerar as opiniões dos especialistas. Sequencialmente, foram comparados 

os desempenhos das empresas utilizando ambas heurísticas, sendo evidenciado a superioridade 

da PMIM no que tange à avaliação da sustentabilidade corporativa. 
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Figura 2 - Estrutura geral da tese 

 
Fonte: Autoria própria 
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A estrutura geral da tese (Figura 2) apresenta os artigos desenvolvidos na presente 

tese, sequenciados em série cujo produto final é a heurística para avaliação da 

sustentabilidade corporativa apoiada no ISE, seguida da aplicação em empresas 

nacionais. A heurística desenvolvida poderá contribuir para a melhoria da 

sustentabilidade corporativa de empresas nacionais, independentemente das mesmas 

participarem ou não da B3 (Brasil, Bolsa, Balcão), a Bolsa de Valores de São Paulo. 

 

1.4 DELIMITAÇÕES DO ESTUDO 

 

Heurísticas de avaliação da sustentabilidade corporativa, pelo fato de almejar 

incluir todos os aspectos da sustentabilidade corporativa, correm o risco de abordar o 

assunto de forma superficial, em virtude das paradoxais facetas da sustentabilidade. 

Assim, a heurística proposta trata as diferentes dimensões da sustentabilidade com um 

nível intermediário de profundidade. 

Outro aspecto delimitador do trabalho é o fato de utilizar informações oriundas da 

base de dados do ISE 2015/2016 que estão segmentadas em alternativa pré-definidas. 

Esse aspecto, potencialmente, pode não evidenciar algum aspecto específico relacionado 

à condição de sustentabilidade da empresa analisada. Nesse ínterim, ressalta-se também 

a questão da temporalidade, visto que, em virtude da dinâmica empresarial, 

procedimentos desenvolvidos em anos anteriores podem ser obsoletos atualmente. 

A heurística proposta foi desenvolvida considerando as empresas brasileiras 

participantes do ISE 2015/2016. Essas são empresas de grande porte com ações 

negociadas na B3. Em princípio, a heurística desenvolvida pode ser aplicada em empresas 

de qualquer porte, mas isso ainda precisaria ser confirmado através de outras aplicações. 

O teste da heurística desenvolvida contemplou as empresas que participam do ISE, pois 

essas têm seus dados divulgados publicamente, possibilitando o teste.  

 

1.5 ESTRUTURA DA TESE 

 

Esta tese está organizada em cinco capítulos. O primeiro capítulo aborda a 

introdução do trabalho e os objetivos, justificando a importância desta pesquisa. Este 
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capítulo também apresenta o delineamento do trabalho, a estrutura e as delimitações do 

estudo. 

O segundo capítulo apresenta o artigo de revisão sistemática, sendo identificados 

os principais índices de sustentabilidade corporativos em bolsas de valores. Sendo 

identificados quais são os principais índices de sustentabilidade empresarial relacionados 

às bolsas de valores, assim como, quais são os temas referentes a esses índices que vêm 

sendo estudados pela academia. 

O terceiro capítulo apresenta um estudo que identifica e quantifica os principais 

critérios que definem a sustentabilidade empresarial em empresas brasileiras de grande 

porte, participantes da B3. Metodologicamente, foi utilizado o método multivariado de 

Análise de Componentes Principais (ACP), sendo identificados os principais critérios da 

sustentabilidade corporativa os quais foram contextualizados com os componentes 

principais e as respectivas dimensões. 

No quarto capítulo, tendo como foco encontra-se nos déficits das dimensões e 

critérios de sustentabilidade empresarial, a Heurística de Avaliação de Performance 

Mínima em Itens Mandatórios (PMIM), foi desenvolvida e aplicada utilizando as 

respostas de empresas participantes do ISE 2015/2016. Para níveis comparativos, os 

desempenhos das empresas utilizando PMIM foram comparados com os desempenhos 

das mesmas utilizando um processo utilizando média ponderada simples, denominado de 

Soma Ponderada (SP). Essa comparação possibilitou constatar a efetividade, no que tange 

a avaliação de sustentabilidade corporativa, da PMIM frente à SP. 

O quinto e último capítulo apresenta as considerações finais da tese, discutindo os 

resultados apresentados (abordando aspectos acadêmicos e práticos), evidenciando 

limitações do estudo e sugerindo trabalhos futuros. 
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2 ARTIGO 1- Índices de Sustentabilidade Corporativos em Bolsa de 

Valores: Revisão Sistemática de Literatura 

 

 

Resumo: Atualmente, a sustentabilidade para o âmbito corporativo ultrapassa o sentido 

de seguir normas legais, e alcança o sentido de ser instrumento de vantagem competitiva 

empresarial, ampliando mercados consumidores e de investidores. Este estudo visa: 

(i) identificar quais são os principais índices de sustentabilidade relacionados às bolsas 

de valores; e (ii) conhecer quais temas, relacionados a esses índices, vêm sendo estudados 

pela academia. Para tanto, foi utilizada uma revisão sistemática da literatura utilizando o 

protocolo PRISMA. As principais contribuições do artigo incidem em: (i) pioneirismo no 

objeto de estudo da revisão sistemática de literatura; e (ii) identificação dos principais 

temas estudados nos periódicos de alto impacto no que se refere aos índices de 

sustentabilidade corporativos relacionados às bolsas de valores. 

 

Palavras-chave: Índice de Sustentabilidade Corporativa; Responsabilidade Social 

Corporativa; Bolsa de Valores; Revisão Sistemática da Literatura. 

 

 

2.1 INTRODUÇÃO 

 

O conceito de sustentabilidade corporativa tem sido desenvolvido ao longo dos 

anos (BECCHETTI et al., 2015; RAHDARI; ANVARY ROSTAMY, 2015). Com base 

no liberalismo, desde meados do século XX, havia debates quanto a responsabilidade 

empresarial (ou corporativa). Tais discussões foram amplificadas pela consciência do 

poder crescente das corporações (GARRIGA et al., 2004; RICHTER, 2010). Atualmente, 

compreende-se as responsabilidades empresariais como uma forma de transformar um 

problema social em oportunidades e benefícios econômicos à capacidade produtiva, 

gerando acréscimos no desenvolvimento da competência humana, empregos bem pagos, 

ampliação do desempenho corporativo, vantagem competitiva e riqueza (BECCHETTI et 

al., 2015; RODHOUSE; VANCLAY, 2016). 
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Ao longo da última década, a sustentabilidade tornou-se um tema central nas 

pesquisas nas áreas de administração de negócios e gestão internacional, uma vez que as 

corporações estão mais interessadas em avaliar seus impactos ambientais, sociais e de 

desenvolvimento regional. Nos últimos anos, houve um aumento significativo na 

pesquisa sobre sustentabilidade corporativa (envolvendo atividades, geralmente vistas 

como voluntárias), demonstrando a inclusão de preocupações sociais e ambientais nas 

operações comerciais e em interação com as partes interessadas (KOURULA et al., 

2017). 

Alguns estudos assumem que, como parte da crescente conscientização sobre a 

importância da sustentabilidade, os investidores passaram a usar critérios socioambientais 

para configurar suas carteiras (LÓPEZ et al., 2007). Para ajudar a destacar empresas com 

desempenho exemplar em sustentabilidade, surgiram várias classificações, prêmios e 

índices (SADOWSKI et al., 2010a). Além disso, o mercado de capitais vem se ajustando 

a esse novo paradigma (SCHAEFFER et al., 2012). Nesse sentido, destacam-se os índices 

globais de sustentabilidade ligados a bolsas de valores, incluindo o Índice Dow Jones de 

Sustentabilidade (DJSI) e o Índice FTSE4Good (SEARCY; ELKHAWAS, 2012). 

Os índices de sustentabilidade nas bolsas de valores têm como objetivo 

representar uma carteira de ações de empresas locais, regionais ou multinacionais (IFC, 

2011), abordando, principalmente, os fatores ESG (ambiental, social e governança) 

(GSIA, 2017), sendo que os indicadores e métricas variam de acordo com a realidade e 

necessidade de cada ambiente. As organizações que fornecem esses índices são 

principalmente bolsas de valores, empresas privadas que oferecem serviços financeiros e, 

em raras ocasiões, organizações não governamentais especializadas em sustentabilidade 

(FOGLIANO DE SOUZA CUNHA; SAMANEZ, 2013). 

Tendo em vista o breve histórico dos índices de sustentabilidade oeste artigo é 

direcionado por meio das seguintes questões de pesquisa: (1) Quais são os principais 

índices de sustentabilidade empresarial relacionados às bolsas de valores? E, (2) Quais 

temas referentes a esses índices vêm sendo estudados pela academia? Nesse contexto, 

almeja-se responder essas questões aplicando uma revisão sistemática de literatura.  

Este artigo estrutura-se em quatro seções. Após esta Introdução, a Seção 2 

apresenta o método utilizado. Na Seção 3, são apresentados os resultados da revisão 
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sistemática de literatura. A Seção 4 contempla as Conclusões (acadêmicas e 

administrativas), seguidas de agradecimentos e referências. 

 

2.2 MÉTODO 

 

A revisão sistemática de literatura visa identificar e comparar os principais 

métodos de mensuração da sustentabilidade empresarial por meio de artigos científicos 

de periódicos de alto impacto. O desenvolvimento da pesquisa, neste artigo, segue uma 

adaptação da sequência apontada na Figura 1 (TRANFIELD et al., 2003). 

O estudo ramifica-se em três etapas: (i) planejamento da revisão, com o 

desenvolvimento do protocolo de revisão, (ii) condução da revisão, apontando os estudos 

de pesquisa relevantes e avaliação crítica; e (iii) relatórios e divulgação onde os dados 

extraídos e classificados, são sintetizados para realçar evidências e gerar recomendações.  

 

Figura 1 - Estágios da revisão sistemática 

Estágio I - Planejamento da revisão 

Fase 0 Identificação da necessidade de revisão 

Fase 1 Preparação da proposta para a revisão 

Fase 2 Desenvolvimento do protocolo de revisão 

Estágio II – Condução da revisão 

Fase 3 Identificação da pesquisa 

Fase 4 Seleção dos estudos 

Fase 5 Avaliação da qualidade do estudo 

Fase 6 Extração de dados e monitoramento de progresso 

Fase 7 Síntese dos dados 

Estágio III – Relatórios e divulgação 

Fase 8 Relatório e recomendações 

Fase 9 Obter evidências na prática 
Adaptado de: Tranfield et al., (2003) 

 

2.2.1 Planejamento da Revisão 

 

O protocolo deste estudo é baseado no Preferred Reporting Items for Systematic 

Reviews and Meta-Analyses (PRISMA) (MOHER et al., 2009). A base para a procura dos 

artigos inicialmente foram ISI Web of Knowledge, Science Direct e Scopus. Estas bases 
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de dados foram escolhidas devido à sua abrangência, pois incluem títulos de editoras 

como: Elsevier, Emerald, JSTOR, Springer, Taylor & Francis, Wiley, entre outras. 

A pesquisa foi conduzida de julho a agosto de 2017. O desenvolvimento do 

protocolo ocorreu de março a julho, enquanto a análise e síntese ocorreram de junho a 

agosto. 

 

2.2.1.1 Termos de Busca 

 

Incialmente foi utilizando o termo de busca booleano: (“sustainability index”) 

AND ((“stock market”) OR (“stock exchange”)). A conferência da qualidade da captura 

dos artigos foi realizada por meio da pesquisa utilizando os termos: (“sustainability 

index”) AND (“stock market”) e (“sustainability index”) AND (“stock exchange”). 

Na sequência, foram realizadas novas buscas utilizando os nomes de cada índice 

de sustentabilidade relacionado com bolsa de valores, que estão em funcionamento, de 

acordo com o SSE (Sustainable Stock Exchanges Initiative) (SSE, 2017) e do ISE (Índice 

de Sustentabilidade Empresarial) (BM&FBOVESPA, 2016a). 

O SSE é uma iniciativa organizada pelas instituições: United Nations (UNCTAD), 

UN Global Compact, UNEP Finance Initiative e Principles for Responsible Investment 

(SSE, 2017). Enquanto o ISE é o Índice de Sustentabilidade Empresarial relacionado à 

B3 (Bolsa, Brasil, Balcão), antiga BM&FBovespa (ISE, 2016). 

Dentre os índices, foram identificados nomes que englobassem os aspectos 

ambientais, sociais, e econômicos para garantir que todos os índices pertinentes fossem 

abordados. Esse passo resultou nos seguintes índices: (1) Família DJSI; (2) Série FTSE; 

(3) ISE da B3; (5) DAXglobal Sarasian; (6) Nasdaq OMX GES; (7) CEERIUS; 

(8)  KEHATI SRI; (9) Série de Índices Hang Seng; (10) S&P/EGX ESG; (11) S&P/BMV 

IPC Sustainable; (12) SXI Suíço de Sustentabilidade 25®; e (13) SGX Sustainability 

Index. 

 

2.2.1.2 Parâmetros de Inclusão e Exclusão 

 

Os parâmetros de inclusão e exclusão dos artigos auxiliam a escolha daqueles que 

tratam dos aspectos referentes ao objetivo do estudo. Teve-se como base as seguintes 
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recomendações: (i) procurar por artigos publicados em periódicos científicos revisados 

por especialistas em inglês; (ii) procurar por artigos publicados nos últimos 15 anos; (iii) 

assegurar  relevância substantiva, exigindo que os artigos selecionados contivessem pelo 

menos uma palavra-chave em seu título ou no resumo; (iv) eliminar artigo irrelevante 

excluindo trabalhos relacionados com aspectos muito estreitos ou dependente de 

contextos específicos; (v) assegurar relevância substantiva e empírica, lendo todos os 

resumos restantes; e (vi) assegurar relevância substantiva e empírica, lendo todos os 

artigos restantes na sua totalidade (NEWBERT, 2007). Apenas a segunda recomendação 

não pode ser aplicada plenamente, visto que as publicações acerca do termo iniciaram em 

2005. Dessa forma, o período de análise contemplado engloba 2005 a 2016. 

Como critérios de inclusão, os artigos deveriam ter seu foco principal em pelo 

menos um índice de sustentabilidade relacionado à bolsa de valores e os objetivos do 

artigo deveriam estar relacionados com apresentação e discussão de estruturas, 

parâmetros, indicadores, critérios e / ou aplicação do índice. 

No intuito de desenvolver o estudo com um material de qualidade reconhecida, o 

Journal Citation Reports (JCR) foi utilizado como critério de exclusão, sendo retirado da 

análise artigos cujo journal apresentasse fator de impacto menor do que 0,600 em 2016. 

 

2.2.2 Condução da Revisão 

 

A busca dos artigos foi realizada utilizando os termos de busca apontados na seção 

2.1.1, sendo selecionados apenas artigos de língua inglesa, excluindo livros e demais tipos 

de conteúdo. Os artigos foram selecionados a partir de 2005 até 2016. A condução da 

revisão é apresentada na Figura 2. 
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Figura 2 - Processo esquematizado de seleção dos artigos 

 

Fonte: Autoria própria 

 

O processo de seleção gradativa seguiu com a leitura de título, palavras-chave, 

resumo, introdução e conclusão. Foram retiradas as duplicatas e utilizados os parâmetros 

de inclusão e de exclusão. 

 

2.3. RESULTADOS 

 

2.3.1 Índices de Sustentabilidade Corporativa em Bolsas de Valores  

 

A revisão sistemática revelou estudos acadêmicos acerca dos seguintes índices de 

sustentabilidade: Dow Jones Sustainability Index Family, FTSE4Good Index Series e 

Índice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE). Na sequência, as principais 

características desses índices são apresentadas. 

A Figura 3 demonstra que os índices DJSI e FTSE4Good têm abrangência global, 

visto que, a família DJSI incluem índices como: DJSI World; DJSI Europe (DJSI Stoxx) 

e DJSI Emerging Markets. Enquanto série de índices FTSE4Good inclui índices como: 

FTSE4Good Global Index; FTSE4Good US Index e FTSE4Good Emerging Index. Nesse 

ambiente o ISE surge como índice que apenas abordam ações de empresas de um país 

específico.  
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Figura 3 - Resumo dos índices encontrados 

Índice Ano Abrangência Característica Prós Contras 

DJSI 1999 Global Calculados e 

analisador de 

maneira 

semelhante ao 

Dow Jones 

Global Indexes e 

são sub-

categorizados em 

índices. 

- Os critérios de 

avaliação são 

adaptados às 

características 

específicas do 

setor regional e 

industrial 

- Alta aceitação e 

aplicabilidade 

pelas indústrias em 

todo o mundo 

-Direcionada 

principalmente 

para indústrias / 

corporações muito 

grandes 

-A pontuação das 

questões é 

propensa à 

subjetividade, 

especialmente 

para as 

qualitativas 

FTSE4Good 2001 Global É derivado do 

índice global 

FTSE 

especificamente 

do FTSE-All 

Share Index (UK) 

e do FTSE All-

Word Developed 

Index (global) 

- Reconhecimento 

por mercados 

- Indústrias 

incluídas no índice 

aumentam o perfil 

de sustentabilidade 

- Os critérios 

podem ser muito 

rigorosos para a 

maioria das 

indústrias, 

desanimando 

assim sua 

implementação; 

- Dá um peso 

significativo para 

a prestação de 

contas 

(accountability) 

em vez do 

desempenho real 

ISE 2005 BM&FBoves

pa (atual B3) 

no Brasil 

Metodologia do 

Centro de 

Estudos em 

Sustentabilidade 

da Fundação 

Getúlio Vargas 

(GVces) 

- Principal fonte de 

referência 

brasileira de ações 

sustentáveis 

- Financiado pelo 

International 

Finance 

Corporation (IFC), 

braço privado do 

Banco Mundial 

- Os benefícios às 

empresas são mais 

relacionado à 

reputação do que a 

ganhos financeiros  

Fonte: Angelakoglou e Gaidajis (2015) e Orsato et al. (2015) 

 

Quanto às dimensões utilizadas para a análise dos índices percebe-se a existência 

de três categorias de índices de acordo com o foco: (i) dimensões econômica, ambiental 

e social (e.g. DJSI); (ii) critérios ESG (e.g. FTSE4Good); e (iii) várias dimensões (e.g. 

ISE) (Figura 4). 
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Figura 4 - Dimensões de cada índice/conjunto de índice 

 

Fonte: Autoria própria 

 

Na Figura 4 percebe-se que as dimensões Geral, Natureza do Produto e Mudanças 

Climáticas, nominalmente, estão apenas contempladas no ISE. No entanto, vale observar 

que critérios da dimensão Geral (e.g. perspectivas estratégicas, transparência dos 

relatórios gerais, ética e cidadania) possuem estreita relação com a Governança 

Corporativa. Similarmente, Mudanças Climáticas, ainda que aborde temas mais 

específicos (e.g. compromisso de mudanças climáticas, resultados empresariais de 

mudanças climáticas, divulgação sobre mudanças climáticas), mantém relação com a 

dimensão Ambiental. Por fim, a dimensão Natureza do Produto, foca nos impactos de 

produtos relacionados de forma direta e indireta com a empresa, abordando tanto o viés 

social como ambiental (e.g. impactos pessoais do uso do produto, impactos indiretos do 

uso do produto, cumprimento legal quanto aos produtos), sendo que, no enunciado desses 

critérios percebe-se a avaliação de impactos de uma forma mais generalista dos que os 

critérios enunciados nas dimensões Social e Ambiental.  
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2.3.1.1 Dow Jones Sustainability Index Family 

 

Os índices DSJI World foram lançados em 1999, sendo os primeiros índices 

globais a acompanharem o desempenho sustentável das principais empresas do mundo. 

A avaliação integra critérios econômicos, ambientais e sociais com forte foco no valor 

para acionista de longo prazo (DJSI, 2016b). Seguindo a premissa que a sustentabilidade 

ambiental é uma dimensão-chave da sustentabilidade, as empresas participantes do DSJI 

assumem-se como líderes na sustentabilidade ambiental, e seu comportamento pode ser 

considerado como uma referência (DANGELICO; PONTRANDOLFO, 2010). 

O DJSI concentra-se nas melhores empresas da sua classe, contemplando uma 

revisão anual da seleção de componentes e monitoramento contínuo de empresas. Surgiu 

em cooperação com índices S&P Dow Jones para a publicação e licenciamento do DJSI, 

com parceria local do Korea Productivity Center (KPC) e processo de avaliação garantido 

pela Deloite (DJSI, 2016b). 

Os índices DJSI propõe-se a acompanhar o desempenho financeiro das principais 

empresas do mundo que preocupam-se com a sustentabilidade (DANGELICO; 

PONTRANDOLFO, 2010). A família DSJI é formada pelos seguintes índices: (i) DJSI 

World; (ii) DJSI Europe (DJSI Stoxx); (iii) DJSI North America: Canada and United 

States; (iv) DJSI Asia Pacific; (v) DJSI Emerging Markets; (vi) DJSI Korea Universe; 

(vii) DJSI Australia; e (viii) DJSI Chile. 

Para a formação dos índices, em 2016 foram convidadas 3.420 empresas, das 

quais 1.986 empresas foram analisadas, sendo que 1.119 empresas completaram os 

questionários baseados exclusivamente em informações públicas (public disclosure) 

(DJSI, 2016b). 

São quatro regras de Seleção DJSI: (i) Elegibilidade: as empresas só são elegíveis 

para seleção se o seu desempenho for de pelo menos 40% da pontuação mais elevada no 

respectivo universo (e.g. DSJI World, DSJI Europa) de índice; (ii) Seleção Best-in-class: 

são selecionadas as 10% melhores empresas por setor para o DSJI World (20% para 

índices regionais, 30% para índices de um país e 10% para mercados emergentes); (iii) 

Margem de erro: são selecionadas empresas fora do intervalo de melhor da classe se 

estiverem dentro de uma distância absoluta de 0,3 pontos da última empresa selecionada 

no respectivo setor na etapa 2; e (iv) Regra de segurança (buffer): são selecionadas 
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empresas que estiverem com desempenho entre os 15% mais altos da sua indústria para 

o Mundo (30% para os Índices regionais, 45% para os índices dos países e 15% para os 

Mercados Emergentes) (DJSI, 2016b). 

O índice engloba as dimensões econômica, ambiental e social. Na econômica 

engloba os critérios: (i) governança corporativa; (ii) gerenciamento de riscos e crises; 

(iii) códigos de conduta empresarial; (iv) materialidade; (v) gerenciamento de 

relacionamento com o cliente; (vi) gerenciamento de marca; (vii) segurança da 

informação e cibersegurança; (viii) estratégia fiscal; (ix) medição de impacto e avaliação; 

e (x) proteção de privacidade. A dimensão ambiental engloba os critérios: (i) relatórios 

ambientais; (ii) política ambiental e sistemas de gestão; e (iii) eco-eficiência operacional. 

Já a dimensão social engloba: (i) relatórios sociais; (ii) indicadores de práticas trabalhistas 

e direitos humanos; (iii) desenvolvimento do capital humano; (iv) atração e retenção de 

talentos; (v) cidadania corporativa e filantropia; (vi) saúde e segurança no trabalho; e 

(vii) envolvimento das partes interessadas (DJSI, 2016a). 

Alguns autores alegam que os índices DJSI são os melhores índices de 

sustentabilidade empresarial do mundo (SEARCY; ELKHAWAS, 2012). Essa percepção 

foi reforçada por um levantamento com mais de mil profissionais que identificaram o 

DJSI com a maior credibilidade dentre 16 alternativas (SADOWSKI et al., 2010b) 

O foco de análise nas pesquisas acadêmicas de DJSI tem variado ao longo do 

tempo. Inicialmente, houve interesse na estrutura e na transparência. Mais recentemente, 

ocorreu interesse na comparação entre índices e comparação entre empresas para 

determinar o efeito da aplicação de práticas sustentáveis e seu impacto no desempenho e 

criação de valor (SEARCY; ELKHAWAS, 2012). 

 

2.3.1.2 FTSE4Good Index Series 

 

A série de índices da Financial Times Security Exchange, FTSE4Good, ajuda as 

empresas a medirem o desempenho ambiental, social e de governança (ESG). A gestão 

transparente e medições sustentáveis bem definidas tornam os índices FTSE4Good 

apropriados para medir investimentos sustentáveis em termos de produtos financeiros, 

pesquisa, referência e benchmarking (FTSE, 2017; WIJETHILAKE, 2017). 
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O comitê consultivo do FTSE4Good decide se uma empresa é "responsável" o 

suficiente para ser incluída na série de índices. Em termos gerais, abordam as seguintes 

questões: responsabilidade social das empresas, políticas laborais não discriminatórias, 

práticas justas das partes interessadas, sustentabilidade ambiental e gestão transparente 

(BELGHITAR et al., 2014). 

Os critérios de seleção do FTSE4Good abrangem as seguintes áreas: (a) Gestão e 

desempenho de risco de ESG, essa mensuração faz uso das classificações ESG de FTSE 

Russell; e (b) Exclusão de empresas envolvidas em armas, tabaco e empresas onde a 

mineração de carvão é o seu principal negócio (FTSE, 2016) 

Os critérios de inclusão do FTSE4Good foram desenvolvidos com objetivos 

semelhantes aos demais instrumentos, contemplando fornecer aos investidores um meio 

pelo qual eles podem identificar e investir em empresas que atendam ao mínimo exigido 

de práticas socialmente responsáveis. Para serem incluídas na série de índices 

FTSE4Good, as corporações devem ser capazes de atender aos requisitos básicos em 

cinco áreas principais: trabalhar para a sustentabilidade ambiental, manter e apoiar os 

direitos humanos universais, assegurar padrões de trabalho adequados para a cadeia de 

suprimentos, combater o suborno e mitigar as mudanças climáticas. Ele mantém contato 

com especialistas da EIRIS e outras redes de parceiros internacionais para pesquisar sobre 

o desempenho corporativo na ESG. Alguns dos mecanismos de investigação envolvidos 

são uma revisão de relatórios anuais, pesquisa de sites corporativos, questionários escritos 

e material publicamente disponível (SIEW, 2015). 

A EIRIS funciona como uma corporação independente, sem fins lucrativos, que 

se orgulha de ser uma provedora líder global de pesquisa em critérios ambientais, sociais 

e de governança corporativos. Abrange aproximadamente 87 critérios, incluindo 

alterações climáticas, direitos humanos, normas de trabalho da cadeia de abastecimento, 

relações com clientes e fornecedores, envolvimento das partes interessadas, práticas de 

administração e gestão de risco. Cada item é classificado em uma escala de intervalo 

como segue: -3 (Negativo alto), -2 (Negativo médio), -1 (Negativo baixo), 0 (Neutro), 1 

(Positivo baixo), 2 (Médio positivo) e 3 (Alto Positivo) (EIRIS, 2017). 

O FTSE4Good Index (FTSE) tem como objetivo mensurar o desempenho de 

empresas que atendem a padrões de responsabilidade corporativa reconhecidos 

mundialmente e identificar as empresas com desempenho ambiental excepcional (EIRIS, 
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2017). O método FTSE inclui uma série de critérios de seleção de empresas que desejam 

ser incluídas no índice (e assim provar seu desempenho sustentável). Os critérios 

ambientais incluem questões relacionadas com a gestão ambiental e alterações climáticas. 

Quanto maior o impacto ambiental da respectiva indústria, mais rigorosos os critérios 

(EIRIS, 2017; FTSE, 2017). O método exclui da avaliação as empresas pertencentes aos 

setores de armas nucleares, estações nucleares, processamento de urânio, sistemas de 

armas e tabaco (ANGELAKOGLOU; GAIDAJIS, 2015). 

A família de índices FTSE4Good é formado por quatro grupos: 

(1) Desenvolvidos; (2) Emergentes; (3) FTSE UK All-share; e (4) Índice com parceiros 

(conforme Figura 5). 

 

Figura 5 - Família de índices FTSE4Good 

 

Fonte: FTSE (2016) 

 

Os índices ESG são adequados para fins de benchmarking e podem ser usados 

como ferramentas na criação de produtos financeiros, como fundos institucionais e de 

varejo, fundos negociados em bolsa (ETFs) e derivativos (FTSE, 2017). As Classificações 

ESG da FTSE Russell são projetadas para medir o risco e desempenho de ESG de 

empresas em todo o mundo e fornecer aos participantes do mercado uma ferramenta para 

ser usada na elaboração e gerenciamento de carteiras de acordo com critérios ESG ou 

como estrutura para engajamento e administração corporativa (FTSE, 2017). 

FTSE4Good considera três dimensões: ambiental, social e governança 

corporativa. A dimensão ambiental contempla os seguintes critérios: (i) biodiversidade; 
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(ii) mudanças climáticas; (iii) poluição e recursos; e (iv) uso da água. A dimensão social 

aborda: (i) normas de trabalho; (ii) direitos humanos e comunidade; (iii) saúde e 

segurança; e (iv) responsabilidade ao cliente. Enquanto a dimensão governança alude os 

critérios: (i) transparência fiscal; (ii) gerenciamento de riscos; (iii) governança 

corporativa; e (iv) anticorrupção (FTSE, 2016). 

Os índices FTSE4Good podem ser usados de quatro maneiras principais: 

(i) Produtos financeiros - como instrumentos na criação de investimentos de rastreamento 

de índices, instrumentos financeiros ou produtos de fundos voltados para o investimento 

sustentável; (ii) Pesquisa - identificar empresas ambientalmente e socialmente 

sustentáveis; (iii) Referência - como um padrão de ESG global transparente e em evolução 

contra o qual as empresas podem avaliar seu progresso e realização; e (iv) Benchmarking 

- como um índice de referência para acompanhar o desempenho de carteiras de 

investimento sustentável (FTSE, 2017). 

 

2.3.1.3 Índice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE) 

 

Iniciado em 2005, foi originalmente financiado pela International Finance 

Corporation (IFC), braço financeiro do Banco Mundial, seu desenho metodológico é 

responsabilidade do Centro de Estudos em Sustentabilidade (GVCes) da Escola de 

Administração de Empresas de São Paulo da Fundação Getúlio Vargas (FGV-EAESP). 

A B3 (Bolsa, Brasil, Balcão), antiga BM&FBovespa, é responsável pelo cálculo e pela 

gestão técnica do índice (BM&FBOVESPA, 2016b). 

Os fundamentos do ISE contemplam: 1. Transparência; 2. Diálogo com as partes 

interessadas e a sociedade; 3. Aperfeiçoamento contínuo do escopo e do processo; e 

4. Autonomia financeira, metodológica e decisória (ISE, 2016). O ISE é uma ferramenta 

para análise comparativa da performance das empresas listadas na BM&FBovespa (atual 

B3) sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em eficiência econômica, 

equilíbrio ambiental, justiça social e governança corporativa (BM&FBOVESPA, 2016b). 

O ISE contempla sete dimensões: geral, natureza do produto, ambiental, 

governança corporativa, econômico-financeira, social e mudanças climáticas. 

A dimensão geral aborda os critérios: (i) Compromisso; (ii) Alinhamento; 

(iii) Perspectiva estratégica; (iv) Transparência; e (v) Ética e cidadania. Enquanto, a 
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dimensão natureza do produto contempla: (i) Impactos pessoais do uso do produto; 

(ii) Impactos difusos do uso do produto; (iii) Cumprimento legal. Os critérios 

considerados na dimensão ambiental são: (i) Política; (ii) Gestão; (iii) Desempenho; e 

(iv) Cumprimento legal. A dimensão governança corporativa abarca: (i) Propriedade; 

(ii) Conselho de administração; (iii) Gestão; (iv) Auditoria e fiscalização; (v) Conduta e 

conflito de interesses. A dimensão econômico-financeira contempla os critérios: 

(i) Política; (ii) Gestão; (iii) Desempenho; e (iv) Cumprimento legal. A dimensão social 

considera: (i) Política; (ii) Gestão; (iii) Desempenho; e (iv) Cumprimento legal. Por fim, 

a dimensão mudanças climáticas é composta pelos critérios: (i) Política; (ii) Gestão; 

(iii) Desempenho; e (iv) Relato (ISE, 2016). 

 

2.3.2 Resultados da Revisão Sistemática da Literatura 

 

Dos 18 periódicos científicos cujos artigos foram escolhidos, cinco tiveram dois 

ou mais artigos escolhidos (Figura 6). Os demais periódicos são: (i) Accounting, 

Organizations and Society; (ii) Applied Economics; (iii) BRQ Business Research 

Quarterly; (iv) Business Ethics - A European Review ; (v) Ecological Economics, 

(vi) Energy; (vii) Environmental & Resource Economics; (viii) Environmental Modelling 

& Software; (ix) International Journal of Environmental Research; (x) Journal of 

Accounting and Public Policy; (xi) Journal of Environmental Economics and 

Management; (xii) Mathematics and Computers in Simulation; e (xiii) Sustainability. 

O estudo do tema índice de sustentabilidade em bolsa de valores ainda se encontra 

em estágio inicial (Figura 6), contudo, tal investigação encontra-se em evidente 

crescimento. Isso pode ser constatado ao observar o número de artigos publicados nos 

períodos de cinco anos: (i) um artigo foi publicado entre 2002 a 2006; (ii) sete artigos 

foram publicados entre 2007 a 2011; e (iii) vinte e sete artigos foram publicados de 2012 

a 2016. Atenta-se que o primeiro artigo foi publicado em 2005, a consideração de 2002 é 

apenas para fins comparativos. 
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Figura 6 - Linha do tempo posicionando os artigos sobres índices de sustentabilidade publicados em periódicos qualificados 

 DJSI FTSE4Good DJSI e FTSE4Good ISE 

2005 

 

Hoti et al. (2005)    

2007 

 

Lopez et al. (2007)    

2008 

 

Hoti et al. (2008) Collison et al. (2008)   

2009 

 

Consolandi et al. (2009)    

2010 

 

Ziegler e Schröder (2010)    

2011 

 

Maas e Liket (2011) e Robinson et al. (2011)    

2012 

 

Cho et al. (2012), Pätäri et al. (2012), Perez-Calderon et 

al. (2012), Schaeffer et al. (2012), Searcy e Elkhawas 

(2012) e Ziegler (2012) 

   

2013 Oberndorfer et al. (2013), Ortas et al. (2013) e Strand 

(2013) 

  Fogliano de Souza Cunha e 

Samanez (2013) e Lourenço e 

Branco (2013) 

2014 

 

Dhaliwal et al. (2014) Ortas et al. (2014) Jose Duran e Bajo (2014)  

2015 

 

Chang et al. (2015) e Kim (2015) Charlo et al. (2015)  Orsato et al. (2015) 

2016 Antonakakis et al. (2016), Rehman et al. (2016) e 

Rodriguez-Fernandez (2016) 

Ferri et al. (2016) e Slager e 

Chapple (2016) 

 Santis et al. (2016) 

Fonte: Autoria própria 
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O DJSI, lançado em 1999, foi objeto da primeira publicação de artigo em 

periódico qualificado em 2005 (HOTI et al.; 2005). O FTSE4Good foi lançado em 2001 

e, em 2008, Collison et al. (2008) publicaram o primeiro artigo considerando o índice. O 

ISE foi lançado em 2005, sendo que os primeiros artigos foram publicados em 2013, a 

saber: Fogliano de Souza Cunha e Samanez, (2013) e Lourenço e Branco (2013) (Figura 

6). 

Acerca dos aspectos metodológicos, os artigos são predominantemente 

quantitativos (28), seguidos pelos artigos qualitativos (3) e mescla dos métodos 

qualitativos e quantitativos (2). Seguindo a abordagem quantitativa, foram detectados os 

artigos: Hoti et al. (2005), López et al. (2007), Collison et al. (2008), Hoti et al. (2008), 

Consolandi et al. (2009), Ziegler e Schröder (2010), Maas e Liket (2011), Robinson et al. 

(2011), Cho et al. (2012), Pätäri et al. (2012), Perez-Calderon et al. (2012), Schaeffer et 

al. (2012), Ziegler (2012), Fogliano de Souza Cunha e Samanez (2013), Lourenço e 

Branco (2013), Oberndorfer et al. (2013), Ortas et al. (2013), Dhaliwal et al. (2014), Jose 

Duran e Bajo (2014), Ortas et al. (2014), Charlo et al. (2015), Kim (2015), Antonakakis 

et al. (2016), Liket e Maas (2016), Rehman et al. (2016), Rodriguez-Fernandez (2016), 

Santis et al. (2016), Slager e Chapple (2016). Quanto aos artigos qualitativos, foram 

identificados: Searcy e Elkhawas, (2012), Strand (2013) e Orsato et al. (2015). Os artigos 

que mesclam metodologias qualitativas e quantitativos são: Chang et al. (2015) e Ferri et 

al. (2016). 

Quanto aos temas desenvolvidos nos artigos (Figura 7), percebe-se que das três 

dimensões-base (ambiental, social e econômico-financeira) a dimensão econômico-

financeira foi a que apresentou maior quantidade de aplicações (25), seguida pela social 

(5) e por fim, a ambiental (5). Apenas um artigo não se enquadrara fortemente em uma 

ou duas dessas dimensões (SEARCY; ELKHAWAS, 2012). Os resultados deste artigo 

corroboram a perspectiva de que a maioria dos estudos sobre Responsabilidade Social 

Corporativa (RSC) concentra-se na análise da relação entre o desempenho da empresa 

nos campos financeiro e social (CHARLO et al., 2015). 

Esse foco pelo estudo da dimensão econômico-financeira se deve, ao menos 

parcialmente, ao fato de se tratarem de índices de sustentabilidade relacionados às bolsas 

de valores. Consequentemente, muitos pesquisadores buscaram estimar a performance 

financeira das empresas participantes desses índices de sustentabilidade, como, por 
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exemplo, os trabalhos de: Collison et al., (2008), Consolandi et al. (2009), Ziegler e 

Schröder (2010), Pätäri et al. (2012), Schaeffer et al. (2012), Fogliano de Souza Cunha e 

Samanez (2013), Charlo et al. (2015), Santis et al. (2016). 

Essa vertente econômico-financeira impulsionou o estudo do risco, que por vezes 

foi denominado como risco ambiental, por exemplo em Hoti et al. (2005), e outras vezes 

como volatilidade, por exemplo em Schaeffer et al., (2012). Sendo utilizado em inúmeros 

estudos modelos ARCH e/ou GARCH (HOTI et al., 2008; SCHAEFFER et al., 2012; 

OBERNDORFER et al., 2013; ORTAS et al., 2013; ORTAS et al., 2014). 

O tópico estratégia apresentou maior abrangência do que o risco, abordando as 

dimensões ambiental, social e econômico-financeira. Destaca-se que todos os artigos que 

abordavam aspectos sociais apresentavam um forte componente estratégico, por exemplo 

Maas e Liket, (2011) e Liket e Maas (2016). Por outro lado, nos artigos econômico-

financeiros, a estratégia surgia como auxiliar na tomada de decisão de investimento em 

empresas sustentáveis. Por exemplo, o trabalho de Ortas et al. (2014) discute se as 

vantagens relativas de investimentos sustentáveis se mantêm em períodos de desastre 

financeiro. 

Teoricamente, a estratégia de sustentabilidade melhora o desempenho da 

sustentabilidade corporativa por meio do uso eficiente de recursos, redução de 

desperdício, promoção da reputação social, ampliação do público alvo e geração de novas 

capacidades inovadoras (BHUPENDRA; SANGLE, 2015; WIJETHILAKE, 2017). 

Contudo, na prática, os relatos não identificam quais processos gerenciais internos 

traduzem a estratégia de sustentabilidade no desempenho corporativo de sustentabilidade 

(LISI, 2015; WIJETHILAKE, 2017). 

A caracterização empresarial também apareceu com uma frequência razoável, 

abordando temas como tamanho, rentabilidade e opções de crescimento (LOURENÇO; 

BRANCO, 2013). Essa caracterização traz informações sobre os componentes dos 

índices, pois apesar de todos serem de sustentabilidade empresarial, cada qual possui suas 

peculiaridades, visto que estão presentes nos mais diversos países. 
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Figura 7 - Temas empregados nos artigos selecionados 

Referências Ambiental Social Econômico-

financeiro 

Risco Estratégia Caracterização 

empresarial 

Hoti et al. (2005) e Hoti et al. (2008)  x  x x   

Cho et al. (2012) e Perez-Calderon et al. (2012) x  x  x x 

Chang et al. (2015) x x   x  

Maas e Liket (2011) e Liket e Maas (2016)  x   x x 

Strand (2013)   x   x  

Jose Duran e Bajo (2014)  x x  x  

López et al. (2007)   x    

Collison et al. (2008), Consolandi et al. (2009), Schaeffer et al. (2012), Fogliano de 

Souza Cunha e Samanez (2013), Oberndorfer et al. (2013), Ortas et al. (2013), 

Antonakakis et al. (2016), Rehman et al. (2016), Santis et al. (2016) 

  x x   

Ortas et al. (2014) e Charlo et al. (2015)   x x x  

Ziegler e Schröder (2010)   x x  x 

Robinson et al. (2011) e Ziegler (2012)   x  x  

Dhaliwal et al. (2014), Orsato et al. (2015) e Rodriguez-Fernandez (2016)   x  x  

Pätäri et al. (2012) e Lourenço e Branco (2013)   x   x 

Searcy e Elkhawas (2012)     x x 

Total 5 5 25 14 15 8 

Fonte: Autoria própria 
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2.4 CONCLUSÕES 

 

2.4.1 Conclusões Acadêmicas 

 

Por meio deste artigo foram identificados os seguintes índices de sustentabilidade 

em artigos de alto impacto: (1) DJSI; (2) FTSE4Good e (3) ISE. Sendo que dos 33 artigos 

selecionados, vinte e dois estudaram apenas DJSI, cinco apenas FTSE4Good e um 

mesclou DJSI com FTSE4Good. Portanto, DJSI e FTSE4Good, estudados em 66,7% dos 

artigos selecionados, são os principais índices de sustentabilidade corporativa de acordo 

com o parâmetro utilizado. 

Quanto ao aspecto temporal, o primeiro índice de sustentabilidade corporativa 

relacionado à alguma bolsa de valor foi o DJSI em 1999 e o primeiro artigo de alto 

impacto identificado foi de Hoti et al. (2005) utilizando dados do supramencionado 

índice. Para fins puramente comparativos, considerando três períodos de cinco anos, 

identificou-se que nos períodos: (i) de 2002 a 2006 um artigo foi publicado; (ii) de 2007 

a 2011 sete artigos; e (iii) de 2012 a 2016 vinte e sete artigos foram publicados acerca do 

tema. Apesar de poucos artigos terem sido publicados, percebe-se um crescente interesse 

à medida que os índices são consolidados. 

Acerca da abordagem metodológica, a maioria dos artigos segue a abordagem 

quantitativa (28), seguidos pelos artigos qualitativos (5) e combinação dos métodos 

qualitativos e quantitativos (2). 

Os temas estudados se mesclam com as dimensões contempladas pelos diversos 

índices: (i) Ambiental (5 artigos); (ii) Social (5 artigos) e Econômico-financeira (25 

artigos). Num segundo momento percebe-se a ampliação dos temas em assuntos que 

aprofundam essas dimensões, como (i) Risco (14 artigos); (ii) Estratégia (15 artigos); e 

(iii) Caracterização empresarial (8 artigos). 

 

2.4.2 Conclusões administrativas 

 

Ultrapassando os limites da revisão sistemática, há estudos que apontam que (i) a 

caracterização empresarial é tratada de forma diferenciada pelos diferentes índices e 

(ii) alguns critérios usados pelos índices não são usuais no meio empresarial. Identificou-
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se uma alta incidência de critérios categorizados como não conhecidos ou não aplicados 

pelas empresas nos índices de sustentabilidade, no caso do DJSI esse percentual era de 

21%, enquanto, FTSE4Good Index Series (41%) (SADOWSKI et al., 2010b). Destaca-

se também que em qualquer caso, os usuários de índices devem sempre ter em mente que 

os índices de sustentabilidade não medem diretamente a sustentabilidade (SEARCY; 

ELKHAWAS, 2012). 

Os estudos deixam claro que esses índices de sustentabilidade empresarial (i) têm 

o potencial de auxiliar como ferramentas para as empresas se tornarem mais sustentáveis 

e (ii) fornecem subsídios importantes aos investidores acerca do status das empresas e, 

portanto, acerca da qualidade dos seus investimentos. Os estudos também revelam 

deficiências dos índices, relacionadas principalmente com o fato dos mesmos estarem 

presentes em cinco continentes, avaliando empresas de setores diferentes, onde 

potencialmente seriam necessários ajustes e adaptações. Assim, os índices de 

sustentabilidade corporativa apresentam uma perspectiva da realidade, que idealmente 

deveria ser complementada com outras evidências e abordagens para proporcionar um 

quadro completo.  

O estudo realizado também permite recomendações referentes ao estabelecimento 

de uma agenda de pesquisas futuras. Nesse sentido, sugerem-se pesquisas: (i) para 

compreender melhor a sistemática da sustentabilidade corporativa com foco no âmbito 

econômico-financeiro, incluindo a investigação de índices de sustentabilidade 

corporativa diversos, especialmente aqueles que não foram identificados em muitas 

publicações; (ii) que aprofundem a compreensão dos aspectos ambientais e sociais na 

construção da sustentabilidade corporativa; e (iii) que permitam o desenvolvimento de 

heurísticas e quantificações de critérios, no sentido de gerar caminhos mais adequados 

para o desenvolvimento da sustentabilidade corporativa. 
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3 ARTIGO 2 – Critérios preponderantes para a definição de 

sustentabilidade corporativa com base em empresas brasileiras 

sustentáveis 

 

 

Resumo: Este artigo visa identificar e quantificar os principais critérios que definem a 

Sustentabilidade Corporativa (SC) em grandes empresas brasileiras participantes da B3 

(Brasil, Bolsa, Balcão). Os dados são derivados do relatório do Índice de Sustentabilidade 

Empresarial (ISE) 2015/2016. Inicialmente, aplicou-se a Análise de Componentes 

Principais em dados provenientes de sessenta empresas. Em seguida, as pontuações de 

cada critério foram classificadas, resultando em uma lista de dezoito critérios 

preponderantes da sustentabilidade corporativa, com os respectivos componentes e 

dimensões. Essa estrutura pode ser usada como referência para a realização de trabalhos 

de acadêmicos e outras partes interessadas. Dentre as contribuições deste artigo, 

evidencia-se a ineficiência da forma com que a dimensão social é abordada no âmbito da 

sustentabilidade corporativa.  

 

Palavras-chave: Sustentabilidade Corporativa; Índice de Sustentabilidade Empresarial; 

Investimentos Socialmente Responsáveis; Análise de Componentes Principais. 

 

 

3.1. INTRODUÇÃO 

 

O desenvolvimento sustentável, capaz de satisfazer as necessidades do presente 

sem comprometer a capacidade das gerações futuras de suprir suas próprias necessidades 

(WCED, 1987), vem sendo discutido há algumas décadas. Consequentemente, a 

sustentabilidade tornou-se uma alternativa valiosa à economia neoliberal, o paradigma 

socioeconômico dominante, que tende a se concentrar, quase exclusivamente, na 

lucratividade de curto prazo com pouco ou nenhum foco nas consequências sociais, 

ambientais ou impactos de longo prazo (REID, 1995; LOZANO et al., 2015). 

Neste cenário, a Sustentabilidade Corporativa (SC) foi proposta como uma 

estrutura para abordar todos os aspectos dos desafios de sustentabilidade (LOZANO et 

al., 2015; MISKA et al., 2018). Uma maneira de definir a SC é: atividades corporativas 

que proativamente procuram contribuir para os equilíbrios da sustentabilidade, incluindo 

as dimensões econômica, ambiental e social de hoje, bem como suas inter-relações dentro 

e ao longo da dimensão do tempo, enquanto abordam o sistema da empresa e suas partes 

interessadas (LOZANO, 2012). Alguns autores preferem definir SC como uma área que 



49 

 

enfatiza as interações entre valores econômicos, ambientais e sociais (VILDÅSEN et al., 

2017), e outros incluem mais dimensões e valores, por exemplo: governança corporativa 

(FORMENTINI; TATICCHI, 2016; DOČEKALOVÁ et al., 2017), bem como outras 

preocupações, de modo que o SC é conceituado de várias maneiras (MISKA et al., 2018). 

Neste artigo, a SC inclui as dimensões definidas pelo ISE (2015): Geral, natureza do 

produto, governança corporativa, econômico-financeira, ambiental, social e mudanças 

climáticas. 

Para destacar as práticas de SC, vários índices de sustentabilidade foram 

desenvolvidos para oferecer aos investidores a opção de priorizar empresas sustentáveis 

(SANTIS et al., 2016). Os índices de sustentabilidade servem como intermediários 

informacionais entre as empresas e suas diversas partes interessadas (incluindo analistas, 

corretores e instituições financeiras), avaliando as informações de sustentabilidade 

relatadas por cada empresa. Esses intermediários são vistos como benchmarks 

especializados e objetivos, avaliados por partes neutras (ROBINSON et al., 2011; 

DUBBINK et al., 2008). De acordo com a percepção convencional, espera-se que as 

empresas só sejam incorporadas a esses índices de ações se forem mais ativas 

ambientalmente ou socialmente do que seus concorrentes. Portanto, a inclusão nos índices 

de ações de sustentabilidade pode ser tratada como um indicador apropriado para o 

desempenho de SC. 

No entanto, deve-se mencionar que o desempenho ambiental e social corporativo 

ainda não está padronizado, portanto são consideradas muitas medidas diferentes com 

uma certa quantidade de subjetividade (ZIEGLER; SCHRÖDER, 2010). Além disso, na 

prática, a integração da sustentabilidade na estratégia de negócios ainda é um desafio da 

SC (GOND et al., 2012; MORIOKA; CARVALHO, 2016). Globalmente, a SC não 

alcançou os resultados esperados em termos de melhorias ambientais e socioeconômicas 

(BAUMGARTNER 2011, LANKOSKI 2016), o que pode implicar a necessidade de 

reestruturar a sustentabilidade (VISSER, 2011). Além disso, o conceito de 

sustentabilidade tem diferentes interpretações, com diversos direcionadores, tornando a 

lógica sustentável um conceito ainda mais complexo para ser compreendido e 

implementado (LOZANO, 2015; LANKOSKI, 2016). 
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Diante desse cenário, e considerando um conjunto de grandes empresas que atuam 

no Brasil, este artigo tem como objetivo: identificar os critérios preponderantes na 

definição de Sustentabilidade Corporativa. 

A questão de pesquisa foi investigada por meio de uma Análise de Componentes 

Principais (ACP). Desta forma, este artigo está estruturado em cinco seções. Após esta 

introdução (Seção 1), a Seção 2 apresenta a base teórica e aborda as questões de SC com 

base no Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 (Brasil, Bolsa, Balcão), 

antiga BM&FBovespa. A seção 3 aborda os procedimentos metodológicos utilizados no 

artigo. A seção 4 apresenta os resultados obtidos com a aplicação dos procedimentos 

metodológicos no estudo de um grupo de grandes empresas que atuam no Brasil. A seção 

5, Conclusão, abrange as implicações teóricas e prático-administrativas, bem como 

sugestões para pesquisas futuras na área. 

 

3.2. SUSTENTABILIDADE BASEADA NO ISE 

 

O Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) mede o retorno médio de uma 

carteira de ações de empresas de capital aberto listadas na B3 com as melhores práticas 

de sustentabilidade (BM&FBOVESPA, 2016a). A estrutura combina a Teoria das Partes 

Interessadas com a Visão Baseada em Recursos (VBR) (LOURENÇO; BRANCO, 2013). 

A Teoria das Partes Interessadas consiste em um grande corpo de conhecimento que se 

concentra em levar em consideração simultaneamente os interesses de vários grupos de 

interesse (FREEMAN, 1984; DONALDSON; PRESTON, 1995; GOOYERT et al., 

2017). A partir de uma perspectiva conceitual, a Teoria das Partes Interessadas postula 

que partes interessadas internas e externas colocam pressão implícita e explícita sobre as 

empresas para agirem de certas formas esperadas. Esses grupos de partes interessadas 

pressionam as empresas para reduzir externalidades negativas e aumentar as 

externalidades positivas (SARKIS et al., 2010; BETTS et al., 2015). Por outro lado, a 

Visão Baseada em Recursos (VBR) tradicionalmente enfatiza o papel da propriedade ou 

controle sobre os recursos como o principal meio para criar valor a partir de atividades 

estratégicas (BARNEY, 1991; POPLI et al., 2017). Assim, essa visão adota uma 

abordagem dirigida internamente, em oposição à perspectiva externamente orientada 

segundo a qual a vantagem competitiva de uma empresa deriva das forças do mercado 
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externo e do posicionamento ideal de uma empresa em um mercado (PORTER, 1985; 

KULL et al., 2016). 

Tomando a perspectiva dessas duas teorias mencionadas, a estrutura do ISE visa 

criar um ambiente de investimentos compatível com as exigências do desenvolvimento 

sustentável da comunidade e estimular a responsabilidade ética corporativa 

(BM&FBovespa, 2016b). 

O ISE, uma iniciativa pioneira na América Latina, lançada em 2005 e realizado 

anualmente, foi originalmente financiado pela International Finance Corporation (IFC) 

do Banco Mundial e sua metodologia está sob a responsabilidade do Centro de Estudos 

em Sustentabilidade da Fundação Getúlio Vargas. (GVces) (ISE, 2010). 

Para a décima primeira carteira, as 180 empresas que detinham as 200 ações mais 

líquidas da B3 em janeiro de 2015 foram convidadas a participar e, desde o início, o valor 

máximo de 40 empresas foi estabelecido como o limite para a composição do índice. O 

processo foi auditado pela KPMG (BM&FBOVESPA, 2016b). 

Somente empresas que comprovam suas práticas sustentáveis são selecionadas 

para o índice (ORTAS et al., 2012). O portfólio do ISE 2016 inclui 38 ações de 34 

empresas de 16 setores e totaliza R$ 960,52 bilhões em valor de mercado, equivalente a 

54,5% do valor total das empresas com ações negociadas na Bolsa de Valores de São 

Paulo (BM&FBOVESPA, 2016b). 

Entre as principais descobertas científicas sobre o ISE, destaca-se que as empresas 

líderes brasileiras no desempenho de SC (portanto, participantes do ISE): são 

significativamente maiores, apresentam maior retorno sobre o patrimônio, apresentam 

concentração acionária significativamente mais baixa e são mais propensas a ter atuação 

internacional. status de listagem quando comparadas às suas contrapartes (LOURENÇO; 

BRANCO, 2013). 

Até o momento, nenhuma evidência foi identificada para corroborar a relação 

entre o desempenho econômico-financeiro e a participação em índices como o ISE. No 

entanto, há evidências de que a classificação setorial tem mais influência no desempenho 

econômico-financeiro das empresas do que em seus investimentos em iniciativas 

sustentáveis (SANTIS et al., 2016). 

A dificuldade de realizar uma análise de efeito e consequência é, pelo menos em 

parte, devido ao fato de que os mercados emergentes são altamente influenciados por 
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fatores sociais e institucionais (ORTAS et al., 2012). Assim, proposições de teoria 

institucional, o pagamento a ser verde e o valor intangível criado por iniciativas 

ambientais voluntárias (por exemplo, acesso ao conhecimento, novas capacidades e 

ganhos de reputação) podem explicar melhor os esforços das empresas para serem 

indexados no ISE (ORSATO et al., 2015). 

Segundo o ISE (2015) a Sustentabilidade Corporativa é medida por sete 

dimensões, sendo elas: (i) gerais; (ii) natureza do produto; (iii) governança corporativa; 

(iv) econômico e financeiro; (v) ambiental; (vi) social; e (vii) mudanças climáticas. As 

sete dimensões são segmentadas em vinte e nove critérios. Na dimensão ambiental, as 

empresas são segmentadas em grupos de acordo com sua área de atuação: (i) A: recursos 

renováveis; (ii) B: recursos não renováveis; (iii) C: matérias-primas e insumos; 

(iv) D: transporte e logística; (v) E: serviços; e (vi) If: instituições financeiras e 

seguradoras. 

 

3.3 METODOLOGIA 

 

3.3.1 Identificação e quantificação de critérios 

 

Identificar e quantificar os critérios de sustentabilidade foi um dos objetivos de 

várias pesquisas, por exemplo, Schrippe e Ribeiro (2018) desenvolveram um método 

denominado Desempenho Mínimo em Itens Obrigatórios (MPMI) que enfoca os déficits 

das dimensões e critérios de Sustentabilidade Corporativa (SC). O MPMI foi baseado nos 

critérios do ISE de B3. Quando o MPMI foi comparado com a abordagem ponderada 

tradicional, o MPMI forneceu uma avaliação mais transparente da SC através de uma 

identificação clara dos critérios e dimensões a serem melhoradas. 

Existem outros métodos importantes abordados na literatura para identificar e / ou 

quantificar critérios de sustentabilidade, por exemplo: Global Reporting Initiative (GRI), 

Processo Hierárquico Analítico, Ponderação Aditiva Simples, Análise de Decisão 

Multicritérios, multicritérios difusos e Análise de Componentes Principais (ACP). Garcia 

et al. (2016) desenvolveu um modelo multicritério para auxiliar na tomada de decisões 

de sustentabilidade corporativa do tripé da sustentabilidade. O modelo proposto captou 

as decisões sobre a linha de base tridimensional e foi desenvolvido a partir de indicadores 
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GRI. Sierra, Yepes e Pellicer (2018) revisaram o estado atual da infraestrutura de critérios 

múltiplos de avaliação de sustentabilidade que inclui aspectos sociais. Os resultados 

apontaram que os métodos Análise Hierárquica de Processo e Peso Aditivo Simples são 

os métodos mais utilizados para identificar e quantificar os critérios de sustentabilidade. 

Stoycheva et al. (2018), a fim de avaliar para a fabricação sustentável na indústria 

automotiva aplicando Análise de Decisão Multicritério. Eles consideraram a combinação 

de valores de executivos da indústria e tomadores de decisão com critérios de desempenho 

de diferentes materiais de fabricação de automóveis. Seus resultados mostram como as 

alternativas materiais na manufatura podem ser quantitativamente selecionadas com base 

em objetivos de sustentabilidade. Da mesma forma, Bandeira et al. (2018) aplicou um 

tomador de decisão multicritério, o multicritério nebuloso, a fim de avaliar as operações 

sustentáveis de transporte urbano de cargas. Segundo os autores, os multicritérios 

nebulosos são utilizados para agregar os escores para avaliação de sustentabilidade e 

seleção da melhor alternativa, considerando, assim, não apenas pesos diferentes, mas 

também incerteza. 

Jiang et al. (2018) propuseram um modelo de avaliação de sustentabilidade 

tridimensional (econômico, ambiental e social) para analisar o desempenho sustentável 

corporativo baseado na Análise de Componentes Principais. Considerando o grau de 

coordenação do desenvolvimento sustentável entre as três dimensões, o índice de 

sustentabilidade corporativa é usado para expressar o desempenho global de 

sustentabilidade de uma empresa. Os resultados desta investigação na indústria chinesa 

mostram uma lacuna importante na sustentabilidade das empresas relatadas, e a maioria 

delas é recomendada para tomar medidas para melhorar seu desempenho de 

sustentabilidade. Dočekalová e Kocmanová (2016) também usaram o ACP para construir 

seu indicador composto para medir SC. Eles afirmam que, aplicando o método, o conjunto 

básico de Indicadores-chaves de desempenho, Key Performance Indicators (KPIs), foi 

reduzido em aproximadamente 75% e o conjunto reduzido de KPIs inclui dezessete 

indicadores. 

Desta forma, é importante enfatizar que a Análise de Componentes Principais é 

apropriada para fins de redução de dados, especialmente para medidas menos 

estabelecidas (CHRIST; BURRITT, 2013; MOKHTAR et al., 2016). A técnica é 

caracterizada por representar a maioria das informações disponíveis (medidas pela 
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variância) com um número limitado de variáveis, que são combinações lineares das 

variáveis originais (Molinos-Senante et al., 2016). É relevante destacar que não há 

necessidade de indicar pesos para cada componente, uma vez que o método realiza tal 

procedimento internamente, reduzindo assim a subjetividade do processo de agregação 

(PÉREZ et al., 2013). 

Os procedimentos de ACP deste artigo foram baseados nos procedimentos 

recomendados por Hair Jr. et al., (2009). Inicialmente, foi realizada uma análise da matriz 

de correlação, da esfericidade de Bartlett (sendo considerado necessários valores <0,5) e 

do teste KMO (Valor recomendados > 0,5). Os testes apontaram que o conjunto de 

variáveis é adequado para análise (Hair Jr. et al., 2009). Na seleção de componentes, foi 

utilizado o critério de raiz latente (autovalores> 1,00). Foram obtidos quatro fatores que 

representam 64,42% da variância das 18 variáveis analisadas, atendendo ao nível 

recomendado de 60% da variância. 

 

3.3.2 Informações técnicas 

 

A pesquisa utiliza dados secundários do ISE para o período 2015/2016. Trinta e 

duas das trinta e quatro empresas componentes do portfólio do ISE forneceram os dados 

on-line. Essas trinta e duas empresas foram desmembradas em 60 empresas individuais, 

onde cada empresa participou de apenas uma área (Tabela 1). 

 

Tabela 1 - Caracterização da amostra 

Área A B C D E If TOTAL 

Empresas E1, E11, 

E13, E16, 

E32, E34, 

E35, E39, 

E40, E41, 

E42, E44, 

E46, E47 

E5 E6, E8, E10, 

E12, E19, E22, 

E25, E26, E27, 

E28, E29, E51, 

E52, E53, E55, 

E56 

E9, E30, 

E31, E33, 

E36, E37, 

E38, E43, 

E45, E48, 

E49, E50, 

E54, E58, 

E59, E60 

E2, E7, 

E14, E17, 

E18, E21, 

E57 

E3, E4, 

E15, 

E20, 

E23, 

E24 

 

TOTAL 14 1 16 16 7 6 60 

Legenda: área A (recursos renováveis); Área B (recursos não renováveis); Área C (matérias primas e 

insumos); Área D (transporte e logística); Área E (serviços); e Área If (instituições financeiras e 

seguradoras). 

Fonte: Autoria própria 
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Os dados coletados na etapa anterior foram tratados agrupando-se o desempenho 

de cada critério seguido da Análise de Componentes Principais. Cada dimensão é 

subdividida em critérios, e cada critério é composto por vários indicadores, conforme 

exemplificado na Figura 1, Critérios I - Compromissos compreende 2 indicadores, que 

por sua vez são gerados por inúmeras questões, como a GER 1.2 (Figura 2). 
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Figura 1 – Dimensões e respectivos critérios do ISE 

Dimensão Critério 

Geral I. Compromissos com a comunidade 

II. Alinhamento dos compromissos enunciados 

III. Perspectivas estratégicas 

IV. Transparência dos relatórios gerais 

V. Ética e cidadania 

Natureza do Produto I. Impactos pessoais do uso do produto 

II. Impactos indiretos do uso do produto 

III. Cumprimento legal quanto aos produtos 

Governança 

Corporativa 

I. Aspectos gerais de governança 

II. Estrutura e dinâmica de governança corporativa 

III. Gestão e auditoria da governança corporativa 

IV. Prestação de contas da governança corporativa 

V. Conduta e conflito de interesse de governança corporativa 

Econômico-

financeira 

I. Política e estratégia econômico-financeira 

II. Riscos e gestão de desempenho econômico-financeiro 

III. Demonstrações econômico-financeiras 

IV. Cumprimento legal dos aspectos econômico-financeiros 

Ambiental I. Compromisso, abrangência e divulgação da política ambiental 

II. Gestão e responsabilidade ambiental 

III. Emissões atmosféricas e aspectos críticos ambientais 

IV. Reserva legal e passivos ambientais 

Social I. Política, uso de informação e marketing social 

II. Relações de trabalho e com a sociedade 

III. Diversidade e equidade, gestão de fornecedores e resolução de demandas 

da sociedade 

IV. Cumprimento legal (público interno e sociedade) 

Mudanças Climáticas I. Compromisso de mudanças climáticas 

II. Responsabilidade e sistemas de mudanças climáticas 

III. Resultados empresariais de mudanças climáticas 

IV. Divulgação sobre mudanças climáticas 

Adaptado de: ISE (2015) 
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Figura 2 - Composição do Critério I - Compromissos da Dimensão Geral 

 
Adaptado de: ISE (2015) 

 

Para agrupar as respostas e gerar performances, neste artigo (não há evidências de 

que o ISE utilize essa forma de agrupamento), utilizou-se a lógica apresentada na Tabela 

2. 

 

Tabela 2 - Exemplo de estimativa dos desempenhos do ISE - Dimensão Geral, Indicador 1, Pergunta 1.2 - 

assinale para quais partes interessadas a companhia utiliza versões e/ou canais adicionais, que facilitem a 

compreensão e difusão do seu compromisso, considerando suas peculiaridades e interesses específicos 

Alternativas Desempenho Respostas da 

empresa X 

Pontuação da 

empresa X 

a) Acionistas e Investidores 11,1% Utiliza 11,1% 

b) Empregados diretos 11,1% Utiliza 11,1% 

c) Demais integrantes da força de 

trabalho 

11,1% Não utiliza 0% 

d) Fornecedores 11,1% Utiliza 11,1% 

e) Consumidores/Clientes 11,1% Utiliza 11,1% 

f) Comunidade 11,1% Não utiliza 0% 

g) Governo 11,1% Utiliza 11,1% 

h) Sociedade civil organizada 11,1% Utiliza 11,1% 

i) Outras partes interessadas 11,1% Não utiliza 0% 

Total 100%  66,6% 

Fonte: Autoria própria 

 

Na situação exemplificada na Tabela 2, o fato de que a empresa divulgou 

relatórios para cada alternativa contribuiu com 11,1% para atingir o desempenho máximo 
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do item (cuja soma totalizou o desempenho em questão GER 1.2). Em seguida, o 

desempenho médio das questões gera o desempenho do indicador (por exemplo, o 

Indicador 2 é formado pela média entre GER 2, GER 2.1, GER 2.2 e GER 2.2.1). Usando 

a mesma lógica, o agrupamento de desempenhos de critérios é o resultado da média 

simples dos indicadores que o compõem (por exemplo, Critério I - Compromisso é 

originado pela média entre os Indicadores 1 e 2). Consequentemente, a avaliação de cada 

questão é feita na escala de 0 a 1 (ou 0 a 100%); consequentemente, o desempenho em 

cada critério pode variar de 0 a 1 (ou 0 a 100%). 

Considerando o exemplo da empresa X, apontado na Tabela 2, o fato da empresa 

divulgar a informação para seis das nove opções a faz pontuar 66,6% neste quesito. 

Contudo, vale ressaltar que o instrumento ISE não aborda apenas questões que se 

enquadram nesta configuração (soma simples). O ISE envolve também questões maiores 

e mais complexas de lógica ponderada, na qual são dadas várias opções, onde, por 

exemplo, a “opção a” pode ser classificada com pontuação de 100% (a ação mais 

sustentável), a “opção b” pode ser classificada com pontuação de 50% (a segunda ação 

mais sustentável – resolução parcial do problema) e a “opção c” com pontuação de 0% (a 

ação não sustentável). 

Após a primeira análise de ACP e Pareto, seis componentes preponderantes foram 

identificados e implantados em dezoito critérios preponderantes. 

 

3.4. RESULTADOS E DISCUSSÕES 

 

3.4.1 Análise dos critérios 

 

Este subcapítulo visa identificar e quantificar os principais critérios que definem 

a sustentabilidade empresarial nas empresas brasileiras. A primeira iteração de ACP, 

considerando todos os vinte e nove critérios, gerou nove componentes principais. Na 

sequência, foram retirados os critérios cujas comunalidades não atendiam o coeficiente 

mínimo de 0,5 definido por Hair Jr. et al., (2009): AMB IV (Cumprimento Legal), SOC 

I (Política), SOC IV (Cumprimento Legal) e CLI III (Desempenho). Os dados foram 

refinados, de forma a incluir apenas os critérios que apresentavam maior dispersão, em 
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seis componentes que explicam 64,2% da variância total dos 24 critérios (Tabela 3). Os 

24 critérios estão quantificados na Tabela 4. 

 

Tabela 3 - Componentes Principais e respectiva variância 

Componentes Principais Variância explicada (%) Variância cumulativa 

explicada (%) 

CP1 19,8 19,8 

CP2 14,0 33,8 

CP3 9,7 43,4 

CP4 8,0 51,4 

CP5 6,7 58,1 

CP6 6,1 64,2 

CP7 4,7  

CP8 4,4  

CP9 3,9  

Total 77,3 64,2 

Fonte: Autoria própria 
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Tabela 4 - Componentes Principais, respectivas cargas e comunalidades 

Dimensão Critério Comunalidade CP1 CP2 CP3 CP4 CP5 CP6 

Geral I. Compromissos com a comunidade 0,66 0,57 0,24 0,00 -0,48 0,00 0,20 

II. Alinhamento dos compromissos enunciados 0,70 0,63 0,05 -0,27 -0,05 0,16 0,45 

III. Perspectivas estratégicas 0,53 0,62 0,19 0,08 -0,30 -0,04 -0,03 

IV. Transparência dos relatórios gerais 0,67 0,58 -0,15 -0,28 -0,09 0,09 0,46 

V. Ética e cidadania 0,74 0,38 0,60 0,36 -0,14 0,27 0,08 

Natureza do 

Produto 

I. Impactos pessoais do uso do produto 0,76 -0,12 -0,12 0,64 0,36 0,43 -0,07 

II. Impactos indiretos do uso do produto 0,73 0,04 0,50 -0,32 0,60 0,02 0,09 

III. Cumprimento legal quanto aos produtos 0,73 0,16 0,38 0,14 0,43 -0,22 0,55 

Governança 

Corporativa 

I. Aspectos gerais de governança 0,76 0,54 0,08 -0,36 0,48 0,19 -0,25 

II. Estrutura e dinâmica de governança corporativa 0,80 -0,07 0,81 -0,05 0,34 0,15 -0,06 

III. Gestão e auditoria da governança corporativa 0,76 0,61 0,15 -0,44 0,25 -0,04 -0,33 

IV. Prestação de contas da governança corporativa 0,85 -0,27 0,85 -0,07 -0,07 0,19 0,14 

V. Conduta e conflito de interesse de governança corporativa 0,74 0,46 0,63 0,11 0,15 -0,27 -0,16 

Econômica e 

financeira 

I. Política e estratégia econômico-financeira 0,83 -0,24 0,64 -0,17 -0,27 0,24 -0,46 

II. Riscos e gestão de desempenho econômico-financeiro 0,61 -0,17 0,28 -0,34 -0,26 0,54 -0,16 

III. Demonstrações econômico-financeiras 0,73 0,25 -0,30 0,13 0,33 0,63 0,22 

IV. Cumprimento legal dos aspectos econômico-financeiros 0,46 -0,15 -0,23 -0,18 -0,21 0,54 0,09 

Ambiental I. Compromisso, abrangência e divulgação da política ambiental 0,74 0,72 -0,12 0,34 -0,08 -0,05 -0,27 

II. Gestão e responsabilidade ambiental 0,86 0,63 -0,22 0,56 0,10 0,24 -0,19 

III. Emissões atmosféricas e aspectos críticos ambientais 0,65 0,67 -0,10 -0,39 -0,04 -0,12 -0,11 

Social II. Relações de trabalho e com a sociedade 0,64 0,71 0,18 -0,02 -0,25 0,03 0,19 

III. Diversidade e equidade, gestão de fornecedores e resolução de 

demandas da sociedade 

0,58 0,66 0,06 0,16 0,00 -0,29 -0,18 

Mudanças 

Climáticas 

I. Compromisso de mudanças climáticas 0,62 0,32 0,22 0,68 0,04 0,03 -0,02 

II. Responsabilidade e sistemas de mudanças climáticas 0,71 0,63 -0,37 -0,25 -0,11 0,26 -0,18 

Legenda: CP1 (Componente Principal 1); CP2 (Componente Principal 2); CP3 (Componente Principal 3); CP4 (Componente Principal 4); CP5 (Componente Principal 5); e 

CP6 (Componente Principal 6). 

Fonte: Autoria própria 
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O CP1 contempla predominantemente o compromisso social e ambiental, 

destacando-se na constituição deste componente os critérios: (i) Compromisso, 

abrangência e divulgação da política ambiental, (ii) Relações de trabalho e com a 

sociedade, (iii) Emissões atmosféricas e aspectos críticos ambientais e (iv) Diversidade e 

equidade, gestão de fornecedores e resolução de demandas da sociedade. 

O CP2 contempla predominantemente a governança corporativa, destacando-se 

na sua formação os critérios: (i) Prestação de contas da governança corporativa, 

(ii) Estrutura e dinâmica de governança corporativa, (iii) Estrutura e dinâmica de 

governança corporativa e (iii) Política e estratégia econômico-financeira. 

O CP3 pode ser rotulado como compromisso com mudança climática, pois esse 

é o critério mais forte deste componente. O CP4 contempla predominantemente impactos 

gerados pelo produto, destacando-se em sua formação os critérios: (i) Impactos indiretos 

do uso do produto, (ii) Aspectos gerais de governança e (iii) Cumprimento legal quanto 

aos produtos.  

O CP5 incorpora o desempenho econômico-financeiro, destacando-se na sua 

formação: (i) Demonstrações econômico-financeiras, (ii) Cumprimento legal dos 

aspectos econômico-financeiros e (iii) Riscos e gestão de desempenho econômico-

financeiro. O CP6 mescla critérios diversos com força moderada e pode ser rotulado como 

cumprimento de aspectos legais e transparência. 

A representação gráfica dos desempenhos das empresas de acordo com os 

componentes principais pode ser vista nas Figuras 3, 4, 5, 6 e 7. Para fins de 

parametrização, em todas as figuras previamente mencionadas, o eixo horizontal foi o 

escore das empresas no CP1, enquanto os verticais foram respectivamente CP2 (Figura 

3), CP3 (Figura 4), CP4 (Figura 5), CP5 (Figura 6) e CP6 (Figura 7). 
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Figura 3 - Desempenho das empresas em função do compromisso social e ambiental 

(CP1) e da governança corporativa (CP2) 

 

Figura 4 - Desempenho das empresas em função do compromisso social e ambiental (CP1) e 

do compromisso com mudança climática (CP3) 

 

Fonte: Autoria própria 

 

Fonte: Autoria própria 
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Figura 5 - Desempenho das empresas em função do compromisso social e ambiental 

(CP1) e dos impactos gerados pelo produto (CP4) 

 

Figura 6 - Desempenho das empresas em função do compromisso social e ambiental 

(CP1) e desempenho econômico-financeiro (CP5) 

 

Fonte: Autoria própria 

 

Fonte: Autoria própria 
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Figura 7 - Desempenho das empresas em função do cumprimento de aspectos legais e transparência e do 

compromisso social e ambiental 

 

Fonte: Autoria própria 

 

As empresas que apresentam o melhor desempenho de compromisso social 

ambiental (CP1) são: E49, E48, E50 e E47 (Figura 4). Essas quatro empresas pertencem 

ao mesmo grupo empresarial, relacionado à energia elétrica, sendo que as três primeiras 

realizam a transmissão - transporte e logística (área de atuação D) enquanto a E47 é 

produtora de energia elétrica (área de atuação A). Essas empresas de energia elétrica 

podem ser consideradas benchmarking quanto ao componente compromisso social 

ambiental. 

Quanto à governança corporativa (CP2), Figura 3, houve um grupo de empresa 

com similar alto desempenho, sendo que, os melhores desempenhos foram das empresas: 

E34, E31, E38 e E36. Enquanto a primeira (E34) é produtora de energia elétrica (área de 

atuação A - recursos renováveis), as três seguintes são responsáveis pela transmissão da 

energia elétrica (área de atuação D). Tais empresas fazem parte do mesmo grupo 

empresarial que apresentou os melhores resultados quanto ao compromisso social 

ambiental (CP1). Todavia, como todos os desempenhos de E34, E31, E38 e E36 são 

negativos em CP1 pode-se concluir que nem sempre uma empresa que desenvolve a 

governança corporativa (CP2) em níveis superiores compromete-se, de fato, com o 

compromisso social-ambiental (CP1). 
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Considerando a Figura 3, com os desempenhos de CP1 e CP2, percebem-se dois 

agrupamentos: (i) o maior, composto por quase todas as empresas; e (ii) o menor 

composto por E5, E12, E43 e E44. Esse segundo agrupamento foi formado por empresas 

que apresentam desempenho em governança corporativa (CP2) mais baixo. Visualiza-se 

que apenas a E21 não foi contemplada nos agrupamentos descritos.  

A Figura 4 revela o comportamento empresarial relativo ao compromisso com 

mudança climática (CP3). As empresas E44, E43, E42 e E1, respectivamente, apresentam 

os melhores desempenhos. A empresa E43 atua na área de transmissão - transporte e 

logística (D) de energia elétrica, enquanto as demais atuam na área de recursos renováveis 

(A), por meio da produção de energia elétrica. 

As três empresas mais bem posicionadas em CP3 pertencem ao mesmo grupo 

empresarial das empresas com alto desempenho em CP1 e CP2, contudo, em pelo menos 

um dos componentes, o desempenho atingiu valores negativos. Essa divergência em um 

mesmo grupo empresarial corrobora a necessidade de analisar minuciosamente cada 

empresa do grupo empresarial. Um exemplo de implantação desse conceito é dado por 

Hang Seng Indexes (2017) por meio do Índice de Sustentabilidade Empresarial Hang 

Seng (continental e Hong Kong) (“HSMHSUS”) que analisa a sustentabilidade da 

holding como um todo. 

Analisando a Figura 4, visualizam-se três agrupamentos, sendo que as empresas 

E43 e E44 apresentam-se como pontos atípicos em virtude do alto CP3 (compromisso 

com mudanças climáticas). E3, E4 e E15 também foram identificadas como pontos 

atípicos por apresentarem alto CP1 (compromisso social e ambiental) e baixo CP3 

(compromisso com mudanças climáticas). 

Quanto aos impactos gerados pelo produto (CP4), dispostos na Figura 5, os 

melhores desempenhos foram obtidos por empresas da área de matérias primas e insumos 

(C). A E12 pertence ao segmento de construção civil, E51 e E53 são concessionárias de 

rodovias do mesmo grupo empresarial, enquanto E10 é uma fabricante de aeronaves. A 

alta pontuação de empresas na área de atuação C quanto aos impactos gerados pelo 

produto é reflexo da crescente exigência da sociedade por produtos de qualidade, 

ecológicos e com menor carga poluidora. 

A empresa de pior desempenho na área de atuação C em impactos gerados pelo 

produto (CP4) foi a E6. Essa é uma empresa do segmento de alimentos (incluindo carnes), 

que ficou na posição 51 dentre as 60 avaliadas. Atenta-se que os dados utilizados para a 

análise foram do ISE 2015/2016, sendo que em 2017 a E6 teve perdas significativas na 
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imagem e faturamento em virtude da Operação Carne Fraca deflagrada pela Polícia 

Federal do Brasil que está investigando denúncias na E6 (e em outras 29 empresas deste 

segmento) de adulterações na carne (dimensão natureza do produto) e condutas antiéticas 

(critério aspectos gerais de governança). Tal fato indica que, na área de atuação de 

matérias primas e insumos (C), a atenção necessita ser reforçada quanto aos impactos 

gerados pelo produto (CP4). 

Na Figura 5, percebe-se maior quantidade de agrupamentos, quatro ao todo, sendo 

dois pequenos e dois maiores. Apenas a E15 foi identificada como ponto atípico, 

apresentando alto CP1 e baixo CP4 (impactos gerados pelo produto). 

As empresas melhores conceituadas no desempenho econômico-financeiro (CP5) 

foram E13, E11, E26 e E29 (Figura 6). Sendo que a E13, produtora de celulose e 

derivados, e a E11, produtora de energia elétrica, são da área A (recursos renováveis). 

Enquanto, a E26 e a E29, são concessionárias de rodovias, atuando na área C (matérias 

primas e insumos). As três piores posição foram de instituições financeiras e seguradoras 

(If), respectivamente: E20, E23 e E3. 

Salienta-se que as questões relativas a dimensão econômico-financeira, parte 

predominante no componente CP5, aborda frequentemente aspectos econômicos-

ambientais e econômicos-sociais e não puramente econômicos (e.g. Estimação monetária 

de capital natural, capital humano e capital social). Dessa forma, um baixo desempenho 

no componente principal econômico-financeiro não significa, necessariamente, que a 

empresa esteja em uma crise econômico-financeira, mas sim que os impactos da 

sustentabilidade no seu negócio são pouco considerados em termos quantitativo-

financeiro. 

Os desempenhos plotados nos eixos de CP1 x CP5 apresentaram três 

agrupamentos (grande, médio e pequeno) e dois pontos atípicos: E11 e E13 (Figura 6). 

Os pontos atípicos apresentam altos desempenhos em CP1 e CP5 (Desempenho 

econômico-financeiro). Portanto, o fato de não estarem em algum aglomerado, nesse 

caso, denota desempenho superior aos demais, caracterizando empresas podem ser 

utilizados como um parâmetro comparativo para as demais em relação aos aspectos 

previamente mencionados. 

As seguintes empresas apresentaram os melhores desempenhos no componente 

principal cumprimento de aspectos legais e transparência (CP6): E1, E9, E29 e E25 

(Figura 7). E1 é produtora de energia elétrica e pertence a área de atuação recursos 

renováveis (A), E9 realiza transmissão de energia elétrica, atuando em transporte e 
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logística (D), enquanto E29 e E25 pertencem a área de matérias primas e insumos (C), 

ambas atuando como concessionárias de rodovias. 

Na Figura 7, visualizam-se dois agrupamentos e muitos pontos atípicos. Onde: (i) 

E1 e E9 apresentam altos valores de CP1 e de CP6 (cumprimentos de aspectos legais e 

transparência); (ii) E19, alto CP1 e baixo CP6; (iii) E8, CP1 médio-alto e CP6 baixo; 

(iv) E22, CP1 médio-baixo e CP6 baixo; e (v) E21, E35 e E40 baixos CP1 e CP6 médios-

baixos. 

Considerando os seis componentes principais, os melhores desempenhos foram 

de empresas da área de recursos renováveis (A), matérias primas e insumos (C) e/ou 

transporte e logística (D). Sendo que do total das 60 empresas, 14 pertencem a área A, 16 

estão na área C e 16 na área D. Consequentemente, para empresas brasileiras de grande 

porte, as três áreas de atuação supracitadas apresentam maior probabilidade de 

desempenho sustentável superior do que empresas das áreas: recursos não renováveis (B), 

serviços (E) ou instituições financeiras e seguradoras (If). 

Analisando de forma holística, uma empresa produtora de matérias primas e 

insumos, área de atuação C, por exemplo, um frigorífico, tende a gerar impactos 

ambientais (e.g. pegada ecológica, pegada hídrica) e impactos sociais (e.g. acidentes de 

trabalho) maiores e mais graves do que uma empresa de serviços (E) como uma loja de 

departamentos. Portanto, tanto a legislação é mais incisiva em áreas com potencial para 

gerarem maiores impactos. Além disso, a própria necessidade de possuir uma vantagem 

competitiva impele empresas de determinados segmentos a utilizar GRI, implantar ISO 

14000 e participar do ISE. Esses pré-requisitos de mercado e direcionam as empresas, de 

segmentos específicos, a se tornarem mais sustentáveis. 

Contudo, é importante salientar que a área de atuação não delimita completamente 

o desempenho da empresa, visto que, uma postura proativa empresarial (e.g. inserção da 

sustentabilidade na estratégia corporativa, busca por certificações e desenvolvimento da 

governança corporativa que fomente a sustentabilidade) é fundamental para que a 

empresa seja sustentável e se torne visível para o lucrativo âmbito dos Investimentos 

Socialmente Responsáveis (ISR). 
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3.4.2 Carga de critérios e respectiva dimensão 

 

A presente subseção visa finalizar o processo de identificação e quantificação dos 

principais critérios que definem a SC em empresas brasileiras. Nesse sentido, considerou-

se os vinte e quatro critérios identificados pela ACP e a carga de cada critério relacionado 

aos seis componentes principais foi somada (independente do status positivo ou negativo) 

e alocada em ordem decrescente (Tabela 5). 

Aplicando a lógica de Pareto, dezoito critérios de SC foram identificados como 

preponderantes para gerar SC (Tabela 5). Destaca-se que, os cinco critérios mais 

preponderantes estão exatamente relacionados à sobrevivência corporativa, de forma 

econômica e legal, enquanto o sexto critério aborda ética e cidadania. Esses aspectos 

lembram a pirâmide da responsabilidade social corporativa afirmada por Carroll (1979). 

Além disso, a Tabela 5 fornece informações importantes sobre a dimensão original 

dos critérios preponderantes. A dimensão econômica e financeira (5,63) tem três critérios 

dentro dessa classificação e destaca que o critério Política e estratégia econômica e 

financeira é o mais importante. A dimensão Ambiental (1,94) é representada apenas pelo 

critério: gestão e responsabilidade ambiental. Governança Corporativa (8,16) é a 

dimensão mais representativa com cinco critérios. Natureza do Produto (5,19) possui três 

critérios na classificação. A dimensão geral (8,16) tem cinco critérios bem classificados. 

Além disso, as alterações climáticas (1,80) são representadas pelo critério 

Responsabilidade e sistemas de alterações climáticas. Consequentemente, as dimensões 

mais representativas, de acordo com os respectivos critérios preponderantes de SC, é: 

(1) Governança Corporativa; (2) Geral; (3) Econômica e Financeiro; (4) Natureza do 

produto; (5) Ambiental; e (6) Mudanças Climáticas. 

Os critérios identificados como preponderantes têm suporte na literatura, como 

pode ser visto na última coluna da Tabela 5. Muitos autores que apontam esses critérios 

como relevantes para a avaliação de sustentabilidade e discutem os mesmos. Por razões 

de espaço, a Tabela 5 mostra apenas os autores que têm discutido o respectivo tópico mais 

recentemente. 
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Tabela 5 – Critérios identificados e respectivo suporte da literatura 

Dimensão Critério Carga Carga 

Cumulativa 

Percentual 

Cumulativo 

Suporte da Literatura 

ECO I. Política e estratégia econômico-

financeira 

2,02 2,02 5,12% Baumgartner e Rauter, 

(2017) e Wijethilake 
(2017) 

AMB II. Gestão e responsabilidade 

ambiental 

1,94 3,96 10,05% Wijethilake (2017) e 

Engida et al. (2018) 

GOV I. Aspectos gerais de governança 1,90 5,86 14,87% Formentini e Taticchi 

(2016) e Wijethilake 
(2017) 

NAT III. Cumprimento legal quanto aos 
produtos 

1,88 7,74 19,63% Wijethilake (2017) e 
Schrippe e Ribeiro (2018) 

ECO III. Demonstrações econômico-
financeiras 

1,86 9,60 24,35% Vildåsen et al., (2017) e 
Wijethilake (2017) 

GER V. Ética e cidadania 1,83 11,43 29,00% Wijethilake (2017) e 

Dočekalová and 
Kocmanová (2016) 

GOV III. Gestão e auditoria da governança 

corporativa 

1,82 13,25 33,61% Formentini e Taticchi 

(2016) e Morioka e 
Carvalho (2016) 

CLI II. Responsabilidade e sistemas de 

mudanças climáticas 

1,80 15,05 38,18% Baumgartner e Rauter, 

(2017) e Wijethilake 
(2017) 

GOV V. Conduta e conflito de interesse de 
governança corporativa 

1,78 16,83 42,69% Engida et al. (2018) e 
Schrippe e Ribeiro (2018) 

ECO II. Riscos e gestão de desempenho 
econômico-financeiro 

1,75 18,58 47,13% Santis et al. (2016) e 
Wijethilake (2017) 

NAT I. Impactos pessoais do uso do 
produto 

1,74 20,32 51,55% Dočekalová e Kocmanová 
(2016) 

GER IV. Transparência dos relatórios 
gerais 

1,65 21,97 55,73% Stacchezzini et al. (2016) 

GER II. Alinhamento dos compromissos 
enunciados 

1,61 23,58 59,82% Wijethilake (2017) 

GOV IV. Prestação de contas da governança 
corporativa 

1,59 25,17 63,85% Wijethilake (2017) e 
Engida et al. (2018) 

AMB I. Compromisso, abrangência e 
divulgação da política ambiental 

1,58 26,75 67,86% Wijethilake (2017) e 
Engida et al. (2018) 

NAT II. Impactos indiretos do uso do 
produto 

1,57 28,32 71,84% Wijethilake (2017) e 
Engida et al. (2018) 

GER I. Compromissos com a comunidade 1,49 29,81 75,62% Wijethilake (2017) 

GOV II. Estrutura e dinâmica de 
governança corporativa 

1,48 31,29 79,38% Dočekalová e Kocmanová 

(2016) e Engida et al. 
(2018) 

AMB III. Emissões atmosféricas e aspectos 
críticos ambientais 

1,43 32,72 83,00%  

ECO IV. Cumprimento legal dos aspectos 
econômico-financeiros 

1,40 34,12 86,56%  

SOC II. Relações de trabalho e com a 

sociedade 

1,38 35,50 90,06%  

SOC III. Diversidade e equidade, gestão de 

fornecedores e resolução de demandas 
da sociedade 

1,35 36,85 93,48%  

CLI I. Compromisso de mudanças 

climáticas 

1,31 38,16 96,80%  

GER III. Perspectivas estratégicas 1,26 39,42 100,00%  

 

Considerando como premissa que dimensões que apresentam vários critérios e 

com alta carga são consideradas como importantes para sustentabilidade, pode-se 

observar a necessidade de uma governança consolidada para que uma empresa consiga 

se manter sustentável nas atividades diárias. 

A segunda dimensão está relacionada à estrutura geral (por exemplo, ética, 

transparência para as partes interessadas, compromisso com a comunidade). A terceira 
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dimensão aborda as questões econômicas e financeiras. Ressalta-se que o escopo 

econômico-financeiro é muito mais amplo do que apenas alcançar uma boa margem de 

lucro, englobando: estratégia, política, risco e gerenciamento e conformidade legal. 

A quarta dimensão, Natureza do Produto, aborda a segurança dos produtos 

(produzidos ou envolvidos com a empresa). No que diz respeito a esta dimensão, o foco 

é relativo a conformidade legal de produtos e impactos (pessoais e indiretos) do uso do 

produto. 

A dimensão ambiental aborda os aspectos relacionados à gestão e 

responsabilidade ambiental e ao comprometimento, abrangência e disseminação da 

política ambiental. A limitação de um critério sobre uma dimensão de debate muito forte 

(ambiental) é uma situação curiosa, porque historicamente (POLUNIN, 1969; 

MEADOWS et al., 1972; ELKINGTON, 1997) as questões ambientais estão fortemente 

relacionadas à sustentabilidade corporativa. Por fim, a dimensão emergente, Mudanças 

Climáticas, abordada na Conferência das Partes (COP 21) em 2015 (TOBIN et al., 2018), 

contribui em questões relacionadas à responsabilidade com mudanças globais que podem 

ser observadas no planeta.  

No entanto, o aspecto mais importante da Tabela 6 é o que não aparece em 

destaque: a dimensão social. Consequentemente, duas hipóteses podem ser formuladas: 

Hipótese 1: A avaliação heurística da dimensão social (por exemplo, critérios, 

questões, pressupostos teóricos em geral) não corresponde aos elementos essenciais 

relacionados à sustentabilidade corporativa; ou 

Hipótese 2: Hoje em dia, na prática, apesar de uma série de avanços terem 

ocorrido ao longo da história, a dimensão social ainda apresenta algumas lacunas quanto 

a sua implementação e mensuração. 

 

Uma terceira hipótese possível poderia abordar a natureza da amostra. As 

empresas latino americanas geralmente não apresentam uma performance social de 

destaque como identificado por Maas e Liket (2011). No entanto, essa terceira 

possibilidade foi descartada, porque as empresas analisadas são sofisticadas e 

globalizadas, e muitas delas fazem parte de outras listas conhecidas (por exemplo, Índice 

Dow Jones de Sustentabilidade). 

Independentemente de a primeira ou a segunda proposição estarem certas, o fato 

é que as empresas, a comunidade científica e a sociedade em geral devem empregar 

recursos para o desenvolvimento de questões sociais. Contrastando esses achados com a 
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literatura, observa-se que vários autores enfatizam a importância crescente da SC no 

processo de avaliação de todas as dimensões que o negócio inclui (LOZANO, 2015; 

BAUMGARTNER; RAUTER, 2017; WITJES et al., 2017). Consequentemente, a 

postura sustentável exige a averiguação e a resolução de possíveis dificuldades de 

avaliação e valoração dos impactos sociais. 

Os principais resultados deste trabalho estão resumidos na Figura 8. Os resultados 

são classificados em três grupos: critérios preponderantes, componentes preponderantes 

e dimensões preponderantes. 
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Figura 8 - Resumo dos achados-chave 
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3.5. CONCLUSÕES 

 

Os resultados deste artigo indicam que a excelência em sustentabilidade depende 

fortemente do comprometimento da alta gerência com essa causa. Isso é expresso na 

estratégia central do negócio e fortalecido pela governança corporativa, que fornece 

mecanismos para preservar e desenvolver a Sustentabilidade Corporativa. Nesse sentido, 

a governança é um instrumento fundamental para alcançar a sustentabilidade. 

Consequentemente, também se conclui que as dimensões clássicas: Ambiental, 

Social e Econômica não são suficientes para garantir a sustentabilidade corporativa. Ao 

contrário da abordagem clássica, este estudo aponta a importância de dimensões reveladas 

mais recentemente, como a Governança Corporativa e a Mudanças Climáticas. Além 

disso, uma importante contribuição da presente pesquisa é apontar a ineficiência da 

dimensão social na definição do desempenho da Sustentabilidade Corporativa. Em nosso 

estudo, compreendendo uma amostra de sessenta grandes empresas brasileiras 

comprometidas com a sustentabilidade, nenhum critério da dimensão social foi 

classificado como preponderante. Esta é uma evidência da dificuldade de avaliar ou 

valorizar as ações sociais, caracterizando uma lacuna em relação à implementação 

abrangente da Sustentabilidade Corporativa. 

Embora o artigo concentre-se na identificação de critérios, uma compreensão mais 

profunda da dinâmica da Sustentabilidade Corporativa foi alcançada quando cada critério 

foi relacionado à respectiva dimensão. Consequentemente, a ineficiência com que a 

dimensão social é gerenciada em questões de Sustentabilidade Corporativa foi 

descoberta. Essa lacuna relacionada às dificuldades de avaliar e valorizar as ações sociais 

convida novos estudos a abordar como esses aspectos estão sendo tratados no nível 

corporativo. 

No entanto, recomenda-se considerar o cenário do estudo, que pode influenciar a 

análise. Considerando um estudo transversal longitudinal e dados transnacionais sobre 

mais de 500 empresas listadas no Índice Dow Jones de Sustentabilidade (DJSI), Maas e 

Likert (2011) identificaram que as empresas do setor financeiro e empresas da Europa e 

América do Norte (considerando as regiões Norte América Latina, Pacífico e América 

Latina) medem o impacto de sua filantropia (uma questão social) com mais frequência do 

que empresas de outras regiões e outras indústrias. 

Consequentemente, como este estudo utiliza dados de empresas da América 

Latina, os resultados podem apresentar algum viés. Contudo, é importante ressaltar que, 
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para o engajamento da Sustentabilidade Corporativa tornar-se uma fonte de criação de 

valor, as empresas devem definir e mensurar seu desempenho de sustentabilidade 

(SEARCY; ELKHAWAS, 2012; LOURENÇO; BRANCO, 2013). Na prática, uma 

análise estatística multivariada (por exemplo, ACP) tem o potencial de revelar 

comportamentos oportunistas das empresas na seleção das informações de 

sustentabilidade para divulgação (STACCHEZZINI et al., 2016). A falta de orientação 

estratégica na gestão da Sustentabilidade Corporativa é uma das principais razões para a 

falta de progresso neste campo, que poderia ser compensado, em alguma medida, 

esclarecendo as respectivas oportunidades, benefícios, riscos e trade-offs associados à 

implementação da Sustentabilidade Corporativa (BAUMGARTNER; RAUTER, 2017). 

Nesse sentido, a principal contribuição que este artigo oferece aos gestores e 

demais praticantes da Sustentabilidade Corporativa é a recomendação para: (a) fortalecer 

os critérios preponderantes; e (b) direcionar esforços no sentido de encontrar e 

implementar mecanismos para desenvolver verdadeiramente a dimensão social da 

Sustentabilidade Corporativa. Enquanto isso, a limitação deste artigo baseia-se no fato de 

usar apenas dados de grandes empresas brasileiras, portanto uma análise global poderia 

ser cientificamente mais rica. 

Para pesquisas futuras, sugerimos: (i) aprofundar o estudo de avaliação e 

valoração de ações de dimensão social; e (ii) comparar a efetividade da estrutura do ISE 

com outras estruturas de sustentabilidade, incluindo a análise de empresas que não fazem 

parte do índice estudado. 
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4 ARTIGO 3 - Heurística de avaliação da sustentabilidade 

empresarial: um estudo em empresas brasileiras de grande porte 

 

 

Resumo: Este estudo apresenta uma heurística de avaliação da sustentabilidade 

empresarial, tendo como base, principalmente, o Índice de Sustentabilidade Empresarial 

(ISE) oriundo da B3 (antiga BM&FBOVESPA). A pesquisa foi realizada em três fases. 

Na primeira fase, por meio de análise de literatura e entrevista com especialistas foram 

identificadas as dimensões e métodos de mensuração da sustentabilidade. Na fase 

seguinte, os critérios do ISE foram identificados pelos especialistas como mandatórios ou 

compensatórios. Na terceira fase foram desenvolvidos e comparados a Avaliação de 

Soma Ponderada (SP), utilizando média ponderada simples, e a Avaliação de 

Performance Mínima em Itens Mandatórios (PMIM), cujo foco encontra-se nos déficits 

das dimensões e critérios de sustentabilidade empresarial. A principal contribuição deste 

artigo incide na constatação de que a PMIM (Performance Mínima em Itens Mandatórios) 

é mais efetivo que a SP (Soma Ponderada) para avaliar a sustentabilidade empresarial, 

uma vez que, para assegurar sustentabilidade, é necessário que todas as dimensões sejam 

atendidas de forma satisfatória. 

 

Palavras-chave: Sustentabilidade empresarial; Métodos de sustentabilidade empresarial; 

Estratégias sustentáveis; Tomada de decisões. 

 

 

4.1 INTRODUÇÃO 

 

Sustentabilidade é o elemento central nas estratégias corporativas (LIU et al., 

2016). Indicadores estritamente financeiros não avaliam de forma completa a 

performance corporativa (KAPLAN; NORTON, 1998), portanto é primordial incluir 

aspectos multidimensionais, tais como: interesse dos acionistas, reputação (WOLF, 

2014), demandas dos consumidores, obrigações legais (POVEDA; YOUNG, 2015), 

necessidades dos empregados, responsabilidade social (BOCKEN et al., 2014) e aspectos 

ambientais (CRIFO et al., 2015). 

A mensuração da performance da sustentabilidade corporativa é um tema de 

crescente interesse; todavia, o conhecimento de quais aspectos devem ser considerados, 

e em que proporção, ainda é limitado (ANTOLIN-LOPEZ et al., 2016). Ademais, não há 

regras ou normas acordadas para o reconhecimento, mensuração e divulgação de 

informações natureza sustentável (LEE; FARZIPOOR SAEN, 2012), bem como, as 

razões na seleção e ponderação de cada critério, por vezes, não são explícitas, o que pode 

levar à manipulação dos dados para melhorar artificialmente resultados globais 
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(BERARDI, 2012). Assim, conclui-se que existe consenso que a sustentabilidade de um 

sistema deve ser adequadamente mensurada para auxiliar no processo de tomada de 

decisões empresariais. Entretanto, a literatura revela uma lacuna referente à mensuração 

integrada dos aspectos da sustentabilidade (LIU, 2014). 

Usualmente, as heurísticas de avaliação de sustentabilidade utilizam a lógica de 

soma ponderada (SP), onde uma dimensão de baixo desempenho pode ser compensada 

se houver outras com alto desempenho. Em termos práticos, a soma ponderada implica 

em uma estrutura que admite compensação e, portanto, não representa de forma efetiva a 

sustentabilidade empresarial. Tendo em vista os aspectos previamente mencionados, este 

artigo propõe uma heurística de avaliação de sustentabilidade de Performance Mínima 

em Itens Mandatórios (PMIM) - mais eficiente do que a lógica usual (ponderada) 

exemplificado pela Avaliação de Soma Ponderada (SP). No que concerne a dimensões e 

critérios considerados, o índice proposto utiliza a mesma estrutura do Índice de 

Sustentabilidade Empresarial (ISE) oriundo da B3 (Brasil, Bolsa, Balcão), junção em 

2017 da BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores de São Paulo) e da CETIP (Central de 

Custódia e de Liquidação Financeira de Títulos). A escolha dessa estrutura se deu em 

virtude de suas dimensões constituírem o benchmarking brasileiro em Investimentos 

Sustentáveis e Responsáveis (ISR) (ISE, 2010), adicionalmente, as respostas das 

empresas participantes encontram-se disponíveis online, bem como, os critérios e 

dimensões. 

O ISE foi desenvolvido buscando ser um índice de sustentabilidade, bem como 

um índice de responsabilidade social, dessa forma, segue tanto os moldes dos índices 

DJSI (dimensões ambiental, social e econômica), quanto dos FTSE4Good (dimensões 

ambiental, social e governança) (Figura 1). As três demais dimensões do ISE foram 

desenvolvidas de acordo com as necessidades brasileiras. Ressalta-se que a estrutura do 

ISE engloba o nível de comprometimento empresarial com normas globais como a Global 

Reporting Initiative (GRI), AccountAbility AA1000, SA8000, ISO 14000 e ISO 26000 

(ISE, 2010).  
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Figura 1- Ratreabilidade das dimensões consideradas entre a famíilia de índices DJSI, série de índices 

FTSE4Good e o ISE 

 

Fonte: Autoria própria 

 

Tendo em vista os aspectos previamente comentados, este artigo almeja: 

(i) Desenvolver uma heurística de avaliação de sustentabilidade corporativa que 

considere a influência diferenciada entre critérios mandatórios e compensatórios; e 

(ii) Comparar a eficiência entre a heurística de avaliação desenvolvida com uma 

heurística tradicional de avaliação de sustentabilidade empresarial. 

Este artigo estrutura-se em cinco seções. Após esta Introdução, a Seção 2 

apresenta o Contexto e desenvolvimento conceitual, abordando os temas Metodologias 

de sustentabilidade empresarial e, também, Abordagens, pesos e classificações de 

sustentabilidade. Na Seção 3 é apresentado o método de trabalho. A Seção 4 trata dos 

Resultados e discussões, de cada uma das três fases do método de trabalho. A Seção 5 

contempla as Conclusões, seguidas de agradecimentos, apêndice e referências. 

 

4.2 CONTEXTO E DESENVOLVIMENTO CONCEITUAL 

 

4.2.1 Metodologias de avaliação da sustentabilidade empresarial 

 

A sustentabilidade empresarial emergiu como resposta de fatores inter-

relacionados, tais como: limitações da natureza (HARDIN, 1968; MEADOWS et al., 

1972), desenvolvimento sustentável – atender as necessidades do presente sem 
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comprometer as gerações futuras – (WCED, 1987), reivindicação da sociedade – e não 

apenas dos acionistas, mas mantendo o foco no aspecto econômico (ELKINGTON, 1997) 

e, mais recentemente, nos valores éticos e morais que incorporam as interesses coletivos 

(BOLIS et al., 2014). 

Essa exigência da sociedade culminou na criação e desenvolvimento de métricas 

de sustentabilidade empresarial (CRIFO et al., 2015). Essas métricas de performance da 

sustentabilidade dos sistemas empoderam os agentes e apontam a melhor decisão 

(HAUSER; KATZ, 1998). O propósito da avaliação da sustentabilidade, portanto, é 

fornecer uma avaliação do sistema integrado natureza-sociedade para os tomadores de 

decisão; a fim de ajudá-los nas ações de construção de uma sociedade sustentável 

(ENGERT; BAUMGARTNER, 2016). Inúmeras abordagens de avaliação da 

sustentabilidade empresarial emergiram para ajudar as companhias nesse desafio (LEE; 

FARZIPOOR SAEN, 2012). 

Os métodos de sustentabilidade empresarial, discutidos nesta seção, estão 

organizados nas seguintes classes: (i) mensuração, (ii) gestão e (iii) relatório. Os métodos 

de mensuração da sustentabilidade empresarial promovem métricas que destacam as 

empresas com desempenho exemplar de sustentabilidade (SEARCY; ELKHAWAS, 

2012; LOURENÇO; BRANCO, 2013). Salientam-se os índices relacionados com o 

mercado financeiro que oferecem uma visão aprofundada da performance de 

sustentabilidade empresarial, como a Família de índices Dow Jones - Dow Jones 

Sustainability Index Family-, o FTSE4Good, e o Índice de Sustentabilidade Empresarial 

(ISE) - Bovespa Corporate Sustainability Index (SEARCY; ELKHAWAS, 2012). 

Na gestão da sustentabilidade empresarial, os métodos servem ao propósito de 

implementar a sustentabilidade empresarial (FIGGE; HAHN, 2004; HÖRISCH et al., 

2015). Tendo em vista a redução dos impactos indesejáveis da atividade empresarial, esse 

grupo de métodos, além de desenvolver estratégias ambientais, se preocupa com a 

utilização de ferramentas eficazes de implementação e gestão da sustentabilidade 

empresarial (HÖRISCH et al., 2015), envolvendo práticas que suportam suas respectivas 

estruturas. Exemplo desses métodos incluem ISO 14000, ISO 26000, Europeans Eco-

Management and Audit Scheme (EMAS), OHSAS 18000, SA 8000. Nesse grupo, 

destaca-se o Sistema de Gestão Ambiental (SGA) – Environmental Management System 

(EMS) – da ISO 14001, caracterizada como uma importante ferramenta de gestão para 

enfrentar a degradação ambiental em nível corporativo, um fato confirmado pelo aumento 

exponencial de certificações mundialmente (NEUGEBAUER, 2012; MCGUIRE, 2014). 
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No que tange aos relatórios de sustentabilidade empresarial, a Global Reporting 

Initiative (GRI) é uma diretriz de sustentabilidade empresarial que apresenta a melhor 

estrutura de relatório voluntário quanto ao desempenho ambiental e social de companhias 

(BROWN et al., 2009). Complementarmente, a GRI auxilia a identificar as deficiências 

atuais e reconhece o valor dos ativos intangíveis das empresas, apoiando as organizações 

para relatar o seu desempenho em termos de sustentabilidade (LOZANO; HUISINGH, 

2011). A GRI aponta a importância de focar nos aspectos materiais/reais de 

sustentabilidade (MARIMON et al., 2012; CALABRESE et al., 2016). Assim, adotar a 

diretriz GRI é associado com a divulgação de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) 

(MICHELON et al., 2015). Haja vista que o relatório corporativo sobre indicadores de 

sustentabilidade tem o foco em ser responsável e transparente frente às partes interessadas 

(GRI, 2013). 

 

4.2.2 Abordagens, pesos e classificações de sustentabilidade 

 

Os sistemas de classificação de sustentabilidade costumam ser simplistas, 

atribuindo pesos ou pontos para cada critério, sugerindo que todos os critérios são 

igualmente relevantes (POVEDA; YOUNG, 2015). Por outro lado, vários autores da 

literatura defendem que a mensuração da sustentabilidade é complexa e constitui um 

desafio para as empresas (KWATRA et al., 2016). O uso de heurísticas e modelos 

ponderados, atribuindo pesos similares aos diversos aspectos pode gerar resultados 

equivocados, devido às limitações de tais modelos. Os resultados exigem uma análise 

cuidadosa para determinar se os indicadores gerados são consistentes com a realidade 

(LIU et al., 2016). 

No entanto, não existe consenso acerca da efetividade das metodologias de 

mensuração da sustentabilidade (ROGMANS; GHUNAIM, 2016). A literatura expressa 

dúvidas referentes a adequação das estruturas, dimensões e critérios (POVEDA; 

YOUNG, 2015). Não raro essas abordagens são meramente recomendações (LEE; 

FARZIPOOR SAEN, 2012), superficiais ao invés de efetivas (MORIOKA; 

CARVALHO, 2016), salienta-se que é incerto que todos os impactos ambientais e sociais 

relevantes possam ser integrados em uma unidade comum (FIGGE; HAHN, 2012). 

Ressalta-se que raras ferramentas metodológicas de avaliação de sustentabilidade: 

(i) incluem um conjunto de indicadores mensuráveis; (ii) abordam indicadores 

ambientais, sociais e econômicos; (iii) consideram indicadores com enfoque integral, ou 
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seja, que possam ser utilizados em nível nacional, em comunidade ou sociedade e, não 

apenas com foco no produto; e (iv) não são fortemente baseados em outras metodologias 

(LABUSCHAGNE et al., 2005). 

O processo de escolha do sistema métrico adequado é naturalmente complexo, 

pois as métricas são incapazes de, sozinhas, antecipar as consequências (HAUSER; 

KATZ, 1998). Desta forma, os sistemas de indicadores de desempenho fornecem a 

informação empresarial para auxiliar na gestão, controle, planejamento e execução das 

atividades econômicas, ambientais e sociais, seja em curto ou longo prazo (SEARCY; 

ELKHAWAS, 2012; HAHN et al., 2015). Assim, a empresa torna-se o que mensura 

conforme já adiantavam (HAUSER; KATZ, 1998), ainda no século passado. 

 

4.3 MÉTODO 

 

4.3.1 Aspectos gerais 

 

Para desenvolver a proposta neste estudo, foi conduzida uma pesquisa explicativa, 

onde o foco principal é estabelecer a heurística da Avaliação de Performance Mínima em 

Itens Mandatórios (PMIM) da sustentabilidade empresarial (variável resposta) em função 

de diversos critérios (variáveis explicativas) de uma forma mais efetiva que a tradicional 

Avaliação de Soma Ponderada (SP). A pesquisa realizada foi organizada em três fases, 

conforme apresentado na Figura 2. 

 

Figura 2 - Fases da pesquisa 

   

Fonte: Autoria própria 

 

A primeira fase foi desenvolvida através de questionamentos em entrevistas 

individuais semiestruturadas. Essas perguntas, que estão no Apêndice A, buscam 

compreender a percepção dos entrevistados, acerca dos temas: (a) Dimensões da 

sustentabilidade; e (b) Mensuração da sustentabilidade. 

Fase 1. 

Identificação: 

a. Dimensões da 

sustentabilidade 

b. Mensuração da 

sustentabilidade 

Fase 2. 

Apontamento de critérios 

como mandatórios ou 

compensatórios 

Fase 3. 

Construção e comparação 

da avaliação via PMIM e 

SP 
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A escolha dos respondentes da pesquisa recaiu sobre especialistas de 

sustentabilidade, optando-se por entrevistados no meio acadêmico (fundamento teórico) 

que realizam pesquisas (fundamento prático) em sustentabilidade (Figura 3). 

Na segunda fase, foi utilizado um questionário estruturado, preenchido pelos 

mesmos especialistas entrevistados na Fase 1. A entrevista estruturada caracteriza-se por 

apresentar perguntas com alternativas de resposta definidas (questões fechadas). O 

principal motivo de tal escolha é a possibilidade de comparar e processar as respostas, 

onde as diferenças refletem diferenças de opinião entre os respondentes e não diferenças 

na forma de questionar, evitando vieses potenciais (MARCONI; LAKATOS, 2010). 

 

Figura 3 - Caracterização dos entrevistados 

Entrevistado Faixa etária Formação Titulação Ocupação Foco de pesquisa 

1 35 - 44 anos Administração Doutorado Professor 

universitário 

Sustentabilidade de 

produto 

2 25 - 34 anos Engenharia Doutorado Professor 

universitário 

Sustentabilidade 

ambiental 

3 35 – 44 anos Engenharia Doutorado 

em 

Andamento 

Engenheiro e 

pesquisador 

universitário 

Mobilidade 

sustentável 

4 55-64 anos Engenharia Doutorado Professor 

universitário 

Sustentabilidade 

empresarial 

5 45 - 54 anos Engenharia Doutorado Professor 

universitário 

Sustentabilidade de 

produto 

Fonte: Autoria própria 

 

Foi elaborado um questionário contendo 30 critérios retirados e adaptados dos 

critérios do ISE. Para o registro dos dados dessa etapa, o questionário foi enviado via e-

mail para cada um dos entrevistados da Fase 1, para eles assinalarem cada critério como: 

(i) mandatório, onde uma pontuação baixa compromete de forma definitiva a 

sustentabilidade e não pode ser compensada por pontuações elevadas em outros critérios; 

ou (ii) compensatório, onde uma pontuação baixa pode ser compensada por pontuações 

elevadas em outros critérios.  

A fase três foi composta pelos seguintes passos: (i) construção da Avaliação de 

Soma Ponderada (SP), tendo como base a soma ponderada; (ii) construção da Avaliação 

de Performance Mínima em Itens Mandatórios (PMIM), incluindo as respectivas 

equações; (iii) comparação dos resultados apresentados através do SP e do PMIM, 

subdividido em três componentes: (a) estimativa por meio do SP, (b) estimativa por meio 

do PMIM e, (c) comparação entre as avaliações. 
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A principal estrutura de sustentabilidade corporativa estudada para o estudo foi o 

ISE. O Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) mensura o retorno médio de uma 

carteira teórica de ações de empresas de capital aberto e listadas na B3 (Brasil, Bolsa, 

Balcão) com as melhores práticas em sustentabilidade (BM&FBOVESPA, 2017). Quanto 

a modelagem, sabe-se que o ISE é um método estatístico, utiliza desvio-padrão, bem 

como análise de cluster. Contudo, para manter a credibilidade e evitar distorções graves, 

algumas informações não são divulgadas (ISE, 2010). 

Existe três categorias de participação do ISE: (i) elegível: a única categoria que 

possibilita integrar a carteira ISE (composta por até 40 empresas), requer o processo 

completo de respostas ao questionário (qualitativo e quantitativo) e apresentação de 

evidências e apenas as empresas emissoras das 200 ações mais líquidas da B3 (Brasil, 

Bolsa, Balcão) podem participar; (ii) treineira: categoria preparatória para empresas que 

visam nas próximas edições participar da carteira ISE. As datas de entregas das 

informações são as mesmas da categoria elegível, todavia, abordam apenas o questionário 

quantitativo. Tal como na categoria elegível, apenas as emissoras das 200 ações mais 

líquidas da B3 podem participar, contudo, não existe nenhuma carteira de investimentos 

relacionada; e (iii) simulado: Passíveis de participação de todas as empresas participantes 

da B3. A participação na categoria simulado é totalmente independente do processo de 

seleção do ano em curso, e não habilita a empresa a integrar a carteira do ISE (ISE, 2017). 

A carteira ISE 2016 é composta por quarenta ações de trinta e cinco companhias, 

que representam 16 setores e somam R$ 960,52 bilhões em valor de mercado, o 

equivalente a 54,50% do total do valor das companhias com ações negociadas na 

BM&FBOVESPA (atual B3), na data de vinte e quatro de novembro de 2015 (ISE, 2016). 

Das 34 empresas escolhidas para a carteira do índice ISE referente à edição 2015/2016, 

32 disponibilizam online suas respostas do referido questionário. Tais empresas são 

organizadas de diferentes formas (incluindo subsidiárias e holding companies). Devido à 

essa estrutura, para fins de análise, as empresas foram desmembradas em 60 unidades 

avaliadas, cada qual com nome e atividade própria. 

A dimensão ambiental gera um ordenamento de acordo com as atividades 

empresariais (Tabela 1). Os seis grupos estão alocados da seguinte forma: Grupo A: 

Recursos naturais e renováveis; Grupo B: Recursos naturais e não renováveis; Grupo C: 

Matérias-primas e insumos; Grupo D: Transporte e logística; Grupo E: Serviços; e Grupo 

If: Instituições financeiras e seguradoras. Salienta-se que há representante das seis áreas 

ampliando a análise para todos os setores que o ISE é aplicado. 
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Tabela 1 - Caracterização da amostra 

Grupo A B C D E If TOTAL 

Empresas E1, E11, 

E13, E16, 

E32, E34, 

E35, E39, 

E40, E41, 

E42, E44, 

E46, E47 

E5 E6, E8, E10, 

E12, E19, E22, 

E25, E26, E27, 

E28, E29, E51, 

E52, E53, E55, 

E56 

E9, E30, 

E31, E33, 

E36, E37, 

E38, E43, 

E45, E48, 

E49, E50, 

E54, E58, 

E59, E60 

E2, E7, 

E14, E17, 

E18, E21, 

E57 

E3, E4, 

E15, 

E20, 

E23, 

E24 

 

TOTAL 14 1 16 16 7 6 60 

Fonte: Autoria própria 

 

4.3.2 Agrupamento do ISE e considerações utilizadas 

 

Na metodologia adotada para a seleção das empresas que compõem a carteira do 

Índice de Sustentabilidade Empresarial da B3, o mesmo peso (100) é atribuído a cada 

uma das sete dimensões. Cada dimensão, por sua vez, é subdivida em critérios, cujos 

pesos são definidos pela relevância do tema no contexto atual da gestão empresarial e das 

demandas da sociedade. Observa-se que as práticas de gestão e o desempenho são 

privilegiados, recebendo pesos maiores (ISE, 2010). 

O peso de cada critério teve como base o relatório referente a 2015 / 2016 (ISE, 

2015). Cada critério é composto por vários indicadores, como exemplificado na Figura 5, 

o Critério I – Compromissos é gerado por meio de 2 indicadores, que por sua vez, são 

geradas por inúmeras perguntas, como por exemplo a GER 1.2 (Tabela 2). 
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Figura 4 - Mensuração de dimensões e critérios - original 

 

Legenda: Diferir*: aponta a necessidade de diferir de acordo com a área de atuação empresarial aspectos e pesos diferentes na dimensão Ambiental. 
Adaptado de: ISE (2015)
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Figura 5 - Composição do Critério I - Compromissos da Dimensão Geral 

 

Adaptado de: ISE (2015) 

 

Para agrupar as respostas e gerar desempenhos, neste artigo (não há evidências 

que o ISE utiliza essa forma de agrupamento), utilizou-se lógicas como a presente na 

Tabela 2. 

 

Tabela 2 - Exemplo de estimativa dos desempenhos do ISE - Dimensão Geral, Indicador 1, Pergunta 1.2 - 

Se SIM para a PERGUNTA 1, assinale para quais partes interessadas a companhia utiliza versões e/ou 

canais adicionais, que facilitem a compreensão e difusão do seu compromisso, considerando suas 

peculiaridades e interesses específicos 

Alternativas Desempenho Respostas da 

empresa X 

Pontuação da 

empresa X 

a) Acionistas e Investidores 11,1% Utiliza 11,1% 

b) Empregados diretos 11,1% Utiliza 11,1% 

c) Demais integrantes da força de 

trabalho 

11,1% Não utiliza 0% 

d) Fornecedores 11,1% Utiliza 11,1% 

e) Consumidores/Clientes 11,1% Utiliza 11,1% 

f) Comunidade 11,1% Não utiliza 0% 

g) Governo 11,1% Utiliza 11,1% 

h) Sociedade civil organizada 11,1% Utiliza 11,1% 

i) Outras partes interessadas 11,1% Não utiliza 0% 

Total 100%  66,6% 

Adaptado de: ISE (2015) 

 

Nessa situação exemplificada, o fato da empresa divulgar seus compromissos para 

cada alternativa aumenta 11,1% o desempenho nesta pergunta (cuja soma totalizava o 
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desempenho na pergunta GER 1.2). Sequencialmente, a média dos desempenhos das 

perguntas gera o desempenho do indicador (Por exemplo, o Indicador 2 é formado pela 

média entre GER 2, GER 2.1, GER 2.2 e GER 2.2.1). Utilizando a mesma lógica, o 

agrupamento dos desempenhos dos critérios é o produto da média simples dos indicadores 

que a compõe (e.g. Critério I – Compromisso, é originado pela média entre os Indicadores 

1 e 2). 

Considerando o exemplo da empresa X, apontado na Tabela 2, o fato da empresa 

divulgar a informação para seis das nove opções a faz pontuar 66,6% neste quesito. 

Contudo, vale ressaltar que o instrumento ISE não aborda apenas questões que se 

enquadravam nesta configuração (soma simples). O ISE envolve também questões 

maiores e mais complexas de lógica ponderada, na qual são dadas várias opções, onde, 

por exemplo, a “opção a” pode ser classificada com pontuação de 100% (a ação mais 

sustentável), a “opção b” pode ser classificada com pontuação de a segunda ação mais 

sustentável – resolução parcial do problema) e a “opção c” com pontuação de 0% (a ação 

não sustentável). 

 

4.4 RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 

Nesta seção, são apresentados os resultados deste estudo. De forma geral, a 

sustentabilidade empresarial foi classificada (Fase 1), os critérios da sustentabilidade 

foram identificados e classificados (Fase 2) e a modelagem de cálculo do SP e do PMIM 

foram desenvolvidas (Fase 3). 

 

4.4.1 Fase 1: Classificação de sustentabilidade empresarial 

 

a) Dimensões da sustentabilidade 

 

As respostas dos pesquisadores aproximam da classificação de tripé da 

sustentabilidade (ELKINGTON, 1997), visto que eles consideram a sustentabilidade 

estruturada nos clássicos três pilares: econômico, social e ambiental. Notabiliza-se que 

um dos respondentes citou como importante o impacto do produto (natureza do produto). 

O Respondente 2 afirma que as três dimensões são igualmente importantes tendo 

em vista o longo prazo, de forma que a falta de atenção a uma delas compromete 

definitivamente a sustentabilidade. Os respondentes 1, 3, 4 e 5 manifestaram que, em 
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condições especiais, o baixo desempenho em um dos critérios ou dimensões poderia ser 

compensado por desempenho superior em outros critérios desde que respeitado limites 

mínimos. No entanto, na Fase 2 (Figura 4), assinalaram vários critérios como 

mandatórios, sem possibilidade de compensação. De forma que, considerando as 

respostas nas Fases 1 e 2, todos os especialistas apontam que a sustentabilidade é definida 

prioritariamente por critérios mandatórios. 

Questionados se alguma dimensão é mais importante do que outra, os 

respondentes 1 e 2 argumentam que não, pois as três são inter-relacionadas e 

complementares. Inicialmente devido a legislação ambiental e trabalhista e, 

adicionalmente, a sustentabilidade empresarial gera vantagem competitiva para a marca 

e melhora a reputação empresarial. O respondente 3 atenta que a sustentabilidade 

empresarial só ocorre quando a dimensão econômica está devidamente consolidada. 

 

b) Mensuração da sustentabilidade 

 

Os métodos de sustentabilidade empresarial apontados pelos especialistas foram: 

(i) GRI: relatório abrangente com apoio internacional e metodologia consolidada; 

(ii) ISE: Índice de Sustentabilidade Empresarial, composto por várias das empresas mais 

lucrativas da B3 (fusão da BM&FBOVESPA com a CETIP); (iii) índices da família Dow 

Jones (DSJI), de forte viés monetário; (iv) ISO 14001: certificação ambiental que 

qualifica a empresa a fornecer seus produtos a uma maior quota do mercado; e (v) lógica 

PDCA: utilizada para efetivar a inovação no processo devido a necessidades da 

legislação. 

Quanto às deficiências dos métodos de avaliação os respondentes salientaram: 

(i) mapeamento efetivo das variáveis; (ii) falta de padronização das unidades, os 

indicadores dão valores que não são comparáveis entre si, não se encontram na mesma 

métrica; (iii) falta de visão holística, observação de itens pontuais e falta de estimativa da 

relação entre esses itens e critérios; e (iv) margem para a manipulação, os dados são 

coletados em data e local pré-estabelecidos. 

 

4.4.2 Fase 2: Critérios de sustentabilidade 

 

Alicerçado na estrutura metodológica do ISE, os entrevistados identificaram cada 

critério como mandatório (M) ou compensatório (C) (Figura 6). 
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É possível identificar a dimensão natureza do produto (NAT) como a que todos 

os entrevistados apontam a mesma relevância, nela todos os critérios foram classificados 

como mandatórios. Os critérios que tiveram nenhuma ou até duas indicações de 

mandatório foram considerados compensatórios. Dos trinta critérios, apenas seis foram 

identificados como compensatórios, indicando que a maioria dos critérios é essencial para 

a caracterização da sustentabilidade empresarial. 

 

Figura 6 - Classificação de critérios de acordo com especialistas 

Dimensão Critério M C 

GER I. Compromissos com a comunidade  5 0 

II. Alinhamento dos compromissos enunciados  3 2 

III. Perspectivas estratégicas 2 3 

IV. Transparência dos relatórios gerais 3 2 

V. Ética e cidadania 4 1 

NAT I. Impactos pessoais do uso do produto 5 0 

II. Impactos indiretos do uso do produto 5 0 

III. Cumprimento legal quanto aos produtos 5 0 

GOV I. Aspectos gerais de governança 4 1 

II. Estrutura e dinâmica de governança corporativa 1 4 

III. Gestão e auditoria da governança corporativa 2 3 

IV. Prestação de contas da governança corporativa 3 2 

V. Conduta e conflito de interesse de governança corporativa 4 1 

ECO I. Política e estratégia econômico-financeira 3 2 

II. Riscos e gestão de desempenho econômico-financeiro 5 0 

III. Demonstrações econômico-financeiras 1 4 

IV. Cumprimento legal dos aspectos econômico-financeiros 4 1 

AMB I. Obrigações ambientais por área de atuação 4 1 

II. Compromisso, abrangência e divulgação da política ambiental 1 4 

III. Gestão e responsabilidade ambiental 3 2 

IV. Emissões atmosféricas e aspectos críticos ambientais 4 1 

V. Reserva legal e passivos ambientais 4 1 

SOC I. Política, uso de informação e marketing social 4 1 

II. Relações de trabalho e com a sociedade 5 0 

III. Diversidade e equidade, gestão de fornecedores e resolução de demandas da 

sociedade 

4 1 

IV. Cumprimento legal (público interno e sociedade) 5 0 

CLI I. Compromisso de mudanças climáticas 3 2 

II. Responsabilidade e sistemas de mudanças climáticas 5 0 

III. Desempenho empresarial de mudanças climáticas 4 1 

IV. Divulgação sobre mudanças climáticas 1 4 

Legenda: M: mandatório; C: Compensatório; GER: Dimensão Geral; NAT: Dimensão natureza do 

produto; GOV: Dimensão da governança corporativa; ECO: Dimensão econômico-financeira; AMB: 

Dimensão Ambiental; SOC: Dimensão social; CLI: Dimensão mudanças climáticas 

Fonte: Autoria própria 
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4.4.3 Fase 3: Heurística de Avaliação 

 

4.4.3.1 Heurística de Avaliação de Soma Ponderada 

 

A Avaliação de Soma Ponderada (SP), foi desenvolvida utilizando as informações 

disponíveis do ISE, a qual foi agrupada de acordo com a lógica clássica de soma 

ponderada (Equação 1). 

 

𝑆𝑃 =
𝐺𝐸𝑅+𝑁𝐴𝑇+𝐺𝑂𝑉+𝐸𝐶𝑂+𝐴𝑀𝐵+𝑆𝑂𝐶+𝐶𝐿𝐼

7
    (1) 

Onde, SP: Avaliação de Soma Ponderada; GER: Dimensão geral; NAT: Dimensão natureza do 

produto; GOV: Dimensão da governança corporativa; ECO: Dimensão econômico-financeira; AMB: 

Dimensão ambiental; SOC: Dimensão social; CLI: Dimensão mudanças climáticas. 

 

Na SP, todas as dimensões são consideradas com a mesma importância e peso. 

Consequentemente, utilizando a média ponderada simples, todas as dimensões são 

consideradas como igualmente importantes, porém, há risco de viés em virtude da 

importância, a curto prazo, de cada dimensão para as empresas. 

 

4.4.3.2 Heurística de Avaliação de Performance Mínima em Itens Mandatórios (PMIM) 

 

A PMIM baseia-se nas dimensões e critérios do modelo ISE (Figura 4), aliado às 

perspectivas dos pesquisadores (Figura 6) e à identificação do desempenho mínimo de 

critérios e dimensões (Equação 2). As sete dimensões possuem critérios mandatórios 

(Figura 6), logo as sete dimensões são mandatórias. 

 

𝑃𝑀𝐼𝑀 = 𝑀𝑖𝑛(𝐺𝐸𝑅; 𝑁𝐴𝑇; 𝐺𝑂𝑉; 𝐸𝐶𝑂; 𝐴𝑀𝐵; 𝑆𝑂𝐶; 𝐶𝐿𝐼)   (2) 

Onde, PMIM: Avaliação de Performance Mínima em Itens Mandatórios; GER: Dimensão geral; 

NAT: Dimensão natureza do produto; GOV: Dimensão da governança corporativa; ECO: Dimensão 

econômico-financeira; AMB: Dimensão ambiental; SOC: Dimensão social; CLI: Dimensão mudanças 

climáticas. 

 

Para o cálculo da pontuação referente a cada dimensão, as Equações (3) a (9) são 

utilizadas. Nessas equações, inicialmente, calcula-se a média entre todos os critérios da 

respectiva dimensão. Após, o desempenho na respectiva dimensão é definido como o 

desempenho mínimo entre os critérios mandatórios e a média calculada anteriormente. 
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Segue a Equação (3), referente à dimensão geral, onde o critério III é compensatório 

enquanto os demais são mandatórios. 

 

𝐺𝐸𝑅 = 𝑀í𝑛(𝐺𝐸𝑅𝐼; 𝐺𝐸𝑅𝐼𝐼; 𝐺𝐸𝑅𝐼𝑉; 𝐺𝐸𝑅𝑉; 𝑀é𝑑𝑖𝑎(𝐺𝐸𝑅𝐼; 𝐺𝐸𝑅𝐼𝐼; 𝐺𝐸𝑅𝐼𝐼𝐼; 𝐺𝐸𝑅𝐼𝑉; 𝐺𝐸𝑅𝑉))   (3) 

Onde, GER: Avaliação da Dimensão Geral; enquanto GERI a GERV referem-se à avaliação dos 

critérios que compõem esta dimensão.  

 

As Equações (4) a (9) seguem a mesma formulação e trazem a estimativa para as 

demais dimensões. Salienta-se que na Equação 7, como obrigações ambientais por área 

de atuação (AMBI) apenas diferencia o ramo empresarial, ele não aparece como 

integrante para realizar a média. 

𝑁𝐴𝑇 = 𝑀í𝑛(𝑁𝐴𝑇𝐼; 𝑁𝐴𝑇𝐼𝐼; 𝑁𝐴𝑇𝐼𝐼𝐼;  𝑀é𝑑(𝑁𝐴𝑇𝐼; 𝑁𝐴𝑇𝐼𝐼; 𝑁𝐴𝑇𝐼𝐼𝐼))   (4) 

 

𝐺𝑂𝑉 = 𝑀í𝑛(𝐺𝑂𝑉𝐼; 𝐺𝑂𝑉𝐼𝑉; 𝐺𝑂𝑉𝑉;  𝑀é𝑑(𝐺𝑂𝑉𝐼; 𝐺𝑂𝑉𝐼𝐼; 𝐺𝑂𝑉𝐼𝐼𝐼; 𝐺𝑂𝑉𝐼𝑉; 𝐺𝑂𝑉𝑉))    (5) 

 

𝐸𝐶𝑂 = 𝑀í𝑛(𝐸𝐶𝑂𝐼; 𝐸𝐶𝑂𝐼𝐼; 𝐸𝐶𝑂𝐼𝑉; 𝑀é𝑑(𝐸𝐶𝑂𝐼; 𝐸𝐶𝑂𝐼𝐼; 𝐸𝐶𝑂𝐼𝐼𝐼; 𝐸𝐶𝑂𝐼𝑉)) (6) 

 

𝐴𝑀𝐵 = 𝑀í𝑛(𝐴𝑀𝐵𝐼𝐼𝐼; 𝐴𝑀𝐵𝐼𝑉; 𝐴𝑀𝐵𝑉;  𝑀é𝑑(𝐴𝑀𝐵𝐼𝐼; 𝐴𝑀𝐵𝐼𝐼𝐼; 𝐴𝑀𝐵𝐼𝑉; 𝐴𝑀𝐵𝑉))   (7) 

 

𝑆𝑂𝐶 = 𝑀í𝑛(𝑆𝑂𝐶𝐼; 𝑆𝑂𝐶𝐼𝐼; 𝑆𝑂𝐶𝐼𝐼𝐼; 𝑆𝑂𝐶𝐼𝑉; 𝑀é𝑑(𝑆𝑂𝐶𝐼; 𝑆𝑂𝐶𝐼𝐼; 𝑆𝑂𝐶𝐼𝐼𝐼; 𝑆𝑂𝐶𝐼𝑉))   (8) 

 

𝐶𝐿𝐼 = 𝑀í𝑛(𝐶𝐿𝐼𝐼; 𝐶𝐿𝐼𝐼𝐼; 𝐶𝐿𝐼𝐼𝐼𝐼; 𝑀é𝑑(𝐶𝐿𝐼𝐼; 𝐶𝐿𝐼𝐼𝐼; 𝐶𝐿𝐼𝐼𝐼𝐼; 𝐶𝐿𝐼𝐼𝑉))     (9) 

 

A avaliação de cada critério é feita na escala 0 a 1 (ou 0 a 100%), 

consequentemente, o desempenho em cada dimensão e o desempenho geral (PMIM) pode 

variar de 0 a 1 (ou 0 a 100%). Dessa forma, caso a empresa apresente um PMIM igual a 

60%, a intepretação é que: seus critérios mandatórios e dimensões atendem ao menos 

60% dos requisitos ideais de sustentabilidade.  
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4.4.3.3 Comparação da Avaliação de Soma Ponderada (SP) com a Avaliação de 

Performance Mínima em Itens Mandatórios (PMIM) 

 

i. Avaliação de Soma Ponderada (SP) 

 

O desempenho de cada empresa foi calculado de acordo com a lógica da SP 

(Tabela 3). Observa-se que, segundo a SP, as empresas apresentaram desempenhos entre 

81,1% e 60,7%. O desempenho mais alto foi de uma empresa do setor financeiro e 

seguradoras (E15), que atingiu 91,4% na dimensão geral, 86,3% em natureza do produto, 

67,3% em governança, 85,4% em econômico-financeira, 73,81% em ambiental, 79,43% 

em social e 84,4% na dimensão mudanças climáticas.  

 

Tabela 3 - Desempenho das empresas computado conforme a Avaliação de Soma Ponderada 

Posição Empresa Desempenho Ramo Posição Empresa Desempenho Ramo  

1 E15 81,1% AMB-If 31 E27 70,9% AMB-C 

2 E49 81,0% AMB-D 32 E30 70,6% AMB-D 

3 E48 80,8% AMB-D 33 E18 70,6% AMB-E 

4 E50 80,6% AMB-D 34 E14 70,6% AMB-E 

5 E13 80,0% AMB-A 35 E41 70,4% AMB-A 

6 E11 79,6% AMB-A 36 E42 70,3% AMB-A 

7 E47 79,1% AMB-A 37 E60 70,3% AMB-D 

8 E16 78,4% AMB-A 38 E37 70,2% AMB-D 

9 E58 77,2% AMB-D 39 E31 70,0% AMB-D 

10 E19 76,7% AMB-C 40 E34 69,9% AMB-A 

11 E59 76,6% AMB-D 41 E25 69,9% AMB-C 

12 E55 75,3% AMB-C 42 E23 69,7% AMB-If 

13 E56 75,2% AMB-C 43 E6 69,4% AMB-C 

14 E51 75,1% AMB-C 44 E24 69,1% AMB-If 

15 E57 75,1% AMB-E 45 E38 69,0% AMB-D 

16 E52 74,9% AMB-C 46 E5 68,9% AMB-B 

17 E53 74,7% AMB-C 47 E35 66,9% AMB-A 

18 E54 74,7% AMB-D 48 E36 66,6% AMB-D 

19 E9 74,3% AMB-D 49 E32 66,6% AMB-A 

20 E4 73,6% AMB-If 50 E40 66,5% AMB-A 

21 E3 73,2% AMB-If 51 E45 66,4% AMB-D 

22 E8 72,9% AMB-C 52 E33 66,0% AMB-D 

23 E28 72,3% AMB-C 53 E17 65,8% AMB-E 

24 E22 72,0% AMB-C 54 E10 65,5% AMB-C 

25 E1 72,0% AMB-A 55 E46 65,3% AMB-A 

26 E26 72,0% AMB-C 56 E21 63,7% AMB-E 

27 E29 71,8% AMB-C 57 E20 63,7% AMB-If 

28 E7 71,5% AMB-E 58 E12 63,6% AMB-C 

29 E2 71,1% AMB-E 59 E44 61,3% AMB-A 

30 E39 71,0% AMB-A 60 E43 60,7% AMB-D 

Fonte: Autoria própria 
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Enquanto, a menos bem-conceituada é do ramo de transporte e logística (E43), 

que atingiu 71,8% na dimensão geral, 70,0% em natureza do produto, 42,16 em 

governança, 50,33 na dimensão econômico-financeira, 68,65 na ambiental, 68,43 na 

social e, 53,67 em mudanças climáticas. Visualiza-se que ambas empresas apresentaram 

desempenhos mais elevados na dimensão geral, seguido de natureza do produto. Salienta-

se também que, na dimensão governança, ambas empresas apresentaram menor 

desempenho. 

A facilidade de pontuação na dimensão geral deve-se, em parte, a maior facilidade 

de aplicação de tais conceitos (e.g. inserir e divulgar o compromisso com o 

desenvolvimento sustentável na estratégia empresarial). No caso da dimensão natureza 

do produto, o interesse é conhecer o quão danoso o produto pode ser para o consumidor 

e para o meio ambiente, sendo que empresas consideradas danosas (e.g. bebidas 

alcoólicas, fumo e armas) são proibidas de participar do índice. Ressalta-se, no Brasil 

existe agências regulatórias federais (e.g. Agência nacional de Vigilância Sanitária – 

ANVISA- e Instituto Nacional de Metrologia, Qualidade e Tecnologia - INMETRO) que 

limitariam produtos que causassem risco potencial ao consumidor. 

Enquanto isso, a baixa pontuação em governança pode ser devida ao fato que esta 

dimensão trata de boas-práticas em aspectos diversos (e.g. emissão de ações preferenciais, 

resolução de conflitos, comitê de auditoria, código de conduta), as quais raramente estão 

plenamente desenvolvidas nas organizações.  

 

ii. Avaliação de Performance Mínima em Itens Mandatórios (PMIM) 

 

A aplicação da PMIM inicia com a substituição dos valores característicos de cada 

empresa nas Equações (3) a (9). Após estimados os respectivos valores de cada dimensão 

da sustentabilidade, utiliza-se a Equação (2) para estimar a sustentabilidade empresarial 

seguindo a lógica de que o desempenho da sustentabilidade empresarial é oriundo do 

desempenho mínima nas dimensões e critérios mandatórios.  

Os desempenhos gerados de acordo com a PMIM para as 60 empresas analisadas 

neste artigo encontram-se ranqueados na Tabela 4. A empresa E52 do ramo matérias-

primas e insumos foi classificada como a mais sustentável entre as avaliadas. 

Apresentando desempenho 53,3% na PMIM. Na dimensão geral, o desempenho foi 

70,2%, na natureza do produto apresentou 100,0%, em governança 69,2%, na dimensão 

econômico-financeira 58,3%, em ambiental 55,5%, 53,3% em social e, 62,4% em 
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mudanças climáticas. Portanto, a PMIM identifica a maior lacuna da sustentabilidade 

empresarial. 

Oito empresas apresentaram desempenho zero na PMIM, demonstrando a falta de 

sustentabilidade em critérios considerados mandatórios. Para o estudo mais aprofundado, 

apresentado a seguir, foram escolhidas duas empresas: E34 (AMB-A) e, E43 (AMB-D). 

 

Tabela 4 - Desempenho das empresas analisadas conforme a PMIM 

Posição Empresa Desempenho Ramo Posição Empresa Desempenho Ramo 

1 E52 53,3% AMB-C 18 E28 27,2% AMB-C 

2 E56 48,9% AMB-C 19 E9 25,0% AMB-D 

3 E15 47,7% AMB-If 19 E1 25,0% AMB-A 

4 E8 44,4% AMB-C 20 E26 24,6% AMB-C 

5 E54 41,7% AMB-D 21 E21 23,3% AMB-E 

6 E16 39,5% AMB-A 22 E29 22,9% AMB-C 

7 E45 38,9% AMB-D 22 E25 22,9% AMB-C 

8 E3 37,5% AMB-If 23 E12 17,9% AMB-C 

9 E11 36,9% AMB-A 24 E7 16,7% AMB-E 

10 E22 36,8% AMB-C 24 E30 16,7% AMB-D 

11 E49 33,3% AMB-D 24 E10 16,7% AMB-C 

11 E48 33,3% AMB-D 25 E13 12,5% AMB-A 

11 E50 33,3% AMB-D 26 E19 8,3% AMB-C 

11 E47 33,3% AMB-A 26 E4 8,3% AMB-If 

11 E55 33,3% AMB-C 26 E37 8,3% AMB-D 

11 E51 33,3% AMB-C 26 E38 8,3% AMB-D 

11 E53 33,3% AMB-C 26 E36 8,3% AMB-D 

11 E39 33,3% AMB-A 26 E33 8,3% AMB-D 

11 E14 33,3% AMB-E 27 E58 4,2% AMB-D 

11 E41 33,3% AMB-A 27 E59 4,2% AMB-D 

11 E23 33,3% AMB-If 27 E60 4,2% AMB-D 

11 E24 33,3% AMB-If 27 E6 4,2% AMB-C 

11 E32 33,3% AMB-A 28 E57 0,0% AMB-E 

12 E35 32,2% AMB-A 28 E2 0,0% AMB-E 

13 E42 29,9% AMB-A 28 E18 0,0% AMB-E 

14 E31 29,2% AMB-D 28 E34 0,0% AMB-A 

15 E5 28,0% AMB-B 28 E40 0,0% AMB-A 

15 E46 28,0% AMB-A 28 E17 0,0% AMB-E 

16 E20 27,8% AMB-If 28 E44 0,0% AMB-A 

17 E27 27,5% AMB-C 28 E43 0,0% AMB-D 

Fonte: Autoria própria 

 

A E34 atua em recursos naturais e renováveis, a dimensão geral apresenta 

desempenho 50,0%, a natureza do produto 100,0%, 51,3% em governança, 55,6% em 

econômico-financeira, 44,8% em ambiental, 39,1% em social e 0,0% em mudanças 

climáticas. A empresa E43 é do setor de transporte e logística. Na dimensão geral 

apresentou desempenho 62,3%, 50,0% em natureza do produto, 35,2% em governança, 

16,7% em econômico-financeira, 47,2% em ambiental, 45,1% em social e 0,0% em 
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mudanças climáticas. Nota-se que as duas empresas apresentaram desempenho zero na 

dimensão mudanças climáticas. Isso se deve ao fato de ambas apresentarem desempenho 

zero no critério III – Desempenho empresarial de mudanças climáticas, portanto, 

nenhuma dessas empresas buscava, de fato, mensurar o desempenho frente às tais 

questões. 

Tais empresas não apontam evidências acerca de possuírem estrutura para encarar 

a mudança climática como uma dimensão gerencial relevante, que deve ser acompanhada. 

 

iii. Comparação entre os métodos 

 

a. Correlações 

 

Para compreender a relação entre as avaliações de desempenho propiciadas por 

SP e PMIM, foram realizados testes de correlação paramétrica (Pearson) e não 

paramétrica (Spearman's rho). No teste de Pearson, indicou ρ = 0,362, apontando uma 

correlação positiva entre o SP e o PMIM. Esse valor caracteriza uma correlação fraca, 

apesar de significativa ao nível de significância de 0,01. Considerando os mesmos 

parâmetros, o teste não paramétrico de correlação de Spearman (ρ) gerou 0,392, 

apontando, da mesma forma, uma correlação fraca positiva. Sucintamente, os testes de 

correlação evidenciam diferença significativa entre ambas avaliações (SP e PMIM), mas 

a correlação é fraca. 

 

b. Elementos gráficos 

 

No intuito de visualizar a dispersão do desempenho avaliado conforme a SP e a 

PMIM, a Figura 7 apresenta os desempenhos das empresas estudadas. A SP considera 

que um desempenho fraco em uma das dimensões pode ser compensado por um 

desempenho elevado em outras dimensões, ao passo que a PMIM considera que o 

desempenho fraco em uma das dimensões ou critérios mandatórios compromete de forma 

definitiva a sustentabilidade. Por exemplo, a partir da visão do PMIM, uma empresa que 

não atende requisitos ambientais não é sustentável, independentemente do desempenho 

que ela possa apresentar na dimensão econômica. 
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Figura 7 - Empresas e seus respectivos desempenhos de SP e PMIM 

 
Fonte: Autoria própria 

 

Um aspecto relevante revelado pela Fig. 7 é a dispersão dos resultados fornecidos 

por SP e PMIM. Os resultados da SP variam de 61% a 81% (20 pontos percentuais), 

enquanto os resultados da PMIM variam de 0% a 53% (53 pontos percentuais). Esta 

observação sugere que o PMIM tem um poder discriminante maior, que é uma 

característica desejável para a classificação de empresas sustentáveis. 

A empresa E57 é um ponto que chama atenção (Tabela 5). Na avaliação de 

desempenho propiciada pelo SP atinge 75,1% (posição 15/60), porém, de acordo com o 

PMIM atinge o desempenho zero, pois não atende ao critério III – Desempenho 

empresarial de mudanças climáticas respectiva dimensão Mudanças Climáticas. A 

empresa que melhor pontuou no SP, a E15 alcançou a terceira colocação no PMIM, o que 

indica que há situações onde as avaliações propiciadas por ambos os métodos convergem.  

 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

P
M

IM

SP



103 

Tabela 5 - Posição das empresas de acordo com SP e a PMIM 

Empresa Posição na SP Posição na PMIM Empresa Posição na SP Posição na PMIM 

E1 25 19 E31 39 14 

E2 29 28 E32 49 11 

E3 21 8 E33 52 26 

E4 20 26 E34 40 28 

E5 46 15 E35 47 12 

E6 43 27 E36 48 26 

E7 28 24 E37 38 26 

E8 22 4 E38 45 26 

E9 19 19 E39 30 11 

E10 54 24 E40 50 28 

E11 6 9 E41 35 11 

E12 58 23 E42 36 13 

E13 5 25 E43 60 28 

E14 34 11 E44 59 28 

E15 1 3 E45 51 7 

E16 8 6 E46 55 15 

E17 53 28 E47 7 11 

E18 33 28 E48 3 11 

E19 10 26 E49 2 11 

E20 57 16 E50 4 11 

E21 56 21 E51 14 11 

E22 24 10 E52 16 1 

E23 42 11 E53 17 11 

E24 44 11 E54 18 5 

E25 41 22 E55 12 11 

E26 26 20 E56 13 2 

E27 31 17 E57 15 28 

E28 23 18 E58 9 27 

E29 27 22 E59 11 27 

E30 32 24 E60 37 27 

Fonte: Autoria própria 

 

c. Comparações entre as avaliações por meio de causa-e-efeito nos desempenhos 

 

Para a compreensão mais aprofundada acerca das consequências do uso de cada 

avaliação, a empresa E57 foi selecionada, visto que apresentou diferença substancial em 

ambas as avaliações: conforme a SP a empresa seria classificada como sustentável, ao 

contrário da avaliação propiciada pelo PMIM. 
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Tabela 6 - Comparação da formação do desempenho de acordo como o SP e a PMIM para empresa E57 

 Desempenho 

 SP PMIM 

Dimensão Critério Percentual Pesos Dimensão Total Critério Dimensão* Total** 

Geral I. Compromisso 93,8% 14 86,3% 75,1% I. Compromissos com a comunidade 84,4% 0,0% 

II. Alinhamento 85,4% 25 II. Alinhamento dos compromissos enunciados 

III. Perspectiva estratégica 75,1% 11 III. Perspectivas estratégicas 

IV. Transparência 84,4% 25 IV. Transparência dos relatórios gerais 

V. Ética e cidadania 89,7% 25 V. Ética e cidadania 

Natureza do 

Produto 

I. Impactos pessoais do uso do produto 100,0% 30 100,0%  I. Impactos pessoais do uso do produto 100,0%  

II. Impactos difusos do uso do produto 100,0% 60 II. Impactos indiretos do uso do produto 

III. Cumprimento legal 100,0% 10 III. Cumprimento legal quanto aos produtos 

Governança I. Propriedade 69,2% 35 71,4%  I. Aspectos gerais de governança 68,6%  

II. Conselho de administração 68,6% 30 II. Estrutura e dinâmica de governança corporativa 

III. Gestão 50,0% 10 III. Gestão e auditoria da governança corporativa 

IV. Auditoria e fiscalização 83,3% 10 IV. Prestação de contas da governança corporativa 

V. Conduta e conflito de interesses 88,5% 15 V. Conduta e conflito de interesse de governança corporativa 

Econômico-

financeira 

I. Política 75,0% 20 76,6%  I. Política e estratégia econômico-financeira 66,7%  

II. Gestão 95,2% 40 II. Riscos e gestão de desempenho econômico-financeiro 

III. Desempenho 56,1% 30 III. Demonstrações econômico-financeiras 

IV. Cumprimento legal 66,7% 10 IV. Cumprimento legal dos aspectos econômico-financeiros 

Ambiental N/A N/A N/A 68,4%  I. Obrigações ambientais por área de atuação 36,7%  

I. Política 36,7% 5 II. Compromisso, abrangência e divulgação da política ambiental 

II. Gestão 58,8% 30 III. Gestão e responsabilidade ambiental 

III. Desempenho 65,5% 40 IV. Emissões atmosféricas e aspectos críticos ambientais 

IV. Cumprimento legal 100,0% 25 V. Reserva legal e passivos ambientais 

Social I. Política 96,7% 24 75,8%  I. Política, uso de informação e marketing social 32,9% 

 

II. Gestão 86,3% 40 II. Relações de trabalho e com a sociedade 

III. Desempenho 

32,9% 26 III. Diversidade e equidade, gestão de fornecedores e resolução de 

demandas da sociedade 

IV. Cumprimento legal 95,8% 10 IV. Cumprimento legal (público interno e sociedade) 

Mudanças 

climáticas 

I. Política 87,6% 15 47,4%  I. Compromisso de mudanças climáticas 0,0%  

II. Gestão 42,7% 45 II. Responsabilidade e sistemas de mudanças climáticas 

III. Desempenho 0,0% 20 III. Resultados empresariais de mudanças climáticas 

IV. Relato 75,0% 20 IV. Divulgação sobre mudanças climáticas 

Legenda: * Aplicação das Equações 2 a 8, ** Aplicação da Equação 1, N/A: Não se aplica 

Fonte: Autoria própria 
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Nas dimensões governança e econômico-financeira, a empresa apresenta bom 

desempenho no conjunto de critérios, e as avaliações propiciadas pela Avaliação SP e pela 

Avaliação PMIM se aproximam. Natureza do produto é a dimensão melhor estruturada na 

empresa em análise, atingindo 100,0% da pontuação em ambos os métodos. A dimensão geral 

também apresenta bom desempenho, sendo o critério III (Perspectivas estratégicas) o de menor 

pontuação. Contudo, como esse critério não foi considerado mandatório pelos especialistas, no 

PMIM o mínimo da dimensão foi oriundo do critério IV (Transparência dos relatórios gerais). 

Na dimensão social, o critério que apresentou menor pontuação foi o III (Diversidade e 

equidade, gestão de fornecedores e resolução de demandas da sociedade). Na SP, o valor desse 

critério é diluído entre os demais. Enquanto que, no SP, a pontuação de 32,9% é evidenciada. 

Para a PMIM, de acordo com sua formulação, uma empresa que pouco se preocupa com seu 

desempenho social (critério mandatório) não é sustentável, e isso não pode ser compensado por 

outros critérios. 

Em mudanças climáticas, o critério crítico é o III (Resultados empresariais de mudanças 

climáticas), onde a empresa não pontua. Enfatiza-se que o critério II (Responsabilidade e 

sistemas de mudanças climáticas) também se apresenta pouco estruturado. 

Na dimensão ambiental, o critério IV. Emissões atmosféricas e aspectos críticos 

ambientais, alcança a pontuação máxima; porém, os critérios I (Obrigações ambientais por área 

de atuação) e II (Compromisso, abrangência e divulgação da política ambiental) apresentam 

desempenho baixo e mediano, respectivamente. 

De forma sucinta, a E57 demonstra um caso em que, ainda que um método aditivo de 

sustentabilidade gere conhecimento geral sobre a situação da empresa, ele não alcança o âmago 

da questão para responder se a empresa é sustentável ou não. Enquanto que a heurística de 

avaliação proposta (PMIM) consegue identificar com maior precisão a condição da empresa no 

que tange à sustentabilidade.  

 

4.5 CONCLUSÕES 

 

4.5.1 Conclusões acadêmicas, limitações e recomendações 

 

Este artigo, apresentou uma heurística de avaliação, denominada de Performance 

Mínima em Itens Mandatórios (PMIM), para avaliar a sustentabilidade empresarial. Essa 

heurística foi desenvolvida tendo como base: (i) as dimensões e critérios do Índice de 

Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3; (ii) percepção de especialistas, com identificação de 
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conceitos e critérios mandatórios e compensatórios; e (iii) geração de desempenho da 

sustentabilidade empresarial por meio do menor desempenho (tanto do critério quanto da 

dimensão). 

Considerou-se a sustentabilidade como a intersecção de sete dimensões sendo essas: 

(i) geral; (ii) natureza do produto; (iii) governança corporativa; (iv) econômico-financeira; 

(v) ambiental; (vi) social; e (vii) mudanças climáticas. Dos trinta critérios utilizados, apenas 

seis foram identificados como compensatórios de acordo com os especialistas entrevistados. 

Assim, conclui-se que a maioria dos critérios precisam ser atendidos para que uma empresa 

possa ser classificada como sustentável.  

A premissa básica do PMIM é que as dimensões e critérios mandatórios devem ser 

atendidos para caracterizar a sustentabilidade. Assim, o desempenho de sustentabilidade da 

empresa é limitado pelo desempenho da dimensão que se apresenta menos desenvolvida. 

Similarmente, o desempenho das dimensões é limitado pelo desempenho de seus critérios 

mandatórios (ou média geral) menos desenvolvidos. A hierarquização dos critérios, 

proporcionada pelo método, facilita na identificação de critérios críticos para aumentar à 

pontuação global. A Heurística de Avaliação PMIM busca auxiliar no processo de tomada de 

decisão quanto a identificação dos pontos relevantes na avaliação e melhoria da sustentabilidade 

empresarial. 

Quando comparada a eficiência entre as Heurísticas de Avaliação PMIM e uma 

heurística tradicional baseada em soma ponderada, a PMIM demonstra superioridade seja na 

maior diferenciação entre as empresas e identificação mais precisa dos critérios e dimensões 

que limitam a sustentabilidade empresarial.  

Uma importante limitação da heurística desenvolvida é o fato de que ela não propicia 

valores que caracterizem uma empresa como sustentável. Por exemplo, um desempenho igual 

a 50,0% pode ser considerado aceitável para um cenário (ou setor industrial) e inaceitável em 

outro. Dessa forma, para futuras pesquisas, sugere-se estudar: (i) o aprofundamento na análise 

matemática dos indicadores gerados pela PMIM; (ii) a aplicação da PMIM em empresas que 

não fazem parte do ISE; e (iii) a comparação de resultados do PMIM frente a outras 

metodologias de sustentabilidade empresarial. 

 

4.5.2 Implicações gerenciais 

 

Aos administradores de empresas, este artigo apresenta as dimensões e os critérios a 

serem desenvolvidos para a empresa atingir a sustentabilidade e, consequentemente, usufruir 
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dos seus benefícios. O artigo enfatiza a premissa que, no que tange à sustentabilidade, não basta 

uma das dimensões ser completamente atendida, é necessário que todas as dimensões sejam 

atendidas de forma satisfatória.  

Aos investidores que buscam aplicações em empresas de perfil sustentável, sugere-se 

atenção redobrada ao escolher seus investimentos, já que existem empresas integrantes do 

índice de sustentabilidade que apresentam desempenho baixo nesse quesito. 
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APÊNDICE A 

 

Roteiro das entrevistas 

 

1. Como surgiu o seu interesse na área de sustentabilidade? 

2. Você considera sustentabilidade algo mensurável? De forma direta ou indireta? 

3. Quantas dimensões você considera como integrantes da sustentabilidade? 

4. É possível classificar como sustentável uma empresa com déficit em alguma dimensão? 

5. Alguma dimensão da sustentabilidade é mais importante do que outra, qual? 

6. Dos métodos atuais de sustentabilidade empresarial, quais você considera mais efetivos 

(simplicidade, utilidade, característica, custo...)? 

7. Quais são as maiores deficiências dos métodos de mensuração de sustentabilidade 

empresarial? 

8. Gostaria de fazer algum novo comentário? 
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5 CONCLUSÕES 

 

Este capítulo apresenta as conclusões acadêmicas e gerenciais acerca da proposta da 

tese, suas limitações e sugestões para futuras pesquisas. Na sequência, discutem-se estes pontos. 

 

5.1 CONCLUSÕES ACADÊMICAS 

 

Esta tese defende a ideia de que a forma com que a sustentabilidade corporativa vem 

sendo avaliada precisa ser aprimorada para trazer resultados mais fidedignos da realidade da 

sustentabilidade das empresas que, por meio desse diagnóstico, possam tomar decisões 

estratégicas mais bem suportadas. Dessa forma, o objetivo geral é desenvolver uma heurística 

para a avaliação da sustentabilidade corporativa de empresas brasileiras. Para alcançar tal 

objetivo geral, desenvolveu-se os objetivos específicos: (a) analisar os principais índices de 

sustentabilidade corporativa relacionados às bolsas de valores (Artigo 1); (b) identificar os 

principais critérios que definem a sustentabilidade corporativa (Artigo 2); e (c) desenvolver 

uma heurística de avaliação da sustentabilidade corporativa e compará-la com a heurística de 

avaliação tradicional (Artigo 3). 

O Artigo 1 permitiu constatar que os seguintes índices de sustentabilidade, relacionado 

às bolsas de valores, foram estudados pela comunidade acadêmica em artigos de alto impacto: 

(1) DJSI; (2) FTSE4Good e (3) ISE. Sendo que, de acordo com o parâmetro utilizado, 80% dos 

artigos selecionados estudam os índices DJSI e FTSE4Good. Identificou-se também um 

interesse crescente no estudo de tais índices. Destaca-se que a principal dimensão estudada é a 

econômico-financeira, enquanto os principais temas estudados envolvem: risco, estratégia e 

caracterização empresarial. Quanto à perspectiva prática, o Artigo 1 esclarece que os índices de 

sustentabilidade corporativa apresentam uma perspectiva da realidade, mas possuem 

limitações. O uso desses índices, idealmente, deveria ser complementado com outras evidências 

e abordagens para proporcionar um quadro completo da condição de sustentabilidade de uma 

organização.  

O Artigo 2 identificou dezoito critérios como preponderantes na definição da 

sustentabilidade empresarial. Esses critérios podem ser agrupados em seis componentes 

principais, que abarcam desde o compromisso social e ambiental (CP1) até aspectos legais e 

transparência (CP6). A profundidade desses achados supera o próprio objetivo do artigo e abre 

uma nova possibilidade de pesquisa, visto que, das sete dimensões cujos critérios foram 
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averiguados, apenas a dimensão social não apresentou nenhum critério classificado como 

preponderante. Essa lacuna aponta desafios acerca da formação conceitual e da aplicação 

prática da dimensão social na sustentabilidade corporativa. 

De forma prática, o Artigo 2, forneceu evidências de que a excelência em 

sustentabilidade só ocorrerá se a empresa: (i) tiver incorporado em sua estratégia empresarial a 

intenção de ser sustentável e (ii) manter alinhado em sua governança corporativa os 

mecanismos para monitorar e desenvolver a sustentabilidade empresarial.  

O Artigo 3 desenvolveu uma heurística de Avaliação de Performance Mínima em Itens 

Mandatórios (PMIM) para avaliar a sustentabilidade de empresas tendo como base: 

(a) dimensões e critérios do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3; (b) opinião de 

especialistas, com identificação de conceitos e critérios mandatórios e compensatórios; e 

(c) desempenho da sustentabilidade empresarial por meio do menor desempenho (tanto do 

critério quanto da dimensão). Quando comparada a eficiência entre as Heurísticas de Avaliação 

PMIM e a heurística de Soma Ponderada (SP), a PMIM demonstra superioridade, seja na 

identificação dos critérios e dimensões que limitam a sustentabilidade, como também na 

diferenciação entre empresas sustentáveis e as que não podem ser caracterizadas dessa forma. 

Ressalta-se que a PMIM considera de forma diferenciada os critérios classificados como 

mandatórios e compensatórios. Consequentemente, a PMIM enfatiza que o descumprimento de 

critérios mandatórios compromete irreparavelmente o desempenho geral das empresas. Sendo 

que algumas empresas classificadas como sustentáveis, em virtude de seu alto desempenho via 

soma ponderadas, muitas vezes, apresentaram resultados baixos na avaliação realizada através 

da PMIM. 

 

5.2 CONCLUSÕES GERENCIAIS 

 

Como mensagem para empresários e acadêmicos, salienta-se que é importante garantir 

a sustentabilidade corporativa de forma abrangente. No âmbito da sustentabilidade, não basta 

uma das dimensões ser completamente atendida, é necessário que todas as dimensões sejam 

atendidas de forma satisfatória.  

Aos investidores de perfil sustentável, sugere-se atenção redobrada ao escolher seus 

investimentos, haja vista que algumas empresas integrantes do índice de sustentabilidade 

apresentam desempenho baixo neste quesito. 
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5.3 LIMITAÇÕES 

 

Dentre as limitações da presente tese salienta-se: (i) a restrição de que os artigos fossem 

de periódicos de alto impacto (JCR) ignora contribuições de artigos que não se encontram nessa 

classificação; (ii) algumas conclusões restringem-se ao Índice de Sustentabilidade Empresarial 

da B3 e ao período dos dados analisados; (iii) a Heurística PMIM não evidencia limites do 

desempenho da sustentabilidade que possam caracterizar uma empresa como sustentável; e 

(iv) a possibilidade de viés na classificação dos critérios como mandatários ou compensatórios, 

fruto da área de atuação dos especialistas, precisa ser considerada. 

 

5.4 SUGESTÕES PARA FUTURAS PESQUISAS 

 

Dentre os tópicos sugeridos para as futuras pesquisas, salienta-se a possibilidade de 

aprofundar o estudo do desempenho sustentável de empresas de acordo com áreas de atuação, 

no intuito de descobrir a melhor forma de estimar a sustentabilidade para cada área. Nesse 

sentido, sugere-se desenvolver e validar parâmetros para que se possibilite a classificação das 

empresas de acordo com níveis de sustentabilidade. Um instrumento dessa natureza habilitaria 

a classificação de uma empresa da área de atuação A, B, C, D, E ou If com 50% de desempenho 

do PMIM em categorias qualitativas, como por exemplo: “não sustentável”, “moderadamente 

sustentável” e “sustentável”. Oportunizando, assim, um diagnóstico empresarial mais preciso 

em termos de sustentabilidade corporativa, bem como, um aprofundamento matemático dos 

indicadores gerados pelo PMIM. 

Outra possibilidade seria comparar a efetividade da estrutura do ISE com outros 

métodos de avaliação de sustentabilidade empresarial, como por exemplo o DJSI e o 

FTSE4Good. Essa comparação poder-se-ia ser desenvolvida de, pelo menos, duas formas: 

(i) por análise direta dos mecanismos de avaliação (analisando os porquês e os comos); e 

(ii) comparando os efeitos de cada mecanismo de avaliação em empresas presentes em mais de 

um índice (identificando os prós e contras de cada índice). 

Salienta-se, também, a possibilidade de desenvolver um estudo ao aplicado nessa tese 

em empresas participantes de outros índices de sustentabilidade. Portanto, para esses índices 

cada critério necessitaria passar pelo crivo de especialistas que o classificariam como 

mandatório ou compensatório, e na sequência fosse desenvolvido aplicado a lógica da heurística 

PMIM. 
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A tese limitou-se em grandes empresas brasileiras classificadas como sustentáveis, o 

que pode ser tornar um aspecto extremamente estratégico para empresa assim como para a 

sociedade como um todo. Contudo, existem várias empresas classificadas como pequenas e 

médias que poderiam se beneficiar de um diagnóstico como o oportunizado pelo PMIM, no 

sentido de apontar qual a dimensão/componente ou critério ela precisa desenvolver com maior 

profissionalismo a sustentabilidade corporativa. 

Por fim, ressalta-se a possibilidade de ampliar a pesquisa dos especialistas com uma 

maior quantidade de respondentes, incluindo executivos que atuam na área da sustentabilidade, 

o que seria importante para consolidar, ou retificar (caso necessário), a heurística de avaliação 

PMIM. 


