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RESUMO

O termo “capital natural” teve sua origem atrelada a Economia, mas a sua discussdo tem
crescido na Contabilidade nos ultimos anos. O capital natural é definido como o estoque de
recursos naturais renovaveis ou ndo renovaveis, que se combinam para produzir um fluxo de
beneficios para a sociedade. Esses fluxos geram valor através dos servigos ecossistémicos como
a regulacdo do clima, fornecimento de &gua, uso da terra, polinizacdo, dentre outros. Os
negocios dependem do capital natural para gerar valor, assim como o impactam através de suas
atividades. Nesse sentido, considerando que o capital natural é derivado de recursos naturais
que compde o patrimdnio natural da sociedade, que os negdcios criam valor a partir do capital
natural, e ainda que a participacdo da sociedade no valor gerado ndo é evidenciada
pela Contabilidade, este estudo adota o termo “Shareholder Invisivel” para se referir a
sociedade como “sdcia” dos negdcios. Diante do exposto, este estudo tem por objetivo verificar
como a Contabilidade poderia evidenciar a relacdo entre o Capital Natural, os Negdcios e a
Sociedade sob a perspectiva do Shareholder Invisivel. Para tal, a metodologia classifica-se
guanto a natureza como exploratoria, de abordagem qualitativa e descritiva, com anélise de
conteudo interpretativista. A pesquisa ocorreu em trés etapas, inicialmente 0 mapeamento da
literatura revelou que o capital natural comecou a ser associado a contabilidade a partir da
década de 1990, mas ainda é abordado de forma geral por periddicos de economia. Na segunda
etapa, foram analisadas as informacGes evidenciadas pelas empresas acerca do valor criado e
compartilhado com a sociedade. Os resultados indicaram que as empresas consideram o valor
compartilhado com a sociedade a partir das trés dimensdes: econdmica, social e ambiental. No
entanto, o valor criado a partir do capital natural é compartilhado por meio dos capitais
financeiro, humano e social. Nesse sentido, o resultado negativo com capital natural é
“compensado” sob a perspectiva da sustentabilidade fraca. A terceira etapa do estudo
compreende um ensaio teodrico a partir da Teoria dos Stakeholders e Teoria Dual-Investor, ao
apresentar os aspectos associados a propriedade e controle do capital natural, como o capital
natural contribui para que os negocios criem valor, e de que forma a relacdo entre o capital
natural, os negdcios e a sociedade poderia ser evidenciada sob a perspectiva do “Shareholder
Invisivel”. Por fim, é proposta a inclusdo da dimensdo ambiental na Demonstracdo do Valor
Adicionado, de forma que evidencie o valor criado e compartilhado com a sociedade a partir
do capital natural.

Palavras-chave: Capital Natural; Negocios; Sociedade; Shareholder; Contabilidade.



ABSTRACT

The term “natural capital” originated in the field of economics but has gained increasing
prominence in accounting in recent years. Natural capital is defined as the stock of renewable
or non-renewable natural resources to be combined to produce a flow of benefits for society.
These flows generate value through ecosystem services such as climate regulation, water
supply, land use, and pollination. Businesses depend on natural capital to generate value and,
naturally impact it through their activities. In this sense, considering that natural capital is
derived from natural resources that make up society's natural heritage, that businesses create
value from natural capital, and even though society's participation in the value generated is not
disclosure by accounting, this study adopts the term “Invisible Shareholder” to refer to society
as a “shareholder” of the business. Based on this assumption, this study aims to verify how
accounting could disclose the relationship between Natural Capital, Business, and Society from
the perspective of the Invisible Shareholder. The methodology is classified as exploratory, a
qualitative and descriptive approach, with interpretive content analysis. The research took place
in three stages. Initially, mapping the literature revealed that natural capital began to be
associated with accounting in the 1990s but is still covered in general by economics journals.
In the second stage, the information provided by companies regarding the value created and
shared with society was analyzed. The results indicated that companies consider the value
shared with society from three dimensions: economic, social, and environmental. However, the
value created from natural capital is shared across financial, human, and social capital. In this
sense, the negative result with natural capital is “compensated” from the perspective of weak
sustainability. The third stage of the study comprises a theoretical essay based on the
Stakeholder Theory and Dual-Investor Theory presenting the aspects associated with the
ownership and control of natural capital, how natural capital contributes to businesses creating
value, and how the relationship among natural capital, business, and society could be disclosure
from the perspective of the “Invisible Shareholder.” Finally, it is proposed to include the
environmental dimension in the Value-Added Statement in a way that discloses the value
created and shared with society from natural capital.

Keywords: Natural Capital; Business; Society; Shareholder; Accounting.
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1. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Os negdcios atuam na sociedade e dependem da sociedade, assim como de uma cadeia
de suprimentos que transacionam recursos e causam impactos a nivel global, o que gera uma
dependéncia “invisivel” dos recursos naturais (DONALDSON; WALSH, 2015; POLASKY;
DAILY, 2021). A sociedade tem enfrentado diversos problemas ambientais, tais como a
diminuigdo dos recursos naturais, a degradacdo ambiental, as alteracfes climaticas, o que tém
demandado dos negdcios praticas mais sustentaveis (HENDERSON, 2021; HUNTJENS, 2021;
KHAN et al., 2022; OSTERBLOM et al., 2022).

O termo “antropoceno” tem sido adotado para descrever a era atual, ao considerar que
a sociedade humana e a natureza estdo entrelacadas (BEBBINGTON et al. 2020;
BEBBINGTON; RUBIN, 2022; CUCKSTON et al., 2022; HERNANDEZ-BLANCO;
COSTANZA, 2019; STEFFEN et al., 2009). A razédo pela qual as comunidades cientificas e
politicas estdo preocupadas com a entrada no antropoceno, € que os efeitos nos sistemas
terrestres podem afetar a capacidade da sociedade satisfazer as suas diversas necessidades,
inclusive das geracOes futuras (BEBBINGTO; RUBIN, 2022; FOLKE et al., 2021).

As conceituacOes da relagdo entre homem e natureza podem ser mediadas por
instituicdes, estruturas e praticas, dentre elas a Contabilidade (RUSSELL; MILNE; DEY,
2017). Bebbington e Rubin (2022) destacam que a préatica e os estudos na contabilidade também
séo orientados pela forma como as organizacdes séo afetadas e respondem ao antropoceno. As
praticas contabeis tém implica¢des substanciais na sociedade (TREGIDGA; LAINE, 2022).
Folke et al. (2021) afirmam que no antropoceno o meio ambiente ndo é algo fora da economia
ou da sociedade, mas pode ser entendido como a base que sustenta a sociedade. Diante dos
aspectos que envolvem a relagdo entre os negocios, a sociedade e o meio ambiente, a
contabilidade torna-se essencial para organizagdo dos sistemas socioecoldgicos (CUCKSTON,
2021).

Os negocios dependem e impactam o meio ambiente através das suas operagdes e
cadeias de suprimentos, produtos e servicos prestados (ADAMS, 2004; OSTERBLOM et al.,
2022; RUSSELL; MILNE; DEY, 2017). Nesse sentido, 0os impactos no meio ambiente podem
resultar em danos sociais significativos, contudo a resposta a esses impactos por clientes,
reguladores e demais stakeholders (partes interessadas), reflete em riscos ou oportunidades
(WEF, 2020). Freeman (1984, p.46) define os stakeholders como “qualquer grupo ou individuo
que pode afetar ou ser afetado pelo proposito de uma organizacdo”. Enquanto que o shareholder
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é compreendido como acionista, sdcio ou proprietéario, que investe recursos nos negocios, em
contrapartida tém direito a uma renda residual (ARMOUR, 2020; O’CONNELL; WARD,
2020). Freeman (1984) destaca que o shareholder faz parte dos stakeholders, e que €
considerado o fornecedor de capital de risco ao investirem nos negaocios.

Quanto a dependéncia em relacdo ao meio ambiente, esse oferece diversas contribuigdes
para a qualidade de vida humana, seus elementos produzem valor direta e indiretamente através
das florestas, rios, terras, minerais e oceanos, que ao serem combinados proporcionam um fluxo
de valor definido como “capital natural” (CUCKSTON, 2018; DASGUPTA, 2021,
HERNANDEZ-BLANCO; COSTANZA, 2019; NCP, 2016; POLASKY:; DAILY, 2021). O
fluxo de bens e servigos € entendido como o “rendimento natural”, e 0 estoque que produz o
fluxo como o “capital natural” (COSTANZA; DALY, 1992), que sustenta todos os outros tipos
de capital (financeiro, manufaturado, humano, social e de relacionamento). E considerado a
base da economia e da sociedade (CIMA, 2014; IIRC, 2013), contribuindo para o fornecimento
de produtos e servigos consumidos pela sociedade (GUERRY et al., 2015).

O conceito de capital natural tem sido associado principalmente a economia, 0s
primeiros registros por Taussig datam de 1910. Embora bem-sucedido no inicio desta era, apos
a década de 1930 o termo permaneceu praticamente sem uso até a década de 1980 (AKERMAN,
2005; MISSEMER, 2018). Gomez-Baggethun e De Groot (2010) atribuem o conceito de capital
natural a Schumacher em 1973 por meio do seu livro “Small Is Beautiful: A Study of Economics
as if People Mattered”. Mas a sua popularidade ocorreu a partir de Pearce (1988), ao definir o
capital natural como o conjunto de todos os ativos ambientais, referindo-se a literatura moderna
sobre desenvolvimento sustentavel (HERNANDEZ-BLANCO; COSTANZA, 2019).

Em relatério divulgado pelo Banco Mundial (2018), o capital natural representa até 50%
da rigqueza nacional em paises de baixa renda. Outro relatorio da Organizacdo das Nacoes
Unidas (ONU, 2018), sobre a economia dos ecossistemas e da biodiversidade, revelou que a
“invisibilidade” econémica dos fluxos da natureza para a economia € considerada significativa
para a degradacéo dos ecossistemas e a perda da biodiversidade (CUCKSTON, 2018).

Os impactos das atividades corporativas no meio ambiente e na sociedade incluem a
poluicéo dos solos, da agua doce e do oceano, o0 esgotamento dos ecossistemas e das espécies,
0 uso insustentavel de recursos, as alteraces na qualidade do ar e as mudancas climéticas, com
efeitos graves ao bem-estar social, assim como afetam o capital natural e a capacidade dos
ecossistemas de fornecerem os seus servicos (OSTERBLOM et al., 2022; POLASKY; DAILY,
2021).
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Nesse sentido, a preocupagdo com 0s impactos causados pelo uso dos recursos naturais,
resultou nas primeiras Conferéncias Mundiais sobre 0 Meio Ambiente na década de 1970, como
a Conferéncia da ONU sobre o Meio Ambiente em Estocolmo e a Declaracao da sobre o Meio
Ambiente Humano de 1972 que estabeleceu em seu 1° Principio, que o homem tem o direito
fundamental a liberdade, a igualdade e a condi¢Bes de vida adequadas, em um ambiente de
qualidade que permita uma vida digna e bem-estar, e tem a solene responsabilidade de proteger
e melhorar o meio ambiente para as geracOes presentes e futuras (ONU, 1972). No mesmo ano,
a Convencéo para a Protecdo do Patrimonio Mundial, Cultural e Natural definiu os aspectos
associados ao patriménio natural da humanidade (UNESCO, 1972). Esse periodo também foi
marcado pelo declinio das contribui¢Bes da natureza para a sociedade, influenciando inclusive
na qualidade de vida da sociedade (BRAUMAN et al., 2020).

O indice Planeta Vivo Global de 2022 evidenciou uma reducido média de 69% na vida
selvagem, entre 1970 e 2018 (WWHF, 2022). No entanto, apesar dos impactos gerados, 0s
recursos naturais continuam a serem utilizados extensivamente na obtencdo de receitas
corporativas (OSTERBLOM et al., 2022). Enquanto os recursos naturais sio compreendidos
como a matéria-prima fornecidas pelo meio ambiente, o capital natural refere-se ao valor que
esses recursos naturais fornecem como os servicos ecossistémicos (DASGUPTA, 2021; NCP,
2016; POLASKY:; DAILY, 2021). Os servicos ecossistémicos sdo compreendidos como fluxos
de beneficios a partir de servicos prestados pelos ecossistemas, como a polinizacéo, filtragem
da &gua, regulagédo do clima, recreacdo, entre outros (NCP, 2016).

Na perspectiva corporativa, o capital natural é entendido como um conjunto de recursos
e fluxos de beneficios que contribuem para as empresas atingirem 0s seus objetivos, assim como
os fatores criticos de producdo (HOUDET, 2012; HOUDET et al., 2020). Diante do contexto
social das ultimas décadas, diversas iniciativas foram desenvolvidas em prol do
desenvolvimento de relatdrios sociais e ambientais pelas empresas. No entanto, Osterblom et
al. (2022) destacam que o desenvolvimento desses relatorios ainda é um tema que carece de
atencdo cientifica.

As acdes de uma empresa sdo orientadas para aspectos relevantes na visdo dos
shareholder, no entanto, as empresas tém sofrido pressdes de diversos stakeholders para que
evidenciem suas agbes (FOLLERT; KLINGELHOFER; DAUMANN, 2023). Mazzucato
(2018) corrobora ao afirmar que é preciso repensar o0 modelo de capitalismo atual, o papel das
politicas publicas e a importancia do setor publico ao redefinir a forma como medimos o valor
para a sociedade. Porter e Kramer (2011) abordam a discussdo de como obter lucros ao mesmo

tempo em que a empresa pode resolver problemas sociais, 0 termo “Criando Valor
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Compartilhado” foi visto como um novo conceito para repensar 0 modelo de capitalismo
(MENGHWAR; DAOOD, 2021).

Marcal, Neumann e Sanches (2022) analisaram o termo “valor” a partir do International
Integrated Reporting Council (IIRC) e da proposta semantica de llari e Geraldi (1985). Os
autores concluiram que a semantica do conceito de criacdo de valor, é de que a organizacao
realiza acGes de valores (capitais) criados direta ou indiretamente. No entanto, consideram
apenas os seus efeitos positivos na sociedade e no meio ambiente, os efeitos negativos que
causam destruicdo de valor para os shareholders e demais stakeholders, ndo séo evidenciados.

O desenvolvimento de pesquisas sobre questbes econdmicas, sociais e seus efeitos
ambientais marcaram o incentivo para a necessidade de adequacgdes no processo produtivo e
sua relacdo com a natureza, em prol do desenvolvimento econémico sustentavel no longo prazo
(ANGOTTI; FERREIRA, 2016; SULLIVAN, 2015). Na perspectiva econémica, as discussoes
concentram-se na economia do capital natural, o valor do capital natural, especialmente nos
paises em desenvolvimento aos quais esses valores constituem uma grande parte da riqueza
(BANCO MUNDIAL, 2018), além da incorporagdo do capital natural nas contas nacionais
(BAGSTAD et al., 2021; DASGUPTA, 2021; POLASKY; DAILY, 2021).

Outro marco no desenvolvimento do conceito de capital natural, foi o estudo de
Costanza et al. (1997) ao estimarem o valor econdmico dos servicos ecossistémicos e do capital
natural em 33 trilhGes de ddlares anuais. Os autores destacam que a maior parte desse valor esta
efetivamente fora dos mercados tradicionais. Buonocore et al. (2018) revelam que esse estudo
ainda é considerado o mais citado sobre capital natural. Adotando 0 mesmo método, mas com
a atualizacéo dos dados, o valor global dos servicos ecossistémicos foi atualizado em 2014 para
125 trilhdes de ddlares anuais (COSTANZA et al. 2014).

A valoracdo econdmica do capital natural resultou em diversas discussdes sobre a
valoracdo do capital natural e dos servicos ecossistémicos (BUONOCORE et al., 2018;
COSTANZA et al., 2014; DASGUPTA, 2021; HEIN et al., 2016; INGRAM et al., 2022). No
ambiente corporativo, entidades como Value Balancing Alliance (VBA), Capitals Coalition e
World Business Council for Sustainable Development (WBCSD), tém se unido para
desenvolver praticas contabeis de capital social e natural. Destacam-se entre outras iniciativas,
o0 Protocolo do Capital Natural, Capital Humano e Capital Social, além da estrutura do Social
Value International e o System of Environmental Economic Accounting (SEEA) (BAGSTAD
etal., 2021).

Embora haja um crescimento de pesquisas sobre o capital natural e a sociedade, a

literatura ainda nao integrou totalmente a economia (FISHER; DE WI; RICKETTS, 2021). E
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pouco ainda se sabe sobre as motivagdes dos stakeholders para participarem na criagdo de valor
compartilhado e como o valor sustentavel ¢ criado (AGWU et al., 2022). Apesar dos avangos,
a relacdo dos negocios com o meio ambiente ainda nao reflete nos relatorios financeiros
(HOUDET et al., 2020; UNERMAN et al., 2018). Além disso, a auséncia de informacdes sobre
o tema impossibilita a adocdo do real propdsito da associacdo entre as informacdes financeiras
e ndo financeiras (MARCAL; NEUMANN; SANCHES, 2022; WAGENHOFER, 2023).

Em 2022, a Fundacdo International Financial Reporting Standards (IFRS) anunciou a
criacdo do International Sustainability Standards Board (ISSB), para desenvolver uma base
global abrangente de divulgagdes de sustentabilidade (IFRS, 2023). Além disso, o Carbon
Disclosure Project (CDP), a Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD), o
Taskforce on Nature-related Financial Disclosures (TNFD) e 0 World Economic Forum’s
Stakeholder Capitalism Metrics, compreendem iniciativas para relatar os riscos e oportunidades
relacionados a natureza (TORRES et al., 2023).

Todavia, Bebbington e Rubin (2022) afirmam que hd um reconhecimento da relativa
auséncia de informacdes ambientais e sociais nas decisoes de investimentos. Assim como o
papel do capital natural e do capital humano no processo de acumulacao de capital financeiro,
nao tem sido muito explorado pela literatura (WOLDE-RUFAEL; MULAT-WELDEMESKE,
2023). No entanto, as demandas sociais reforcam a necessidade de expor a “invisibilidade”, as
contradi¢des e as inconsisténcias associadas a relacdo entre os negdcios € o meio ambiente
(RUSSELL; MILNE; DEY, 2017).

De Valck et al. (2023) ressaltam que ha uma série de fatores que podem justificar o fato
disso nao ter ocorrido ainda, como a exigéncia de investimento de tempo e recursos humanos e
financeiros para levantar e compilar as informagdes; as diferencas politicas, institucionais e
culturais entre os paises; a inacessibilidade de informagdes e as limitagcdes dos dados
disponiveis; e ainda as diferentes perspectivas da rela¢do entre a sociedade e o meio ambiente.

Entretanto, conforme apontado pela literatura o valor financeiro ¢ relevante, mas ndo o
suficiente para criar valor sem a dependéncia dos outros tipos de capitais (MARCAL;
NEUMANN; SANCHES, 2022). De forma geral, os estudos evidenciam a relagdao entre o
capital natural, os negdcios e a sociedade a partir das dependéncias e dos impactos gerados, €
revelam ainda que os negécios dependem do capital natural para gerar valor (AGWU et al.,
2022; HOUDET et al., 2020).

Na perspectiva contabil, os estudos abordam as contas nacionais (SOBKOWIAK;
CUCKSTON; THOMSON, 2020; BAGSTAD et al. 2021) e propde revisdes nas normas

contabeis e relatorios financeiros, para que o capital natural seja reconhecido (FEGER;
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MERMET, 2021; GRAY et al., 2014; HOUDET et al., 2020; NICHOLLS; KOSHY, 2020;
QUATTRONE; WU, 2020; RAMBAUD; FEGER, 2020).

Em 2019, a Business Roundtable assinou uma declaracdo afirmando que todos o
stakeholders sdo essenciais, se comprometendo a criar valor para todos eles (BUSINESS
ROUNDTABLE, 2019; HENDERSON, 2021). De acordo com Anténio Guterres, Secretario-
Geral da ONU: “vivemos em um mundo conectado, no qual a sociedade esta cada vez mais
comprometida com os valores de negécios responsaveis, desenvolvimento econdémico
sustentavel e criacdo de valor de longo prazo” (WEF, 2020). Essa proposta foi discutida com a
seguinte questdo: “que capitalismo queremos?”, em resposta “o capitalismo como o que
conheciamos estad morto, nossa obsessdo em maximizar lucros apenas para os shareholders,
levou a uma enorme desigualdade e a uma emergéncia planetaria”, afirmou Marc Benioff CEO
da Salesforce.com (WEF, 2020).

Corroborando com este pensamento, Larry Fink Co-fundador da BlackRock, a maior
gestora de ativos mundialmente, abordou em sua carta direcionada aos CEQ’s em 2022, o termo
“Stakeholder Capitalism”, em portugués “Capitalismo de Stakeholder” ou “Capitalismo das
Partes Interessadas”. O trecho destaca “é por meio de um capitalismo de stakeholders eficaz
que o capital ¢ alocado de maneira eficiente, as empresas obtém lucratividade duradoura e o
valor ¢ criado e mantido no longo prazo” (LARRY FINK, 2022). Esses episodios, evidenciam
que o Capitalismo de Stakeholder deixou de ser um conceito académico e se tornou parte dos
discursos corporativos (MAZZUCATO, 2022).

De acordo com a Teoria dos Stakeholders, as organizagdes visam gerar multiplos
beneficios para as diferentes stakeholders, tais como sociedade civil, comunidades, clientes,
funciondrios, governos, shareholders e fornecedores (FREEMAN, 1984). No entanto, muito se
fala sobre os objetivos sociai, das responsabilidades das empresas e da relacao definida pelos
contratos sociais, no entanto, o valor criado nao tem sido compartilhado com todos os que
contribuiram para a sua criagdo (MAZZUCATO, 2022).

Huntjens (2021) questiona se os contratos sociais ainda podem fornecer uma resposta
adequada aos desafios do século XXI. Mazzucato (2022) afirma que a Unica forma de uma
verdadeira transformacgao ¢ ir além do foco no valor para os shareholders e construir um novo
contrato social entre as empresas, os trabalhadores e o Estado. No entanto, pouca atengdo tem
sido direcionada a necessidade de um contrato social diferente, para uma sociedade mais
responsavel e inclusiva (HUNTJENS; KEMP, 2022).

Cabe destacar ainda, que as comunidades enquanto sociedade também fazem parte da

estrutura dos negdcios, uma vez que fornecem ar, dgua, escolas, estradas, prote¢ao contra danos
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e outros bens publicos. Dessa forma, esses acordos devem ser sustentaveis ao longo do tempo
e incluir algum elemento de justica (FREEMAN, 1984).

Dentre as teorias que auxiliam na compreensdo da relagdo entre o capital natural, os
negocios e a sociedade, a que mais se aproxima da discussdo ¢ a Teoria Dual-Investor ao
considerar a sociedade como provedora do capital de oportunidade (SCHLOSSBERGER,
1994), ao fornecer a estrutura publica da qual os negdcios dependem para criar valor. Além
disso, a Teoria dos Stakeholders e o Capitalismo de Stakeholders corroboram ao considerarem
que a sociedade e o meio ambiente devem estar no centro das decisdes de um negocio, assim
como devem ser considerados contribuintes na geragdo de valor de um negbcio, e por
consequéncia deveriam compor também como partes no processo de distribuicdo de valor
(FREEMAN, 1984; MAZZUCATO, 2022; SCHWAB; VANHAM, 2021).

Além da infraestrutura fornecida a partir dos bens publicos, as empresas dependem
direta ou indiretamente do capital natural, que ¢ derivado da combinagdo de recursos
considerados patrimonio natural da humanidade (UNESCO, 1972). Considerando que esses
recursos contribuem para que os negocios criem valor (HOUDET et al., 2020; AGWU et al.
2022), e que essa relagdo ndo € reconhecida formalmente, assim como ndo ¢ evidenciada pela
contabilidade, adota-se o termo “Shareholder Invisivel” para se referir a sociedade como

shareholder dos negocios ao fornecer o capital natural.

1.2 PROBLEMATIZACAO

Apds o levantamento preliminar das propostas de reconhecimento contabil do capital
natural sugeridas por entidades contabeis e pesquisadores, verifica-se que apesar de
considerarem que o capital natural gera valor para os negdcios, ainda ndo hd um consenso sobre
a sua valoracdo econémica e reconhecimento contabil (ACCA, 2014; FEGER; MERMET,
2021; HERNANDEZ-BLANCO; COSTANZA, 2019; NICHOLLS; KOSHY, 2020;
QUATTRONE; WU, 2020; RAMBAUD; FEGER, 2020).

Houdet et al. (2020) apontam que 0s negdcios podem impactar o capital natural e a sua
capacidade de fornecer servicos ecossistémicos, assim como depende desses servigos para suas
atividades, e que a disponibilidade dos recursos impacta na sustentabilidade dos negocios
(HOUDET et al. 2016). As dependéncias estdo associadas a utilizacdo ou extracdo de recursos
durante o processo de producdo, como captagdo de agua, uso de energia, regulacdo do clima,

polinizacdo; e 0s impactos aos ecossistemas sdo decorrentes do uso da terra, geracdo de
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residuos, poluigdo da agua e do ar, dentre outros (CAPRIOLO et al.; 2020; HOUDET et al.,
2020; INGRAM et al., 2022; NCP, 2016; WARNELL et al., 2020).

Schwab e Klaus (2021) enfatizam que os recursos consumidos correspondem a 1,75
vezes a mais do que sdo capazes de se recompor. Em vista disso, o capital natural tem sofrido
um declinio em seu valor que incluem florestas, zonas humidas, minerais, reservas de carvao,
filtro natural de poluentes ambientais, gerando consequéncias para o desenvolvimento
econémico (SHAHBAZ et al., 2023). Embora determinados tipos de capital natural, como o
carvdo, o petroleo e o gés, sejam facilmente quantificados e valorados, o valor de outras formas
de capital natural, como os servi¢cos ecossistémicos de polinizacdo, os fluxos de &gua, a
conversdo de nutrientes e o controle de agentes patogénicos, ndo sdo diretamente medidos e,
portanto, menos compreendidos (SHAHBAZ et al., 2023).

Altmann (2019) teve por objetivo compreender 0 que S&80 0S Servigos ecossistémicos,
como eles emergiram enquanto uma nova racionalidade nas ciéncias ambientais e na economia,
bem como a forma como o Direito esta recepcionando esse novo conceito. Para o autor, cabe
ao Direito dar uma resposta efetiva para tornar os servigos ecossistémicos “visiveis” perante a
sociedade, instituicdes e economia. Diante da complexidade e interdisciplinaridade do tema,
assim como a escassez de fontes juridicas, o autor utilizou um quadro teérico para abordar as
diversas vertentes relacionadas aos servicos ecossistémicos.

Na contabilidade, os avangos nos ultimos anos revelam que o capital natural pode ser
mensurado por meio de métodos de valoragdo ambiental (HERNANDEZ-BLANCO;
COSTANZA, 2019), além de estar associado aos negocios através dos impactos e
dependéncias, custos e beneficios, riscos e oportunidades (HOUDET et al., 2020; NCP, 2016).
Dentre as iniciativas para reconhecimento contabil do capital natural, ha propostas que sugerem
a atualizacdo de normas contabeis vigentes (KOSHY; DICKIE, 2020), desde que haja uma
revisao para incluir a relacéo dos ativos com o capital natural, esse caminho pode exigir menos
esforcos por parte das entidades para sua implementacdo (ACCA, 2014).

Por outro lado, a literatura aponta que seriam necessarias novas contas para reconhecer
o capital natural na contabilidade (FEGER; MERMET, 2021; GRAY et al., 2014; HOUDET et
al., 2020; NICHOLLS; KOSHY, 2020; QUATTRONE; WU, 2020; RAMBAUD; FEGER,
2020). Nesse sentido, seria preciso propor novos padroes de relatérios financeiros para criar
novas contas patrimoniais que possam representar o valor do capital natural (QUATTRONE,
2022), ndo s6 sob a perspectiva da empresa, mas também do seu valor para a sociedade
(KOSHY; DICKIE, 2020). Ao considerar o valor para sociedade, as discussfes abordam
questdes materiais para ambas as partes (LE RAVALEC et al., 2022).
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No entanto, a contabilidade ainda ndo reconhece ou evidencia a relacdo dos negocios
com o capital natural (BEBBINGTON; RUBIN, 2022). Os modelos atuais de contabilidade ndo
abordam sobre a responsabilizacdo das empresas em relacdo ao capital natural, além de
restringirem os stakeholders de compreenderem se as atividades empresariais sao eficazes na
gestdo ou conservacdo sustentavel desses recursos (AGWU et al., 2022; HOUDET et al., 2020).

Dentre os frameworks desenvolvidos para a incorporacdo do capital natural na tomada
de decisdo destaca-se o Protocolo do Capital Natural, que reconhece que o capital natural
fornece valor para as pessoas e para 0s negdcios (NCP, 2016). Mazzucato (2022) afirma que
para alcangar a transformacdo na forma como o valor é criado e compartilhado, € preciso
associar a compreensao de como o valor € criado coletivamente a sua distribui¢cdo. No entanto,
Osterblom et al. (2022) destacam que parece haver um paradoxo crescente no mundo
empresarial, com lucros e investimentos nunca tdo elevados enquanto que por outro lado, ha
uma degradacdo ambiental nunca antes tdo grave.

Além disso, as empresas de forma geral sdo orientadas por questdes financeiras de curto
prazo e deixam de considerar a relagdo com o capital natural no longo prazo (CUCKSTON et
al., 2022). A Teoria Dual-Investor ao unir o capitalismo e o socialismo, considera que a
sociedade é shareholder dos negocios, como provedora do capital de oportunidade
(SCHLOSSBERGER, 1994). No presente estudo, considera-se que a sociedade fornece ndo
apenas a estrutura publica, mas também o capital natural, a qual os neg6cios dependem para
gerar valor (AGWU et al., 2022; HOUDET et al., 2020; RAMBAUD; FEGER, 2020).

A contabilidade pode auxiliar na compreensao dos sistemas econdmicos e as relacfes
neles implicitas (BEBBINGTON et al., 2023). Além disso, a contabilidade pode tornar as coisas
“visiveis”, influenciar o modo como as pessoas veem e compreendem o mundo, refletindo em
suas agdes (CUCKSTON, 2017; JONES; SOLOMON, 2013).

Diante do exposto, é proposto o0 seguinte questionamento: De que forma a
Contabilidade poderia evidenciar a relacdo entre o Capital Natural, os Negdcios e a

Sociedade, considerando a perspectiva do Shareholder Invisivel?
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1.3 OBJETIVOS

Considerando o contexto apresentado, este estudo tem por Objetivo Geral:

Verificar como a Contabilidade poderia evidenciar a relagdo entre o Capital Natural, os

Negdcios e a Sociedade sob a perspectiva do Shareholder Invisivel.

Para alcancar o objetivo geral, foram propostos os seguintes Objetivos Especificos:

a) Verificar a evolucdo da discussdo do Capital Natural associado a Contabilidade;

b) Identificar as informacdes apresentadas pelas empresas ao evidenciarem o valor criado
e compartilhado com a Sociedade;

¢) Analisar a criagdo e a distribuicdo de valor pelas empresas, a partir do Capital Natural e
dos demais tipos de capitais (financeiro, manufaturado, humano, social e de
relacionamento).

d) Propor uma Perspectiva Teorica para Evidenciar a Sociedade como Shareholder na
relacdo entre o Capital Natural e os Negocios.

1.4 TESE

A relacdo entre 0s negocios e a sociedade ¢ mediada por um contrato social ou uma
Licenca Social para Operar, no entanto esse contrato ndo é formal e estavel, e pode variar ao
longo do tempo (HOUDET et al., 2020; HUNTJENS, 2021; OSTERBLOM et al., 2022). Ao
considerar o capital natural, essa discussao pode ser ampliada para um Contrato Social Natural,
que propde a visdo de uma sociedade sustentavel, em que a prosperidade seja amplamente
definida e distribuida de forma justa, incluindo as dimensdes econdmica, social e ambiental
(HUNTJENS, 2021; HUNTJENS; KEMP, 2022).

Para analisar a relacdo entre o capital natural, os negdcios e a sociedade, este estudo
adota o conceito de capital natural como “o estoque de recursos naturais renovaveis € nao
renovaveis (por exemplo, plantas, animais, ar, agua, solos, minerais) que se combinam para
produzir um fluxo de beneficios para as pessoas” (ATKINSON; PEARCE 1995; JANSSON et
al., 1994; NCP, 2016, p.2). Os negocios sdo entendidos a partir do foco organizacional

“corporativo”, pois a “avaliacdo de uma corporagédo ou grupo, incluindo todas as subsidiarias,
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unidades de negdcios, divisoes, geografias diferentes ou mercados, etc.” (NCP, 2016, p.31),
permite uma visdo mais abrangente, comparada a avaliacdo a nivel de produtos ou projetos.

A sociedade € inicialmente compreendida como stakeholder, ou seja, qualquer
individuo, organizacao, setor ou comunidade com interesse ou “participacdo” no resultado de
uma decisdo ou processo (FREEMAN, 1984; NCP, 2016). A contabilidade é abordada sob a
perspectiva financeira, ao considerar custos e beneficios para o resultado da empresa, além dos
relatorios financeiros evidenciados pelas empresas (NCP, 2016; CUCKSTON et al., 2022).

Quanto ao conceito de valor, os economistas classicos o definem em trés categorias de
rendimento: os lucros derivados da producéo, os salérios distribuidos ao trabalho em virtude da
producdo, e as rendas distribuidas aos proprietarios de ativos criticos para a producdo
(MAZZUCATO et al., 2020). Acerca dos ativos criticos para a producdo, esses ativos eram
vistos como pouco ou nenhum custo de producédo e, portanto, associados aos custos de
oportunidade marginais ou inexistentes, como a propriedade de recursos naturais
(MAZZUCATO et al., 2020; MAZZUCATO; ENTSMINGER; KATTEL, 2021). O valor é
criado ao considerar os beneficios derivados dos servigos ecossistémicos (POLASKY; DAILY,
2021). Diante do exposto, a relacdo entre o capital natural, os negocios e a sociedade, na
perspectiva do presente estudo € apresentada na Figura 1.

Figura 1. Relagdo entre Capital Natural, Neg6cios e Sociedade

Capital Natural
0 estoque de recursos naturais
renovavels e nio renovavels
(por exemplo, plantas,
animais, ar, agua, solos,
minerais) que se combinam
para produzir um fluxoe de
beneficios para as pessoas.

Sociedade
Stakeholders: qualquer
ndividuo, organizagio, setor
ou comumidade com interesse
ou “participagio” no
resultado de uma decisio ou
processo.

Negocios | Ambiental

Foco organizacional

Corporativo: avallagio de uma

COTporagio ou grupo,
mcluindo todas as

Impactos e Dependéncias
Custos e Beneficios F————————
Riscos e Oportumdades

I

Os fluxos de beneficios podem ser servigos ecossistémicos
ou servigos abioticos, que fornecem valor para os
—— negocios e para a sociedade. | —

subsidiarias, umdades de
negocios, divisdes, geografias
diferentes ou mercados, etc.

Valor Criado x Valor Compartilhado

Contabilidade
Analise Financeira externa on
interna propositos, Centra-se
nos custos e beneficios com
implicagoes financeiras diretas
para o resultado final da
empresa. Inclui entradas para as
contas de “lucros e perdas”, e
‘balango™ de uma empresa ou
unidade de negocios.

Econdémico

Social

Fonte: Elaborado pela autora (2023).
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Dessa forma, o presente estudo discute o valor na perspectiva da remuneragédo pelo uso
do capital natural como fator critico para a producdo, ¢ ainda “invisivel” no processo de tomada
de decisbes financeiras (CUCKSTON et al., 2022). O capital natural é a propria fonte
“invisivel” ao consumidor que contribui no fornecimento de bens e servigcos. O aumento da
populacdo e o consequente aumento exponencial associado a demanda por bens e servigos,
impactam significativamente no esgotamento do capital natural (POLASKY; DAILY, 2021).

Nesse sentido, 0s riscos sao socializados e os beneficios sdo privados, evidenciando que
é fundamental repensar o foco no valor para os shareholders, para um pensamento integrado
de valor para os stakeholders, conforme defende a Teoria dos Stakeholders (FREEMAN, 1984;
SCHWAB; VANHAM, 2021; MAZZUCATO, 2022). van Putten et al. (2021) enfatizam que a
contabilidade do capital natural é vista como um beneficio publico, ao refletir na melhoria dos
resultados ambientais. A vista disso, 0 envolvimento da sociedade no processo de gestdo dos
recursos naturais é essencial (HOLSTEAD; RUSSELL; WAYLEN, 2023).

Portanto, a partir das premissas de que ! o capital natural é derivado da combinacado
de recursos naturais, considerados patriménio natural da sociedade (UNESCO, 1972;
POLASKY; DAILY, 2021), e 2 0 capital natural contribui para que os negocios criem valor
(AGWU et al., 2022; HOUDET et al., 2020; NCP, 2016; RAMBAUD; FEGER, 2020), este

estudo prop0e a seguinte Tese:

“A Sociedade é Shareholder Invisivel do Capital Natural, uma vez que os Negocios criam
valor a partir dos recursos naturais que compde o patriménio natural, e a participacao

da Sociedade no valor gerado néo é evidenciada pela Contabilidade”
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1.5 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

Um dos maiores desafios é determinar qual, dentre o0s recursos naturais que compde 0
capital natural, é mais critico para preservar o bem-estar atual e futuro (GUERRY et al., 2015).
O Relatério de Riscos Globais do Forum Econdmico Mundial apresenta o resultado de
pesquisas com empresas, governos, sociedade civil e lideres do pensamento, com fins de
identificar os maiores riscos em relacdo ao impacto e a probabilidade de ocorréncia. Os
resultados revelaram que oito em cada dez riscos eram ambientais ou sociais: (1) Falha na acéo
climatica; (2) Clima extremo; (3) Perda de biodiversidade; (4) Erosdo da coesdo social; (5)
Crises de subsisténcia; (6) Doencas infecciosas, (7) Danos ambientais humanos; (8) Crises de
recursos naturais; (9) Crises de divida; (10) Confronto geoecondmico. O relatorio evidencia um
aumento dos riscos associados as essas questdes nos ultimos anos (WEF, 2022).

Lakhal et al. (2023) afirmam que a medida que as questdes ambientais e sociais como
as alteracGes climaticas e a pobreza aumentam, é cada vez mais importante e necessario para
0s negocios equilibrarem as expectativas entre os shareholders e os stakeholders.

Quase cinguenta anos apos o langcamento do primeiro Manifesto de Davos, o Forum
Economico Mundial langou um novo documento “O Manifesto de Davos 2020: O Proposito
Universal de uma Empresa na Quarta Revolu¢do Industrial”. Esse documento articula os
principios do Capitalismo de Stakeholders e reflete o propésito do Férum Econémico Mundial,

desde sua fundagdo em 1971, ao afirmar que:

“QO objetivo de uma empresa é envolver todos os seus stakeholders na criagdo de valor
partilhado e sustentado. Ao criar esse valor, uma empresa atende ndo apenas seus
shareholders, mas todos os seus stakeholders — funcionarios, clientes, fornecedores,
comunidades locais e sociedade em geral. A melhor maneira de compreender e
harmonizar os interesses divergentes de todos os stakeholders é através de um
compromisso partilhado com politicas e decisGes que fortalecam a prosperidade a
longo prazo de uma empresa.” (MANISFESTO DE DAVOS, 2020).

Nesse sentido, o capital natural ao fornecer um fluxo de beneficios para a sociedade,
comecou a atrair a atencdo dos economistas, resultando na descoberta dos ecossistemas que
auxiliam na prestacdo dos servigos ecossistémicos (SHAHBAZ et al., 2023). Além disso, 0
conhecimento acerca do tema € primordial para as entidades, pois a perda da biodiversidade e
dos servigos ecossistémicos as expde a novos riscos e oportunidades, que podem afetar lucros,
valores de ativos e fluxos de caixa (ACCA; FFI; KPMG, 2012).

Dessa forma, compreender a relacéo entre capital natural e a sociedade é essencial, pois

a sociedade é diretamente impactada pelos danos causados pelo uso e degradacdo do capital
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natural. Assim como, reconhecer que o valor para a sociedade (de dentro para fora) e o valor
para a entidade (de fora para dentro), sdo essenciais para avaliar e relatar o valor do capital
natural nos relatorios financeiros (CAPITALS COALITION, 2022).

Costanza et al. (1997) destacam que um gestor deve avaliar quanto dos servigos
ecossistémicos podem ser perdidos, em comparagdo com o aumento dos fluxos de beneficios
em outros lugares. Embora os estudos e abordagens acerca do capital natural tenham sido
desenvolvidos para informar decisdes de politicas publicas, as empresas privadas tambem estéo
se interessando pela contabilidade do capital natural (NZIER, 2023). Alinhado a essa demanda,
a contabilidade de ecossistemas tem se tornado um importante tema de pesquisa, com nimero
crescente de estudos nos ultimos anos (COMTE et al., 2022).

Ha um aumento do interesse dos negocios nesta discussdo, para medir e gerenciar 0S
impactos e dependéncias do capital natural (INGRAM et al., 2022). O interesse decorre
principalmente em raz&o dos riscos, como possiveis escassez e aumentos de custos em insumos
naturais essenciais, além das regulamentacfes para protecdo do capital natural, resultando em
riscos para a reputacdo das empresas ao degradarem o capital natural (NZIER, 2023).

Agwu et al. (2022) evidenciam a demanda por pesquisas que ajudem a desvendar
questBes e variaveis associadas ao relacionamento entre os stakeholders, no processo de criacdo
de valor compartilhado e sustentavel. Os autores afirmam ainda, que a medida que o0s
pesquisadores e os profissionais reavaliam continuamente 0s impactos dos negocios na
sociedade e no meio ambiente, os termos e praticas a eles associados desenvolvem-se (AGWU
et al., 2022). Wagenhofer (2023) destaca que as entidades de normatizacdo contabil estdo
atualmente discutindo a estrutura dos relatérios de sustentabilidade e o que deve ser abordado

por uma estrutura conceitual.

1.6 CONTRIBUICOES

Quanto as contribuicbes esperadas com este estudo, pretende-se contribuir de forma
teodrica ao abordar a relacdo entre capital natural, 0os negdcios e a sociedade sob a perspectiva
do Shareholder Invisivel. Nesse sentido, a discusséo se inicia a partir de duas teorias: Teoria
dos Stakeholders e Teoria Dual-Investor, assim como a relagdo dessas teorias com o modelo de
Capitalismo de Stakeholders. No entanto, o estudo avanga ao incorporar o capital natural e a
visdo contabil dessa relacdo (ALTMANN, 2019; WHETTEN, 1989).

A “visibilidade” dessa relacdo na contabilidade pode proporcionar mais transparéncia

nos relatorios financeiros e na forma como o0s negocios fornecem informacges para sociedade,
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assim como maior entendimento por parte das empresas acerca dos riscos e oportunidades,
impactos e dependéncias associados ao capital natural, e os efeitos na sociedade.

A proposta apresenta como metodologia, a discussdo a partir de um ensaio teorico, e,
portanto, a discussao entre a relagdo do sujeito e objeto, a interagdo da subjetividade com a
objetividade dos envolvidos, podem apresentar contribuicdes metodolégicas (RODRIGUEZ,
2012). Além do ensaio tedrico, adota-se a pesquisa interpretativista a partir da analise de
contetdo das informacdes evidenciadas pelas empresas, ao apresentarem o valor criado e
compartilhado com a sociedade. Assim como, a descri¢do dos procedimentos para a utilizacdo
de softwares para analise dos dados como R Studio e Nvivo. E ainda, espera-se identificar
indicadores para o reconhecimento do valor criado e compartilhado com a sociedade, a partir
do capital natural.

Por fim, dada a associacdo do tema com as praticas contabeis e a demanda social por
acles mais sustentaveis, este estudo tem o potencial de contribuir empiricamente ao discutir
como a relacdo entre capital natural, os negdcios e a sociedade poderia ser evidenciada na
contabilidade, auxiliando no processo de proposicdo ou atualizacdo de normas contabeis e
politicas de sustentabilidade. A compreenséo dessa relacdo na perspectiva de valor, envolvendo
o capital natural e a sociedade, permitird uma visdo mais holistica e a longo prazo dos negécios.

A reflexdo e valoracdo do capital natural tém o potencial de tornar as decisbes mais
sustentaveis em prol da conservacdo da natureza (CUCKSTON et al., 2022). Além disso, pode
contribui ao proporcionar informacdes para sociedade acerca da relagdo entre os negécios e 0
capital natural (AGWU et al., 2022; LE RAVALEC et al., 2022; WAGENHOFER, 2023).

De Valck et al. (2023) destacam que existe uma necessidade crucial de suprir a lacuna
entre o conhecimento e a acdo, para criar mudancas que tenham oportunidades reais de reverter
a atual crise da biodiversidade e contribuir para os objetivos de desenvolvimento sustentavel.

Nesse sentido, a proposta do presente estudo esta alinhada aos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) 12: Consumo e Producdo Responsaveis - Assegurar
padrdes de produgéo e de consumo sustentaveis, especificamente nos trés itens: 12.2 - Até 2030,
alcancar a gestdo sustentavel e o uso eficiente dos recursos naturais; 12.6 - Incentivar as
empresas, especialmente as empresas grandes e transnacionais, a adotar praticas sustentaveis e
a integrar informagcdes de sustentabilidade em seu ciclo de relatorios; e 12.8 - Até 2030, garantir
que as pessoas, em todos os lugares, tenham informacéo relevante e conscientizagdo para o

desenvolvimento sustentavel e estilos de vida em harmonia com a natureza.
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Por fim, o desenvolvimento tedrico da relagdo entre o capital natural, os negécios e a
sociedade pode contribuir para mudancas nos valores sociais que por sua vez geram mudancas
nos contratos sociais (UNERMAN; BEBBINGTON; O’ DWYER, 2018).
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1.7 ESTRUTURA DA TESE

A presente pesquisa esta dividida em cinco capitulos, além da 1) introducdo com a

contextualizacdo, problematizagdo e objetivos, os capitulos seguem a seguinte estrutura:

Capital Natural,
Negocios e Sociedade

Capital Natural e a
Contabilidade

Metodologia

Apresentacdo e
Discussao dos
Resultados

Consideragdes Finais

» O segundo capitulo apresenta as lentes tedricas adotadas inicialmente para discussdo da relagéo
entre capital natural, negécios e sociedade. A Teoria Dual-Investor e Teoria do Stakeholder sdo
apresentadas e discutidas na persecptiva de criacéo e distribuicdo de valor.

« Apresenta-se ainda os elementos do capital natural, a partir do seu conceito e 0s termos
associados, como 0s servigos ecossistémicos. A relagdo entre capital natural, negécios e
sociedade é apresentada considerando os impactos, dependéncias, riscos, oportunidades, custos e
beneficios sociais.

« As dimensbes econdmica, social e ambiental a partir do conceito de Triple Bottom Line (TBL),
assim como os frameworks que evidenciam essas dimensdes como o Protocolo do Capital
Natural e os Relatérios de Sustentabilidade.

«Ainda no segundo capitulo é apresentada a discussdo do capital natural na contabilidade,
principalmente sob a perspectiva de criacdo e distribui¢do de valor, assim como o capital natural
e a sua valoragdo econdmica.

+E ainda, a discussdo das propostas de reconhecimento do capital natural, a partir de entidades
contébeis e tedricos da contabilidade.

+ O terceiro capitulo apresenta a metodologia do estudo, com o delineamento da pesquisa, tipo de
pesquisa e amostra, procedimentos de analise dos dados e a trajetdria da pesquisa. Quanto aos
procedimentos, adotou-se os softwares R Studio e Nvivo para auxilio no mapeamento da
literatura, bem como para a analise de conteddo dos relatérios das empresa. A pesquisa foi
dividida em trés etapas: 1) mapeamento bibliométrico da literatura a partir dos termos "capital
natural” e "contabilidade"; 2) analise de contelido das empresas que evidenciam sobre o capital
natural; 3) ensaio tedrico sob a perspectiva so shareholder invisivel.

« O quarto capitulo apresenta os resultados e a discussdo dividida em quatro subsecdes. A primeira
apresenta o mapeamento da literatura com os estudos que associaram os termos "capital natural™
e "contabilidade". A segunda subsecdo apresenta a analise de conteldo das informacdes
evidenciadas pelas empresas ao apresentarem o valor criado e compartilhado com a sociedade.
Na terceira subsecdo apresenta-se 0 ensaio tedrico, ao discutir a relagdo entre o capital natural,
negdcios e a sociedade sob a perspectiva do "Shareholder Invisivel”. Por fim, a quarta subsecédo
discute e apresenta uma proposta para Demonstracdo do Valor Adicionado ao considerar o valor
criado e distribuido a partir do capital natural.

« No quinto capitulo séo apresentadas as consideragdes finais, a partir da associagao das discussdes
apresentadas nos capitulos anteriores, assim como as contribuicdes, limitacdes e sugestdes para
pesquisas futuras.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A fundamentacdo tedrica esta estruturada em duas secdes principais, a primeira
apresenta 0s conceitos e aspectos associados a relacdo entre Capital Natural, Negdcios e
Sociedade. A segunda se¢do aborda o Capital Natural e a Contabilidade.

2.1 CAPITAL NATURAL, NEGOCIOS E SOCIEDADE

2.1.1. Lentes Tebricas

O capital natural pode ser compreendido como uma combinagdo de recursos naturais
dos quais 0s negocios e a sociedade dependem para uma série de beneficios que geram valor
(CAPITALS COALITION, 2020; HOUDET et al., 2020; POLASKY:; DAILY, 2021). Nesse
sentido, para a compreensao do capital natural na perspectiva contabil e a sua relagdo com os
negocios e a sociedade, algumas lentes tedricas poderiam ser adotadas.

A Teoria do Shareholder parte do principio que o principal objetivo da empresa é
maximizar o interesse do shareholder (FRIEDMAN, 1970), uma resposta a essa teoria é a
Teoria dos Stakeholders, que sdo definidos por Freeman (1984) como qualquer grupo ou
individuo, que pode afetar ou ¢é afetado pelo alcance dos propdsitos de uma organizacao.

Haller e van Staden (2014) afirmam que o conceito tedrico subjacente associado com 0
Relato Integrado ¢é a “Teoria dos Stakeholders”, que aborda desde o inicio a criagdo de valor
(FREEMAN, 1984). Para compreender a aplicacdo dessa teoria, é importante destacar a
distingdo entre shareholder e stakeholders, o primeiro é compreendido como um grupo de
acionistas, proprietarios ou socios, que fazem parte do segundo, que é definido por
stakeholders, em portugués “partes interessadas”, como os sdcios, funcionarios, fornecedores,
clientes e a sociedade (ARMOUR, 2020; O’CONNELL & WARD, 2020).

Ao analisar a relacdo entre esses dois grupos com o negoécio, Schlossberger (1994)
destaca que os shareholders estdo em uma posi¢édo de fornecer recursos as empresas, enquanto
os stakeholders estariam em uma posicdo de receber recursos. A Teoria Dual-Investor de
Schlossberger (1994) defende a distingdo entre shareholders e stakeholders em dois tipos de
capital: “capital especifico” e “capital de oportunidade”. As secbes a seguir apresentam as

teorias, a partir das abordagens que contribuem para a discussdo do presente estudo.
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2.1.1.1. Teoria do Shareholder x Teoria dos Stakeholders

A Teoria do Shareholder afirma que o principal objetivo da gestdo € maximizar o
interesse do shareholder, esse interesse estd acima dos interesses dos stakeholders
(FRIEDMAN, 1970). A teoria considera que os shareholders sdo os proprietarios finais dos
ativos de uma empresa, e, portanto, a prioridade para 0s gestores € proteger e aumentar esses
ativos para o beneficio dos shareholders (O’CONNELL; WARD, 2020). O objetivo é ganhar
0 méaximo possivel para os seus proprietarios, em conformidade com as regras basicas da
sociedade (FRIEDMAN, 1970).

Para Friedman (1970) “a responsabilidade social da empresa ¢ aumentar seus lucros”, a
partir dessa perspectiva, a maximizacao do valor para o shareholder teve uma forte influéncia
sobre a economia. Isto sugere que o envolvimento com os stakeholders é desejavel, desde que
ajude a aumentar a riqueza dos shareholders no longo prazo (FRIEDMAN, 1970). Além disso,
o foco estava pautado em ganhos de curto prazo, beneficiando shareholders transitorios em
detrimento dos de longo prazo e demais stakeholders (CLARKE; FRIEDMAN, 2016).

Barker e Mayer (2017) afirmam que a empresa pode ter altos padrdes ambientais e ainda
estar sujeita a restricdo de maximizar o valor para o shareholder, mas se estiver operando sob
tal restricdo, pode colocar em risco o esgotamento do capital natural. Assim, a empresa é
sustentavel para o shareholder, mas ndo sustentavel para a sociedade (BARKER; MAYER,
2017).

Uma empresa é sustentavel se gera lucro para seus shareholders, enquanto ainda protege
0 meio ambiente e proporciona melhores condigfes para daqueles com quem interage
(SAVITZ; WEBER, 2006). Essa perspectiva indica que tomar medidas para melhorar a situacéo
do capital natural e social, ndo significa diminuir os lucros dos shareholders. O termo
"stakeholder™ apareceu pela primeira vez em 1963, em um memorando no Stanford Research
Institute (MAHAJAN et al., 2023). A proposta era mudar o entendimento de que o0s
shareholders eram o Unico grupo a quem a gestao precisava se preocupar (PARMAR et al.,
2010).

Em resposta a Teoria do Shareholder, Freeman (1984) em seu livro “Strategic
Management: A Stakeholder Approach” prop6e a Teoria dos Stakeholders, conhecida também
como “Pensamento de Stakeholder”. Dentre os objetivos da Teoria destaca-se o auxilio na
solucdo de trés problemas dos negdcios: como o valor é criado e negociado, como conectar a
ética e o capitalismo, e como os gestores poderiam pensar sobre a gestdo ao abordar os dois
primeiros problemas (PARMAR et al., 2010).
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A teoria dos stakeholders sugere que uma forma de lidar com esses trés problemas é
considera a relacdo entre a empresa e os stakeholders que podem afeta-la ou sdo afetados por
ela (FREEMAN, 1984). Cabe destacar ainda, que essa teoria ndo concede primazia a um grupo
de stakeholders e reconhece que a relagdo com as stakeholders deve ser equilibrada (GOYAL,
2022).

Os resultados do estudo de Lakhal et al. (2023) revelaram que hd uma associacao
positiva entre o pagamento de dividendos e a Responsabilidade Social Corporativa (RSC), o
que implica a consideracdo conjunta das perspectivas dos shareholders e dos stakeholders pelas
empresas. Entretanto, a associagao negativa entre o crescimento dos dividendos e a RSC, revela
que o foco excessivo sobre os direitos dos shareholders prejudica os interesses dos
stakeholders. Nesse sentido, a empresa tem um dever fiduciario e deveria proteger os interesses
de todos os seus stakeholders, ndo apenas dos shareholders. Inclusive o meio ambiente pode
ser considerado como parte dos stakeholders, classificados como “ndo humanos” (PHILLIPS;
REICHART, 2000).

Apesar de Freeman (1984) ndo definir uma primazia entre os stakeholders, Clarkson
(1995) os classifica em primarios e secundarios, os stakeholders primarios séo aqueles os quais
a continuidade de uma organizacdo depende diretamente, como os clientes; ja os stakeholders
secundarios nao sdo vitais, mas podem influenciar ou serem influenciados pela empresa.

Além disso, Clarkson (1995) argumenta que um stakeholder é relevante se tiver
investido algo na empresa e, portanto, estaria sujeito aos riscos. O autor dividiu os stakeholders
em mais dois grupos: 1) voluntarios, que sdo aqueles que optam por negociar com uma empresa,
e 0s 2) involuntéarios, aqueles que ndo optaram por estabelecer uma relagdo com a empresa,
assim como nédo depende de sua vontade se retirar dessa relagéo.

Donaldson e Preston (1995) avangam na teoria dos stakeholders, categorizando a teoria
em descritiva ou empirica, instrumental e normativa. O presente estudo corrobora com a
abordagem normativa, quando argumentam que as empresas possuem a obrigagdo moral de
considerar os interesses de todos os stakeholders, e que uma gestdo eficaz dos stakeholders
pode contribuir para a rentabilidade do negocio no longo prazo.

Os autores associam o resultado financeiro da empresa com os stakeholders nas trés
abordagens: 1) a abordagem descritiva, que compreende as organizagcdes como entidades
compostas por varios grupos de stakeholders com seus proprios interesses; 2) a abordagem
instrumental, que enfatiza a importancia da gestdo dos stakeholders; e 3) a abordagem
normativa, que prioriza os stakeholders como os “fins” ao invés dos “meios”, para alcancar
resultados financeiros (DONALDSON; PRESTON; 1995).
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Em relagdo a criagdo de valor, Jensen (2002) destaca que a maximizagdo do valor para
o shareholder pode ser consistente ao considerar as responsabilidades éticas de uma empresa
com seus stakeholders. A partir da teoria dos stakeholders, o valor é visto sob a perspectiva de
criacéo e distribuicdo em conjunto entre stakeholders e gestores (FREEMAN, 1984).

Corroborando com a discussdo sobre o valor, Garriga (2014, p. 491) define os
stakeholders como “grupos ou individuos que contribuem, substancialmente ou ndo, para o
processo de criacao de valor do negdcio”. Alinhada a essa perspectiva, Donaldson e Walsh
(2015) propoe “a theory of business”, em portugués “uma teoria dos negocios”, ao
argumentarem que o objetivo dos negdcios ndo deveria ser 0 valor para os shareholder, mas
sim o valor coletivo que de acordo com os autores ¢ definido como “a aglomerag¢do dos
beneficios dos participantes empresariais, liquido de quaisquer resultados de negdcios
aversivos” (DONALDSON; WALSH, 2015, p. 188).

A relagdo entre a empresa e 0s seus stakeholders, considerando o modelo de
shareholder e 0 modelo de stakeholders é apresentada por Hirota (2015), ao discutir a criacdo

de valor, conforme evidenciado no Quadro 1.

Quadro 1. Relacdo entre as Empresas e os Stakeholders

Stakeholders Modelo de Shareholder Modelo de Stakeholders

Fornece - capital Fornece - capital

Shareholders | oo -ohe - dividendos Recebe - dividendos

Fornece - conhecimento, motivacéo, energia
Fornece - trabalho ndo qualificado (tempo) | Recebe - Salario, seguranca no trabalho, relages
Recebe - remuneracdes sociais, auto atualizagdo, condigOes de trabalho
favoraveis

Funcionarios

Fornece - dinheiro
Recebe - alta qualidade, confiabilidade do
produto, servicos de p6s venda ao cliente

Fornece - dinheiro

Clientes Recebe - produtos

Fornece - pegas, materiais, etc. que se encontram
COm 0 que as empresas precisam
Recebe - seguranca de continuidade dos negdcios

Fornece - produtos, pecas, materiais

Fornecedores L
Recebe - dinheiro

Recebe - continuidade do  emprego,
Comunidades desenvolvimento regional, consideracfes do
meio ambiente

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Hirota (2015).

Hirota (2015) afirma que os negdcios criam valores monetarios e ndo monetarios para
os stakeholders que contribuem para a empresa, essa relagdo na maior parte dos casos é mediada
por contratos formais. Cabe destacar, que Hirota (2015) considera que no modelo de
shareholder ndo ha uma relagdo com a sociedade enquanto comunidade, e que na perspectiva
do modelo de stakeholder a comunidade estaria apenas em uma posicao de “receber”, e ndo de

“fornecer” para 0s negocios.
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Por outro lado, Freudenreich et al. (2020) analisaram a criagdo de valor sob a perspectiva
da teoria dos stakeholders, associando a discussdo a sustentabilidade. Os autores destacam que
a relacdo entre os negdécios e os stakeholders € mdtua, ao considerar os stakeholders como
simultaneamente receptores e (co)criadores de valor em processos conjuntos de criagéo.
Lashitew et al. (2020) corroboram ao analisar o valor social decorrente do processo de criagdo
de valor e a relacdo com os stakeholders. Os autores apresentam os valores criados pelos
negdcios e como esse valor é compartilhado com os stakeholders, conforme evidenciado no
Quadro 2.

Quadro 2. Elementos de Valor Social (Valor para os Stakeholders)

O valor para os stakeholders pode incluir Exemplos de valor negativo para os Stakeholders
*Valor para os shareholders (valor de retorno do capital
financeiro investido)

*Pagamentos de impostos (pagamento por servigos
governamentais indiretos, como educacdo, saude,
infraestrutura, regulamentacéo, etc.)

*Valor  comunitario (valor em troca do
compartilhamento de recursos comunitarios, como
espaco publico e recursos naturais)

*Valor ambiental, que inclui mudangas materiais no
meio ambiente

*Desemprego e deslocamento em comunidades
locais

*Exclusdo de empresas locais

*Tensdo social e conflitos culturais

*Resultados nao inclusivos, como crime e outras
atividades ilegais

*Resultados ambientais negativos (por exemplo,
emissbes de GEE, poluicdo do ar, perda de
biodiversidade)

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Lashitew et al. (2020).

Nesse sentido, o estudo de Lashitew et al. (2020) apresenta exemplos de como o0s
negocios podem criar valor para os stakeholders, incluindo ndo apenas os resultados positivos,
mas também, as a¢Oes que levam a reducdo do valor como os valores negativos na dimenséo
ambiental.

Portanto, a partir da teoria dos stakeholders e da compreensdo da criacdo de valor
coletivo e social é possivel observar que a sociedade e o capital natural enquanto stakeholders,
sdo compreendidos pela literatura como parte tanto no processo de criagdo quanto de
distribuicéo de valor. Corrobora com essa discussdao, 0 modelo de Capitalismo de Stakeholders

apresentado a seguir.
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2.1.1.2. Capitalismo de Shareholder x Capitalismo de Stakeholder

Hirota (2015) destaca que o modelo de capitalismo classico € muito semelhante ao
pensamento da Teoria do Shareholder, com a visdo tradicional das empresas na economia.
Nesse tipo de capitalismo, os shareholders sdo considerados os proprietarios das empresas que
contribuem com o capital, e a missao da empresa é maximizar os lucros dos shareholders.

No entanto, dentre as preocupacfes despertadas pelas teorias estdo os aspectos éticos e
de sustentabilidade em termos sociais, ambientais e econdmicos (BECK; FERASSO, 2023).
Schwab e Vanham (2021) destacam que as pessoas e 0 planeta deveriam estar no centro das
decisGes de um negdcio, ao adotar um novo modelo de stakeholders. Essa visdo considera
pessoas como todos os individuos humanos e o planeta como 0 ambiente natural compartilhado

por todos. Figura 2 apresenta 0 modelo proposto por Schwab e Vanham (2021).

Figura 2. Capitalismo de Stakeholder

Empresas

Sociedade
civil
Pessoas Planeta

Paises &
estados

Fonte: Schwab e Vanham (2021, p. 305).

A Figura 2 apresenta a estrutura de um ambiente de negdcios a partir do Capitalismo de
Stakeholders. Corroborando com essa perspectiva, Cuckston et al. (2022) afirmam que uma
possivel mudanca para um “Capitalismo dos Stakeholders” inclui valores como o valor da

natureza na tomada de decisdes.
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O surgimento do termo “Capitalismo de Stakeholders” pode ser entendido como uma
construcdo decorrente da teoria dos Stakeholders, e ainda, definido como um sistema
econdmico em que todas as partes tem 0 mesmo poder baseado no livre mercado. Esse modelo
de capitalismo apresenta-se como uma alternativa ao “Capitalismo de Shareholder” e ao
“Capitalismo de Estado”, considerados insuficientes para superar os desafios socioecondomicos
e ambientais dos tempos atuais (BECK; FERASSO, 2023; STAFFORD-SMITH et al., 2017).

Capitalismo de Stakeholder é uma forma de capitalismo que as empresas buscam a
criacdo de valor de longo prazo, levando em consideragdo as necessidades de todos o0s
stakeholders (SCHWAB; VANHAM, 2021). Inclusive que considerem valores mais amplos,
como o valor da natureza (CUCKSTON et al., 2022). Pois o valor é criado em diferentes
horizontes de tempo e para diferentes stakeholders, através de diferentes tipos de capitais. Nesse
sentido, é improvavel que o valor seja criado através da maximizacdo de um capital
desconsiderando os outros (MARCAL; NEUMANN; SANCHES, 2022).

A discussdo que cresce também em outras economias, propde mudar o foco do
“capitalismo trimestral” para uma mentalidade de longo prazo. Nos Gltimos anos, essa discussao
esteve em pautas de reunides de entidades como Organizacdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e Férum Econdmico Mundial, dentre outros 6rgdos
internacionais, ao abordarem do ‘“valor compartilhado” ao “capitalismo sustentavel”
(MAZZUCATO, 2022).

De acordo com o Férum Econdmico Mundial, o Capitalismo de Stakeholder poderia
ajudar a promover um desenvolvimento global mais sustentavel e inclusivo (WEF, 2022). Esse
modelo tem por objetivo a criagdo sustentavel de valor, de forma que beneficie 0 meio ambiente
e 0s stakeholders “nao humanos”, ao serem considerados pelas empresas e governos (BECK;
FERASSO, 2023).

O Quadro 3 apresenta a sintese e 0s aspectos relacionados a cada teoria e modelo de
capitalismo.
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Quadro 3. Shareholder x Stakeholders a partir das Teorias e Modelos de Capitalismo

Teoria do Shareholder

Teoria do Stakeholder

Contribuic@es e Limitacdes

A JUnica responsabilidade social
dos gestores é maximizar os lucros
para os shareholders, dentro dos
limites legais (FRIEDMAN, 2007).

Atender aos vérios stakeholders
com multiplos objetivos aumenta o
risco de ma administracdo e pode
até entrar em conflito com ariqueza
do shareholder
(FRIEDMAN,1970).

Criando valor para os stakeholders,
a empresa cria valor para 0s seus
shareholder (FREEMAN, 2004).

O objetivo dos negocios ndo

deveria ser o valor para o0s
shareholders, mas sim o valor
coletivo (DONALDSON,;

WALSH, 2015).

Teoria do Shareholder com
foco excessivo na maximizagdo
da riqueza do Shareholder.

Teoria  dos Stakeholders
contribui para a compreenséao
do processo de criacdo de valor
de forma mais holistica, ao
incluir os demais stakeholders
NO Processo.

Capitalismo de Shareholder

Capitalismo de Stakeholder

Contribuic@es e Limitacdes

As empresas priorizam o lucro
financeiro para seus shareholders,
gue possuem mais poder de decisdo
do que outros stakeholders (BECK;
FERASSO, 2023).

A responsabilidade social da
empresa é aumentar seus lucros no
curto prazo (SCHWAB;
VANHAM, 2021).

Este modelo de capitalismo €

considerado  insuficiente  para
superar 0S desafios
socioeconbmicos e ambientais

(STAFFORD-SMITH et al., 2017;
BECK; FERASSO, 2023).

As empresas buscam a criagdo de
valor de longo prazo, levando em
consideracdo as necessidades de
todas os stakeholders e da
sociedade em geral (SCHWAB;
VANHAM, 2021).

Trata de reconhecer e recompensar
as contribuicdes de diferentes
stakeholders, sejam eles
shareholders ou ndo, contribuem
para o processo de criacdo de valor
(MAZZUCATO, 2018).

O objetivo fundamental é a criacdo
sustentadvel de valor empresarial
(SAMANS; NELSON, 2022)

O objetivo da sociedade é aumentar
0 bem estar das pessoas e do planeta
(WEF, 2021).

Foco na criagcdo de valor de longo
prazo e medidas ESG (WEF, 2021).

Capitalismo de Shareholder
resulta em riscos para 0sS
stakeholders como a sociedade
e 0 meio ambiente.

Capitalismo de Stakeholders
considera a participacdo dos
stakeholders no processo de
criacdo de valor, e propde a
criacdo de valor sustentavel, o
que pode reduzir os riscos a
sociedade e a0 meio ambiente.

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

A partir da discussdo apresentada, o Capitalismo de Stakeholder compreende

principalmente a economia digital, novas criacbes de valor e progresso econdémico futuro

(WEF, 2022). Entretanto, Freeman e Phillips (2002) destacam que o capitalismo de

stakeholders tem por foco como o valor é criado, ao invés do nivel social de distribuicdo de

valor, ou 0 acimulo de grandes quantidades de capital e controle sobre ele.

Quanto aos conflitos diante do capitalismo de stakeholders, Osterblom et al. (2022)

afirmam que os CEO podem ter dificuldade em conciliar o que é mais lucrativo para a empresa,

e 0 que é melhor para a sociedade ou para a gestdo ambiental. As questdes que envolvem essa
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decisdo estdo associadas ao alcance global e a dependéncia das empresas em relagdo ao capital
natural, além da sua reputacdo na sociedade.

Nesse sentido, pensar sobre o redirecionamento do capitalismo para um novo “contrato
social” e valor criado de forma coletiva, requer uma compreensao do proprio capitalismo de
stakeholders. Como as empresas nao podem ser bem-sucedidas sem o envolvimento de muitos
grupos, a sociedade civil, os trabalhadores, as organizagdes comunitérias e os governos devem
ter o poder de influenciar e se beneficiar das decisdes empresariais (MAZZUCATO, 2018). A
secdo a seguir apresenta a relacdo da sociedade com os negdcios a partir da Teoria Dual-

Investor.

2.1.1.3. Teoria Dual-Investor

Ao discutir a sociedade sob a perspectiva do shareholder e ndo apenas como
stakeholder, a Teoria Dual-Investor de Schlossberger (1994) defende a distincdo entre
shareholder e stakeholders, classificando-o0s em dois tipos de capital: 1) capital especifico e 2)
capital de oportunidade. O capital especifico é aquele destinado a aquisicdo de maquinas,
pagamento de salérios e construcao de prédios. Tendo em vista, que este capital ndo é suficiente
para 0s negdcios, o capital de oportunidade é entdo definido como toda a estrutura fornecida
aos negocios, como mao de obra qualificada e subsidiada pelo sistema publico de ensino, além
de toda a infraestrutura como rodovias, tratamento e redes de abastecimento de agua e energia,
dentre outros bens e servigos publicos.

A distingdo entre os dois tipos de capital corrobora com a Teoria dos Stakeholders, entre
0s aspectos gque possuem em comum esta o fato de adotar uma gestdo que considera os aspectos
sociais. Destaca-se ainda, a prestacdo de servigo a sociedade como parte do objetivo do negécio,
e ndo apenas como restricao de suas operagoes.

A relacédo da Teoria Dual-Investor com o capital natural, pode ser entendida a partir da
concepcdo da sociedade como fornecedora de capital de oportunidade. Nesse sentido, além da
infraestrutura fornecida a partir do patriménio publico, as empresas dependem direta ou
indiretamente do capital natural, que € considerado patrimoénio natural da sociedade (NCP,
2016; UNESCO, 1972).

Além disso, Schlossberger (1994) enfatiza que ndo é uma questdo de rebaixar 0s
shareholders & posi¢do de stakeholders, mas combinar elementos do socialismo e do

capitalismo para promover a sociedade ao status de shareholder. Corroborando com esse
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entendimento, Grunebaum (1987) sugere que cada membro da comunidade deveria participar
das decisdes de um negdcio, ao definir como 0s recursos naturais devem ser utilizados.

Outro aspecto a ser considerado na diferenca entre shareholders e stakeholders, ¢é a
relacdo de proximidade com a gestdo da empresa (GOODPASTER, 1984). O que envolve
inclusive o acesso as informacdes e a influéncia nas decisfes. As se¢Oes a seguir apresentam 0s
concetiso acerca do capital natural e seus elementos, assim como a relacdo desse com 0s

negadcios e a sociedade.

2.1.2. Capital Natural: Conceitos e Elementos

Nas ultimas trés décadas, conceituar a natureza como capital natural tem sido
significativo na economia ambiental e ecolégica (SULLIVAN, 2018). O uso intenso do termo
“capital natural” tende a ser atribuido a Pearce (1988), no entanto, € abordado em diferentes
contextos sociais e envolvido em praticas heterogéneas com diversos objetivos, principalmente
nas ciéncias econémicas, sociais e ambientais (AKERMAN, 2005).

O conceito de capital ecoldgico foi apresentado em 1987 na Comissdo Mundial sobre
Meio Ambiente e Desenvolvimento, intitulada “Nosso Futuro Comum”. O desenvolvimento
sustentavel é definido como o desenvolvimento a partir da manutencéo do capital econémico,
ecologico e social. Além disso, ap6s a Cupula Mundial no Rio de Janeiro em 1992, diversos
paises elaboraram estratégias voltadas para o desenvolvimento sustentavel, incentivando a
discuss@o do capital social e capital natural. A Figura 3 apresenta os diferentes elementos

envolvidos na formacédo do conceito de capital natural.

Figura 3. Conceito de Capital Natural
Irreversibilidade

Incerteza

Miudangas Estruturais

Teoria dos Sistemas

Suporte a Vida Unica / Produgdo Renda

Ambiente Vivo ‘ Ecossistema Restrito Aluguel
Servigos . . B
Espage Natureza [~ wcoe Aiive Capital [ propredude
Regido 1 Recurso Méquina Feito pelo
Selvagem Homem

Amenidade Matéria-Prima Recurso Investimento

Fonte: Akerman (2005, p.46, traducdo da autora).
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A Figura 3 foi extraida do estudo de Akerman (2005), cujo objetivo foi analisar o uso
do conceito de capital natural em publicaces de economia ecoldgica entre os anos 1988 e 2000.
Os resultados revelaram que o conceito de capital natural inspirou novas praticas financeiras
para lidar com as questfes sociais e ambientais. Quanto aos termos, “capital” é adotado para
designar os estoques de materiais ou informagdes existentes em um determinado periodo, que
geram fluxos de servicos utilizados para transformar outros materiais, contribuindo para a
melhoria do bem-estar humano. O capital ainda é visto como um recurso ou ativo que armazena
e fornece valor as pessoas, o ativo cria valor quando investido e gerido de forma responsavel
(CAPITALS COALITION; INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION, 2020).

Na contabilidade, o termo “capital” era originalmente um conceito de crédito, e “capital
¢ passivos” configuram o mesmo lado no balango patrimonial (NOBES, 2015). Elkington
(1998) destaca que “capital” é o valor total de seus ativos menos seus passivos. Na teoria
econdmica tradicional, o capital é entendido como um dos fatores de producéo e pode derivar
de duas formas principais: capital fisico incluindo maquinéario e fabrica; e capital financeiro,
como o dinheiro (MAZZUCATO, 2018).

Por outro lado, o termo “natural” esta associado aos recursos, ecossistemas, servicos de
suporte a vida e a0 meio ambiente (COSTANZA et al., 1997). Para Rambaud (2023), o capital
natural ndo é uma transformac&o da nogéo de “capital”, mas a adaptacéo do conceito de capital
para integrar elementos naturais. O Quadro 4 apresenta 0s principais conceitos de capital

natural, desde sua introducao por Pearce (1988) até estudos mais recentes.

Quadro 4. Desenvolvimento do Conceito de Capital Natural

Autor e Ano Conceitos e Discussdes

O primeiro autor a utilizar o termo “capital natural” como um estoque de ativos naturais
que servem fungdes econdmicas. O desenvolvimento sustentavel é categorizado pela
mudanca econdmica sujeita a “constancia do estoque de capital natural”. O estoque de

Pearce (1988) ativos ambientais deve ser mantido constante. Ao mesmo tempo, na economia €
permitida quaisquer que sejam 0s objetivos sociais considerados apropriados (Pearce,
1988, p. 598).

Movimento da economia ambiental para incluir a varidvel ecoldgica nas analises
Costanza e Daly econdmicas. Solo e estrutura atmosférica, biomassa vegetal e animal, etc., formam a
(1992) base de todos os ecossistemas. Esse estoque de capital natural usa insumos primarios
para produzir uma série de servigos ecossistémicos e fluxos de recursos naturais fisicos.
Berkes e Folke Apresentam a relacdo entre capital humano, capital cultural e capital natural (recursos

(1992) ndo renovaveis + recursos renovaveis e servigos ecossistémicos regulatorios).

Estuda a valoragdo econdmica do meio ambiente a partir do capital natural e servi¢os
Costanza et al. (1997) | ecossistémicos, é considerado o estudo mais citado sobre capital natural até os dias
atuais. Posteriormente atualizado por Costanza et al. (2014).

Capital natural é qualquer elemento ou sistema do mundo fisico (geofisico e ecol6gico)
O'Connor (2000) que, diretamente ou em combinagdo com bens produzidos pela economia, fornece
materiais, energia ou servicos de valor para a sociedade.

Utilizacdo de diferentes conceitos de capital natural, posi¢des fortes e fracas no debate

Neumayer (2003) da sustentabilidade.
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UNU-IHDP (2012)

O capital natural sdo ativos naturais que fornecem 0s recursos naturais, como
silvicultura, energia e agricultura, como insumos e servigos ambientais para a economia,
incluindo os servicos ecossistémicos fornecidos pelas interacGes de componentes em
sistemas ecoldgicos.

ACCA, FFl e KPMG
(2012)

Capital Natural é o estoque de capital derivado de recursos naturais, como diversidade
bioldgica e ecossistemas, bem como recursos geoldgicos, como combustiveis fosseis e
depdsitos minerais. Fornece os produtos e servigos do ecossistema que sustentam nossa
economia e insumos ou beneficios indiretos para o negécio.

Global Nature Fund
(2012)

O estoque de recursos naturais que podem ser utilizados para producdo de bens e
Servigos.

Natural Capital
Committee (EU)

O capital natural refere-se aos elementos da natureza que produzem valor ou beneficios
para as pessoas (direta e indiretamente), como o estoque de florestas, rios, terras,
minerais e oceanos, bem como 0s processos e fungdes naturais que sustentam sua

(2014) x
operacéo.
O capital natural refere-se aos elementos da natureza que direta ou indiretamente
produzem valor para as pessoas, como florestas, rios, terra, minerais e oceanos. Inclui
CIMA (2014) 0s aspectos vivos da natureza, como estoques de peixes, e aspectos ndo vivos, como

minerais e recursos renovaveis ou ndo renovaveis. O capital natural sustenta todos 0s
outros tipos de capital e é a base da economia, da sociedade e da prosperidade.

Sullivan (2014)

Os elementos da natureza produzem valor (direta ou indiretamente) para as pessoas,
como o estoque de florestas, rios, terras, minerais e oceanos.

Guerry et al. (2015)

O capital natural refere-se aos componentes vivos e ndo vivos dos ecossistemas que
contribuem para o fornecimento de bens e servigos de valor as pessoas.

Protocolo do Capital
Natural (2016)

Capital Natural é o estoque de recursos naturais renovaveis e/ou ndo renovaveis (por
exemplo, plantas, animais, ar, agua, solos, minerais) que se combinam para produzir um
fluxo de beneficios para as pessoas.

Koshy et al. (2019)

O capital natural refere-se aos ativos bi6ticos (vivos) e abidticos (condicao fisica e ndo-
Vivos) gue sustentam todas as atividades econdmicas.

Fletcher et al. (2019)

O capital natural é o biopoder neoliberal em que o direito & vida depende da
lucratividade.

ONU (2014; 2020)

O capital natural é o estoque de recursos renovaveis e nao renovaveis (por exemplo,
plantas, animais, ar, agua, solos, combustiveis fosseis, minerais) que se combinam para
gerar um fluxo de beneficios para as pessoas. O conceito de capital natural vai além da
natureza como fonte de matérias-primas para a producdo (por exemplo, madeira),
incluindo o papel do ambiente no apoio ao bem-estar humano através do fornecimento
de bens e servigos importantes como &gua potavel, solos férteis e recursos genéticos
valiosos.

NatureScot (2021)

O estoque de capital natural ou “ativos” em uma regido é tipicamente caracterizado por
ecossistemas comuns, tipos de cobertura da terra, como &gua, florestas, pantanos e
pastagens, outra biodiversidade, como ar, solo e o conjunto de flora e fauna que
compdem o ecossistema.

Rambaud (2023)

Capital natural como conceito de crédito, nesta perspectiva, “capitais naturais” poderiam
referir-se ao capital (essencial, importante) material ndo humano, usado pelas atividades
comerciais e preservado ao longo do tempo.

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

O Protocolo do Capital Natural define o capital natural como “o estoque de recursos

naturais renovaveis e ndo renovaveis (por exemplo, plantas, animais, ar, dgua, solos, minerais)

que se combinam para produzir um fluxo de beneficios para as pessoas” (ATKINSON;
PEARCE 1995; JANSSON et al., 1994; NCP, 2016, p.2).

Nesse sentido, os fluxos de beneficios sdo entendidos como “servicos ecossistémicos ou

servicos abidticos que agregam valor aos negocios e a sociedade” (NCP, 2016, p.12). O valor
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dos servicos ecossistémicos é compreendido pela contribuicdo relativa dos ecossistemas ao
bem-estar social (TURNER et al., 2016).

Diante dos conceitos apresentados, o presente estudo compreende o capital natural a
partir da combinagdo de recursos naturais renovaveis e/ou ndo renovaveis, que combinados
fornecem valor para as pessoas e para 0s negocios. E reconhece a relevancia da manutencao do
capital natural para o fornecimento dos servicos ecossistémicos. O Quadro 5 apresenta as

principais definicdes dos elementos que compde o conceito de capital natural.

Quadro 5. Elementos do Capital Natural

Elementos Descricao
Recursqs Abrangem uma gama de bens naturais para produg@o e/ou consumo.
Naturais
Estes recursos podem ser explorados indefinidamente, desde que a taxa de exploragdo nao
Recursos exceda a taxa de feposigéo, pe.rmitindo a reconstitui(;rﬁo 'dos estoques (supopdo que ndo haja
Renovéveis outras perturbagdes significativas). Recursos renovaveis usados mais rapidamente do que

podem se renovar podem efetivamente se tornar ndo renovaveis, como quando a colheita
excessiva leva a extingdo de espécies (ONU, 1997).

Recursos nao
renovaveis

Estes tipos de recursos ndo serdo regenerados apos a exploragdo dentro de qualquer periodo
util. Os recursos nao renovaveis sdo subdivididos em reutilizaveis (por exemplo, a maioria
dos metais) e ndo reutilizaveis (por exemplo, petrdleo).

Os beneficios para as pessoas a partir de servigos prestados pelos ecossistemas, incluem

Servigos madeira, fibra, polinizagdo, regulagdo da agua, regulagdo do clima, recreagdo, saide mental
Ecossistémicos ’ ’ ’ ’ ’ ’
€ outros.
Servigos Sdo beneficios para as pessoas que nﬁp dependem de processos eco.l(')gic.os, mas surgem de
Abidticos processos geologicos fundamen}eus e incluem o fornecimento de minerais, metais, petroleo
e gés, bem como calor geotérmico, vento, marés e estagdes do ano.
E considerada fundamental para a saude e estabilidade do capital natural, pois fornece
T resiliéncia a choques como inundagdes e secas, apoia processos fundamentais como os
Biodiversidade

ciclos do carbono e da 4gua, e a formagao do solo. Portanto, a biodiversidade faz parte do
capital natural e sustenta os servigos ecossistémicos.

Fonte: Elaborado pela autora a partir do Protocolo do Capital Natural (NCP, 2016).

Conforme apresentado no Quadro 5, torna-se essencial destacar a diferenca entre os
conceitos de recursos naturais e capital natural. Os recursos naturais podem ser entendidos
como matéria-prima fornecidas pela natureza, e o capital natural como o valor fornecidos pelos
recursos naturais aos seres humanos, ao fornecer bens e servicos ecossistémicos (DASGUPTA,
2021; NCP, 2016; POLASKY; DAILY, 2021). Dessa forma, este estudo discute o capital
natural na perspectiva contabil, a partir do seu valor gerado aos negdcios e ndo da precificacdo
dos recursos naturais associado a comercializag&o.

O capital natural pode ser classificado em critico, sustentavel, substituivel ou renovavel.
O capital natural critico compreende aqueles elementos da biosfera que sdo essenciais para a
vida na terra, e que para a sustentabilidade devem ser preservados. Como exemplo, cita a

camada de ozonio, a fertilidade do solo, a massa critica de arvores, dgua doce de qualidade,
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sistemas fluviais e de drenagem, e os oceanos (BARTON, 1999). Por outro lado, o capital
natural sustentavel, substituivel ou renovavel, compreende os elementos da biosfera com
capacidade de regeneracéo, tais como as florestas. Ou para 0s quais substitutos razoaveis podem
ser encontrados, por exemplo os combustiveis fosseis (GRAY et al., 1993).

Costanza e Daly (1992) corroboram ao destacarem que héa dois tipos de capital natural,
o capital natural renovavel como o0s ecossistemas, considerados ativos e autossustentaveis por
exemplo, a energia solar. Esse tipo de capital pode ser analogo as méaquinas e sujeitos a
depreciagdo. Por outro lado, o capital natural ndo renovavel como minerais e combustiveis
fésseis, geralmente ndo produzem servigos até serem extraidos (COSTANZA; DALY, 1992).

Os fluxos de beneficios e servigos a partir do capital natural sdo definidos como servicos
ecossistémicos, que por sua vez sdo elementos do ambiente natural que fornecem bens e
servicos valiosos para a sociedade (POLASKY; DAILY, 2021). Exemplos desses servigos sao
limpeza de poluentes no ar, a filtragem de &gua, a regulacdo do clima e a recreacao
(CORDELLA etal., 2022; COSTANZA et al., 2014). O capital natural além de estar associado
aos servicos ecossistémicos, também se associa a biodiversidade. Nesse sentido, a
biodiversidade abrange a dimens&o bidtica do capital natural, e consiste em um conceito
complexo que aborda trés niveis de diversidade: genes, espécies e ecossistemas (IPBES, 2019;
HOUDET; TEREN, 2022).

A manutencdo dos ecossistemas € primordial para o fornecimento dos servigos
ecossistémicos, que segundo Costanza et al. (2011, p.1) séo definidos como “os beneficios que
as pessoas obtém de ecossistemas funcionais, caracteristicas ecoldgicas, fungdes ou processos
que direta ou indiretamente contribuem para 0 bem-estar humano”. O Quadro 6 apresenta 0s
tipos de servicos ecossistémicos a partir de Costanza et al. (2011) e da Avaliacdo Ecossistémica
do Milénio (MEA, 2005).

Quadro 6. Tipos de Servicos Ecossistémicos

Servicos Descrigéo

Servigos como madeira, agua, fibras e alimentos. Um exemplo claro de como esses servigos
interagem com o0s outros trés tipos de capital é a atividade pesqueira, em que o peixe fornecido
as pessoas como alimento requer barcos pesqueiros (capital construido), pescadores (capital
humano) e comunidades pesqueiras (capital social).

Servigos como polinizagdo, controle de enchentes, regulagdo da agua, controle de pragas,
controle do clima, purificagdo da agua e manutencdo da qualidade do ar. Por exemplo, a
protecdo contra tempestades é fornecida por zonas himidas (capital natural) a infraestruturas
como hotéis e casas na regido costeira (capital construido), protegendo 0s seus residentes e
outros membros da comunidade. Ao contrério dos servigos de provisdo, estes servigos ndo sao
comercializados.

Servicos que fornecem beneficios espirituais, recreativos e estéticos. Um beneficio recreativo
pode ser capital natural como uma cachoeira; capital construido, como uma trilha ou uma

Provisdo

Regulacéo

Cultural




49

estrada; capital humano que valoriza a cachoeira; e capital social, como amigos e familiares e
as instituigdes gue tornam a cachoeira acessivel.

Servicos como fotossintese, ciclagem de nutrientes e formacdo do solo. Esses servicos nao
requerem interagdo com capital humano, social e construido, afetam indiretamente o bem-estar,
mantendo processos-chave necessarios para 0s outros trés tipos de servigos. Alguns estudiosos
argumentaram que, em vez de servicos ecossistémicos, eles sdo funcdes ecossistémicas. Os
servicos de suporte podem ser usados como uma proxy para avaliar 0s servi¢os nas outras
categorias, se as medidas mais diretas ndo estiverem disponiveis.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Costanza et al. (2011) e MEA (2005).

Suporte

Antes da classificacdo dos servicos ecossistémicos pela MEA (2005), Pearce (1988)

classificava os bens e servicos que fluem do capital natural em quatro categorias:

1) fornecimento de insumos de recursos naturais para o processo de producdo
econdmica (por exemplo, &gua, diversidade genética e qualidade do solo);

2) assimilagdo de residuos e residuos do processo econémico;

3) fonte de bem-estar humano direto por meio da apreciagdo estética e espiritual da
natureza; e

4) sistemas de suporte, ciclos biogeoquimicos e funcionamento geral do ecossistema
(PEARCE, 1988, p.599).

Polasky e Daily (2021) destacam que o capital natural cria valor a partir dos servicos
ecossistémicos. Desde o inicio da década de 1990, ha diversas iniciativas em busca do
reconhecimento da contribuicdo do capital natural para a economia. Dentre as iniciativas,
destaca-se a ONU e as organizagdes parceiras, ao desenvolverem uma estrutura padréo para a
Contabilidade do Capital Natural, denominada System of Environmental Economic Accounting
(SEEA), em portugués Sistema de Contabilidade Econdmica Ambiental (WARNELL et al.,
2020).

Alinhada a esse desenvolvimento, a estrutura recente da SEEA EA (acrescenta-se a
nomenclatura anterior “Ecosystem Accounting”), ou seja, uma versdao que compreende um
quadro estatistico para organizar dados sobre habitats e paisagens, medir 0s Sservicos
ecossistémicos, rastrear alteragdes nos ativos ecossistémicos e associar essas informacdes as
atividades econdmicas e outras atividades da sociedade (UN; SEEA, 2021).

Ha diferentes tipos de contas para definir o valor monetario do capital natural e seus
servigos ecossistémicos. Essa metodologia define as contas de Ativos Monetarios do
Ecossistema como informagfes de registro sobre estoques e mudancas nos estoques,
(acréscimos e reducbes) de ativos ecossistémicos. Isso inclui contabilizar a degradacéo e
melhoria do ecossistema (UN; SEEA, 2021; CORDELLA et al., 2022). Esse framework define

cinco perspectivas integradas para medir os ativos e servigos associados ao capital natural:
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Espacial: o conceito de ecossistema é usado para estabelecer o nimero de ocorréncias
de ecossistemas dentro de um territério definido, que podem ser classificados de
maneiras mutuamente exclusivas. Ao fazer isso, uma base de medicédo abrangente de
unidades estatisticas é formada.

Ecoldgico: o conceito de ecossistema é o foco para a medigdo de sua integridade,
saude e condigdo e serve para sustentar conceitos como a resiliéncia do ecossistema e
a avaliagdo de limites ecologicos.

Beneficio social: o0s ecossistemas sdo vistos como uma fonte de beneficios para as
pessoas, a economia e a sociedade potencialmente em termos de uma conexao
relacional ou em um sentido mais econdmico de fornecimento de servigos e
beneficios.

Valor do ativo: os ecossistemas sdo vistos como ativos que fornecem servicos e
beneficios no futuro, dependendo de seu status ecoldgico e das demandas sociais por
servigos ecossistémicos. Questdes de degradacdo e melhoria do ecossistema sdo
consideradas nesta perspectiva.

Propriedade institucional: hd uma consideracdo dos ecossistemas em relacdo as
entidades econémicas e legais existentes. Questfes de administragdo e alocagdo de
custos de degradacdo séo consideradas (UN; SEEA, 2021, p.26).

Dentre as perspectivas apresentadas, corrobora com a presente discussao as perspectivas
de “Beneficio Social”, “Valor do Ativo”, e “Propriedade institucional”. No entanto, deve-se
notar que ndo ha como ignorar as perspectivas “Espaciais” e “Ecologicas” para a definigdo
monetaria desses ativos. A Figura 4 apresenta as interacfes entre as unidades econdémicas, as
pessoas e 0S ecossistemas a partir da estrutura geral da contabilidade dos ecossistemas (UN;
SEEA, 2021).

Figura 4. A Estrutura Geral da Contabilidade do Ecossistema (SEEA)

Ambiente N

Sociedade

/[ A Ativos do

- Economia
/ Ecossistema
‘/ ‘/: Extensdo Condigio \
| / === =1=1=] \
EEE B ‘»

Servigos

Beneficios

Finais

Fonte: UN e SEEA (2021, p.28, traducéo da autora).
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A estrutura reforca a relacdo entre capital natural, os negdcios e a sociedade sob a
perspectiva dos beneficios proporcionados a partir dos ativos do ecossistema e 0S servicos
ecossistémicos. Esses beneficios sdo ofertados tanto a sociedade quanto a economia, e a
economia faz parte de um grupo dentro da sociedade.

Além da SEEA e a sua versdo SEEA EA, diversos outros frameworks foram
desenvolvidos na tentativa de valorar 0s servigos ecossistémicos e incorporar essas informacoes
na tomada de decisdo, como o The Economics of Ecosystems and Biodiversity (TEEB), The
Intergovernmental Science-Policy Platform on Biodiversity and Ecosystem Services (IPBES),
e 0 The Common International Classification of Ecosystem Services (CICES) (IPBES, 2019;
KAZEMI; FURST, 2022). A Plataforma IPBES desenvolveu uma lista semelhante ao MEA
(2005), reconhecendo explicitamente as maltiplas contribuicdes que a natureza fornece as
pessoas, definidas em categorias de Contribuigcdes da Natureza para as Pessoas (FINISDORE
et al., 2020).

O The Economics of Ecosystems and Biodiversity (TEEB) em portugués, a Economia
dos Ecossistemas e da Biodiversidade, cujo objetivo € “tornar visivel os valores da natureza”.
Nesse sentido, integra os valores da biodiversidade e dos servi¢cos ecossistémicos na tomada de
decisdo. Visa ainda atingir esse objetivo por uma abordagem estruturada de avaliacdo, que ajuda
os tomadores de decisdo a reconhecerem a ampla gama de beneficios fornecidos pelos
ecossistemas e pela biodiversidade, demonstrando seus valores em termos econdmicos e,

quando apropriado, capturar esses valores na tomada de decisdes (TEEB, 2023).

2.1.3. Impactos e Dependéncias em Relagdo ao Capital Natural

A combinacdo de elementos do sistema terrestre proporciona condi¢Ges das quais a
sociedade depende, e as quais as organizacOes realizam as suas atividades (BEBBINGTON et
al., 2023). Osterblom et al. (2022) afirmam que as expectativas sobre o que as empresas
“devem” a sociedade também moldam o comportamento da empresa, e que a relagdo entre a
sociedade e 0s negocios se sustenta na ideia de que existe um contrato social ou uma licenca
social para operar.

Na perspectiva do Protocolo do Capital Natural, a relacdo entre o capital natural, os
negdcios e a sociedade é mediada por impactos, dependéncias, custos, beneficios, riscos e

oportunidades, conforme evidencia a Figura 5.
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Figura 5. Relac&o entre Capital Natural, Negocios e Sociedade

Capital Natural
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Custos / Custos /
Beneficios Beneficios

Negécios Sociedade
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Oportunidades

Fonte: Protocolo do Capital Natural (2016, p.15, traducdo da autora).

O impacto ao capital natural e as suas dependéncias podem afetar diretamente o
desempenho dos negdcios, ao gerar efeitos positivos ou negativos aos seus stakeholders,
incluindo a sociedade. As respostas dos stakeholders a esses efeitos podem criar riscos e
oportunidades aos negdcios. Na visdo do Protocolo, o stakeholder é definido como qualquer
individuo, organizacao, setor ou comunidade com interesse ou “participacdo” no resultado de
uma decisdo ou processo (NCP, 2016), alinhada a Teoria dos Stakeholders (FREEMAN, 1984).

O impacto é entendido como o efeito negativo ou positivo da atividade empresarial no
capital natural. Por outro lado, a dependéncia do capital natural estd associada a uma
dependéncia comercial ou de uso de capital natural (NCP, 2016). O Quadro 7 apresenta 0s

principais impactos e dependéncias dos negocios em relacédo ao capital natural.
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Quadro 7. Impactos e Dependéncias dos Negdcios em relagdo ao Capital Natural

Impactos dos Negdcios ao Capital Natural Dependéncias dos Negécios ao Capital Natural
emissdo de gases de efeito estufa regulacdo do clima
gestdo da terra erosdo e regulacdo do solo
residuos polinizacdo
poluicdo sonora (ruido, luz) materiais
extracdo e gerenciamento de dgua recreacdo
degradacao de aguas subterraneas agua
degradacéo do solo protecdo contra tempestades e inundagdes
energia

Fonte: Elaborado pela autora a partir de NCP (2016) e MEA (2005).

Setores primarios como agricultura, silvicultura e pesca dependem diretamente do
fornecimento de servicos essenciais de abastecimento, como alimentos, dgua e fibras. Esses
servigos de abastecimento (ou “bens”) também sdo matérias-primas naturais importantes para
operacdes industriais (NCP, 2016; DARDONVILLE et al., 2022; ROCKSTROM et al., 2023).
A regulacdo de servicos como a polinizacdo natural e o controle de pragas sdo criticos na
agricultura, enquanto a filtracdo da dgua e o controle da erosdo sdo essenciais para operacdes
hidrelétricas e empresas do setor de bebidas (NCP, 2016; CAPRIOLO et al., 2020; INGRAM
etal., 2022).

Para setores terciarios, como servicos financeiros, telecomunicacdes ou distribuicao de
varejo, as dependéncias do capital natural podem ser indiretas, mas ainda assim importantes.
Para tais empresas, 0s riscos e as oportunidades relacionadas com as dependéncias do capital
natural surgem das relagdes com fornecedores e clientes (NCP, 2016).

Jensen et al. (2019) analisaram como as empresas de remanufatura poderiam criar valor
sustentavel. Os resultados do estudo revelaram que aumentando as vendas, a competitividade,
o valor da marca, oferecendo novas oportunidades, e ao reduzir os impactos ambientais dos
produtos fornecidos pela empresa ao melhorar a eficiéncia e da reducdo de materiais, e ainda
criar possibilidades de emprego, pode ser visto como uma forma de criar valor sustentavel.

Os impactos sobre o capital natural podem ser negativos, como a degradagéo da terra
ou poluicdo da agua, solo ou ar (NCP, 2016; MARTINS, 2019). Ou positivo, como a
recuperacdo ecoldgica devido ao investimento empresarial na reabilitacdo do local, ou melhoria
da qualidade da agua subterranea e superficial, devido a filtracdo e tratamento da agua de
processo.

O Protocolo fornece orientagcdo sobre como essas avaliagdes podem ser feitas, mas

enfatiza a flexibilidade para caracteristicas especificas das empresas. As avaliacdes do setor
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privado podem ser transnacionais e aplicadas em escopo, as quais 0s riscos consideram toda a
cadeia de suprimentos (DICKIE; NEUPAUER, 2019; NCP, 2016; NZIER, 2023;). A avaliacédo
do capital natural pode ser realizada sob duas perspectivas de valor, 1) o valor para 0s negocios
e 0 2) valor para a sociedade. No entanto, o protocolo enfatiza que essa simplificacdo nao reflete
a realidade na qual os negdcios sdo de fato totalmente parte da sociedade (NCP, 2016).

O Relatdrio sobre Capital Natural em Risco estimou o valor de externalidades nédo
contabilizadas para 100 setores empresariais, 0s resultados revelaram que o setor de geracédo de
energia a carvio no leste da Asia é o setor com o maior custo para o capital natural, em raz&o
da sua emissdo de Gases de Efeito Estufa (GEE). Quanto ao reconhecimento desses valores,
muitas indudstrias foram consideradas insustentaveis por conta dos custos que excedem suas
receitas (TRUCOST, 2013).

O relatorio incentiva as empresas a avaliarem os efeitos no capital natural, decorrentes

de suas operac0es e da cadeia de suprimentos. O Quadro 8 apresenta as dimensdes dos impactos

e 0s stakeholders afetados.

Quadro 8. Impactos dos Neg6cios em diferentes Dimensdes do Bem-Estar da Sociedade

Dimenséo Potencial de Impacto do Negécio Afetados
As empresas sdo as principais provedoras de empregos e afetam Funcionarios
Emprego e | diretamente o emprego e a remuneragao dos funcionarios. (por exemplo, Fornecedoresl
Ganhos entre gerentes e trabalhadores) e de como as empresas recompensam 0sS Sociedade ’
shareholders em relagdo aos funcionarios.
As empresas podem fornecer planos de pensdo patrocinados pelo
Renda e empregad_or, beneficiqs de poupanca, emprést_imo§ em _condi(;c”)es Funcionérios;
Riqueza preferenciais ou protecdo em caso de Iesogs pessoais nao relac[onadas ao Sharehc_)lders e
trabalho. Shareholders e investidores também sdo afetados através do valor Investidores
da empresa, lucros e dividendos.
As empresas afetam o equilibrio entre vida pessoal e profissional dos
Equilibrio | funcionarios por meio de horas de trabalho, horas extras, deslocamento, Funcionarios e
entre vida | assim como através da sua capacidade de trabalhar a tempo parcial, horario suas familias
profissional | flexivel ou teletrabalho. Alguns produtos e servicos reduzem o tempo gasto Consumidores
e pessoal | no trabalho doméstico podem afetam os consumidores, permitindo mais Sociedade
tempo para atividades de lazer, e se estendem a sociedade em geral.
As empresas afetam a salde dos funcionarios criando ambientes de trabalho S
. ] Funcionarios e
seguros e saudaveis, fornecendo cobertura de salde aos trabalhadores e suas familias
Sad seus familiares, e por meio da promocéo da salde suplementar programas. - '
alde . Consumidores,
A sociedade em geral pode ser afetada por transhordamentos, como melhor Sociedade
infraestrutura de servigos de salde e atividades de RSC que promovem a ~ '
. - TR , Geracodes Futuras
salide publica e conscientiza¢do da salde.
As empresas afetam as habilidades de seus funcionarios, fornecendo | Funcionarios e
Educacdo e | treinamento no local de trabalho, oportunidades para aprender coisas novas suas familias,
Habilidades | no trabalho e usar as habilidades que ja possuem. Sociedade,
Gerag0es Futuras
Governanga corporativa, ética nos negocios, oportunidades para oS Funcionérios,
Voz trabalhadores se organizarem e expressarem sua voz sd0 maneiras pelas Investidores e
Politicae | quais os negbcios afetam as experiéncias das pessoas nessa dimensdo. Shareholders,
Governanca | Investidores e os shareholders sdo afetados pelo comportamento | Consumidores,
competitivo, transparéncia e integridade das empresas. Sociedade
. A vida das pessoas é afetada pela salubridade de seu ambiente fisico, que .
Ambiental | . s S A : . Sociedade,
impacta os negdcios através de poluentes, substancias perigosas e ruido.
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Esses impactos podem ser limitados aos trabalhadores, mas estendem-se | GeragOes Futuras,
também a sociedade como um todo. Uso de energia, gerenciamento de agua Funcionarios,

e residuos, uso de recursos naturais, 0s recursos sdo 0s principais canais Consumidores
pelos quais as empresas influenciam a qualidade ambiental. Através de seus
produtos e servicos, as empresas podem aumentar a conscientizagdo do
consumidor e selecionar fornecedores com base em critérios ambientais.
As empresas contribuem para as conexdes sociais de seus trabalhadores,
incentivando relacionamentos no local de trabalho. Eles também podem
afetar os consumidores, por meio de produtos que apoiam redes sociais e
sociedade em geral, investindo nas comunidades locais, organizando
atividades de voluntariado e programas de apoio a comunidade.

Embora apenas algumas empresas fornecam moradia para seus
Habitacdo | funcionérios, as empresas influenciam a capacidade das pessoas de obter Consumidores
acesso a moradias.

As operac¢des comerciais podem afetar a seguranga pessoal das pessoas por

Funcionarios,
Consumidores,
Sociedade,
Geracdes Futuras

Conexoes
Sociais

S(;gelégzr;:;a meio _do forneciment_o de bens e servigos que melhoram a seguranca Consumidores
oferecida aos consumidores.
Como as pessoas passam a maior parte de suas vidas adultas no trabalho, S
Bem-estar g : . . Funcionarios,
Subjetivo 0s negdcios podem impactar o bem-estar subjetivo das pessoas, por meio Consumidores

da satisfacdo no trabalho dos funcionérios e dos consumidores.
Fonte: Elaborado pela autora a partir de OECD (2018, p.27).

Em relacdo as dimensdes apresentadas no Quadro 8, um levantamento realizado pela
OECD (2018) mostrou que a dimensdao mais evidenciada pelas empresas € a dimensédo
Ambiental, seguida de Voz Politica e Governanca, Empregos e Ganhos, Salude, Educacéo e
Habilidades, Conexdes Sociais, Renda e Riqueza, Equilibrio entre vida profissional e pessoal,
Seguranca Pessoal, Bem-estar Subjetivo, Habitacdo. Além disso, é possivel observar que 0s
impactos de um neg6cio na sociedade em geral, podem afetar também no longo prazo as
geracOes futuras.

As dimensdes apresentadas reforcam o quanto a relacdo entre capital natural, negocios
e sociedade é mediada pelo uso dos recursos naturais, tanto nos aspectos associados as
dependéncias, quanto aos impactos. Além disso, 0s negdcios dependem dos servicos
ecossistémicos, 0 estudo de Martins (2019) teve por objetivo identificar os servigos
ecossistémicos que as empresas portuguesas impactam e quais dependem diretamente. Os
resultados revelaram que 0s servigos ecossistémicos que se relacionam com a agua sao 0s mais
citados pela literatura e pelas empresas, tanto como impactados quanto como 0s servigos de
maior dependéncia.

O estudo apresentou ainda, que as empresas de maiores dimensbes estdo mais
envolvidas nos assuntos relacionados com o meio ambiente. Os servi¢cos ecossistémicos
considerados como 0s mais importantes para as atividades das empresas foram: proviséo de
agua doce, manutencdo da qualidade do ar, regulacdo do clima e tratamento de residuos. Por

sua vez, os riscos identificados pelas empresas apresentam uma tendéncia fortemente
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relacionada com a parte financeira, enquanto que as oportunidades abrangem mudltiplas areas
(MARTINS, 2019).

A relagéo entre os impactos e dependéncias foi apresentada por Spurgeon (2014), ao
discutir a associacgao entre o capital natural, 0s servigos ecossistémicos, 0s negocios e demais

tipos de capital, conforme apresentado na Figura 6.

Figura 6. Capital Natural, Servigos Ecossistémico/Abioticos e os Negécios

C.apm.‘l Natl_lml Geram Servicos Ecossistémicos
(vivos/biodiversidade . L.
) . Servicos Abioticos
e ativos ndo vivos/subsolo)
Impactos Dependéncias

Causa

Impactos Ambientais - o .
(impactos diretos do capital natural e @ Negocios / Outros Capitais

. S (humano, manufaturado, financeiro)
outros mmpactos (residuais/poluentes) Tmpacto

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Spurgeon (2014, p.6).

Nesse sentido, o capital natural gera beneficios que sdo definidos como servicos
ecossistémicos, aos quais 0s negocios e outros tipos de capital (humano, manufaturado,
financeiro) dependem. A partir dessa relagdo, os negécios também causam impactos ambientais
diretos ou indiretos ao capital natural e aos demais tipos de capitais (SPURGEON, 2014).

O Relatorio “Measuring the impact of businesses on people’s well-being and
sustainability: Taking stock of existing frameworks and initiatives”, revelou que as empresas
tém um impacto significativo nas condi¢es econdmicas e sociais das pessoas. Assim como,
nos resultados ambientais, no entanto, ainda ndo ha um consenso ou modelo definido para
avaliar o desempenho dos negdcios em diferentes areas socioambientais (OECD, 2018). Este
relatério é considerado uma iniciativa cujo objetivo foi fornecer aos negécios uma abordagem
para avaliar e comparar 0 bem-estar em paises e regides subnacionais (OECD, 2018).

Lvovsky et al. (2000) ao analisarem as informacOes de seis cidades em paises em
desenvolvimento e economias em transicao, estimaram a magnitude dos efeitos e como varios
combustiveis e fontes de polui¢do impactam na saude da sociedade, e ainda geram outros custos
ambientais. Os resultados revelaram que os niveis de danos ambientais podem estar associados
a cada setor, como exemplo, grandes industrias e usinas de energia respondem por uma
propor¢do menor de danos a satde, mas sdo os principais causadores das emissdes de dioxido

de carbono, que tém impacto direto no clima global.
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Vionnet (2023) afirma que os impactos também podem ser positivos e que a maior parte
¢ medida para stakeholders especificos, dentre os impactos cita a geracdo de empregos,
educacéo ou iniciativas em prol da salde, conservacdo do ecossistema ou reducao de impactos
ambientais. A secdo a seguir apresenta o contexto da sustentabilidade e a relacdo entre o capital

natural, os negécios e a sociedade a partir das dimensdes econdmica, social e ambiental.

2.1.4. Desenvolvimento Sustentavel e o Triple Bottom Line (TBL)

O desenvolvimento sustentavel é conhecido pelo Relatério Brundtland (ONU, 1987)
como o desenvolvimento que busca atender as necessidades do presente, sem comprometer a
capacidade das geracdes futuras de fazerem o mesmo. Nesse sentido, um crescente interesse
por politicas, praticas, tecnologias e comportamentos, pode levar a uma conservacdo mais
significativa e ao uso sustentavel dos recursos naturais. Além disso, ha uma preocupagao com
o0 cumprimento dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), as Metas de
Biodiversidade de Aichi e o Acordo de Paris sobre Mudancas Climaticas (IPBES, 2019).

Sob a dtica da sustentabilidade, o capital natural pode ser discutido a partir de duas
abordagens: 1) sustentabilidade fraca e 2) sustentabilidade forte. A descri¢do das principais

caracteristicas de cada abordagem é evidenciada no Quadro 9.

Quadro 9. Capital Natural e a Sustentabilidade

Sustentabilidade Fraca

Sustentabilidade Forte

e 0 capital natural, capital humano e capital
reprodutivel sdo totalmente substituiveis para gerar
bem-estar;

e 0 capital natural, humano e reprodutivel é um
estoque agregado e homogéneo;

¢ 0 pais administra a renda da extracdo de capital
natural para o capital fisico e humano;

e a sustentabilidade pode ser alcancada se o
investimento de capital agregado liquido for
persistentemente positivo;

e enquanto o capital natural esgotado for substituido
por capital reprodutivel e humano ainda mais
valioso, entdo o valor do estoque agregado
aumentara;

e manter e aumentar o valor deste estoque de capital
agregado é suficiente para a sustentabilidade;

e 0 progresso técnico € constante para superar as
limitacbes ao crescimento econémico devido a
escassez de recursos;

¢ 0 capital natural é valorado pelo seu potencial de
transformacgo em bens e servicos.

o diz respeito ao consumo e manutencdo do capital
natural;

e 0 capital natural compreende um conjunto de
sistemas complexos, incluindo interacdes entre
componentes bioticos e abidticos que determinam a
capacidade do ecossistema de servir a sociedade
humana;

e ndo é possivel ver o capital natural, reprodutivel e
humano como um estoque homogéneo;

e outros tipos de capital ndo podem substituir certas
formas de capital natural;

e determinados processos e servi¢os ambientais s&o
Gnicos e essenciais, sujeitos a perdas irreversiveis, e
ha incerteza sobre seu valor futuro e importancia;

e manter e valorizar o valor do estoque de capital
agregado é necessario, mas ndo suficiente;

e a sustentabilidade também requer a preservacédo de
capital natural essencial;

® 0 progresso técnico pode gerar impactos negativos,
pois a lei da termodindmica limita a reciclagem de
matéria e energia;
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e 0 capital natural é valorado considerando a
importadncia de outros servigos prestados pela
natureza.

Fonte: Barbier (2019); Denardin e Sulzbach (2002); Kurniawan et al. (2021); Neumayer (2003).

A discussdo do capital natural no presente estudo, se alinha a vertente da
sustentabilidade forte, tendo em vista que nessa perspectiva o capital natural compreende um
conjunto de sistemas complexos, incluindo interacdes entre componentes bidticos e abidticos
que determinam a capacidade do ecossistema de servir a sociedade. Alinhada a essa abordagem,
é importante considerar que os diferentes tipos de capital (financeiro, manufaturado, humano,
social e de relacionamento) ndo podem substituir certas formas de capital natural (BARBIER,
2019; KURNIAWAN et al., 2021).

A discussao da sustentabilidade ganhou forca no ambiente corporativo a partir da década
de 1990, quando Elkington (1994) inspirado pela expansao da agenda ambiental SustainAbility,
apresentou o termo “Triple Bottom Line” ou a sigla “TBL”. Esse termo é baseado em “Pessoas,
Planeta e Lucros”, a partir das dimensdes Ambiental, Social e Econdmica. O conceito de TBL
foi adotado pela empresa Shell em seu primeiro relatorio, ao evidenciar a relacdo do negécio
com as trés dimensdes (ELKINGTON, 2004). Essas dimensfes impulsionaram o mercado
financeiro nos dltimos anos, através da sigla ESG — Environmental, Social e Governance
(Ambiental, Social e Governanca).

Essa abordagem sugere que as empresas podem focar nos lucros gerados, entretanto,
devem considerar também as premissas associadas as questdes sociais e ambientais. Assim
como as praticas contabeis sdo baseadas no mercado, o conceito de TBL tornou-se aceito por
muitas empresas para medir custos sociais € ambientais, beneficios e resultados financeiros
(EARTH INC, 2007).

Para Elkington (1997) os negdcios sustentaveis buscam ampliar o conceito de
sustentabilidade considerando aspectos interrelacionados como economia, prosperidade,
qualidade ambiental, social e justica. Portanto, a sustentabilidade empresarial demanda que haja
uma harmonia entre as dimens@es econdmica, social e ambiental.

Ao associar as dimensdes, Meurs (2012) destaca que o capital econdmico é considerado
mais importante do que outras formas de capital, resultando em um aumento de problemas
sociais, ambientais e éticos. Apos entrevistar treze gerentes de RSC de diferentes organizacdes,
os resultados evidenciaram que um dos principais desafios para as organizagdes no longo prazo,

¢ garantir a continuidade dos negécios por meio de uma abordagem coletiva baseada em
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beneficios mutuos, em vez de uma abordagem de retorno sobre o investimento e a maximizagao
do valor para o shareholder.

De acordo com Rambaud e Richard (2015), existem duas contribuicdes significativas
para a analise critica do modelo TBL: 1) Robins (2006) apontou que a consideragdo primaria
do desempenho financeiro esta “escondida atras” do aparente equilibrio entre as dimensdes
ambiental, social e econbémica. 2) Milne e Gray (2013) enfatizam os riscos de confundir
sustentabilidade com o TBL, pois este Ultimo ndo estd associado ao reconhecimento sistematico
de limites cientificos que permitam respeitar a capacidade de renovacdo do capital natural.

Elkington (1997) afirma que na filosofia TBL, o conceito de capital econdmico
compreende conceitos muito mais amplos, como capital natural e capital social. Arowoshegbe
e Emmanuel (2016) corroboram ao definir o conceito de Triple Bottom Line Accounting
(TBLA), como um metodo de medir os impactos econdmicos, ambientais e de servigo
comunitario de uma organizacgdo, ao invés de medir apenas o resultado financeiro.

O relatério “The Value Reporting Revolution: Moving Beyond the Earnings Game”
afirma que para criar valor econémico de longo prazo para a sociedade, shareholders e demais
stakeholders, as empresas também devem criar valor social e ambiental (ECCLES etal., 2001).
Contribuindo para evolugdo dessa discussdo, o0 Forum Econémico Mundial e as Big Four
apresentaram as definicdes para Planeta, Pessoas e Prosperidade, considerando a Agenda 2030

da ONU para o Desenvolvimento Sustentavel, conforme evidenciado no Quadro 10.

Quadro 10. Os Quatro Pilares para o Desenvolvimento Sustentéavel

Principios de

evoluindo, pois cada vez
mais se espera que as
organizagdes definam e
incorporem seu proposito
no centro de seus
negocios. No entanto, os

inclusive por meio de
consumo ¢ produgdo
sustentavelis,

gerenciando de forma
sustentavel seus recursos
naturais e  tomando

as suas formas e
dimensdes,  garantindo
que todos os seres
humanos atinjam seu

potencial em dignidade,
igualdade e um ambiente

Planeta Pessoas Prosperidade
Governanca
A definicdo de | Uma ambigdo ¢ proteger | Uma ambicdo ¢ acabar | Uma ambigdo ¢ garantir
governanga estd | o planeta da degradacdo, | com a pobreza, em todas | que todos os seres

humanos desfrutem de
vidas prosperas e
gratificantes, e que o
progresso  econdmico,
social e tecnoldgico
ocorra em harmonia com

principios de agéncia, | medidas urgentes sobre | saudavel. a natureza.
responsabilidade e | as mudangas climaticas,

administracdo para que ele possa

permanecem vitais para | atender as necessidades

uma verdadeira “boa | das geracOes presentes ¢

governanga”. futuras.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de WEF (2020, p.12).
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Cada um dos pilares apresentados no Quadro 10 exerce influéncia na capacidade de uma
empresa de gerar valor compartilhado e sustentavel, o desempenho da comunidade corporativa
em todos eles sdo essenciais para que a sociedade alcance os ODS (WEF, 2020).

Nesse sentido, a Academia Briténica afirma que o objetivo dos negocios é resolver os
problemas das pessoas e do planeta de forma lucrativa, e ndo lucrar causando problemas
(MENGHWAR; DAOOD, 2021; WEF, 2020). Além disso, o Férum Econdmico Mundial
destaca a importancia do propdésito da empresa e da criacao de valor de longo prazo para todos
os stakeholders (WEF, 2020). Osterblom et al. (2022) sintetiza o envolvimento do ambiente

corporativo em relacdo a sustentabilidade em trés fases, conforme apresentado no Quadro 11.

Quadro 11. Fases do Envolvimento Corporativo na Sustentabilidade
Periodo de tempo e Saida (realidade dos

norma Voz (dos lideres) Alinhamento (a norma) retardatrios)
1990-2015
O meio ambiente é Defenda abordagens de Elga algo sobre RbSE; nao
importante; sustentabilidade mais | ova nada caro. Observe 0 : .
] ’ biciosas = o “trinle | 0UE Esté a0 seu redor, faca | FOCO na conformidade; A
E bom ter politicas de B P lobby contra os | RSE € uma tendéncia que

bottom line.

responsabilidade social regulamentos val passar.

corporativa (RSE)

2015-2020

Politicas de
sustentabilidade

i . - Demonstrar compromisso | Os ODS sdo demasiado
coerentes e ambiciosas | E necessario desenvolver P

[por exemplo, 0s empresas positivas para a confidvel com a RSC, ambiciososeir,r_ealistas;a
Objetivos de rede que operem como definir objetivos e metas | nossa  politica e
Desenvolvimento cidados responsaveis com prazos definidos e | cumprimento de RSE sdo
Sustentavel (ODS) da relatar o progresso suficientes
ONU, sdo
fundamentais para a
credibilidade
Passar da conformidade a
2020—2030 convicgéo € fundamental
ini 5 para a credibilidade. As Empresas insustentaveis
A administracao empresas devem operar P

e pouco saudaveis podem

corporativa da biosfera | Estamos operando dentro .
optar por “sair com

. - como lideres globais para
esta emergindo como de um sistema funcional

mudancas positivas para

i iti de capitalismo? dignidade” ou inovar
uma necess_ldade critica p todas as pessoas e su%)stancialm ente
para uma licenca moral ecossistemas,
para operar reconectando-se com 0

propdsito social

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Osterblom et al. (2022, p.614).

E possivel observar que as fases apresentadas no Quadro 11, sintetizam o envolvimento

corporativo com a sustentabilidade a partir do conceito de desenvolvimento sustentavel pelo
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Relatério Brundtland (ONU, 1987) e da abordagem do Triple Bottom Line (ELKINGTON,
1994). Com o desenvolvimento dos ODS, observa-se uma associacdo com a sociedade por meio
de uma rede com cidadaos, e na terceira fase mais recente, uma associa¢do com a sociedade de
forma mais direta por meio da Licenca Social para Operar, assim como a forma de repensar o
modelo de capitalismo atual para um capitalismo que considere a relacdo com todos 0s

stakeholders. A secdo a seguir apresenta o capital natural a partir dos frameworks.

2.1.5. Frameworks para Avaliacéo e Evidenciacéo do Capital Natural

2.1.5.1. Protocolo do Capital Natural

O Protocolo do Capital Natural, referido neste estudo também apenas como “Protocolo”,
é um framework desenvolvido para gerar informacdes confiaveis e tempestivas para 0s gestores
e para os negocios de forma geral. Nesse sentido, visa apoiar melhores decisdes a partir dos
aspectos decorrentes da interagdo com a natureza, ou mais especificamente com o capital
natural. Para tal, oferece uma estrutura padronizada para identificar, medir e avaliar os impactos
e dependéncia em relagdo ao capital natural (DICKIE; NEUPAUER, 2019; NCP, 2016).

Acerca da mensuracéo e valoracdo econémica do capital natural, o protocolo se baseia
em uma serie de abordagens ja existentes, como a Avaliacdo Empresarial dos Servigos
Ecossistémicos e o Guia para Avaliacdo Corporativa de Ecossistemas (WBCSD, 2011). A
proposta do protocolo é melhorar a tomada de decisdo interna, ndo sendo considerado um
relatério formal, assim como ndo assume ou exige que os resultados da avaliagdo sejam
divulgados externamente. No entanto, algumas empresas podem desejar relatar sua avaliacéo,
e isso é incentivado como um meio de evidenciar os riscos, oportunidades e a criacdo de valor
para os stakeholders (NCP, 2016).

O protocolo é baseado em quatro principios: relevancia, rigor, replicabilidade,
consisténcia. 1) A relevancia refere-se as questfes mais relevantes acerca da avaliacdo do
capital natural, incluindo os impactos e/ou dependéncias que sdo materiais tanto para 0s
negocios quanto para os stakeholders; 2) O rigor refere-se a utilizar informacdes, dados, e
métodos adequados para o propdsito; 3) A replicabilidade (verificabilidade) pressupbe que
todas as suposicGes, dados e métodos usados sdo transparentes, rastreaveis, totalmente
documentado e que permite eventual verificacdo ou auditoria; 4) A consisténcia determina que

os dados e métodos utilizados em uma avaliagcdo sejam compativeis entre si e com 0 escopo de
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analise. Esses principios sdo baseados em outros frameworks como o World Resources Institute
(WRI), WBCSD (2004) e I1IRC (2013).
Além dos impactos e dependéncias, a relacdo € mediada ainda pelos riscos e

oportunidades, que podem surgir em todas as areas de um negdcio: operacional, juridico,

regulatério, financeiro, reputacional, de marketing e social:

Operacional - regularidade das atividades do negécio, despesas e processos.

Legal e regulamentar - leis, politicas publicas e regulamentos que afetam o
desempenho dos negdcios.

Financeiro - custos e acesso ao capital, incluindo divida e patriménio.

Reputacdo e marketing - confianga da empresa e relacionamentos com o0s
stakeholders diretos dos negdcios, como clientes, fornecedores, funcionarios.

Social - Relagdes sociais com a sociedade em geral (por exemplo, comunidades
locais, ONGs, agéncias governamentais e outros stakeholders) (NCP, 2016, p.18).

Para aplicar o protocolo s&o definidos quatro estagios, que por sua vez sdo divididos em

nove etapas, conforme apresentado no Quadro 12.

Quadro 12. Etapas e Estégios de Aplicacéo do Protocolo do Capital Natural

as
Dependéncias

Etapas Descricdo
o .. S Sé&o identificados os impactos e/ou dependéncias acerca do capital natural, que séo
= g =1 1 - Iniciar relevantes para o negocio. Também descreverda os riscos e oportunidades da
E E 5 avaliacéo do capital natural, que podem ajudar na avaliagdo dos resultados.
[a
2 - Definiro | E definido o objetivo da avaliacdo. Consiste em identificar o publico-alvo, os
Objetivo stakeholders e o nivel adequado de engajamento, articular o objetivo da avaliacao.
=3 Ao definir o escopo da avaliacdo, sera necessario determinar o foco organizacional,
] 3 - Escopoda | se a avaliagdo sera sobre um produto ou toda a cadeia de suprimentos, qual a
Y Avaliacéo perspectiva de valor (negécios ou sociedade), quais valores serdo considerados.
83z Definir outras questdes técnicas (cenarios, limites espaciais, horizontes de tempo).
% o 4 - Determinar Decidir quais impactos e/ou dependéncias sdo mais relevantes para inclusdo na
S os Impactos e avaliacdo. Listar os possiveis impactos e dependéncias que serdo incluidos para
wn . s - e .
wl P ajudéa-lo a identificar aqueles que podem ser considerados relevantes, e um

processo para priorizar aqueles que sdo mais relevantes para avaliacdo especifica
de capital natural, o0 objetivo é descrito.

Estagio da Mensuracdo e Valoragao:

Como?

Medir em qualidade e/ou quantidade, cada fator de impacto material e/ou

5 - Mensurar N - . o . . -
dependéncia. Para isso serd necessario medir ou estimar os impacto e/ou

0s Impactos A - - x .

Drives e as dependéncias, mapeando as atividades em relacdo aos fatores de impacto e/ou

Dependéncias

dependéncias, definindo quais serdo medidos. Além disso, identificar como medira
os fatores de impacto e/ou dependéncias, e coletar os dados.

6 - Mensurar
as mudancas
no estado de

Compreende a aplicagdo de métodos, ou trabalho de comissionamento para medir
as mudancas em relagdo ao capital natural, resultante de seus impactos. Além de
permitir compreender como os fatores externos estdo afetando o estado e as

Capital tendéncias do capital natural. Esses fatores influenciardo ndo apenas a extensao de
Natural seus impactos, mas também o capital natural ao qual o negécio depende.

7 -Valorar os Descre_ve as principais _tégnicas de avaliacdo e aju_dz?\ a seIeciona[ as mais

Impactos e apropriadas para a avaliagdo. A empresa devera definir as consequéncias dos

Dependéncias

impactos e/ou dependéncias, determinar a importancia relativa dos custos e/ou
beneficios associados e selecionar as técnicas de avaliagdo apropriadas.

Fornece orientagdo pratica sobre como interpretar os resultados de sua avaliag&o.

i) &'l 8 - Interpretar . N . L .

D 8 e testarr) os Incluem orientacGes sobre como validar o préprio processo de avaliagao, bem como
5 ° o testar as suposices, se for necessario corrigir e determinar o nivel de confianga em
w < resultados

seus resultados.
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Considera como agir sobre os resultados, como comunica-los para informar
9 - Agir decisdes e envolver os stakeholders, e como construir avaliagdes de capital natural
em suas politicas e processos de forma continua.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de NCP (2016).

Considerando a relacao entre o capital natural, os negocios e a sociedade, a terceira etapa
é 0 momento de incluir os stakeholders no processo, identificando quem sdo e o nivel
apropriado de envolvimento para sua avaliacdo. Consultar os stakeholders externos também é
julgado como necessario, se a empresa espera entender como o seu negécio impacta o capital
natural, e como esses impactos sdo valorados pela sociedade (NCP, 2016).

O foco da avaliacdo pode ser a empresa como um todo, uma unidade de negdcios, ou
um produto, projeto, processo, local ou incidente. O protocolo agrupa em trés niveis: 1)
Corporativo: avaliacdo de uma corporacdo ou grupo, incluindo todas as subsidiérias, unidades
de negdcios, divisdes, geografias diferentes ou mercados etc.; 2) Projeto: avaliacdo de um
projeto de empreendimento ou entidade de propdsito especifico, e incluindo todas as atividades,
processos e incidentes; 3) Produto: avaliacdo de determinados bens e/ou servicos, incluindo os
materiais e servigos utilizados em sua producdo (NCP, 2016). Cabe destacar que o presente
estudo aborda a discussao do capital natural a partir da perspectiva corporativa.

Além de definir o foco da avaliacdo, a empresa devera identificar quais as partes da
cadeia de suprimentos sera avaliada. O protocolo considera trés partes principais da cadeia de
suprimentos: upstream, operacdes diretas e downstream, e destaca que para avaliacdo do ciclo
de vida completo deveria incluir todas as partes (NCP, 2016).

Ainda na terceira etapa, a empresa devera definir as perspectivas de valor da avaliacéo,
ou seja, a partir de qual perspectiva o valor serd avaliado, ao determinar os custos ou beneficios
em relacdo ao capital natural. A empresa pode adotar o 1) valor sob a perspectiva do negécio,
que se referem aos custos e beneficios para a empresa, também referido como interno, privado,
valor financeiro ou para o shareholder; 2) valores sociais: 0s custos e beneficios para a
sociedade em geral, também referido como externo, publico, valor dos stakeholders ou
externalidades (NCP, 2016).

Acerca da mensuragdo dos impactos e dependéncias em relacdo ao capital natural, o
protocolo enfatiza que ha trés formas de realizar essa avaliacdo: qualitativa, quantitativa e
monetaria. A avaliagdo 1) qualitativa: pode expressar o valor relativo usando termos como
“alto, médio ou baixo”, “sim ou ndo” ou opgdes de classificacao usando categorias definidas;
ja a avaliacdo 2) quantitativa: expressa o valor dos impactos e/ou dependéncias em termos

numéricos ndo monetarios como &reas, massa ou volume. E a avaliacdo 3) monetéria: unidades
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de moedas para valorar o capital natural, usando os precos observados no mercado, ou métodos
de preferéncia “reveladas” ou “declaradas” para impactos ou dependéncias que ndo possuem
precos de mercado explicitos (NCP, 2016).

A quarta etapa envolve a analise dos impactos materiais e/ou dependéncias descritos na
avaliacdo inicial. Nessa etapa, 0s impactos e dependéncias sdo avaliados a partir da
materialidade, que se refere a um impacto ou dependéncia que tem potencial para alterar uma
decisdo (OECD, 2015; IIRC, 2013).

Quanto a materialidade, cabe destacar que embora seja “imaterial” para a empresa pode
ser “material” para sociedade. Portanto, refor¢a que considerar os stakeholders no processo de
avaliacdo do capital natural, pode contribuir para identificar outros impactos e dependéncias
ndo identificados inicialmente. O Quadro 13 apresentam exemplos de inputs e outputs dos

negocios em relagdo ao capital natural.

Quadro 13. Capital Natural e os Negdcios sob a Perspectiva de Impactos e Dependéncias

Imputs ou Categoria de
- Exemplos de Impactos
Outputs Impactos Drives
. volume de agua subterrdnea consumido, volume de &gua superficial
uso da agua .
consumida etc.
uso do . . L x L .
ecossistema area de agricultura por tipo, area de floresta plantacéo por tipo, area de mina
: r rti .
terrestre a céu aberto por tipo etc
uso do area de péantano, lagoas, lagos, riachos, rios ou turfeiras necessarias para
. fornecer servigos ecossistémicos como purificagdo de agua, pesca, desova,
Inputs ecossistema de . ot . ili - |
4gua doce etc., areas de infraestrutura necessarias utilizar rios e lagos como pontes,
represas, e barreiras contra inundacdes etc.
uso do
ecossistema area de aquicultura por tipo, area de fundo do mar minerag&o por tipo, etc.
marinho
uso de outros | volume de mineral extraido, volume de peixes selvagens capturados por
recursos espécie, nimero de peixes selvagens capturados mamiferos por espécie, etc.
L volume de diéxido de carbono (co2), metano (ch4), 6xido nitroso (n20),
emissdes de .
GEE hexafluoreto de enxofre (sf6), hidrofluorcarbonetos (hfcs) e

perfluorocarbonos (pfcs) etc.

volume de material particulado fino (pm2,5) e material particulado grosso

poluentes do ar | (pmZ10), volatil compostos orgénicos (vocs), mono-nitrogénio 6xidos (no e
ndo GEE no2, comumente referidos como nox), diéxido de enxofre (s02), mondxido

de carbono (co) etc.

volume descarregado para corpo receptor de agua de nutrientes (por

exemplo, nitratos e fosfatos) ou outras substancias (por exemplo, metais

pesados e produtos quimicos).

poluentes do volume de residuos descartados e retida no solo durante um determinado
solo periodo.

volume de residuos por classificacdo (ou seja, ndo perigosos, perigosos e

radioativos), por constituintes de materiais especificos (por exemplo,

chumbo, plastico), ou por método de eliminacdo (por exemplo, aterro,

incineracdo, reciclagem, processamento especializado).

decibéis e duracdo do ruido, limens e duracdo da luz, etc. no local do

impacto.

Consumiveis energia solar, eblica, hidrelétrica, geotérmica, biocombustivel, combustivel féssil.

poluentes da
Outputs dgua

residuo sélido

perturbagdes
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agua agua doce (solo, superficie ou chuva) ou agua do mar
nutricdo alimentos humanos ou para animais
materiais fibra de madeira, recursos genéticos, metais, minerais, materiais vegetais e
animais

regulacéo do
ambiente fisico
regulacdo do

atenuacdo de inundacdes, regulacdo da qualidade da a4gua

ambiente controle de pragas de culturas, polinizacao
bioldgico
x regulagdo de
Néo . T P ~ . .
o residuos e assimilacdo de residuos, regulagdo de ruido e poeira
Consumiveis emissies

experiéncia recreacdo baseada na natureza, turismo
conhecimento | informagdes da natureza (por exemplo, para “biomimética”)
bem-estar e
valores
espirituais/éticos

satisfacdo do funcionario e liberacdo de estresse, locais sagrados e tradi¢des
indigenas que sustentam funcionarios ou operac¢des da empresa.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de NCP (2016).

Importante ressaltar, que os exemplos apresentados no Quadro 13 ndo esgotam o0s
impactos e dependéncias que envolvem a relacdo entre 0s negdcios e o capital natural, outros
podem ser considerados. Na quinta etapa da avaliacdo, a empresa ira levantar os impactos e
dependéncias, as métricas para mensuracdo podem ser qualitativas ou quantitativas: 1) Life
Cycle Assessment (LCA), em portugués, Avaliacdo do Ciclo de Vida; e 2) Environmentally
Extended Input Output Models (EEIO), em portugués, Analise Insumo-Produto
Ambientalmente Estendida.

A LCA ¢ definida como uma técnica padronizada a partir da ISO 14.040, para avaliar a
impactos ambientais de um produto ou servi¢o em todas as etapas do seu ciclo de vida, desde a
extracdo de materiais até o fim da vida util (descarte, reciclagem ou reuso). A EEIO utiliza
tabelas tradicionais de entrada-saida (10) para resumir as trocas entre principais setores de uma
economia e os fluxos de materiais (MILLER; BLAIR, 2009; KITZES 2013).

Na sexta etapa, sdo avaliados os aspectos associados a mudanca no capital natural
decorrente de transferéncia de valor, o valor em transferéncia é uma técnica que assume um
valor em um determinado contexto e aplica a outro, em situagfes em que 0S contextos sao
semelhantes ou apropriados ap6s ajustes, a transferéncia de valor pode fornecer estimativas
razoaveis (HERNANDEZ-BLANCO; COSTANZA, 2019).

No sétimo estagio, a escolha da técnica de avaliacdo dependera de quais fatores de
impacto ou dependéncias a empresa deseja avaliar, o valor seré definido a partir da perspectiva
dos negocios, da sociedade ou de ambos. Além disso, o objetivo final da avaliacdo envolve o

tempo e os recursos disponiveis (DE VALCK et al., 2023). E nas etapas oito e nove, a empresa
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analisa os resultados obtidos com a avaliacdo, e como essas informagdes que podem ser
incorporadas na tomada de decisdo e utilizadas para direcionar as agdes.

Saleta (2016) realizou um estudo dos conceitos sobre capital natural e servigos
ecossistémicos e sua avalia¢éo, incluindo avaliagcdo econdmica a partir do Protocolo do Capital
Natural. A pesquisa foi conduzida por um estudo de caso com uma empresa austriaca, e 0s
conceitos de capital natural e servicos ecossistémicos foram avaliados a partir de uma
perspectiva corporativa, com foco na valoracdo econdmica dos servigos ecossistémicos. Os
resultados revelaram que os fluxos bidticos do capital natural, estdo entre os aspectos do

ambiente natural mais importantes para a sociedade e para 0s negocios.

2.1.5.2. Relatorios de Sustentabilidade e os Demais Tipos de Capital

Wagenhofer (2023) afirma que os relatorios de sustentabilidade estdo prestes a se
tornarem obrigatorios em muitos paises, no entanto destaca que esses relatorios se baseiam em
conceitos diferentes da contabilidade financeira. Apesar de serem evidenciados
voluntariamente, a literatura revela que os relatérios de sustentabilidade publicados por
empresas em economias desenvolvidas, proporcionam melhores condi¢cbes para que essas
empresas resolvam eventuais conflitos com os stakeholders (LIOU; TING; CHEN, 2023).

Alinhado a essa contribuicdo, Shimshack e Lyon (2015) encontraram um impacto
significativo da influéncia da divulgacdo de informacGes de sustentabilidade, no valor para o
shareholder de grandes empresas. Assim como, Eccles et al. (2014) apresentaram evidéncias
de gue as empresas que adotaram voluntariamente as politicas de sustentabilidade, superaram
significativamente suas contrapartes no longo prazo, em termos de valorizacdo de mercado de
acoes e desempenho financeiro.

Clark et al. (2015) analisaram de mais de 200 estudos académicos, relatérios da
industria, artigos de jornais e livros, e os resultados evidenciaram que 90% dos estudos
apresentam que o uso dos padrdes de sustentabilidade reduz o custo de capital das empresas.
Ainda de acordo com a pesquisa, 80% dos estudos revisados mostraram que os resultados do
mercado de ac¢Bes sdo positivamente influenciados por boas praticas de sustentabilidade.

Dentre os frameworks, destaca-se 0 Global Reporting Initiative (GRI), que é um dos
Relatdrios de Sustentabilidade mais utilizados pelas empresas a nivel internacional (HALLER
et al., 2018). Este framework evidencia os impactos ambientais da organizacao, referindo-se

aos impactos sobre organismos vivos e elementos ndo vivos, incluindo ar, terra, agua e
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ecossistemas. O framework considera que uma organizagdo pode impactar o meio ambiente por
meio do uso de energia, terra, agua e outros recursos naturais (GRI, 2022).

De acordo com Haller et al. (2018), o GRI € o conjunto mais abrangente de diretrizes
da area, além de ser adotado pela maioria das empresas (72%) ao apresentarem seus relatérios
de sustentabilidade. A adocdo da GRI contribui para as empresas em relacdo a credibilidade,
considerado um relatério de sustentabilidade importante para que forne¢cam informacdes aos
seus shareholders (ALSAHALI; MALAGUENO, 2022; YOUSSEFET et al., 2020).

Em relagdo a geragdo e distribuicdo de valor, o indicador “Valor Economico Direto
Gerado e Distribuido” (EVG&D), apresenta uma versdao particular do conceito de valor

adicionado com orientacdo no GRI 201: Desempenho Econémico 2016:

Contetdo 201-1 Valor econémico direto gerado e distribuido
A organizacdo relatora deverd relatar as seguintes informacdes:

a) O valor econémico direto gerado e distribuido (EVG&D) em regime de
competéncia, incluindo os componentes basicos das operagdes globais da organizagao
listados abaixo. Se os dados forem apresentados no regime de caixa, relate a
justificativa dessa decisdo e 0s seguintes componentes basicos:

i. Valor econdmico direto gerado: receitas; valor econdmico distribuido: custos
operacionais, salarios e beneficios de empregados, pagamentos a provedores de
capital, pagamentos ao governo (por pais) e investimentos na comunidade;

ii. Valor econdmico retido: “valor econémico direto gerado” menos “valor
econdmico distribuido".

iii. Quando significativo, relate o valor econémico gerado e distribuido separadamente
por pais, regido ou mercado, e 0s critérios utilizados para definir essa relevancia.

b) Ao compilar as informagdes especificadas no Conteldo 201-1, a organizacao
relatora devera, se aplicavel, compilar o valor econémico direto gerado e distribuido
a partir dos dados contidos nas demonstracfes financeiras ou demonstragdo do
resultado do exercicio auditadas, ou nos seus relatérios de gestdo auditados
internamente (GRI, 2022, p.9).

De acordo com o framework, as informag6es sobre a criacdo e distribuicdo de valor
econdmico fornecem uma indicacdo basica de como a organizagdo gerou riqueza para 0S
stakeholders. Diversos componentes do valor econdmico gerado e distribuido (EVG&D),
também oferecem um perfil econdmico da organizacdo (GRI, 2022).

Bagiénska (2017) destaca que o EVG&D ndo determina o valor agregado, mas
evidencia principalmente a distribuicdo da receita gerada para cobrir custos operacionais e
pagamentos de diversos stakeholders, incluindo a comunidade local. As informagdes do
EVG&D podem ser utilizadas para a determinacdo do valor agregado.
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Quanto a relacdo com a sociedade, o indicador de “investimentos na comunidade” inclui
as contribuic@es para instituices de caridade, ONGs e institutos de pesquisas (ndo relacionados
com o departamento de pesquisa e desenvolvimento da organizacdo); recursos para apoiar
projetos de infraestrutura da comunidade, como &reas de lazer; custos diretos de programas
sociais, entre 0s quais eventos artisticos e educacionais (GRI, 2022, p.10).

A discussao acerca do capital natural no ambiente organizacional, é abordada também
no Integrated Reporting (IR) ao apresentar o capital natural como um dos seis capitais, que as
organizagdes se baseiam para criar valor (IR, 2021; RUSSELL; MILNE; DEY, 2017). O relato
integrado oferece uma abordagem que incentiva as organizagdes a pensarem no longo prazo,
reconhecendo o papel da sociedade em geral e do meio ambiente na criacdo de valor (ADAMS,
2015).

A relacgdo de valor entre os negdcios, o capital natural e a sociedade é apresenta de forma
mais explicita no IR ao afirmar que para criar valor, as organizages contam com recursos e
relacionamentos criticos, e seus provedores de capital financeiro estdo inextricavelmente
ligados aos stakeholders, com destaque a sociedade e ao ambiente natural (IR, 2021).

A estrutura do IR inclui seis categorias de capital: Financeiro, Manufaturado,
Intelectual, Humano, Social e de Relacionamento e Natural. Nesse sentido, adota uma viséo
mais ampla do que o capital financeiro e manufaturado, e se apoiam nos demais tipos de capital

(IR, 2021). O Quadro 14 apresenta os tipos de capitais e a sua descricao.

Quadro 14. Tipos de Capital

Tipo de Capital

Descricao

Disponivel para uma organizag@o para uso na produ¢do de bens ou prestagdo de servigos —

Fiizﬁlctjilro obtidos por meio. de ﬁr}anciamentos, como divida, capital ou doagdes, ou gerados por meio
de operagdes ou investimentos.
Objetos fisicos manufaturados (diferente de objetos fisicos naturais) que estdo disponiveis
para uma organizacdo para uso na producdo de bens ou prestagdo de servigos, incluindo
Capital edificios; equipamento; infraestrutura (como estradas, portos, pontes e estagdes de
Manufaturado | tratamento de residuos e agua). O capital manufaturado geralmente é criado por outras
organizagdes, mas inclui ativos fabricados pela organizagdo, para venda ou quando retidos
para uso proprio.
Capital Intangiyeis organizacionais baseados no cophs'ecimento, i'ncluindo: o .
Intelectual — Propriedade intelectual, como patentes, direitos autorais, software, direitos e licencas

— “capital organizacional” inclui conhecimento tacito, sistemas, procedimentos e protocolos.

Capital humano

As competéncias, capacidades e experiéncias das pessoas ¢ suas motivagdes para inovar,
incluindo:

— Alinhamento e suporte para a estrutura de governanga de uma organizagdo, abordagem de
gerenciamento de riscos e valores éticos;

— Capacidade de entender, desenvolver e implementar a estratégia de uma organizacao;

— Lealdades e motivagdes para melhorar processos, bens e servigos, incluindo a sua
capacidade de liderar, gerir e colaborar.

Capital Social
ede
Relacionamento

As institui¢des e as relagdes dentro e entre as comunidades, grupos de stakeholders e outras
redes, e a capacidade de compartilhar informagdes para melhorar o bem-estar individual e
coletivo. O capital social e de relacionamento inclui:
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— Normas compartilhadas, valores e comportamentos comuns;

— Relacionamentos com os principais stakeholders, a confianca e disposi¢ao de se engajar
que a organizagdo desenvolveu, e se esfor¢a para construir e proteger com os stakeholders
externos;

— Intangiveis associados a marca e reputacdo que uma organizagdo desenvolveu;

— A licenga social de uma organizago para operar.

Todos os recursos e processos ambientais renovaveis e ndo renovaveis fornecem bens ou

Natural Capital servigos que sustentam a prosperidade passada, atual ou futura de uma organizagdo. Inclui:
— Ar, agua, terra, minerais e florestas;

— Biodiversidade e saude dos ecossistemas.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de IR (2021, p.19).

Acerca dos tipos de capitais apresentados no Quadro 14, destaca-se que nem todos 0s
capitais possuem a mesma relevancia, ou sdo aplicaveis da mesma forma nas diferentes
organizag0es (IR, 2021). No entanto, o capital natural pode ser entendido como a base de todos
0s outros tipos de capital, além disso é considerado a base para a economia e sociedades (CIMA,

2014). A Figura 7 evidencia a relacéo entre o capital natural e os demais tipos de capital.

Figura 7. Capital Natural e os Demais Tipos de Capital

Capital
Financeiro

Capital
Manufaturado

Capital Social e de
Relacionamento

Fonte: 1IRC (2013, traducdo da autora)

Barker e Mayer (2017) afirmam que o capital natural e o capital financeiro representam
estoques de valor de forma semelhante. Essas mudancas aumentam ou diminuem o bem-estar
dos stakeholders, mas existem duas diferencas cruciais: 1) o capital natural tem uma gama mais
ampla de stakeholders em relacdo a propriedade e dependéncia. A existéncia do capital natural
é essencial para as atividades das empresas, mas também é essencial para todos os demais

stakeholders. No entanto, preocupam-se apenas com os shareholders do capital financeiro. 2)
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o termo “capital” esta sendo usado de duas formas, o capital natural € um recurso e o capital
financeiro é uma reivindicacdo de um recurso. Na perspectiva contabil de partidas dobradas, o
capital natural é considerado um ativo, enquanto o capital financeiro é patriménio liquido
(NOBES, 2015; BARKER; MAYER, 2017).

Além disso, a relagdo do capital natural com os diferentes tipos de capital, inclusive o
financeiro, é vista como uma forma de subsisténcia (CIMA, 2014). Nesse sentido, é essencial
entender a relacéo entre o capital natural e os tipos de propriedades. Sobre a titularidade dos

capitais, o IR (2021) destaca que:

3.15 A prestacdo de contas esta intimamente associada ao conceito de gestdo e de
responsabilidade de uma organizacdo por cuidar ou utilizar, de maneira responsavel,
os capitais afetados por suas atividades e produtos. Quando os capitais séo de
propriedade da organiza¢cdo, uma responsabilidade de gestdo se impde a
administracdo e aos responsaveis pela governanca através de suas responsabilidades
legais referentes a organizagao.

3.16 Quando os capitais sd@o de propriedade de outros, ou ndo tém dono, a
responsabilidade pela gestdo pode ser imposta por lei ou por regulamentagéo (p. ex.
por meio de um contrato com os proprietarios ou por meio de leis trabalhistas ou
regulamentacdes de prote¢do ambiental). Quando ndo ha nenhuma responsabilidade
legal de gestdo, a organizacdo pode ter uma responsabilidade ética de aceitar ou optar
por aceitar a responsabilidade de gestdo e ser norteada neste sentido pelas expectativas
dos stakeholders (IR, 2021, p.18).

O Relato Integrado considera a relacdo das organizacdes com o0s variados tipos de
capital, mesmo que o capital ndo seja de propriedade da entidade. E ainda que seja considerado
um capital “sem dono”, a responsabilidade pode ser imposta por lei ou regulamentacdo, o que
seria o caso do capital natural.

Outro framework em evidéncia, é definido pelos padrBes Sustainability Accounting
Standards Board (SASB), que identifica e padroniza em 77 setores a divulgacdo das questdes
de sustentabilidade mais relevantes para a tomada de decisdo do shareholder. Ingram et al.
(2022) destacam que o SASB e o GRI, fornecem orientacdo relevantes sobre as métricas e
divulgacdes que as empresas podem medir e reportar acerca das questdes sociais, ambientais e
de governanca. Enquanto o SASB se concentra em informacdes que sdo importantes para 0s
shareholders, o GRI apresenta informacfes que podem ser importantes para uma ampla gama
de stakeholders.

A partir de agosto de 2022, o International Sustainability Standards Board (ISSB), da
IFRS Foundation, assumiu a responsabilidade pelos padrdes SASB (SASB, 2023). As primeiras

normas emitidas a partir dessa unido foram lancadas em junho de 2023, com vigéncia para
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janeiro de 2024. As normas sdo General Requirements for Disclosure of Sustainability-related
Financial Information (IFRS S1) e Climate-related Disclosures (IFRS S2).

O objetivo do IFRS S1 é exigir que as entidades divulguem informacdes sobre seus
riscos e oportunidades relacionados a sustentabilidade, que sejam Uteis para 0s principais
usuérios de relatdrios financeiros ao tomarem decisfes relacionadas ao fornecimento de
recursos para a empresa. A norma reconhece ainda, que a capacidade de uma entidade de gerar
fluxos de caixa no curto, médio e longo prazo esta intrinsecamente ligada as interacdes entre a
empresa e seus stakeholders, a sociedade, a economia e 0 ambiente natural em toda a cadeia de
valor (IFRS, 2023). No entanto, diferente das iniciativas anteriores que eram padrdes adotados
voluntariamente pelas empresas, essa norma se tornara obrigatorias em muitos paises
(WAGENHOFER, 2023).

Gray e Milne (2002) destacam que elaborar relatérios de sustentabilidade eficazes pode
ndo ser possivel até que haja uma mudanca na contabilizacdo dos ecossistemas. Nesse sentido,
as empresas adotam ainda de forma voluntaria frameworks para evidenciar o capital natural,

capital humano e capital social conforme apresenta o Quadro 15.

Quadro 15. Frameworks acerca do Capital Natural, Capital Humano e Capital Social

Organizacio Base Frameworks
Boston Consulting Group (BCG) EUA Total Societal Impact
Business in the Community (BitC) Reino Unido | CR Index
B Lab EUA B Corporation
Carbon Trust Reino Unido
Corporate Human Rights Benchmark Reino Unido
CSR Hub EUA
Ecoyadis — Supplier Sustainability Franca
Ratings
FTSE Group Reino Unido | FTSE4Good Indices
Great Place to Work EUA
KPMG Holanda True Value
z\l/?ggcaf; Stanley Capital International EUA (MSCI) ESG research and indices
OECD Franca OECD Well-Being Conceptual Framework
PwC Reino Unido ?]0"5;11 Alzpact Measurement and Management
. The Corporate Sustainability Assessment of the
RobecoSAM Suiga Dow Jmfes Sustainability In):ﬁces (DJSI) !
Social Accountability International (SAI) EUA SA8000
Shift EUA UN Guiding Principles Reporting Framework
Sustainalytics Holanda Sustainalytics ESG ratings
Vigeo Eiris Franca
UN Global Compact EUA Communication on progress (COP)
Thomson Reuters Canada Thomson Reuters ESG Scores

Fonte: Elaborado pela autora a partir de OECD (2018, p.18).
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Dentre os frameworks apresentados no Quadro 15, os mais alinhados a discussao do
presente estudo sdo o Total Societal Impact (BGC, 2017), o True Value (KPMG, 2014) e o
Total Impact Measurement and Management (TIMM) (PWC, 2013). O framework proposto
pela (BCG, 2017) “Total Societal Impact” esta alinhado a discussdo, & medida que apresenta o
valor do impacto social gerado por uma empresa, considerando a perspectiva do Capitalismo
de Stakeholder, ao afirmar que além dos interesses do shareholder, os interesses dos
funcionarios, da comunidade e do meio ambiente também s&o considerados.

O framework “True Value” se alinha a discussao ao explorar as associa¢cdes crescentes
entre a criacdo de valor corporativo e social, auxiliando os negdcios a entenderem,
quantificarem e aumentarem o valor que criam, tanto para a sociedade gquanto para seus
shareholders (KPMG, 2014). Coulson (2016) afirma que a metodologia True Value fornece
uma estrutura para formalizar os impactos no ambiente e na sociedade, sob a perspectiva
financeira. Além disso, o framework permite reconhece uma visdo corporativa de
responsabilidade social e ambiental.

Por fim, o Total Impact Measurement and Management (TIMM) apresenta como 0s
negdcios podem desenvolver uma melhor compreensdo do processo de criacdo de valor
sustentavel para seus shareholders, ao mesmo tempo em que também criam valor para 0s

demais stakeholders. A secédo a seguir apresenta a discusséo do capital natural na contabilidade.
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2.2.CAPITAL NATURAL E A CONTABILIDADE

A discussdo da sustentabilidade na perspectiva contabil considera as dimensdes social
e ambiental (LARRINAGA, 2023). Nesse sentido, a contabilidade permite uma reestruturagdo
ao definir um caminho para uma abordagem ecoldgica de capital natural (RAMBAUD, 2023).

No entanto, Dickie e Neupauer (2019) afirmam que tanto a contabilidade nacional
como a contabilidade privada, ignoram aspectos fundamentais do ambiente natural que
contribuem para o bem-estar da sociedade. Os autores destacam ainda, que nos Ultimos anos
aumentaram as iniciativas para medir essas contribui¢cdes no ambito da contabilidade financeira
e nacional.

O estudo de Furtado (2021) teve como objetivo identificar as questdes conceituais do
capital natural a partir da literatura, de forma a contribuir para a inclusdo de informacgoes
qualitativas e demais aspectos para a mensuracao contabil do capital natural, propondo uma
visdo social e econbmica concomitante, que permita analisar 0s servicos e bens que uma
sociedade pode obter com a natureza.

A contabilidade do capital natural é considerada como uma questdo emergente na
tomada de decisdo empresarial. No entanto, o capital natural ainda é considerado “invisivel” na
economia tradicional, nas préaticas contabeis e nas decisdes dos negocios. A contabilidade do
capital natural seria uma forma de reconhecer as pressdes sobre o0 ambiente natural a partir dos
recursos utilizados pelas empresas para gerarem valor (CIMA, 2014).

Os estudos acerca do capital natural na contabilidade buscam desenvolver préaticas
destinadas a integrar o valor do capital natural nas contas patrimoniais. Nesse sentido, o capital
natural é compreendido como um fluxo atual ou futuro de servigos ecossistémicos sujeitos a
avaliacdo monetaria (FEGER; MERMET, 2021). Warnell et al. (2020) afirmam que a
contabilidade dos ecossistemas € uma tentativa de construir dados e padres contabeis para
preencher lacunas, melhorando assim a gestdo dos ativos.

Esses processos e praticas podem ser realizados pela contabilidade ambiental, que tem
como premissa abordar e minimizar os impactos das empresas no ambiente natural
(BEBBINGTON et al., 2023). Tregidga e Laine (2022) defendem que a contabilidade ambiental
pode transformar o comportamento dos individuos, organizages, instituicdes e sociedades.
Dessa forma, esta secdo apresenta a discussdo das propostas para reconhecimento contébil do
capital natural, os métodos de valoracdo econdmica do capital natural, e o capital natural na

perspectiva de valor.
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2.2.1.Propostas de Reconhecimento do Capital Natural

Larrinaga e Bebbington (2021) destacam a contribuicdo de uma combinacéo de atores
no processo de proposicdo de normas, ao afirmarem que as comunidades epistémicas
abrangerem redes académicas, profissionais e entidades de consultoria, criando assim
condic¢des para uma ampla aceitabilidade das suas proposicdes.

A Association of Chartered Certified Accountants (ACCA) desempenha papel essencial
no desenvolvimento do reconhecimento do capital natural, atuando como membro da Capitals
Coalition. Além disso, define a contabilidade do capital natural como o registro dos impactos e
dependéncias de uma empresa em relacdo ao capital natural (ACCA, 2015).

A contabilidade do capital natural visa gerar relatérios que reconhecam 0s riscos e
oportunidades decorrentes da dependéncia econdémica e 0s impactos ambientais. Assim, a
contabilidade considera o “custo total” para contabilizar os custos sociais, Nd0 reconhecidos
nos relatorios financeiros (SULLIVAN, 2018).

Um dos grandes desafios para viabilizar esse processo, € que ainda ndo ha
obrigatoriedade de reconhecimento e divulgacéo de informaces acerca do capital natural. No
entanto, um numero crescente de empresas tem divulgado essas informagdes voluntariamente,
gue em alguma medida se associam com o capital natural, 96% das 250 maiores empresas do
mundo evidenciam os seus relatérios de sustentabilidade (A4S, 2021). Além disso, uma melhor
compreensdo dos impactos e dependéncias dos negocios permite conhecer 0os impactos na
sociedade e melhorias nos processos de gestdo e tomada de decisdo, para reduzir 0s riscos dos
negdcios e potencializar as oportunidades (CAPITALS COALITION, 2020).

Com informag0es mais completas e relevantes, as empresas podem tomar decisdes para
gerenciar riscos e oportunidades e informar os stakeholders. No entanto, o reconhecimento do
capital natural ndo se restringe as entidades publicas ou privadas. Feger e Mermet (2021)
identificaram a contabilidade de servigcos ecossisttmicos em trés categorias principais: 1)
corporativa (organizagfes privadas); 2) contabilidade em nivel nacional ou territorial
dependente do governo; 3) reconhecimento baseado em um determinado ecossistema ou
questdo ecologica (a preservacdo de uma floresta ou habitat de espécies).

Embora ainda ndo haja até o presente momento desta pesquisa, uma norma contabil que
trate do reconhecimento do capital natural, existem iniciativas que vinculam esse
reconhecimento as normas existentes. Por exemplo, as IFRS como Impairment, Ativos

Bioldgicos ou Ativos Intangiveis. No entanto, na pratica muitos riscos e oportunidades
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significativos ndo sdo quantificados, ndo sdo avaliados e, portanto, ndo refletem nos relatérios
financeiros (ACCA; FFI; KPMG, 2012).

Além disso, ha uma discusséo crescente para o desenvolvimento de novos padrdes de
reconhecimento do capital natural. Por exemplo, a ACCA (2014) apresenta possiveis
metodologias como a IAS 41 Agriculture e o True Value (KPMG, 2014). Esses frameworks
ajudam as empresas a avaliarem os riscos acerca dos custos financeiros e as oportunidades para
as areas de negdcios, associadas ao capital natural ou social (ACCA, 2014).

Outra perspectiva séo as iniciativas para evidenciacdo do capital natural, a Capitals
Coalition (2020) publicou um relatério explorando quatro propostas para reconhecer e divulgar
informacdes financeiras acerca do capital natural. Cabe destacar que as propostas foram

desenvolvidas por tedricos da contabilidade.

Método 1 — Reconhecimento seguindo a Norma Contabil IAS 38 — Ativos Intangiveis,
tratando alguns investimentos para melhorar o capital natural e humano como um
“ativo intangivel” pelas normas contabeis existentes (KOSHY'; DICKIE, 2020).

Método 2 — Declaracdo de Valor Adicionado a Natureza: reformulacdo da
demonstragdo de resultados para mostrar quanto do valor gerado pelas empresas €
“devolvido” a natureza (QUATTRONE; WU, 2020).

Método 3 — Comprehensive Accounting in Respect to Ecology (CARE): Incluindo
novos tipos de passivos e ativos que se refletem em dividas, devido ao ingresso de
estoques de capital natural e social (RAMBAUD; FEGER, 2020).

Método 4 — Integrando o Capital Natural a Contabilidade Financeira: Integrando
finangcas e capital natural em uma Unica demonstracdo de resultados e balango
patrimonial (NICHOLLS; KOSHY, 2020).

Essas propostas visam reconhecer através da valoracdo monetéria, a incorporacdo do
capital natural nos relatérios financeiros. Koshy et al. (2019) destacam que os Relatérios de
Capital Natural envolvem uma combinacéo de: 1) mapeamento da materialidade de impactos e
dependéncias; 2) registro de ativos de capital natural (a partir de medidas fisicas de ativos);
separar os fluxos fisicos e monetarios para contabilizar os fluxos positivos e negativos dos
impactos dos negacios e dependéncias do capital natural; e 3) um custo de manutencao na conta
de despesas operacionais, para manter um estado definido de capital natural.

Portanto, as iniciativas de reconhecimento do capital natural destacam a divulgacéo nos
relatorios financeiros, identificando os riscos, oportunidades, impactos e dependéncias. Esses
aspectos dizem respeito a mensuracao e valoracdo do capital natural, e como esse capital é
entendido diante da materialidade. Esses e outros aspectos sdo apresentados e discutidos nas

proximas secgoes.
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2.2.1.1. Reconhecimento Contabil do Capital Natural e as Normas de Contabilidade

De acordo com a ACCA (2014), os padrdes contabeis existentes podem ser revisados
para que o0s negdcios que impactam ou dependem do capital natural, registrem esses efeitos em
suas operacOes. Exemplos sdo a IAS 16 Property, Plant and Equipment, 1AS 37 Provisions,
Contingent Liabilities and Contigent Assets e IAS 36 Impairment, atualizadas posteriormente
pelas IFRS.

A ACCA (2014) apresenta como framework utilizado para o reconhecimento do capital
natural, a EP&L desenvolvida pelo Grupo Kering (2016), pioneira na divulgacdo de
informacdes associando o capital natural ao resultado financeiro. Embora o framework seja
baseado em técnicas de avaliacédo, os resultados ndo foram incluidos nas contas financeiras da
empresa e, portanto, tiveram um impacto limitado nos retornos dos shareholders. O Quadro 16
apresenta um resumo das propostas publicadas pela ACCA para o reconhecimento do capital

natural.
Quadro 16. Capital Natural e as Normas de Contabilidade
IFRS/IAS Descricdo
IAS 37 - A IAS 37 refere-se ao capital n_atural por duas razfes principais: em prjmeiro Iuga_r, uma
Provisdes, empresa pod_e ser Iegalmepte obrl_g_adaNa restaurar um local onde opera assim que termlna_r de
Passivos usar a terra. isso envo!vera a reabilitacdo do _Iocal de modo que a biodiversidade € 0s Servicos
; ecossistémicos associados ao seu uso, sejam restaurados ao seu estado original. Uma
Contingentes e o : ~ . L .
Ativos estimativa do custo de allment§g~ao deve ser feita no inicio _de um p,ro_Jeto e altamente nas
Contingentes financas da empresa como proviso. em §egundo_|ugar, 0 amblent_e j.urIdICO da; empresas esta
se tornando mais complexo e as legislacbes ambientais podem exigir um suprimento.
Os grandes projetos de capital muitas vezes encorajaram que as empresas restaurem e
IAS 16 - Ativo real_JiIitem 0S Ic_)(;ais em que estdo situados. .Por exemplo, uma _mina de Cf’il’VéO pode ser
- obrigada a reabilitar e restaurar um local de mina uma vez que a mina tenha sido fechada. Os
Imobilizado x . S e . .
custos de restauragdo devem ser estimados no inicio da vida util econémica do bem de capital
e reconhecidos no balanco da empresa dentro dos custos capitalizados.
As tendéncias do capital natural podem afetar o valor dos ativos que uma empresa detém em
seu balango. A IAS 36 estabelece que um ativo deve ser mantido pelo menor valor entre seu
IAS 36 - valor em uso (ou _seja, o0s beneficios econﬁmicos futurps associados ao ativo) ou seu valor
Impairment re_cuperavel (ou seja, 0 yalot pelo qyal _poderla ser_vendldo). Se 0s custos de operacdo de um
ativo aumentarem devido as tendéncias do capital natural (por exemplo, o aumento da
escassez de agua leva a precos mais altos da agua), isso reduzira o valor de uso do ativo e/ou
seu valor recuperavel, levando a uma redugdo ao valor recuperavel.
De acordo com a IAS 41, as tendéncias do capital natural podem afetar o valor dos ativos
agricolas mantidos no balanco patrimonial de uma empresa. Por exemplo, o valor de um
IAS 41 - pomar pode cair significativ:imente devido & capacidade ,re_duzida _de insetos poliniz_adores.
AtiVo Nos u_Itlmos anos, as populago_es de abelhas sofreram por varios motivos, ge_rando um |mEJacto
Biologico negativo nos frutlcultores,A pois as abel_he_ls desempenham um papel c_essenual na p[odugao de
frutas. A presenca ou auséncia de polinizadores pode afetar o rendimento em até 90% para
algumas culturas. Como resultado, populacGes de abelhas em declinio resultardo em arvores
frutiferas menos produtivas, o0 que reduz seu valor.
IAS 38 - @] banc? de mitigacdo ge impactos em areas Umi@as.nos I_EUA opera por meio da regtguragéo
Ativo de_um “local do banc_o . Este Ic_>ca| é uma zona hdmida, riacho ou outro_recurso aqqat_lco que
Intangivel foi restaurado a0 gbrlgo do regime. Cada local carrega uma certa quantidade de créditos que
podem ser adquiridos por uma empresa que tenha causado danos em outros lugares.
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Considerando que ha uma forte demanda do consumidor por produtos sustentaveis, as
empresas que estdo atuando para lidar com o capital natural, provavelmente terdo perspectivas

IFRS 3 - . - o i .
Combinacio positivas de crescimento. Além disso, as empresas apresentam capacidade de gerenciar 0s
de Negocios riscos associados ao capital natural, provavelmente serdo mais valorizadas do que aquelas que

nédo evidenciam essa capacidade. Ambos os fatores resultariam em avalia¢cBes mais altas e,
consequentemente, em niveis mais altos de 4gio.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de ACCA (2014).

De forma geral, as propostas apresentadas pela ACCA (2014) sugerem a revisdo de
normas atuais para o reconhecimento, mensuracao e evidenciacdo do capital natural. Ou seja,
uma revisdo das normas que permitam reconhecer a relacdo entre o capital natural e os ativos
reconhecidos nos relatérios financeiros das empresas.

Dessa forma, as normas citadas como passiveis de sofrerem ajustes para reconhecimento
da relacdo com o capital natural e os exemplos apresentados, sugerem o reconhecimento da
diferenca referente aos riscos e impactos associados ao capital natural. Entretanto, as propostas
ndo mencionam os métodos de valoracdo econémica. Cabe destacar, que as empresas
necessitam determinar estes valores monetariamente, para que sejam reconhecidos nos
relatorios financeiros.

Em relacdo ao reconhecimento do capital natural como um ativo intangivel, Chiapello
e Engels (2021) destacam que os intangiveis incluem uma ampla gama de elementos que ndo
sdo nem financeiros e nem tangiveis. Apos analisarem a literatura e realizarem estudos de caso,
0s autores concluiram que a mercantilizacdo dos impactos ambientais através da criacdo de
intangiveis, muitas vezes ndo consegue refletir nas melhorias ambientais esperadas.

Portanto, a contabilizacdo do capital natural e sua evidenciagao pelas empresas pode ser
composta por aspectos fisicos, como medidas em termos quantitativos e valorados
monetariamente pelos métodos de valoracdo ambiental. Apesar de mencionar a dependéncia
dos negocios em relacdo ao capital natural, como o reconhecimento dos servigos ecossistémicos
dos polinizadores (INGRAM et al., 2022).

E importante destacar, que as propostas apresentadas ndo evidenciam a relagdo do
capital natural na contabilidade como um patriménio, assim como ndo fazem mencao ao valor
do capital natural para 0s negocios ou para a sociedade. A relacdo entre o capital natural e os
negadcios é apresentada pelos riscos e dependéncias em relacdo aos ativos e 0s recursos naturais,

a sociedade é mencionada apenas ao abordar a perspectiva da materialidade.
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2.2.1.2. Reconhecimento Contabil do Capital Natural e os Relatorios Financeiros

O relatério "Improving Nature's Visibility in Financial Accounting™ discute o
reconhecimento do capital natural de uma perspectiva contabil, para melhorar a “visibilidade”
desses recursos nos relatorios financeiros, reconhecendo que o “valor” pode ser expresso em
termos qualitativos, quantitativos ou monetarios (CAPITALS COALITION, 2020).

O relatério destaca que embora as iniciativas relacionadas a compreender como as
empresas podem medir e avaliar seus impactos e dependéncia do capital natural estejam
crescendo, como exemplo, cita a ISO 14.008: Valoracdo Monetéria e a ISO 14.007: Gestdo
Ambiental, ainda é necessario o desenvolvimento de propostas que busquem definir como as
empresas poderiam integrar o capital natural nos relatorios financeiros.

Nesse sentido, o documento apresenta a discussdo de quatro propostas para

reconhecimento do capital natural e a evidenciacdo nos relatorios financeiros, conforme

evidenciado no Quadro 17.

Quadro 17. Capital Natural e os Relatorios Financeiros

Proposta e Autor

Norma/Relatorio

Descricao

1) Integrando
praticas contabeis de
capital natural na
contabilidade
financeira de ativos
intangiveis

Koshy e Dickie
(2020)

IAS 38 Ativos
Intangiveis

Discute como a mensuragdo do capital natural pode ser
(parcialmente) integrada as contas financeiras, com base nas
atuais normas internacionais de contabilidade sobre ativos
intangiveis. Quatro formas de investimentos em intangiveis
foram identificadas: * cotas de recursos; * custos de treinamento
para melhorar a gestdo do capital natural; ¢ custos de
desenvolvimento para solucdes de capital natural para gestdo de
terras; * valor da marca relacionado a gestdo sustentavel, praticas
etc.

2) Demonstragao do
Valor Adicionado
para Natureza

Quattrone ¢ Wu
(2020)

Demonstragdo do
Valor Adicionado
(DVA)

Sugere modificar a demonstra¢do do resultado para adicionar
uma “provisdo para a natureza” ¢ destacar a destrui¢do e a
necessidade de reintegracdo dos recursos naturais através da
constituicdo de um fundo para a natureza no balanco. A
contrapartida € a inclusdo de uma linha na DVA para incluir o
valor “dado de volta” a natureza.

3) Comprehensive
Accounting in
Respect of Ecology
(CARE) Model

Contabilidade
Abrangente em
Respeito a Ecologia

Rambaud e Feger
(2020)

Extensdo do
conceito de
passivos, ativos,
despesas, receitas
e receitas de
acordo com a
teoria da
contabilidade de
custos historicos

Uma extensdo direta da contabilidade de custos historicos,
estendendo especificamente o principio de protecdo do capital
produzido/financeiro aos capitais natural e humano. Isso é,
implementar por meio da inclusdo de questdes socioambientais
no balanco e na demonstracdo do resultado, e extensdo da
solvéncia financeira a solvéncia ambiental, humana ¢ social. As
questdes socioambientais sdo: ¢ abordada através da preservagdo
de “entidades” de “capital” (clima, biodiversidade, solos, seres
humanos etc.). ¢ refletido no balango patrimonial e na
demonstragdo do resultado pelo reconhecimento dos passivos
socioambientais (dividas). A combinagdo da CARE com o
modelo de “contabilidade para a gestdo de ecossistemas” pode
permitir rastrear e avaliar em termos ecologicos as contribuigdes
especificas trazidas por uma empresa para os desempenhos
ambientais e metas regulatdrias na escala do ecossistema.
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Destaca que os relatorios financeiros atualmente ndo levam em
4) Integrando o conta varios impactos e dependéncias do capital natural. Para
capital natural na muitos investidores e analistas, os relatorios financeiros sdo a

o Balan . .. ~
contabilidade aanco principal fonte de dados de uma empresa e esses relatorios ndo
. Patrimonial e . ~ . .
financeira ~ consideram as demonstra¢des de capital natural. Este método
Demonstracdo do | . . - .- .
ilustra a integracdo da contabilidade do capital natural com a
. Resultado . . . .
Nicholls e Koshy contabilidade financeira, para produzir um conjunto de contas
(2020) mais holistico, sugerindo a inclusdo de colunas no balango

patrimonial pra reconhecer os valores com capital natural.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Capitals Coalition (2020).

A primeira proposta € a que mais se aproxima as propostas de reconhecimento
divulgadas pela ACCA (2014). Entretanto, nessa abordagem desenvolvida por Koshy e Dickie
(2020) sdo apresentados exemplos que mensuram 0s custos com investimentos em treinamentos
Ou projetos com recursos naturais, no entanto ndo foram considerados 0s impactos e as
dependéncias em relacdo ao capital natural. Assim como, ndo foram associados 0sS riscos e
oportunidades avaliados na mensuragdo do capital natural. Dessa forma, o reconhecimento do
capital natural sob esta abordagem concentra-se na evidenciacdo dos investimentos em
treinamentos e desenvolvimento de solucgdes acerca do capital natural, assim como ocorre com
0s demais tipos de capital.

A segunda proposta desenvolvida por Quattrone e Wu (2020) aborda o reconhecimento
do capital natural sob a perspectiva da evidenciacdo da riqueza criada pela entidade, assim como
esta riqueza é distribuida a natureza por meio da “Demonstracdo do Valor Adicionado para
Natureza”. Esta abordagem apresenta a “provisdo para natureza” evidenciada na demonstracao
do resultado e um “fundo para natureza” evidenciado no balango patrimonial, integrando a
evidenciacdo em trés das principais demonstracdes financeiras.

A proposta dos autores é ampliar a logica de valor adicionado a natureza, tornando a
natureza um “stakeholder” a ser remunerado da mesma forma que o capital e o trabalho. Este
método apresenta o reconhecimento do capital natural sob a perspectiva de valoracdo
monetaria, como 0s custos, provisdes ou impostos, relacionando os impactos e dependéncias
do capital natural. Além disso, faz mencao aos exemplos de metodologias para mensuracdo do
capital natural, como o Protocolo do Capital Natural. Este método € o que mais se aproxima da
discussédo do presente estudo, ao abordar a natureza como stakeholder, entretanto ndo reconhece
a sociedade nesse processo.

A terceira proposta apresentada foi a Comprehensive Accounting in Respect of Ecology
(CARE) a partir de Rambaud e Feger (2020). Essa abordagem é considerada uma extensao
direta da contabilidade de custos historicos e seus principios, baseada na inclusdo de questdes
sociais e ambientais no balanco patrimonial e na demonstracdo do resultado. Além de
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considerar na extensdo da solvéncia financeira, a solvéncia ambiental e social, dos principios
de protecdo do capital financeiro aos capitais natural e social/humano. Esta abordagem propde
a inclusdo de novos ativos e passivos, com 0s passivos avaliados pelos seus custos de
preservacao e os ativos compreendidos pelo uso de capitais financeiros, naturais e sociais.

Dentre as propostas apresentadas, esta € a que sugere a maior mudanga nas normas e
procedimentos contabeis, exigindo um maior esforco por parte das empresas no
reconhecimento de novos ativos e passivos. As propostas anteriores sugerem a inclusao dos
riscos e impactos associados ao capital natural a partir das normas e relatérios ja existentes. A
proposta foi abordada em artigos e teses, como por exemplo por Altukhova (2013) ao avaliar a
sua aplicacdo no setor agricola. A proposta tem passado por revisdes e 0 modelo CARE-TDL
(em inglés deriva de triple depreciation line - TDL), sugere o reconhecimento do capital natural
como passivos (posteriormente considerados como dividas ambientais a serem reembolsadas)
no balanco patrimonial. O valor do capital natural é entdo determinado pela avalia¢do dos custos
associados a conservacdo ambiental e acdo de regeneracdo necessaria para preserva-los ao
longo do tempo (FEGER; MERMET, 2021).

A quarta proposta desenvolvida por Nicholls e Koshy (2020) sugere a integracdo do
capital natural na contabilidade financeira, que atualmente ndo considera os impactos e
dependéncias do capital natural. Nessa perspectiva, o balan¢o patrimonial deveria incluir uma
coluna para relatar dos ativos e passivos com o valor para sociedade, além de adotar a
possibilidade de divulgacao de valores ndo financeiros.

No caso apresentado pelos autores, o patrimoénio liquido aumentou em geral devido as
reservas de capital natural, este valor de equilibrio reflete os impactos liquidos sobre o capital
dos shareholders dos ativos de capital natural subvalorizados (NICHOLLS; KOSHY, 2020).
Além disso, os indices financeiros podem ser usados para apresentar a relacdo entre os relatorios
financeiros e o capital natural, por exemplo, o retorno sobre o patriménio do shareholder
liquido de reservas de capital natural; indices de liquidez que contabilizam valor para o negocio,
valor para a sociedade e/ou combinados; ou risco financeiro que contabilizam os passivos
contingentes em torno da manutencéo de longo prazo custos (NICHOLLS; KOSHY, 2020).

As duas Ultimas propostas, se alinham a discussao apresentada por Gray et al. (2014) ao
propor novas contas para contabilizacdo das operacgdes associadas as ques questdes ambientais
e sociais, considerando a contabilidade inadequada para reconhecer essas questfes. Nesse
sentido, Feger e Mermet (2021) destacam que as apostas na contabilidade do balango ecoldgico
corporativo sdo mais cruciais do que em outras esferas, ou seja, formalizar novas normas e

principios contabeis, sem prejuizo das normas vigentes.
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Dessa forma, o reconhecimento do capital natural seja por meio das contas atuais da
empresa e posteriormente na elaboracao dos relatérios financeiros, pode ser realizado a partir
de normas em vigor, reconhecendo os impactos e dependéncias, 0s riscos e oportunidades
associados ao capital natural, para isso é necessario a intervencdo normativa e atualizacdo das

normas contabeis.

2.2.1.3. Propostas de Reconhecimento do Capital Natural

Para melhor compreender as divergéncias e similaridades entre as propostas de
contabilizacdo do capital natural, o0 Quadro 18 apresenta os principais aspectos do processo de

reconhecimento do capital natural a partir de CIMA (2014).

Quadro 18. Propostas de Reconhecimento do Capital Natural

Etapas Aspectos CIMA ACCA Capitals Coalition

A relacdo com a
biodiversidade, a 4gua

limpa, os minerais no Provises, Passivos
solo e no fundo do Contingentes e Ativos
o mar, ou 0s 'servios Contingentes Ativo Intangivel
Classificacao fornecidos pelos Ativo Imobilizado
; : x Novas Contas de
do Capital ecossistemas do Redugdo ao Valor . -
. . . Ativos, Passivos,
Reconhecimento Natural no mundo, seja Recuperavel dos .
P P . Receitas e Despesas
Relatérios significativamente Ativos
Financeiros compreendida pelos Ativo Bioldgico
tomadores de deciséo, Ativo Intangivel
aplicada aos processos Combinacéo de
de negdcios e Negocios
comunicada as partes
interessadas.

Aborda os riscos e
oportunidades ao

relacionar o impacto Associa a
do capital natural com contabiliza¢do aos
Riscos e outros ativos. riscos e

A longo prazo, é
necessaria uma
mudanca geral para
garantir que todas as

Mensuragéo e dependéncias e
Valoracdo impactos do capital
Econbmica natural sejam

consideradas nas

Oportunidades oportunidades.
Os impactos séo
abordados pelos A segunda proposta

passivos contingentes, | menciona o Protocolo

a dependéncia pode do Capital Natural ao
ser compreendida pela | abordar mensuracéo.

proposta de

Impactos e
Dependéncias

Mensuracdo . . contabilizacdo como
urac financas corporativas e aptllzacao
qualitativa, . ativo bioldgico. Todas as propostas
uantitativa e devidamente utilizam a
g g contabilizados. x
monetaria Todas as propostas mensuragao
utilizam a mensuracao monetéria.

de forma monetaria,
sem abordar os
métodos de valoracéo.

Stakeholders | A relacdo entre criacdo
de valor e capital

Balanco Patrimonial
DRE

Evidenciagdo Balanco Patrimonial
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Materialidade natural demanda DVA
atencdo e
Relatdrios responsabilidade no
Gerenciais x | nivel do Conselho, na
Divulgacéo perspectiva de um
Externa grupo diversificado de
stakeholders,
incluindo acionistas.
As trés primeiras
Talvez ndo haja ainda Todas as propostas propostas sugerem o
as estruturas e sistemas apresentadas foram reconhecimento do
necessarios para desenvolvidas a partir | capital natural a partir
- explicar a relagdo entre | de normas existentes, | de normas existente,
Normatizagao IFRS -
capital natural, propondo uma apenas a proposta 4
estratégia e atualizagdo para o sugere a
desempenho de reconhecimento do contabilizacdo do
negocios. capital natural. capital natural a partir
de uma nova norma.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de CIMA (2014), ACCA (2014) e Capitals Coalition (2020).

De forma geral, o reconhecimento do capital natural foi proposto sob a perspectiva dos
ativos contingente, imobilizado, bioldgico, intangivel e ainda, associado ao impairment e
combinacdo de negdcios. Importante destacar, que para o reconhecimento do capital natural
como um ativo na contabilidade, seria necessaria uma discussdao em relacdo aos critérios
contabeis de reconhecimento de ativos e as caracteristicas. Ou seja, 0 quanto 0s aspectos
associados ao capital natural atendem aos critérios para que seja reconhecido como um ativo.

A contabilizacdo do capital natural como um ativo tem sido comparada com 0s ativos
tradicionais registrados no balanco patrimonial das entidades. Todavia, 0 conceito de ativo
conforme a Estrutura Conceitual ¢ “um recurso economico presente controlado pela entidade
como resultado de eventos passados”, e entende-se por recurso, “um direito que tem o potencial
de produzir beneficios econdmicos” (IFRS, 2018, p. A38).

Entretanto, conforme afirmam Cuckston et al. (2022) o capital natural tende a ndo se
adequar a essa definicdo, pois raramente é controlado por uma Unica organizacao e os beneficios
deste capital, raramente sdo sentidos também apenas por uma entidade. A Estrutura Conceitual
reconhece que o objetivo do relatério financeiro para fins gerais, é fornecer informacdes
financeiras sobre a entidade que reporta. E que essas informacdes sejam Uteis para investidores
e credores na tomada de decisOes referente a oferta de recursos a entidade. Esse entendimento
reforga a prioridade no direcionamento de informagdes financeiras ao shareholder.

Cuckston et al. (2022) destacam que é improvavel que a contabilidade financeira seja o
meio mais Gtil para o reconhecimento eficaz do capital natural, pois as demonstracdes

financeiras destinam-se a fornecer informaces Uteis para decisGes dos provedores de capital.
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No entanto, tais decisdes invariavelmente dependerdo principalmente dos beneficios
econémicos que resultardo desses provedores de capital (CUCKSTON et al., 2022).

Essa perspectiva retoma a discussdo de Gray et al. (2014), ao considerar o
desenvolvimento de novas contas e novas formas de contabilizagdo, além da contabilidade
financeira. A proposta 4 considera o valor do capital natural a partir da visdo da empresa e da
sociedade, além de considerar valores financeiros e ndo financeiros como forma de
evidenciacdo. Essa proposta também esta alinhada a discussao da materialidade, pois uma vez
que os stakeholders tenham consciéncia dos riscos e oportunidades, além dos impactos e
dependéncias associados ao capital natural, essas informacg6es tém potencial de fazer diferencga
na decisdo dos stakeholders e fortalecer o conceito de materialidade dupla.

Feger e Mermet (2021) afirmam que a implementacdo de novas praticas contabeis sobre
o capital natural poderia tornar-se obrigatdrias para promoverem a sua adocao. Isso se aplicaria
também as empresas que ndo tem um interesse especifico em relatar o desempenho
insatisfatorio da gestdo do capital natural. A secdo a seguir apresenta os métodos de valoracédo

econémica do capital natural.

2.2.2. Valoragdo Econdmica do Capital Natural

Aragdo (2012) apresenta a distincdo entre valoracdo, valorizacdo e avaliagdo dos
servigos ecossistémicos. 1) a valoracdo pode ser entendida como o reconhecimento de que 0s
elementos naturais desempenham funcdes sociais e ecoldgicas essenciais, e permitem a
atribuicao de precos, ou seja, valores monetérios a serem pagos pela utilizacdo desses servigos.
Por outro lado, 2) a valorizacdo expressa a ideia de atribuir valor mais significativo aos espagos
e servigos naturais. Também pode ser entendido como o processo de recuperacdo de areas
degradadas, como perda de qualidade e equilibrios. Por fim, 3) a avaliagdo consiste em
identificar os valores naturais e a contagem fisica de um determinado local, nem sempre é
expressa ou convertida monetariamente.

Na Contabilidade, a valoracdo pode ser entendida como monetizagdo, no entanto na
Economia Ambiental e a partir do Protocolo do Capital Natural, a valoracao significa mais do
que apenas monetizar, inclui abordagens qualitativas, quantitativas e monetarias, ou uma
combinacdo dessas (NCP, 2016). A partir desse entendimento, € possivel afirmar que a
mensuracdo do capital natural esta atrelada ndo apenas a avaliacdo, mas também a valoracéao e

por consequéncia a valorizagdo (ARAGAO, 2012).
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A valoracdo dos recursos naturais é realizada por meio dos métodos de valoracdo
ambiental. Ferreira (2011) destaca que a valoracdo econdmica envolve o bem estar social, ao
definir o quanto pode ser impactado quando ocorre mudancas nos bens e servicos fornecidos
pelo meio ambiente. Nesse sentido, todos os constituintes do valor do capital natural e dos
servicos ecossistémicos podem ser valorados através do Valor Econdmico Total (VET), que
agrega todos os aspectos do valor que podem ser considerados em termos de “uso”. E ainda, o
capital natural utilizado na producéo e valorado pelo método de “ndo uso”, simplesmente pelo
fato de existirem.

Além disso, outros métodos adotam as preferéncias reveladas ou declaradas, abordagens
baseadas em custos ou avaliacdo ndo monetaria. No entanto, apesar da variedade de métodos
de valoracdo ambiental, ha divergéncias principalmente quanto a definicdo de um valor ou
preco para 0s recursos naturais. Por exemplo, Christensen (1989) é cético em relacdo a
abordagem de preco, uma vez que considera que 0s recursos naturais sdo geralmente valorados
pelo custo marginal de extracdo, ndo de reproducéo.

No entanto, Barbier e Hanley (2009) afirmam que a auséncia de mercados e, portanto,
custos e precos para muitos servigos ecossistémicos apresentam riscos, pois as mudancas na
disponibilidade ou a qualidade do capital natural, ndo pode ser detectada quanto aos bens e
servicos comercializados. Portanto, a valoracdo econémica dos servigos ecossistémicos pode
fornecer as empresas meios para melhor gerenciar os recursos naturais (DAILY et al., 2009).

De acordo com Polasky e Daily (2021), uma abordagem para valorar o capital natural é
estimar o valor presente dos fluxos de servigos ecossistémicos que podem ser gerados ao longo
do tempo. Hernandez-Blanco e Costanza (2019) apresentam uma sintese dos métodos de
valoracdo monetaria e ndo monetaria do capital natural, elaborada a partir de Turner et al. 2016

e Farber et al. 2006, conforme apresentado no Quadro 19.
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Quadro 19. Métodos de Valoracdo Econémica do Capital Natural

Custo viagem: as avaliacBes de amenidades baseadas no local estdo
implicitas pelos custos que as pessoas incorrem para aprecia-los.
Meétodos de mercado: as avaliagdes sdo obtidas diretamente pelo que as
pessoas devem estar dispostas a pagar pelo servigo ou bem.
Métodos hedbnicos: o valor de um servico esta implicito no que as
pessoas estardo dispostas a pagar pelo servico por meio de compras em
mercados relacionados, como mercados imobiliérios.
Abordagens de producdo: os valores de servi¢o sao atribuidos a partir
3 dos impactos desses servicos nos resultados econdmicos.
Valoragéo Avaliacdo contingente: as pessoas sdo questionadas diretamente sobre
Econdmicas sua disposicdo de pagar ou aceitar compensagdo para alguns mudanca
Convencionais | Abordagens de Nno Servigo ecossistémico.

referéncia T : < — —
P Andlise conjunta: as pessoas sdo solicitadas a escolher ou classificar

Abordagens de
preferéncia
revelada

declarada - - . . o~ o X
diferentes cendrios de servigo ou condi¢des ecoldgicas que diferem na
combinacdo dessas condicoes.

Custo de reposicdo: a perda de um servigo ecossistémico é avaliada em
termos de quanto custaria para substituir aquele servico.
Abordagens g P g §

Custo de evitacdo: um servico é avaliado com base nos custos evitados,
ou da medida em que permite a evasao de comportamentos dispendiosos
de prevencao, incluindo mitigacéo.

Meétodos individuais baseados em indice, incluindo classificacdo ou
modelos de escolha, opinido de especialistas.

Meétodos baseados em grupo, incluindo mecanismos de votagéo, grupo
focal, jaris de cidaddos, analise dos stakeholders.

baseada em custos

Valoragdo ndo monetaria

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Hernandez-Blanco e Costanza (2019, p.263).

Os métodos de valoracdo econémica séo classificados ainda em convencionais e ndo
convencionais. Os convencionais sdo classificados em preferencias reveladas e preferencias
declaradas, além da abordagem baseada em custos. Esses métodos sdo definidos a partir das
variaveis e do acesso as informagdes acerca de determinado ambiente. Apesar de existirem uma
variedade de métodos de valoracdo ambiental, ha divergéncias principalmente ao fato de definir
um valor ou “pre¢o” aos recursos naturais, assim como criticas aos modelos de preferéncias
declaradas ou reveladas pelas pessoas (HERNANDEZ-BLANCO; COSTANZA, 2019).

Quanto as criticas aos metodos de valoragdo ambiental, Tomio e Ullrich (2015)
discutem a limitacdo do método de valoracdo contingente para capturar valores ambientais, pois
os individuos podem ndo entender ou ndo ter conhecimento acerca dos ativos e servicos
fornecidos pela natureza, e os resultados podem ser enviesados. Nessa abordagem, sdo as
preferéncias dos individuos que determinam o nivel de oferta e demanda.

Cabe destacar, que ha uma preocupacgéo quanto a valoracao da natureza através da lente
do “capital”, essa perspectiva poderia limitar o entendimento em relagdo aos riscos, além dos
diversos aspectos sociais e ambientais (SULLIVAN, 2017; CUCKSTON etal., 2022). Portanto,
n&o h& um consenso acerca da sua valoragdo econémica, além de haver uma divergéncia sobre

a atribuicdo de preco aos recursos naturais com a finalidade de mercantilizacao, inclusive em
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mercados como o de crédito de carbono. No entanto, apesar das controvérsias acerca da
mensuracao do capital natural, Unmdissig (2014) afirma que a valoracdo monetaria do capital
natural e de seus servigcos, pode aumentar a consciéncia publica em prol da conservacdo e

impulsionar os esforcos para tal.

2.2.3. Capital Natural sob a Perspectiva de Criacéo e Distribuicéo de Valor

O termo “valor” pode ser compreendido sob diferentes contextos, mas a sua esséncia
pode ser definida como a producdo de novos bens e servicos (MAZZUCATO, 2018). Na
perspectiva econdmica, o “valor” compreende ndo apenas como esses produtos sao produzidos,
mas também como sdao compartilhados na economia, e o que ¢ feito com os ganhos gerados por
sua producdo. Ha ainda uma relagdo entre “valor” e “riqueza”, conforme destaca Mazzucato
(2018) ao definir o uso das palavras "riqueza" e "valor" quase que de forma intercambiavel,
apesar de considerar a riqueza como um conceito mais monetario € potencialmente mais social,
envolvendo ndo apenas “valor”’, mas também ““valores”.

A abordagem priméria e mais antiga de “valor” ¢ a econdmica, envolvendo medidas
monetarias, ou seja, quanto custa um produto ou servigco e qual € o seu preco. Nos negocios,
“valor” aparece atrelado ao termo “shareholder value”, promovido por Alfred Rappaport em
seu livro “Creating Shareholder Value” de 1986 (SOFIAN, 2018). O termo foi adotando
também para designar “stakeholder value”, como um conceito multidimensional que conecta
os negdcios com os interesses dos stakeholders (FREEMAN, 2001; SOFIAN, 2018).

No entanto, “valor” ndo se restringe apenas a “valor econémico”, pode ser definido
como ‘“valor social ou cultural”, “valor espiritual” ou “valor ambiental” (RUSSELL et al.,
2017). Além de ser definido sob diferentes perspectivas, o termo “valor” ndo significa apenas
valor para uma empresa ou seus shareholders, pode incluir o valor para os stakeholders, para a
sociedade ou para a integridade da biosfera (BEBBINGTON et al., 2020; CUCKSTON et al.,
2022).

O “valor ambiental” pode ser classificado em valores instrumentais, valores intrinsecos,
e valores eudaimonisticos e fundamentais. Os 1) valores instrumentais sdo entendidos como
meios para atingir os fins, enquanto o 2) valor intrinseco sdo “fins em si”, nesse sentido o valor
intrinseco pode ser definido como “valor moral inerente”. E os 3) valores eudaimonisticos e
fundamentais, compreendem a relacao entre humanos e ndo humanos, que resulta em condi¢des

fundamentais para a existéncia (ARIAS-AREVALO et al., 2018).
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A perspectiva em relag@o ao valor também pode variar, para fins de avaliacdo do capital
natural, o protocolo distingue entre “valor para os negocios” e “valor para a sociedade”. O
“valor para os negocios” ¢ reconhecido pelos custos e beneficios para o negocio, também
referidos como valor interno, privado, financeiro ou valor para o shareholder. Por outro lado, o
“valor para sociedade” ou “valores sociais” sdo definidos pelos custos e beneficios para a
sociedade em geral, também chamados de valor externo, publico ou valor para os stakeholders
(NCP, 2016).

A criagdo de valor pode ser definida como um processo em que os stakeholders trocam
recursos e obtém um beneficio dessa troca que melhora o seu bem-estar (GRONROOS, 2008).
Entretanto, a base tedrica em varios campos da pesquisa em gestdo ndo fornece um consenso
sobre o que significa a criacdo de valor ou para e por quem o valor ¢ criado
(BORUCHOWITCH; FRITZ, 2022).

Porter ¢ Kramer (2011) apresentam a perspectiva de valor sob um novo conceito
“Creating Shared Value” (CSV), em portugués “Criando Valor Compartilhado”, considerada
uma provavel alternativa para repensar o modelo de capitalismo (PORTER; KRAMER, 2011;
MENGHWAR; DAOOD, 2021). Esse ¢ outro modo de definir o valor corporativo ao criar valor
tanto para os negocios, quanto para a sociedade. Os autores definem valor como “beneficios
relacionados aos custos, ndo apenas beneficios”, e “valor compartilhado” se concentra em
identificar e expandir as conexdes entre progresso social e econdomico (PORTER; KRAMER,
2011). CSV ¢ entendido como um processo interrelacionado que envolve diversos
stakeholders, inclusive os silenciosos e menos “visiveis” como a sociedade o meio ambiente
(YANG; YAN 2020; AGWU et al., 2022).

Embora a CSV seja um conceito associado ao TBL, Giesen (2019) apresenta as
diferencas entre as duas abordagens. Para o autor, enquanto o TBL ¢ utilizado para avaliar o
desempenho das empresas, o CSV surgiu para ajudar as empresas a criarem valor em todas as
trés dimensdes. O CSV, portanto, ja afeta uma empresa ao definir um modelo de negocios. E
ainda, o TBL pode apoiar em um estagio posterior, ou seja, quando a empresa deve relatar suas
acoes, essas distingdes permitem afirmar que ambos os conceitos podem complementar o
proposito um do outro, mas nao precisam ser usados a0 mesmo tempo para mostrar um efeito.

Giesen (2019) destaca em relagdo as caracteristicas da CSV, que ha dois tipos de valor:
1) o valor compartilhado com as empresas e seus consumidores, e 2) o valor compartilhado
com a sociedade e o meio ambiente. Além disso, o foco pode ser na oferta final, na cadeia de
suprimentos ou network. Mas enfatiza que a énfase principal ainda ¢ no proprio negdcio e na

geracao de lucros.
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Nesse sentido, a criagdo de valor compartilhado tem sido proposta ndo s6 para aumentar
a consciéncia dos gestores acerca das questoes sociais € ambientais, mas também para explorar
na pratica modelos de negdcios que impulsionem simultaneamente a criacdo de valor
econdmico, social e ambiental (MCGAHAN, 2020). Ruban e Yashalova (2021) analisaram as
declaragdes acerca do valor por empresas, € os aspectos associados as questdes sociais e
ambientais, os autores concluiram que a sociedade ¢ o meio ambiente estdo sub-representados
entre os valores declarados, e que esse resultado ocorre em todo o mundo.

Lideke-Freund et al. (2020) discutem os pressupostos tradicionais acerca da criacdo de
valor e confrontam esses pressupostos com a criacdo de valor sustentavel. Os autores
elaboraram um quadro teorico inicial sobre o qué, para quem e como ocorre a criacdo de valor,
e apds andlise dos estudos que abordam a criacdo de valor sustentavel, construiram um novo
quadro tedrico sob a perspectiva de criacdo de valor sustentavel. O Quadro 20 apresenta 0

processo de criacdo de valor sob a perspectiva tradicional e sustentavel.
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Quadro 20. Criacédo de Valor e Criacdo de Valor Sustentavel

Suposicdes tradicionais sobre CRIACAO DE VALOR
(ilustradas a partir de uma perspectiva de gerenciamento estratégico)

O que é valor e quais sdo suas fontes?

Valor é definido como o excedente realizado do ponto
de vista de um determinado ator.

Para clientes e empresas, normalmente, excedente do
cliente e lucros financeiros.

O valor resulta do uso de recursos e capacidades.

Para quem o valor é criado?

Clientes: novo valor de uso leva ao excedente do
cliente (valor por dinheiro).

Empresas: valor de troca leva a lucros financeiros
(dinheiro por valor).

Empregados: salarios.

Fornecedores de capital e acionistas: pagamentos de
juros e dividendos

Como o valor é criado?

Uma proposta de valor para os clientes é percebida
como oferecendo um novo valor de uso.

Se o preco for menor do que a disposicao dos clientes
para pagar, o excedente do cliente é realizado.

No momento da troca, uma empresa percebe o valor
de troca por meio do pre¢o pago.

Se 0s custos totais forem menores que o valor de troca,
0s lucros financeiros sdo realizados

Quem captura valor?

Normalmente, considera-se que uma empresa € Seus
clientes capturam valor.

A parcela da captura de valor depende das relacdes de
poder, que muitas vezes sdo assimétricas.

Relagdes importantes de poder séo consideradas entre
a empresa, seus clientes, fornecedores e funcionarios.

Pilares da teorizac&o sobre a CRIACAO DE VALOR SUSTENTAVEL
(indicacgbes da literatura)

O que € valor e quais sdo suas fontes?

Valor é definido como os beneficios liquidos
percebidos pela perspectiva dos stakeholders, levando
ao pluralismo de valor.

E necesséaria uma definicdo de valor responsiva aos
stakeholders (ou seja, Teoria dos Stakeholders).
Necessidades fundamentais dos stakeholders e seus
fatores de satisfacdo devem ser identificados.

Os fatores satisfatorios e a capacidade de fornecé-los
sdo fontes de valor.

Para quem o valor é criado?

Os limites dos sistemas e redes de stakeholders em que
uma empresa esta inserida devem ser considerados.
Isso inclui diferentes niveis, aspectos espaciais e
temporais.

Os destinatarios do valor resultam desses limites.
Tensdes e trade-offs entre os destinatarios do valor séo
inevitaveis.

Como o valor é criado?

E necessaria uma interpretagio
processos de criacdo de valor.
Processos plurais e momentos de criacdo de valor
devem ser distinguidos - novo valor é criado em varios
relacionamentos com os stakeholders e processos de
troca correspondentes.

A cocriagédo colaborativa de valor reconhece os varios
papéis desempenhados pelos stakeholders.

relacional dos

Quem captura valor?

A captura de valor deve ser vista do ponto de vista de
cada stakeholder.

Isso torna necessario desenvolver medidas compostas
da criacdo total de valor.

Alocaces de valor entre os stakeholders — padrdes de
captura de valor — resultam de relagdes de poder.
Andlise das relagcBes de poder complementam as
analises dos padrdes de captura de valor.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Liideke-Freund et al. (2020, p.67).

De acordo com Lideke-Freund et al. (2020) as abordagens tradicionais reduzem a
definicdo de valor aos conceitos de valor para os clientes e para a empresa, por outro lado as
perspectivas a partir do TBL e da Teoria dos Stakeholders exigem uma definicdo mais ampla,
que considera uma interpretacdo de valor responsiva aos stakeholders. Dessa forma, o foco dos
recursos e capacidades de uma empresa como fontes de valor para os chamados fatores de
satisfacdo, € direcionado para responder as necessidades dos stakeholders.

Mazzucato (2018) distingue entre "criagdo de valor" e “extracdo de wvalor”,
caracterizando a criagdo pela forma com que os diferentes tipos de recursos sdo estabelecidos e

interagem para produzir novos bens e servigos. Ja a “extracdo de valor” ¢ definida pelas
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atividades que movimentam recursos e produtos existentes com ganhos desproporcionais
decorrentes da venda desses recursos.

Em relagdo a extracdo de valor, Prugh et al. (1999) destacam que o capital natural e o
capital manufaturado possuem similaridade, ao serem entendidos como o uso do capital como
um estoque de algo que produz um fluxo periddico de bens ou servigos valiosos. Entretanto, o
capital natural torna-se mais evidente para os negdcios extrativistas, que operam 0s recursos
naturais. Mas deveriam também ter relevancia para outros negocios, que dependem de recursos
renovaveis e ndo renovaveis, para fornecer bens ou servigos (IFAC, 2015).

O valor obtido a partir destes capitais pode ser criado, preservado ou destruido por uma
organizagdo ao longo do tempo. Esse valor tem dois aspectos inter-relacionados: valor criado,
preservado ou destruido para a propria organizagdo. A forma com que a empresa se relaciona
com esse capital afeta o retorno financeiro aos provedores de capital financeiro e aos demais
stakeholders (IR, 2021). Entretanto o framework ndo deixa claro quem sdo os provedores do
capital natural, assim como relata que tem capitais “sem dono”.

A Figura 8 apresenta a relagdo entre os diferentes tipos de capitais, o modelo de negdcio,
o processo de criagdo, manutengao e destrui¢ao de valor ao longo do tempo. Assim, os capitais
financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social e de relacionamento, e o capital natural
sao utilizados como entrada no processo, gerando impactos no curto, médio e longo prazo, ao

criar, preservar ou perder valor ao longo do tempo.

Figura 8. Processo de Criacio, Manutencio e Erosio de Valor a partir dos Capitais
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Fonte: IR (2021, p.22, traducdo da autora).
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Conforme evidenciado na Figura 8 o valor ndo ¢ criado apenas “por” e “dentro” da
organizacao. O valor ¢ criado pelos relacionamentos com os demais stakeholders (IR, 2021). A
evidenciacdo acerca dos capitais ou um componente de um capital sdo determinadas pelos
efeitos na capacidade da organizagao de criar valor ao longo do tempo, € ndo pelo fato de serem
ou ndo de propriedade da organizacao (IR, 2021).

Em relagdo as criticas ao modelo apresentado pelo IR, Dameri e Ferrando (2022)
destacam que esse framework ndo se baseia na Teoria dos Stakeholders, os autores defendem
que apresentam um foco no valor que uma organizagdo cria para si propria, ao invés de nas
associagdes entre as praticas empresariais € 0os principais intervenientes. Assim como nao
evidencia a criagdo de valor e os aumentos ou diminuigdes nos seis tipos de capitais, portanto,
a organizagao cria valor para si, e 0s stakeholders nao sao os principais destinatarios do valor
criado.

Dentre os valores criados a partir da combinagdo dos diferentes tipos de capitais, ¢ citada
a venda a cliente, que esta diretamente associada as mudangas no capital financeiro, gerando
efeitos na satisfacdo. Essa satisfacdo por sua vez, estd associada a reputagdo da empresa, que
pode impactar as condigdes impostas a Licenga Social para Operar (IR, 2021). Compreender
este processo como integrado ¢ defendido por Menghwar e Daood (2021), como um grande

avango na conceituacdo de como gerar lucros ao resolver problemas sociais.

2.2.4. Demonstracao do Valor Adicionado (DVA)

Na contabilidade, o relatério financeiro destinado a evidenciacdo da riqueza criada e
compartilhada por uma empresa é a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA). A DVA pode
ser compreendida como uma demonstracdo contabil que evidencia o resultado da empresa, a
partir da criacdo e distribuicdo de valor entre as partes que contribuiram para sua criacéo
(MANDAL; GOSWAMI, 2008). Essa demonstragcdo resultou em uma primeira tentativa de
reconhecer o impacto social nos relatorios financeiros. Nesse sentido, entende-se a DVA néo
apenas como um instrumento macroecondémico, mas permite também explorar as questdes
sociais associadas a criacdo e distribuicdo de valor (QUATTRONE, 2022).

Mandal e Goswami (2008) afirmam que a discusséo acerca do processo de criagdo de
valor corporativo foi introduzida nos relatérios a partir da década de 1970, ao ganharem
popularidade com a publica¢do do “The Corporate Report” pelo Accounting Standard Steering
Committee (ASSC). Ne mesma época, o “The Future of Company Reports”, um documento do
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Governo Britanico, impulsionou a discussdo. O ASSC pretendia que a DVA complementasse,
ao invés de substituir a demonstra¢ido do resultado (BAGIENSKA, 2017).

Desde a década de 1990, observa-se um interesse na DVA por empresas que a publicam
em seus relatorios de forma voluntaria (BAGIENSKA, 2017). Entretanto ainda ndo ha um
modelo reconhecido internacionalmente para sua evidenciacdo, e de acordo com 0 IAS 1 -

Presentation of Financial Statements essa demonstracéo esta fora do escopo do IFRS:

Muitas entidades também apresentam, fora das demonstracdes financeiras, relatérios
e declaragbes como relatorios ambientais e demonstracdo do valor adicionado,
particularmente em inddstrias nas quais os fatores ambientais sdo significativos e
quando os funcionarios sdo considerados como um importante grupo de usuérios. Os
relatérios e declaragdes apresentados fora das demonstracdes financeiras estdo fora
do escopo das IFRS (IFRS, 2011, p. A983).

Além disso, é possivel observar uma associa¢ao do valor adicionado com fatores sociais
no trecho extraido do IAS 1. Haller et al. (2018) afirmam que o valor gerado e as informac6es
contidas na DVA podem ser considerados como um reflexo da forma como a empresa € gerida
para os stakeholders. Os autores investigaram as informacdes acerca do processo de criacao a
partir dos relatorios de sustentabilidade, para determinar se essas informacg6es sdo Uteis para
avaliar a justica na distribui¢do do valor entre os stakeholders. Os resultados revelaram que as
informacbes devem ser compardveis, verificaveis e compreensiveis, e ainda que essas
informacdes sdo relevantes para que todos os stakeholders avaliem a distribuicao de valor, e
que este deveria ser um indicador obrigatdrio em todos os relatorios de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC).

Para Sofian (2018) a DVA ¢ considerada um instrumento adequado para mostrar a
distribuicdo do valor criado entre diversos stakeholders, mas destaca que existem também
outros instrumentos que visam explicar e avaliar a criagdo de valor sob a perspectiva de varios
impactos sociais e/ou ambientais, como a True Value (KPMG, 2014) e a EP&L (KERING,
2016). No entanto, a autora defende que nenhum dos instrumentos considerados € totalmente
consistente com o Relato Integrado (SOFIAN, 2018).

O valor adicionado pode ser descrito como o valor criado pelas atividades econdémicas
de uma empresa, que entendido como a contribui¢do da empresa para a criagao de riqueza social
(VAN STADEN, 2003). Haller et al. (2018) enfatizam que é intrigante que as informacdes
acerca do valor adicionado por uma empresa ndo tenham se tornado uma parte fundamental dos
relatérios corporativos. Dentre as possiveis explicagdes, 0s autores citam o fato de a distribuigéo
da riqueza ser dividida entre trabalho e capital, além disso destacam para o foco na abordagem

de valor para o shareholder. Essa ultima razdo, tem sido dominante desde a década de 1970
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(FRIEDMAN, 1970). Essa perspectiva considera que as remuneragdes de outros fatores séo
reducdes da riqueza ou custos para os shareholder (HALLER et al., 2018).

O valor adicionado pode ser calculado ainda sob duas perspectivas: 1) focado no
desempenho e 2) focado na sociedade e aspectos sociais. O foco no desempenho é expresso
pelo método indireto, que revela a criagdo de valor através das atividades. E o método direto
consiste na soma da remuneracdo dos fatores de produgao “trabalho” e “capital”, bem como da
comunidade representada pelo setor publico, ou seja, centra-se na distribui¢éo da riqueza gerada
na economia (HALLER; VAN STADEN, 2014). A Figura 9 apresenta o método direto e
indireto de criacdo de valor, a partir de Haller e van Staden (2014).

Figura 9. Criacgdo de Valor e os Aspectos Sociais

Método Direto

Fornecedores de
Bens e servigcos mercadorias e
Adquiridos servigos

Desempenho Puncionérigs
Total Governo/
Sociedade
Provedores de
Capital
(Investidores/
Credores)

Valor Adicionado

Empresa

Y
Método Indireto

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Haller e van Staden (2014, p.1193).

A partir das perspectivas de distribuicdo de valor apresentadas por Haller e van Staden
(2014), a sociedade seria contemplada por meio dos tributos e impostos pagos ao governo. De
acordo com a IFAC (2020) o valor sé pode ser entregue quando os produtos e servigos e outras
saidas do modelo de negdcios fornecem resultados para os stakeholders, assim como
lucratividade econdémica de longo prazo.

De acordo com Bagiefiska (2017) as informacgdes sobre a DVA podem ser calculadas
incluindo as trés mais importantes fontes de criagdo de valor: capital financeiro, capital humano
e capital social, combinando dados financeiros e ndo financeiros. Esse modelo permitiria
reduzir a lacuna que resulta da diferenca do acesso de varios grupos de stakeholders a
informacéo.
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Além disso separa os valores distribuidos aos shareholders e credores, de modo que
poderia determinar quais custos referem-se ao capital externo e quais sdo custos de capital
proprio. De forma mais detalhada, a alocacéo de valor para os funcionarios refere-se aos salarios
e investimentos em desenvolvimento profissional. Os gastos com a sociedade s&o indicados
pelos investimentos diretos na comunidade, bem como a participacdo indireta por meio de

impostos ao governo.

Quadro 21. DVA — Modelo Proposto por Bagienska (2017)
VALOR ADICIONADO Total 100%
Capital Financeiro
- shareholders (dividendos)

- credores (juros)

- capital de desenvolvimento (valor retido pela empresa)
Capital Humano

- salarios bésicos

- custos de treinamento de funcionérios

- 0S custos de recrutamento e adaptagéo

Capital Social

- pagamento ao governo

- investimento comunitario

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Bagienska (2017, p.101).

No entanto, em rela¢do ao modelo proposto por Bagieniska (2017) foram considerados
apenas trés dos tipos de capital que contribuem para criacdo de valor, desses o capital financeiro
ja contemplado no modelo tradicional da DVA. Apesar de avangar ao considerar o capital
humano e capital social, 0 modelo nédo apresenta a distin¢do entre a criagdo e distribuicdo de
valor. Assim como ndo considera a relagdo desses resultados com o resultado financeiro da
empresa, 0 que permitiria comparar a contribuicdo de cada tipo de capital, assim como a sua
proporcao na apropriacao do valor criado. A segdo a seguir apresenta a metodologia e as etapas

de pesquisa do presente estudo.
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3. METODOLOGIA

Para atingir os objetivos deste estudo, o percurso da pesquisa inicia-se com a
apresentacdo das lentes tedricas para a discussdo da relacdo entre o capital natural, os negdcios
e a sociedade. Dentre as principais teorias que embasam essa discussdo, destacam-se a Teoria
dos Stakeholders, Teoria Dual-Investor, e 0 modelo de Capitalismo de Stakeholders.

No segundo momento é apresentada a literatura acerca da relacao entre o capital natural,
0s negacios e a sociedade, assim como a sua discussdo na perspectiva contabil com os métodos
de valoracdo ambiental. Além disso, apresenta-se a discussdo do capital natural sob a
perspectiva de criacao e distribuicdo de valor. A seguir serdo apresentados o delineamento, tipo

de pesquisa e os procedimentos metodologicos para alcance dos objetivos.

3.1. DELINEAMENTO DA PESQUISA

Em relacdo aos pressupostos filosoficos que se baseia essa discussdo, Guba e Lincoln
(1994) destacam que a filosofia é baseada em crengas denominadas por paradigmas,
pressupostos filosoficos, epistemologia, ontologias, e metodologia da pesquisa. Portanto, para
compreender o paradigma de uma determinada investigacdo, primeiramente, é importante
definir as quatro questbes fundamentais e interligadas: as questdes ontoldgica, axioldgica,
epistemoldgica e a metodoldgica (DENZIN; LINCOLN, 2018; CRESSWELL, 2014).

A questdo ontoldgica, estd associada a natureza da realidade e suas caracteristicas,
portanto, a natureza é multipla quando vista por multiplas perspectivas (GUBA; LINCOLN,
1994). A questdo axioldgica refere-se aos valores e possiveis vieses presentes na pesquisa. Nas
pesquisas de natureza qualitativa, muitos pesquisadores ao relatarem os procedimentos e 0s
resultados da pesquisa, ao discutirem os valores que moldam a narrativa e incluem sua
interpretacdo juntamente com a interpretacdo dos participantes (CRESSWELL, 2014).

Por outro lado, o pressuposto epistemoldgico refere-se ao fato de o pesquisador tentar
chegar o mais proximo dos participantes que estdo sendo estudados. E por fim, a metodologia
é caracterizada como indutiva, emergente e moldada pela experiéncia do pesquisador na coleta
e andlise dos dados, ao descrever o processo de pesquisa (GUBA; LINCOLN, 1994;
CRESSWELL, 2014).

Gil (2021) afirma que diferente do que ocorre na pesquisa quantitativa, em que deriva

de hipoteses deduzidas de um arcabouco tedrico, na pesquisa qualitativa o pesquisador procede
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pela via indutiva, coletando dados mediante entrevistas, observagdes e analise documental, com
0 proposito de estabelecer categorias, hipoteses e teorias.

Quanto ao paradigma de pesquisa, Gil (2021) destaca que os paradigmas podem ser
entendidos como estruturas mentais compostas por teorias, experiéncias e métodos, que servem
para organizar a realidade e seus eventos no pensamento humano. Os paradigmas fornecem as
estruturas interpretativas utilizadas na pesquisa qualitativa.

Nesse sentido, este estudo adota o paradigma a partir do construtivismo, também
conhecido como interpretativismo. Em relacdo a estrutura interpretativista e as crengas
filosoficas associadas, este estudo adota a estrutura do construtivismo social, que tem por
caracteristica 0 uso de método indutivo das ideias emergentes, obtidas por analise de textos
(LINCOLN et al., 2011).

Nessa perspectiva, entende-se que os fendmenos sociais e seus significados estédo sendo
continuamente construidos pelos atores sociais, 0 que significa ndo apenas que os fendbmenos e
as categorias sociais séo produzidos pela interacdo social, mas que estdo em constante processo
evolucgdo. O construtivismo se fundamenta em uma ontologia relativista, o que implica que a
realidade seja reconhecida como o produto de multiplas construgbes mentais, cujo contetdo
depende dos sujeitos que as constroem (LINCOLN; LYNHAM; GUGA, 2011; GIL, 2021).

3.2. TIPO DE PESQUISA

Monteiro et al. (2023) ressaltam que nos ultimos anos, a humanidade tem enfrentado
contextos disruptivos sem precedentes, como mudancas climéticas, pandemia e uma guerra na
Europa. Nesse contexto complexo, novas realidades sociais multifacetadas emergem e novos
métodos de gestdo estdo evoluindo. Portanto, considerando o contexto do estudo envolvendo
uma realidade social, este estudo é classificado como de natureza exploratéria e quanto a

abordagem, qualitativa e descritiva. Muela-Meza (2006, p.6) afirma que:

A pesquisa qualitativa é um processo de investigagcdo que extrai dados do contexto em
que 0s eventos ocorrem na tentativa de descrevé-los, como meio de determinar o
processo no qual os eventos estdo inseridos e as perspectivas dos participantes dos
eventos, usando a inducéo para derivar explicagdes possiveis com base em fendmenos
observados (MUELA-MEZA, 2006, p.6.)

A pesquisa qualitativa busca descobrir conceitos e relacBes entre os dados e organiza-
los de forma explicativa. Constituiu-se de uma modalidade de pesquisa de carater

essencialmente interpretativo, em que 0s pesquisadores estudam coisas dentro dos contextos
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naturais destas, tentando entender ou interpretar os fenémenos em termos dos significados que
Ihes sdo atribuidos (DENZIN; LINCOLN, 2018; GIL, 2021).

Além disso, os métodos de pesquisa interpretativa tém sido amplamente utilizados nas
pesquisas em contabilidade (PARKER, 2008; TILLMANN; GODDARD, 2008). Este método
de pesquisa procura explorar as percepgdes dos atores em relagdo a um determinado conceito,
fendmeno ou acontecimento (VON ALBERTI-ALHTAYBAT; AL-HTAYBAT, 2010).

Inicialmente a pesquisa apresenta um panorama do desenvolvimento da discusséo
cientifica associando os termos “capital natural” e “contabilidade”, para tal foi adotado o estudo
bibliométrico. Na segunda etapa da pesquisa, foram levantadas a partir dos sites das empresas
os relatorios e, portanto, adotou-se a analise documental e interpretativista das informacdes
evidenciadas pelas empresas. A terceira etapa do estudo, compreendeu o ensaio teérico com a
discussao da relacdo entre o capital natural, os negécios e a sociedade sob a perspectiva do

“Shareholder Invisivel”.

3.3. AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A pesquisa esta estruturada em trés etapas, e, portanto, a amostra da primeira etapa
refere-se aos artigos que associaram o termo “capital natural” e “contabilidade”, apresentando
um panorama da evolucéo cientifica. Os artigos foram extraidos da base Scopus, e apesar de
néo ter definido um marco temporal inicial e ter optado por trabalhar apenas com anos inteiros,
os estudos compreendem o periodo de 1990 a 2022.

A busca no titulo do artigo, resumo e palavras-chave pelas palavras "natural capital™
AND "accounting"” ocorreu em abril de 2023, e resultou em 519 documentos. Em relacdo aos
filtros adotados, os estudos referentes ao ano de 2023 foram excluidos da amostra, o que
resultou em 499 documentos.

Os documentos estavam divididos em 386 Artigos, 43 Capitulos de Livros, 33 Resenhas,
18 Conferéncias, 7 Notas, 4 Revisdo de Conferéncias; 3 Editorial, 2 Breve Pesquisa, 1 Livro e
1 Errata. O filtro utilizado foi para a selecdo de Artigo, Revisdo, Trabalhos de Conferéncia e
Revisdo de Conferéncia, resultando em 441 documentos. A terceira e Ultima etapa de selecdo
dos filtros na base foi a opcdo por documentos na Lingua Inglesa, resultando em 413
documentos, tendo em vista que é o idioma de predominancia e o software adota parametros
que inviabilizaria a adogdo de diferentes idiomas. Os 413 documentos foram selecionados e

exportados para analise de dados a partir do Biblioshiny.
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A segunda etapa da pesquisa € composta pela analise documental a partir dos relatérios
das empresas que evidenciam iniciativas de valor criado e compartilhado com a sociedade. A
amostra das empresas analisadas, compreende as entidades selecionadas a partir da secédo de
“estudos casos” no site da Capitals Coalition. De acordo com Ingram et al. (2022) a Capitals
Coalition € um consércio de 380 empresas, instituicdes financeiras e outras entidades, para
produzir, compartilhar e desenvolver melhores praticas em torno do capital natural, bem como
do capital humano e social, sendo considerada referéncia na discusséo do capital natural.

Para selecdo da amostra foram adotados o filtro “grupo de stakeholder” como
“negodcios” e o filtro “capital considerado” como “capital natural”. A sele¢do ocorreu em 10 de
julho de 2023, e no momento da consulta encontravam-se disponiveis 95 casos. Cabe destacar,
gue as empresas selecionadas para o estudo sdo consideradas também como “estudos de caso”
nas bases das entidades We Value Nature e WBCSD.

Dickie e Neupauer (2019) destacam que os exemplos de contas do capital natural
publicadas por empresas s@o relativamente escassos, tendo em vista que sdo utilizados
principalmente para informar a tomada de decisdes internas e para controle gerencial. Além
disso, Cuckston et al. (2022) enfatizam que os estudos de caso reunidos pela We Value Nature
e pela Capitals Coalition fornecem um valioso recurso de aprendizagem, em razdo das
perspectivas dos multiplos stakeholders e a variedade na forma como a natureza tem sido
valorada pelas empresas.

Os casos foram organizados com o auxilio do Software Excel e categorizados a partir
das seguintes informacOes: Empresa, Pais, Setor, Tipo de Valoracdo (Qualitativa, Quantitativa
e Monetéaria), Foco Organizacional (Projeto, Produto ou Corporativo), Questfes associadas ao
Capital Natural, Cadeia de Suprimentos, Perspectiva de Valor (Negdcio ou Sociedade), e 0s
Impactos e Dependéncias em relacdo ao Capital Natural.

Para selecdo da amostra foram adotados os seguintes filtros: “valoracdo monetaria”,
tendo em vista que a discussdo do estudo aborda a perspectiva contabil e de valor. Além disso,
selecionou-se as empresas que adotaram o “foco organizacional”, dessa forma € possivel
analisar as informacdes a nivel macro e ndo apenas de um produto ou projeto. Quanto ao pais,
adotou-se o filtro “internacional” para que pudesse avaliar os resultados de empresas
multinacionais, assim tornar possivel identificar os valores eventualmente recebidos em
transferéncia. E por fim, foram excluidos da amostra os setores de “produtos florestais” e
“turismo”, por possuirem caracteristicas muito especificas assim como, 0s casos em

duplicidades, conforme as etapas evidencias na Figura 10.
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Figura 10. Selecdo da Amostra

Filtro 1 - Valoracéo
Monetéria
(75) casos

Filtro 2 - Foco
Organizacional

Corporativo
(42) casos

Filtro 3 - Pais
Internacional

(21) casos

Filtro 4 - Setor

(exclus@o de Produtos
Florestais e Turismo )

(18) casos

Excluséo de duplicidades
(15) casos
Amstra Final

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Portanto, apos a adocdo dos critérios de selecdo, a amostra final do estudo foi composta
por 15 casos, que sdo referidos individualmente por empresa e denominados como (empresa 1

a empresa 15). A seguir sdo apresentadas as etapas de analise dos dados.

3.4. ANALISE DOS DADOS

A analise dos dados também compreendeu trés etapas, no primeiro momento o estudo
bibliométrico das publicacbes, o procedimento para 0 mapeamento das publicacBes acerca do
capital natural associado a contabilidade foi realizado com o auxilio do Excel e do Software R
Studio, com o pacote bibliometrix e sua interface Biblioshiny (ARIA; CUCCURULLDO, 2017).
A anélise bibliométrica permite investigar o desenvolvimento de pesquisas em campos
especificos da ciéncia, identificar a interdisciplinaridade de temas de pesquisa como capital
natural e a contabilidade (PAUNA et al., 2018).

Na segunda etapa da pesquisa, para analise dos relatérios das empresas adotou-se a
analise de conteldo, que é uma técnica de anélise dos dados popularizada por Bardin (2016). A
analise de conteido compreende um conjunto de instrumentos metodoldgicos que podem ser
aplicados a conteudos diversificados (BARDIN, 2016). Nesse sentido, a analise de contetdo é

definida como:
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Um conjunto de técnicas de andlise das comunicagdes, visando obter, por
procedimentos objetivos e sistematicos de descri¢do do conteddo das mensagens,
indicadores (quantitativos ou ndo) que permitam a inferéncia de conhecimentos
relativos as condicOes de producdo/recepcao (variaveis inferidas) dessas mensagens
(BARDIN, 2016, p. 48).

Rodrigues (2019, p.12) afirma que a analise de contetdo, quando utilizada como um
procedimento de analise interpretativa dos dados em pesquisas qualitativas, procura ir além da
descricdo das mensagens, pois “é preciso atingir uma compreensao mais aprofundada do
conteudo dessas mensagens, por meio da interpretacdo”. O autor complementa ainda, que
existem duas possibilidades de interpretacdo, “aquela realizada a partir de um aporte teérico
constituido, ou através de uma teoria que emerge a partir dos proprios dados” (RODRIGUES,
2019, p.12).

Bardin (2016) apresenta trés fases para andlise de conteudo: 1) Pré-andlise; 2)
Exploracdo do material; 3) Tratamento dos resultados, inferéncia e interpretacdo. Nesse sentido,
na primeira etapa ocorre a selecdo da amostra e coleta dos dados, organizacdo dos dados e
categorias, na segunda etapa o material é explorado e atribuidos os codigos. Para Rodrigues
(2019, p.30) a codificagdo ou categorizacao ¢ “um processo de reducao dos dados pesquisados,
pois as Categorias de Analise representam o resultado de um esforco de sintese de uma
comunicacédo, destacando-se, nesse processo, seus aspectos”.

Na presente pesquisa, as duas categorias superiores sdo: 1) Capital Natural, Negocios e
Sociedade; e 2) Capital Natural e a Contabilidade. Essas categorias foram formuladas em
correspondéncia a questdo inicial de pesquisa e a fundamentacdo tedrica. Posteriormente,
procedeu-se & codificacdo das sob categorias emergentes, as quais foram em um segundo
momento, analisadas e relacionadas (STRAUSS; CORBIN, 1998). Por fim, a terceira etapa
compreende a organizagdo dos resultados a partir dos pressupostos iniciais, para realizar
inferéncias e interpretacdes, a medida que a pesquisa se desenvolve e possibilita o surgimento
de novas descobertas (BARDIN, 2016).

Como ferramenta de auxilio para analise dos dados, na segunda etapa utilizou-se o
software Nvivo® versdo 14. Mozzato et al. (2017) afirma que esse software auxilia o
pesquisador em todo 0 processo de pesquisa, inclusive na definicéo e organizacao das categorias
e das subcategorias analiticas, na organizacdo dos dados coletados em multiplas fontes e,
principalmente no processo de analise, potencializando e intensificando alcance e
profundidade, o0 que permite maior exploracao dos dados.

Por fim, a terceira etapa do estudo compreende um ensaio tedrico que apresenta a

relacdo entre o Capital Natural, os Negdcios e a Sociedade sob a perspectiva do “Shareholder
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Invisivel”, considerando como das lentes teoricas iniciais a Teoria dos Stakeholders
(FREEMAN, 1984) e Teoria Dual-Investor (SCHLOSSBERGER, 1994).

Rodriguez (2012) destaca que um ensaio tedrico é "uma composicdo textual
argumentativa que permite enunciar elementos concretos e abstratos com suficiente conflito, a
fim de facultar que o leitor acompanhe o processo de combinagdo e transformacao de ideias,
podendo complementa-las ou delas duvidar, por conta de seu estilo de exposicdo” (Rodriguez,
2012, p. 92).

Portanto, a escrita da Tese em formato de ensaio ndo significa descarta a leitura, mas
inclui-la de modo reflexivo e coerente com a trajetéria da pesquisa. A proposi¢do de uma
perspectiva tedrica para a definir a relacdo entre o capital natural, os negdcios e sociedade, se
alinha ao estudo de Altmann (2019) ao propor a “Teoria Juridica Geral dos Servicos
Ecossistémicos”, ao discutir os servi¢cos ecossistémicos em sua Tese de Doutorado em Direito.

A Figura 11 apresenta a sintese das etapas de analise dos dados.

Figura 11. Etapas de Analise dos Dados

Capital Natural, Negocios L, Capital Natural — 3) Ensaio Tebrico
e Sociedade e a Contabilidade
Capital Natural,
Negocios e
Sociedade sob a
L Perspectiva do
Shareholder
Invisivel
A 4
1) Andlise da Literatura 2) Analise das Empresas Teoria dos Stakeholders
Analise Bibliométrica Analise de Conteudo Teoria Dual-Investor
Bases Scopuis — Frameworks -
R Studio - biblioshiny Mvive

Fonte: Elaborado pela autora (2023).
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3.5. TRAJETORIA DA PESQUISA

A presente pesquisa teve inicio no primeiro semestre de 2021, durante o periodo em que
a autora cursava a disciplina de Contabilidade Estratégica. Ao discutir “Capital Natural” e
elaborar o relatério de pesquisa da disciplina, despertou-se o interesse pelo tema e desenvolveu
o primeiro ensaio teodrico intitulado “Valoracdo e Evidenciacdo do Capital Natural: Uma
Discussdo a Luz da Teoria do Disclosure Voluntario” que foi apresento no XXIII ENGEMA -
Encontro Internacional sobre Gestdo Empresarial e Meio Ambiente, em novembro de 2021.
Inicialmente, a pesquisa buscava compreender as razdes pelas quais as empresas divulgavam
voluntariamente as informacdes acerca do capital natural.

Os resultados dessa primeira discussdo revelaram que apesar de nao haver uma
regulamentacdo contabil acerca da divulgacdo das informacdes e valoracdo do capital natural,
ha na legislacdo brasileira desde 1981 a Politica Nacional de Meio Ambiente, que dentre 0s
seus direcionamentos define o meio ambiente como “bem comum e indivisivel”, e, portanto,
patrimoénio da sociedade que carece do devido controle. Isso corrobora com a preocupacéo
crescente de diversas entidades a nivel internacional, ndo apenas em conservar 0S recursos
naturais, mas garantir a continuidade de provimento para as futuras geragoes.

Com base na Teoria do Disclosure foi possivel identificar, que os fatores que motivam
a divulgacdo de informacdes acerca do capital natural, poderiam estar associados ao
julgamento. Ou seja, por ndo serem informacoes obrigatorias, a gestdo das empresas pode optar
por ndo valorar e ndo divulgar informagdes ambientais, pensando na relagdo do impacto que
essas informacdes teriam no mercado e na imagem da empresa junto a sociedade, ou divulgar
pensando no efeito positivo das informacdes divulgadas aos seus stakeholders.

A partir dessa discussdo, buscou-se compreender como a contabilidade poderia
reconhecer o capital natural e quais os aspectos envolvidos no reconhecimento. Nesse sentido,
0 Protocolo do Capital Natural langado em 2016 pela Capitals Coalition, tornou-se referéncia
para estruturar a discussdo da presente pesquisa, tendo em vista que esse protocolo é
considerado o grande marco da discussdao do capital natural no setor privado. Ao levantar as
principais iniciativas para reconhecimento do capital natural, foram encontradas as propostas
divulgadas pela ACCA (2014) e Capitals Coalition (2020), e correlacionadas com as
orientagdes da CIMA (2014) sobre a contabilizacdo do capital natural. A discussdo dessas
propostas resultou no segundo ensaio da Tese “Invisible Shareholder: A Discussion about

Natural Capital Accounting” apresentado na 9th Conference on Environmental Management
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and Accounting (CSEAR Conference, Universidade de Aveiro — Portugal) em novembro de
2022.

Nesse mesmo periodo, a autora encontrava-se cursando a disciplina de Seminario de
Tese, que contribuiu para o desenvolvimento do projeto de pesquisa. Portanto, 0 andamento da
pesquisa e 0 avango nos conceitos acerca do capital natural e os servigos ecossistémicos, assim
como os aspectos envolvidos no reconhecimento do capital natural, contribuiram para discussdo
da relacdo entre o capital natural, negocios e a sociedade. O projeto de tese foi apresentado na
sessdo de Consdrcio Doutoral do 8° Congresso de Contabilidade e Governanca da Universidade
de Brasilia (UnB) em novembro de 2022. Nesse estagio, a pesquisa buscava compreender como
a contabilidade poderia reconhecer a relacdo entre capital natural, negdcios e sociedade. E a
partir da Teoria Dual-Investor, verificar se a sociedade poderia ser reconhecida como
shareholder dos negécios.

As contribuicdes recebidas no consorcio doutoral ajudaram a delimitar a discusséo na
perspectiva privada. Nesse momento da pesquisa, a discussdo da relacéo entre o capital natural,
negdcios e sociedade estava pautada no reconhecimento do uso e da propriedade dos recursos.
Além disso, somava-se a discussdo a perspectiva contabil de esséncia sob a forma, ao discutir
o controle do capital natural e levantar a possibilidade do seu reconhecimento como ativo.

Ap0s essa etapa, realizou-se 0 mapeamento da evolugédo da discussao do capital natural
associado a contabilidade, para tal foi adotado o estudo bibliométrico que evidenciou que a
discussao associando “capital natural” e “contabilidade” teve inicio a partir da década de 1990.
Periodo esse marcado pelo desenvolvimento das discussGes acerca dos aspectos sociais,
ambientais e econdmicos, que passaram a compor as pautadas das empresas através do conceito
de Triple Bottom Line (TBL). Esse mapeamento resultou no terceiro estudo da tese intitulado
“Natural Capital and Accounting: Bibliometric Analysis of the Development of Scientific
Publications in the Last Three Decades” apresentado na VIII Conferéncia SulAmericana de
Contabilidade Ambiental em agosto de 2023.

O estudo da literatura contribuiu para o entendimento do valor gerado a partir do capital
natural, aos negacios e a sociedade. Nesse sentido, foi aprimorado o projeto de pesquisa, a partir
das premissas de que o capital natural é patriménio natural da sociedade, 20s negocios criam
valor a partir do capital natural; portanto buscava-se responder aos seguintes questionamentos:
a sociedade pode ser reconhecida como shareholder dos negécios? E ainda, considerando o
valor criado a partir do capital natural, de que forma este valor € distribuido pelas empresas?
De que forma a sociedade tem sido, ou deveria ser contemplada nessa distribuicdo? O projeto

foi apresentado na sesséo de consorcio doutoral da VIII Conferéncia SulAmericana de
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Contabilidade Ambiental em agosto de 2023. No mesmo més ocorreu a qualificacdo do projeto
de tese, as consideragdes contribuiram para organizacao da estrutura do texto, assim como para
o alinhamento entre a teoria e 0s resultados preliminares. Em setembro de 2023 o ensaio tedrico
da tese que apresenta a discussdo da perspectiva do shareholder invisivel foi convidado para
publicacdo no Cadernos EBAPE.BR.
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3.6. PERCURSO METODOLOGICO

O Quadro 22 apresenta 0s objetivos de pesquisa, as etapas desenvolvidas pelo presente
estudo, assim como a metodologia e os resultados esperados.

Quadro 22. Percurso Metodoldgico

Objetivo Verificar como a Contabilidade poderia evidenciar a relagdo entre o Capital Natural, 0s
Geral Negdcios e a Sociedade sob a perspectiva do Shareholder Invisivel.
Etapas 1 2 3
b) Identificar as informacgdes
apresentadas pelas empresas
ao evidenciarem o valor
criado e compartilhado com a d) Propor uma Perspectiva
« Sociedade; Teorica para Evidenciar a
a) Apresentar a evolucdo da )
Objetivos | discussio do Capital Natural ¢) Analisar a criacao e a Sociedade como
Especificos associado a Contabilidade: distribuicio de valor pelas | Shareholder na relacéo entre
" | empresas, a partir do Capital o Capital Natural e os
Natural e dos demais tipos de Negacios.
capitais (financeiro,
manufaturado, humano, social
e de relacionamento).
413 documentos 15 Casos
Amostra Base Scopus Capitals Coalition i
. Estudo Bibliométrico Andlise de Contetdo
Metodologia

R Studio - Biblioshiny Nvivo Ensaio Tedrico

Identificar os indicadores de | /APresentar como o capital
criacdo e distribuicio de valor | Natural contribui para que os

associadas ao capital natural; negocios gerem valor.
Apresentar 0 A compreensio dessa relacéo Contribuicao tedrica ao
desenvolvimento da entre a criacdo e distribuicdo associar as teorias dos
discussao associando os do valor, envolvendo o capital Stakeholders e Dual-
termos capital natural e natural e a sociedade Investor, e avancar ao
contabilidade.

permitiria uma visdo mais apresentar a perspectiva do
o holistica e a longo prazo dos Shareholder Invisivel
Levantar os principais - _

termos associados a NEgoCIOos. O reconhecimento dessa
Resultadose | discussdo, assim comoa | Propor uma abordagem teérica | relacéo pode proporcionar
ContribuicGes evolucdo da teméatica ao

para reconhecimento da mais transparéncia nos
longo dos anos. sociedade no processo de relatorios fmance|ro§, assim
Identificar redes de pesquisa criagéo_e distribuif;éo_ d~e valor | como maior entendimento
e - PESH a partir da contribuicéo do por parte das empresas e da
e principais contribuices capital natural para os sociedade acerca dos reais
para o desenvolvimento do neg6cios. riscos e oportunidades,
tema. impactos e dependéncias em
~ Modelo proposto para relacdo ao capital natural.
inclusdo das contas na I?VA, Assim como o uso
ao reconhecer o valor criadoe | systentavel dos recursos a
compartilhado a partir do partir da perspectiva da
capital natural.

sustentabilidade forte.

Fonte: Elaborado pela autora (2023).
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4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A analise e discussdo dos resultados encontram-se divididos em trés subsecfes: 1)
Evolucdo Cientifica do Capital Natural na Contabilidade, apresenta a partir de um estudo
bibliométrico, a evolugdo cientifica da discussdo acerca do capital natural associado a
contabilidade; 2) Capital Natural, Negocios e Sociedade sob a Perspectiva das Empresas €
apresentada a analise de conteddo a partir dos relatorios e frameworks divulgados pelas
empresas, com a perspectiva empirica da relacdo entre capital natural, negécios e sociedade; e
por fim, 3) Relagdo entre Capital Natural, Negdcios e Sociedade sob a Perspectiva do
Shareholder Invisivel, a qual apresenta a perspectiva tedrica dessa relacdo, além da proposta
para a sua evidenciacdo na contabilidade a partir da Demonstracdo do Valor Adicionado
(DVA).

4.1. EVOLUCAO CIENTIFICA DO CAPITAL NATURAL NA CONTABILIDADE

4.1.1. Estudos Bibliométricos

Os estudos acerca do capital natural originam-se na economia, associados
principalmente aos conceitos que compreendem termos como ‘“‘servigcos ecossistémicos” €
“biodiversidade”, e a partir da década de 1990 associado ao desenvolvimento sustentavel.

Akerman (2005) analisou o uso do conceito de capital natural em publicacdes de
economia ecoldgica entre 1988-2000, para descobrir como a ideia de capital natural mudou a
compreensdo econémica dos problemas e questdes ambientais. Os resultados revelaram que a
ideia se tornou alvo de conflitos sobre sua defini¢do, transformando a economia ecoldgica antes
biofisicamente orientada em uma perspectiva de avaliagcdo de mercado.

Por outro lado, Pauna et al. (2018) explorou a literatura cientifica sobre servigos
ecossistémicos nos ultimos trinta anos. Os autores utilizaram o software VOS viewer para criar
mapas com base em dados de rede de publicacgdes cientificas, foram apresentadas relacGes entre
periddicos, pesquisadores e paises. Os resultados evidenciaram que a MEA (2005) impactou
significativamente a literatura sobre servigos ecossistémicos. O pais com maior nimero de
publicagdes foi o Estados Unidos da América (EUA), enquanto o principal periodico foi
Ecological Economics. Em termos de coocorréncia, as principais palavras-chave foram

29 ¢¢ 29 ¢

“biodiversidade”, “gerenciamento”, “conservacdo” e “mudancga climatica”.



107

Zhang et al. (2019) apresentaram as tendéncias globais de pesquisa envolvendo artigos
mais citados sobre servigos ecossistémicos, no periodo de 1981-2017. Com base em uma
analise bibliométrica de 132 artigos extraidos da Web of Science, os resultados indicaram uma
concentracdo de publicacdes entre 2005 a 2014. A palavra-chave “servigos ecossistémicos”
estava fortemente associada a “biodiversidade”. Os trés principais periodicos em relagdo ao
numero de citacbes foram Ecological Economics, PNAS e Ecological Indicators. Além disso,
EUA, Reino Unido, Holanda, Espanha e Suéecia foram os paises mais produtivos e cooperativos
do mundo, com base no nimero total de artigos citados e na rede de coautoria. Costanza et al.
(1997) foi o autor mais prolifico e citado, principalmente devido & primeira avaliagdo dos
servigos ecossistémicos e do capital natural.

Buonocore et al. (2018) analisaram a literatura cientifica sobre capital natural. Este
estudo foi publicado no Journal of Environmental Accounting and Management, apesar de ndo
apresentar discussdo associada a contabilidade. Ao Investigar as redes de autores, paises,
periddicos e palavras-chave, apresentou uma visdo abrangente da literatura cientifica sobre
capital natural. Os primeiros estudos datam de 1975 e o documento mais citado sobre “capital
natural” foi o estudo de Costanza et al. (1997). Os resultados da analise de coautoria dos paises
apresentaram EUA, Reino Unido e Holanda, e as principais palavras-chaves foram “capital
natural”, “servigos ecossistémicos” e “sustentabilidade”.

A valoracdo econémica é outro tema recorrente na discussao do capital natural. Velasco-
Mufoz et al. (2022) analisaram a evolucdo das pesquisas sobre a valoragdo econémica dos
servicos ecossistémicos nas Ultimas duas décadas, 2000-2021. Os autores realizaram uma
revisdo quantitativa de 1744 artigos para identificar os principais impulsionadores desta linha
de pesquisa e suas tendéncias. No segundo momento, foi realizada uma revisdo qualitativa
através da revisao sistematica, com foco nas técnicas de avaliagdo mais comumente adotadas e
as caracteristicas do servi¢co, o escopo geografico e o ecossistema analisado. Os resultados
destacam a necessidade de continuar ampliando o conhecimento sobre a escala temporal e
espacial do valor econdémico dos servicos ecossistémicos, a subjetividade das estimativas e a
heterogeneidade entre os diferentes setores sociais para o beneficio obtido.

Na contabilidade, o capital natural esta associado principalmente a contabilidade
ambiental. Nesse sentido, Tagi et al. (2021) analisaram o desenvolvimento das tendéncias de
pesquisa em contabilidade ambiental publicadas por periddicos nacionais e internacionais. Os
dados analisados consistem em 500 publicagdes entre 1981-2020. Os dados foram processados
e analisados por meio do R Bibliometric. Os resultados mostraram que as pesquisas relacionadas

a contabilidade ambiental aumentaram significativamente nos Gltimos anos. O autor mais
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popular foi R. Wood, e as palavras-chaves em evidéncia foram “energia”, “ambiental” ¢
“avaliacao”.

Effah et al. (2023) analisaram o desenvolvimento dos relatorios de sustentabilidade a
partir dos artigos extraidos da Web of Science (WoS) no periodo de 2004 a 2021. Os artigos
foram analisados com o auxilio do CiteSpace, os resultados revelaram que os trés principais
periddicos foram o Journal of Cleaner Production, Sustainability and Accounting, Auditing and
Accountability Journal. Por outro lado, a rede de pesquisa mostrou uma baixa colaboracéo entre
os autores. Os resultados sugerem mais estudos e a¢Ges para melhorar a qualidade dos relatérios
por meio de extensas divulgagdes sociais, ambientais e de governanca. A secdo a seguir

apresenta o panorama das publicacdes acerca do capital natural associado a contabilidade.

4.1.2. Mapeamento das Publicac6es Cientificas: “Capital Natural” e “Contabilidade”

Para analise dos dados e associac¢des, apos adotar os filtros os 413 documentos foram
exportados para o Biblioshiny, e analisados a partir dos seguintes aspectos: 1) a producdo
cientifica anual, 2) os documentos mais citados globalmente, 3) as fontes mais relevantes, 4) os
autores mais relevantes, 5) produgdo dos autores ao longo do tempo, 6) mapa da evolugéo
tematica, 7) mapa tematico, 8) rede de coocorréncia, 9) cocitacdo de autores, 10) producdo
cientifica do pais.

A Tabela 1 resume as principais informagdes da amostra analisada, na qual é possivel
verificar que de 1990 a 2022 foram encontrados 413 documentos. Esses documentos estdo
divididos em 196 fontes e 1153 autores, destacando a interdisciplinaridade do tema. Uma média
de aproximadamente 40 citacbes por artigo e um uso total de 1104 palavras-chave.

Aproximadamente 85% dos estudos foram desenvolvidos em redes de colaboracao.

Tabela 1. Informacdes do Estudo Bibliométrico

Documentos 413
Intervalo de Tempo 1990-2022
Fontes 196
Taxa de Crescimento Anual 13,21%
Meédia de Idade dos Documentos 8,14
Meédia de Cita¢des por Documento 40,2
Autores 1153
Autores de Documentos com Autoria Individual 62
Co-autores por Documento 3,72
Coautoria Internacional 28,09%
Palavras-chave do Autor 1104
Referéncias 22324

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados extraidos do Biblioshiny (2023).
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Buonocore et al. (2018) evidenciaram o inicio dos estudos sobre capital natural em
1975, no entanto, os estudos bibliométricos apresentados sobre capital natural e servigos
ecossistémicos abrangeram um recorte temporal de quarenta anos entre 1981 e 2021. O presente
estudo ndo definiu um recorte temporal inicial como filtro dos estudos. O Grafico 1 apresenta
a quantidade de artigos ao longo dos anos e ¢ possivel observar que os primeiros estudos que
associaram os termos “capital natural” e “contabilidade” datam de 1990.

O tema apresenta um numero crescente de publicagdes nos ultimos anos, principalmente
a partir de 2014, periodo em que ultrapassou mais de 20 artigos por ano, e ainda, em 2015 e em

2022 esse niimero ultrapassou mais de 50 artigos por ano.

Grafico 1. Producio Cientifica Anual sobre “Capital Natural” e “Contabilidade”
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Fonte: Elaborado no Biblioshiny a partir dos dados da pesquisa (2023).

No entanto, quando analisada a relevancia das publicagdes o estudo mais citado sobre
capital natural foi “The Value of the Worlds Ecossistem Services and Natural Capital”,
publicado na Nature por Costanza et al. (1997), corroborando com Zhang et al. (2019) e
Buonocore et al. (2018).

No presente estudo, ao considerar os termos “capital natural” e “contabilidade” o artigo
mais citado foi o estudo de Costanza et al. (2014), cujo titulo ¢ "Changes in the global value of
ecosystem services”. Esse documento ¢ uma estimativa baseada em valores atualizados de
servigos ecossistémicos unitarios e estimativas de mudangas no uso da terra entre 1997 ¢ 2011.

Utilizando os mesmos métodos, mas com dados atualizados, o total estimado de servigos
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ecossistémicos globais em 2011 foi de US$ 125 trilhdes/ano (assumindo valores unitarios
atualizados e mudangas nas areas do bioma) e US$ 145 trilhdes/ano (assumindo que apenas os
valores unitarios foram atualizados).

Portanto, Costanza et al. (1997, 2014) continua sendo o autor mais citado ao abordar o
capital natural. O Gréfico 2 apresenta os estudos ordenados por quantidade de citagdes. Entre
os estudos mais citados nos ultimos trinta anos, estdo Costanza ef al. (2014), Daily et al. (2009),

Whitmee et al. (2015) e Wackernagel et al. (1999), entre outros.

Gréfico 2. Estudos mais Citados Globalmente
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Fonte: Elaborado no Biblioshiny a partir dos dados da pesquisa (2023).

Em relacdo as fontes em que esses artigos sdo publicados, o Grafico 3 apresenta 0s
periddicos com maior nimero de publicacGes: Ecological Economics (40), Ecosystem Services
(27) e Ecological Modeling (15).

O periodico Ecological Economics apresenta discussdes acerca das interagdes entre 0s
ecossistemas e a economia, considerada interdisciplinar. Esse resultado corrobora com Pauna
et al. (2018), Buonocore et al. (2018) e Zhang et al. (2019), destacando-0 como o periodico
com maior nimero de publicacBes sobre capital natural. Cabe destacar que Ecosystem Services
e Ecological Modeling também séo periddicos com abordagens econdmicas. Portanto, dentre

as fontes mais relevantes ha uma predominancia da discussao na perspectiva econémica.
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Graéfico 3. Fontes mais relevantes
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Fonte: Elaborado no Biblioshiny a partir dos dados da pesquisa (2023).

Os autores com maior nimero de publicacdes foram E. Buonocore e PP. Franzese, com
14 publicagdes, sequidos de L. Hein L. e A. La Notte, com 11 publicagdes. O Gréfico 4

apresenta os dez autores mais relevantes.

Gréfico 4. Autores mais relevantes
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Fonte: Elaborado no Biblioshiny a partir dos dados da pesquisa (2023).



112

Além disso, o Gréafico 5 apresenta a producdo desses autores ao longo do tempo. De
forma geral, os autores com maior nimero de publicacdes desenvolveram os estudos na ultima
década, exceto o autor S. Ulgiati que possui publicacdes desde 2008. Esse resultado corrobora
com Taqi et al. (2021), ao analisar publica¢cdes com o termo “contabilidade ambiental”.

Os autores com maior h-Index apresentaram o S. Ulgiati com a obtencéo do nimero 15,
que descreve o0 impacto maximo. Portanto, o autor mais relevante publicou estudos na ultima

década, confirmando o desenvolvimento recente dessa discussao.

Gréfico 5. Producdo dos Autores ao Longo do Tempo
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Fonte: Elaborado no Biblioshiny a partir dos dados da pesquisa (2023).

A Figura 5 apresenta o desenvolvimento ao longo das trés décadas da discussdo sobre 0
capital natural associado a contabilidade. Essa analise permite identificar as conexdes entre
esses campos por meio dos links em cinza, e o tamanho de cada retangulo ilustra o namero de
publicacdes associadas a esse termo.

Na primeira década, a discussdo foi marcada por termos como “prote¢do ambiental”,
“contabilidade de recursos” e “economia ambiental”. A segunda década esteve associada
principalmente & discussdo sobre “desenvolvimento sustentavel”, “servigos ecossistémicos”,
“investimentos”, e “efeitos econdmicos ¢ sociais”. Na terceira década esteve em evidéncia o
termo “desenvolvimento sustentavel”. E por fim, nos ultimos dois anos, termos como “tomada

de decisdo”, “carbono”, “planejamento urbano”, “produtividade” e “restauragdo ecologica”,

estiveram em evidéncia nas discussoes.
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A evolucdo da temética também é apresentada a partir da analise dos termos em

evidéncia. Os resultados confirmam a literatura quando apresentam a “economia ambiental” na

primeira década. No entanto, Feger et al. (2019) destacam que desde a década de 1990, os

pesquisadores revelam e criticam a falta de consideracdo das questdes de sustentabilidade nos

sistemas contabeis.

O Gréfico 6 apresenta os Trend Topics ao longo do periodo, obtidos a partir das

publicacdes analisadas na pesquisa.

cotland -
united kingdem -
risk assessment -
spatiotemporal analysis -
agricultural fand -
agglomeration -

humai
forest management -

human
ecosystem service -
ecosystems -
ecosystem -
natural capital -
decision making -
environmental protection -
sustainable development -
environmental economics -
sustainability -
£conomics -
article -
emergy -
land use -
resource management -
environmental planning -
 ecology-
ecological footprint -
natural resource -
environment -

Term

exergy -
contingent valuation -
dels, economic -
ecological economics -
capital flow -

europe -

. incame -
national accounts -

resource use -
urasia -

cost accounting -
energy utilization -
mathematical models -
africa-

natural resources -
thermodynamics -
economic aspect -
national economy -
methodology -

Gréfico 6. Trend Topics

Term frequency
® 2
@ =0
@ 0
® o

L)

1994

1996 1%
1998
2000
2002
2004
2006

2008

2010

2012

2014

2016
2018

2020
2022

Year

Fonte: Elaborado no Biblioshiny a partir dos dados da pesquisa (2023).



114

Quanto ao Gréfico 6, o circulo esta no ano de maior frequéncia de uso e seu tamanho é
proporcional & frequéncia deste termo. E possivel observar que até o ano de 2010, destacam-se
nos estudos o0s termos “contabilidade ambiental”, “contas nacionais” e “modelos de medicédo e
valoracao” do capital natural e dos servicos ecossistémicos. O desenvolvimento dos termos
associados a discussdo, ocorrem na perspectiva econdmica e nos ultimos anos foram marcados
por “avaliagdo de risco”, “gestao de recursos” e “tomada de decisao”.

Destaca-se ainda, que esse desenvolvimento apresenta similaridades com o
desenvolvimento tedrico da discussdo acerca do capital natural na contabilidade e a influéncia
dos frameworks divulgados ao longo da ultima década (Relato Integrado, Protocolo do Capital
Natural, EP&L, True Value).

Esses resultados convergem com os achados de Pauna et al. (2018), Buonocore et al.
(2018) e Zhang et al. (2019), ao apresentarem o0s termos mais citados como “capital natural”,
“desenvolvimento sustentavel”, “economia ambiental”, e outros termos recentes como
“mudanca climatica”, “tomada de decisdo” e “gestdo”.

Porém, divergem por ndo apresentar o termo ‘“biodiversidade”, que havia sido
identificado como fortemente associado a discussdo de capital natural e servigos
ecossistémicos, sendo este 0 nono termo entre os mais citados. O Grafico 7 apresenta 0 mapa

tematico com base nos agrupamentos de palavras-chave e suas interconexdes.
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Gréfico 7. Mapa Tematico
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Fonte: Elaborado no Biblioshiny, a partir dos dados da pesquisa (2023).

Os clusters apresentados no Gréafico 7 sdo baseados em densidade e centralidade. Os
termos “artigo”, “ecossistema’ e “conservacao dos recursos naturais” sdo considerados temas
motores pois possuem forte centralidade e alta densidade. Eles s&o considerados essenciais para
a reestruturacdo do campo de pesquisa. Os termos “emergia”, “conservagdo” e “contabilidade
ambiental” sdo considerados temas de nicho, temas especializados e contribui¢des perifericas.
Os temas “impacto ambiental”, “ciclo de vida” e “custo” sdo considerados emergentes ou em
declinio, com baixa densidade e baixa centralidade. Além disso, os termos “capital natural”,
“desenvolvimento sustentavel” e “economia ambiental” s3o temas basicos considerados
importantes, mas gerais e transversais.

Além de explorar o desenvolvimento da tematica, a rede de coocorréncias das palavras
foi projetada a partir da analise dos resumos. O Grafico 8 apresenta a discussdo do tema em trés

redes.
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Gréfico 8. Rede de Coocorréncia
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Fonte: Elaborado no Biblioshiny a partir dos dados da pesquisa (2023).

A rede azul associada ao capital natural e a discussdo contdbil inclui termos como

2 <e

“ambiental”, “econdmica”, “desenvolvimento”, “resultados

29 <6 29 ¢ 29 ¢

, “recursos”, “conta”, “nacional”,
“indicadores” e “politica”. Essa discussao também estd associada a sustentabilidade e ao
desenvolvimento sustentavel.

Por outro lado, a rede vermelha definida principalmente pela discussdo dos “servicos
ecossistémicos” esta mais distante dos termos associados a “contabilidade”. Nesse sentido, a
discussao sobre servigos ecossistémicos estd mais associada a termos que se referem a recursos
naturais como “natureza”, “florestas”, “4dgua”, “humanos”, “terras” e “biodiversidade”. Bem
como “métodos”, “modelos”, “sistemas”, “estrutura”, “tomada de decisdo”, “avaliacdo” ¢
“gerenciamento”.

Cabe destacar, que “crescimento”, “riqueza” e “renda” pertencem a rede verde que
interliga as duas grandes redes vermelha e azul. Esse resultado permite depreender que a
discussdo do capital natural e dos servigos ecossist€émicos estdo associadas ao crescimento,
obteng¢do de renda e geragdo de riqueza.

O Grafico 9 apresenta a rede de cocitacdo que expde a recorréncia em que duas
referéncias sdo citadas juntas. Os autores como Costanza ef al. (1997), Daily (1997) e Barbier

(2007), estao presentes nas trés redes de autores.
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Gréfico 9. Cocitacdo de Autores
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Fonte: Elaborado no Biblioshiny a partir dos dados da pesquisa (2023).

Quanto a nacionalidade dos autores, os resultados evidenciam uma maior concentracdo
de autores da Italia, seguida de paises como EUA e China. A Figura 13 apresenta 0s paises com
maior nimero de publicagdes como: EUA, Reino Unido, Italia e China.

No entanto, 0s paises com maior nimero de citagcbes foram Austrélia (3.781), EUA
(3.148) e Reino Unido (2.095). Esses resultados confirmam os achados de Pauna et al. (2018),
Buonocore et al. (2018) e Zhang et al. (2019), ao afirmarem que 0s paises com maior
contribuicdo para a discussao do tema foram EUA, Reino Unido e Holanda.

Pan e Vira (2019) utilizaram o Twitter para coletar 14.193 tweets sobre capital natural
ao longo de nove meses. Os resultados revelaram trés grupos principais de pesquisa, mas poucas
coautorias entre 0S grupos, com coautorias internacionais substanciais e o predominio de

coautores americanos e britanicos.
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Figura 13. Producéo Cientifica por Pais
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Fonte: Elaborado no Biblioshiny a partir dos dados da pesquisa (2023).

Os resultados corroboram com Hein et al. (2020), ao argumentarem que a Experimental
Ecosystem Accounting (EEA) parte do SEEA foi publicada em 24 paises, destacando o Reino
Unido e a Holanda como as contas mais abrangentes. No entanto, China, Japdo e EUA
compilaram contas, mas ndo as publicaram. Portanto, além de se destacarem em numeros de
publicagdes, sdo paises que estdo atuando para implementacdo da contabilidade do capital

natural a nivel nacional.

4.1.3. Discussdo Cientifica do Capital Natural associado a Contabilidade

A literatura aponta que os primeiros estudos a adotarem o termo “capital natural” datam
de 1975 (BUONOCORE et al., 2018), e Costanza et al. (1997) é apontado como 0 autor mais
citado sobre o tema. Paises como EUA, Reino Unido e Holanda estdo entre 0s que mais
contribuem para o desenvolvimento da tematica acerca do “capital natural”. Os estudos
revelaram que “servigos ecossistémicos”, “sustentabilidade” e “biodiversidade” estdo
fortemente associados a discussao do capital natural.

No entanto, ndo foram encontrados na literatura a evolucdo do tema associado a
contabilidade. Nesse sentido, apds a busca por “capital natural” e “contabilidade”, o presente
estudo analisou 413 documentos extraidos da base Scopus. Os resultados evidenciaram que 0s
primeiros documentos datam de 1990, ou seja, decorreram aproximadamente 15 anos de
pesquisas para que o termo “capital natural” fosse associado a “contabilidade”. Além disso,

essa discussdo comecou ha pouco mais de 30 anos, tornando-se crescente nos Gltimos anos.
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Destaca-se que a década de 1990 também foi marcada por desenvolvimentos de iniciativas e
frameworks como o System of Environmental Economic Accounting (SEEA), o TBL por
Elkington (1994) e do estudo de Costanza et al. (1997) considerado pioneiro na valoracao
econdmica do capital natural e servigos ecossistémicos.

Quanto aos autores que mais contribuiram para a discussdo, Costanza et al. (2014)
continua sendo o mais citado com o estudo atualizando a primeira versdo publicada em 1997.
Porém, apesar de ser o autor mais citado, ao levantar o nimero de publicacdes associadas a
contabilidade, os autores com maior nimero de publicac6es foram E. Buonocore e P. P.
Franzese da Italia, e L. Hein da Holanda, com publicagdes concentradas na ultima década.

Em relacdo aos periodicos, Ecological Economics tem o maior nimero de publicacdes,
seguido por Ecosystem Services e Ecological Modeling. Esse resultado revela que apesar de
associados ao termo “contabilidade”, a discussao acerca do capital natural ainda € amplamente
abordada pelas revistas de economia. 1sso aponta para a necessidade de expandir essa discussao
também para os periddicos de contabilidade.

Quanto a evolucgédo do tema, a analise das palavras-chave revela que a discussdo sobre
capital natural e contabilidade foi inicialmente aborda pela contabilidade ambiental, com
termos associados aos “modelos de mensura¢do” e “valora¢do”, abordando contas nacionais e
modelos econémicos, para uma discussdo mais recente associada a “desenvolvimento
sustentavel”, “avaliacio” e “tomada de decisdo”. E importante destacar, que embora a literatura
tenha evidenciado uma associagdo entre o termo “biodiversidade” e “capital natural” ou
“servigos ecossistémicos”, 0 termo “biodiversidade” ndo aparece em evidéncia ao delimitar a
discussdo associada a contabilidade, 0 que revela que ainda € um tema pouco explorado na
perspectiva contabil, embora associado ao capital natural (HOUDET et al., 2020).

Assim como, os termos ‘“ecossistema” e ‘“conservagdo de recursos naturais”’ sdo
considerados temas motores nessa discussao, e os termos evidenciados em outros estudos como
“capital natural”, “desenvolvimento sustentavel” e “economia ambiental” sdo termos basicos,
considerados importantes, mas gerais e transversais na discussdo acerca do capital natural.

Além disso, a analise da rede de coocorréncias mostrou como a discussao foi dividida
entre “capital natural” e “servicos ecossistémicos”. Os resultados revelaram que o primeiro esta
mais proximo a discussdo sob a Gtica contabil, do que dos servigcos ecossistémicos, que
aparecem mais proximos dos termos como “método”, “gerenciamento”, “agua”, “terra”, dentre
outros. Tanto a discussdo sobre o capital natural, quanto a discussdo acerca dos servicos

ecossistémicos, adotam termos como “crescimento”, "riqueza” e "renda”, o que destaca uma
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discussdo sobre o capital natural associada a contabilidade a partir da sua contribuicdo em
termos de valor.

A andlise de cocitagdo mostrou que os autores Costanza et al. (1997), Daily (1997) e
Barbier (2007), estdo presentes nas trés principais redes de autores, evidenciando a contribuicdo
para o desenvolvimento da temética. Em relacdo as contribui¢fes a nivel internacional, EUA,
Reino Unido, Italia e China foram os paises com maior nimero de publicac@es, além de serem
paises que estdo implementando ou implementaram a contabilidade do capital natural a nivel
nacional.

A proxima secdo apresenta a relacdo entre o capital natural, os negécios e a sociedade
sob a perspectiva das empresas, considerando as informacgdes evidenciadas acerca do valor

criado e compartilhado com a sociedade.
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4.2. CAPITAL NATURAL, NEGOCIOS E SOCIEDADE SOB A PERSPECTIVA DAS
EMPRESAS

Esta secdo apresenta a anélise de conteido dos relatérios evidenciados pelas empresas.
Para tal, foram analisados 15 casos a partir da analise de contedo (BARDIN, 2016). Como
auxilio na analise de conteido, adotou-se 0 uso do software Nvivo. Teixeira (2015) destaca que
as trés principais etapas para gerenciamento dos dados no Nvivo sdo: 1) as fontes, 2) os nés e
codificacgdo; e 3) as classificagdes e atributos.

Os “n6s” representam os temas, categorias ou conceitos que armazenam as codificagoes.
Por sua vez, os codigos sdo considerados por indices de referéncias a partir do material
analisado (TEIXEIRA, 2015). Cada né foi subdividido em codifica¢Ges a partir da literatura,
conforme apresentado no Quadro 23.

Quadro 23. Categorias de Contexto e Categorias de Anélise

Categorias de Contexto Categorias de Analise Embasamento Tedrico
Sociedade (Stakeholders) Freeman (1984); Schlossberger (1994);
Capital Natural, Negécios Capitalismo de Stakeholders Schwab e Vanham, (2021)
A Socied’ade _ Costanza et al. (1997); Cuckston et al. (2022);
Capital Natural Houdet et al. (2020); NCP (2016);
Polasky e Daily (2021)
Erameworks EIkingtqn (1994); Jensen et al. (2019);
TBL Kgrlng (2016); KPMG (2014)
Martins (2019); Torres et al. (2023)
Agwu et al. (2022);
Lashitew et al. (2020); IR (2021);
Capital Natural e a Criacéo e Distribui¢do de Valor Lideke-Freund et al. (2020)
Contabilidade Marcal, Neumann e Sanches (2022);

Mazzucato (2022)

Cuckston et al. (2022); Feger e Mermet (2021);
Gray et al. (2014); Houdet et al. (2020);
Koshy et al. (2019); Nicholls e Koshy (2020);
Rambaud (2023); Rambaud e Feger (2020).

Contabilidade

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Além dos nos e codigos, os dados foram definidos quanto a classificacao e atributos. As
classificacOes referem-se ao tipo de documento, como corporativo. Os atributos adotados
foram: Setor, Tipo de Valoragdo, Perspectiva de Valor, Impactos e Dependéncias em relagdo
ao Capital Natural. Esse tipo de classificagdo possibilita as analises e exploracdes das
codificacdes realizadas de forma cruzada com os atributos (MOZZATO et al., 2017). A Figura

14 apresenta a classificagéo e seus atributos.




Figura 14. Matriz de Classificacéo e Atributos

B : Setor ki C : Valuation | D[:Value Perspective | E: Impacts and Depend... 7
Chemicals Qualitative, Quantitative and Monseta | Business and Society Impacts
Food and beverage Quantitative, Monetary Eusiness and Society Impacts
Chemicals Qualitative, Quantitative and Monseta | Business and Society Impacts and Dependencies
Caonstruction Materials Monetary Society Impacts
Information Technology Quantitative, Monetary Business Impacts
Food and beverage Qualitative, Quantitative and Moneta | Business and Society Impacts
Chemicals Monetary Society Impacts

Automobiles and Compone

Qualitative, Quantitative and Moneta

Eusiness and Society

Impacts and Dependencies

Apparel

Quantitative, Monetary

Business and Society

Impacts and Dependencies

Caonstruction Materials Monetary Eusiness and Society Impacts and Dependencies
Cosmetics Quantitative, Monetary Society Impacts
Transport Monetary Eusiness and Society Impacts
Pharmaceuticals Quantitative, Monetary Business and Society Impacts and Dependencies
Caonsumer Discretionary Quantitative, Monetary Society Impacts
Telecommunication Service | Quantitative, Monetary Business and Society Impacts

Fonte: Elaborado a partir do Nvivo (2023).
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Conforme os critérios adotados na selecdo da amostra, a matriz de atributos apresenta

as empresas analisadas a partir dos atributos de valoragdo monetaria; a perspectiva de valor a
partir da “sociedade”; e todas as empresas consideram 0s “impactos” em relacdo ao capital
natural, entretanto apenas quatro empresas consideram também as “dependéncias” em sua
avaliagéo.

Inicialmente, adotou-se o processo de codificagdo automaética disponivel no Nvivo, esse
procedimento permite mapear os dados e levantar os principais termos, assim como construir
uma nuvem de palavras. O resultado dessa analise permitiu avaliar a similaridade das categorias
definidas previamente, além dos termos em evidéncia na nuvem de palavras conforme

apresentado na Figura 15.

Figura 15. Nuvem de Palavras (Auto codificacéo)
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Conforme evidenciado na Figura 15, os principais termos em evidéncia nos documentos
foram: “Valor”, “Negocios”, “Impacto”, “2015”, “Relatorio”, “Gerenciamento”, “Financeiro”,
“Ano”, “Empresa”, “Ambiental’, “Performance”, “Total”, respectivamente. A partir dos termos
em evidéncia, confirma-se a categoria “valor” que foi codificada previamente para denotar o
valor criado e valor compartilhado com a sociedade.

Além disso, evidencia-se uma recorréncia acentuada do termo “Impacto” ¢ uma relagdo
com “Gerenciamento” e “Performance”. Esses termos estdo alinhados ao protocolo do capital
natural ao declarar que os resultados da avaliacdo do capital natural sejam utilizados como
informagdes para fins gerenciais (NCP, 2016).

Dentre os aspectos associados ao capital natural, ha uma predominancia do termo
“agua” ¢ “emissdes”. Esses termos estdo presentes em todos os documentos que compde a
amostra analisada, considerados tanto na avaliacdo dos “impactos” quanto na avaliacao das
“dependéncias” em relagdo ao capital natural. Os documentos evidenciados pelas empresas
foram lidos em sua integra e classificados a partir dos codigos estabelecidos previamente.

Considerando que os relatorios das empresas foram divulgados em exercicios sociais
diferentes, tendo em vista a data de adesdo da empresa as iniciativas de reconhecimento do
capital natural, a analise foi dividida em duas etapas, 1) buscou-se nos relatorios a estrutura dos
frameworks, e 2) identificacdo dos indicadores, adotou-se o ultimo relatério anual divulgado
pela empresa. Dessa forma, o objetivo era reduzir a assimetria informacional e melhorar a
qualidade para fins de comparabilidade, além de permitir avaliar as informacdes mais recentes
evidenciadas pelas empresas.

De acordo com o Protocolo do Capital Natural (2016), a relagdo entre 0s negdcios e o
capital natural é compreendida a partir dos impactos e dependéncias, ao listar os inputs e outputs
decorrentes dessa interacdo. Além disso, o protocolo classifica os impactos e dependéncias em
consumiveis e ndo consumiveis. Nesse sentido, a Tabela 2 apresenta as categorias de impactos

e dependéncias, nas colunas as empresas em cinza que divulgaram tal indicador.
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Tabela 2. Impactos e Dependéncias dos Neg6cios em relagdo ao Capital Natural

Imputs ou

Outputs Categoria de Impactos /
dos Empresas

Negdcios

1112|3456 |7|8|9|10|11|12]|13]| 14|15

uso da agua
uso do ecossistema terrestre
uso do ecossistema de agua
doce
uso do ecossistema marinho
uso de outros recursos
emissdes de GEE
poluentes do ar ndo GEE
poluentes da agua
poluentes do solo
residuo sélido
perturbacdes
Energia
Agua
Nutricéo
Materiais
Regulacdo do ambiente fisico
Regulacdo do ambiente
biolégico
Regulacéo de residuos e
emissdes
Experiéncia
Conhecimento
Bem-estar e valores
spirituais/éticos

Néo Combustiveis Fdsseis
especificados [Ty, 4ancas Climaticas

no Protocolo, — .
mas em Biodiversidade

evidéncia nos . e A .
relatérios Servicos Ecossistémicos

Imputs

Outputs

Consumi
veis

N&o Consumiveis

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2023).

A partir da Tabela 2, é possivel observar que de forma geral, a categoria mais
evidenciada como dependéncia estd associada ao consumo de agua, e a categoria mais
evidenciada como impactos foram as emissdes atmosféricas. Os servicos ecossistémicos sao
relatados por apenas duas empresas (Empresas 11 e 13), no entanto citam 0s servicos
ecossisttmicos de forma abrangente, sem especificar os tipos de servigos. E 0s termos
“biodiversidade” e “mudancas climaticas” foram encontrados em relat6rios mais recentes.

Esse resultado corrobora com o estudo de Martins (2019), ao identificar 0s servicos
ecossistémicos que empresas portuguesas impactam e quais mais dependem. Os resultados do
estudo revelaram que 0s servigos ecossistémicos que se relacionam com a agua sdo 0s mais
citados pela literatura e pelas empresas, tanto na avaliagdo dos impactos quanto das
dependéncias. Além disso, 0s servicos ecossistémicos considerados como 0s mais importantes
pelas empresas portuguesas em suas atividades foram: provisdo de agua doce, manutencdo da

qualidade do ar, regulacédo do clima e tratamento de residuos (MARTINS, 2019). A seguir é
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apresentada a analise das informagdes evidenciadas pelas empresas analisadas no presente

estudo, acerca do valor criado e compartilnado com a sociedade.

4.2.1. Analise das Informac6es Evidenciadas pelas Empresas

Esta secdo apresenta a relacdo entre o capital natural, os negdcios e a sociedade a partir
das categorias de andlise: Sociedade (Stakeholders) / Capitalismo de Stakeholders e Capital

Natural.

4.2.1.1. Capitalismo de Stakeholders

A partir do capitalismo de stakeholders, a relacdo entre o capital natural, os negdcios e
a sociedade sob a perspectiva de valor, pode ser entendida como 0 processo em que as empresas
buscam a criacdo de valor de longo prazo, considerando as necessidades de todos 0s
stakeholders (SCHWAB; VANHAM, 2021). Além disso, reconhecem e recompensam as
contribuicdes dos stakeholders no processo de criagdo de valor (MAZZUCATO, 2018).

Além disso, a avaliagcdo do capital natural permite verificar quais stakeholders séo
afetados por mudancas no capital natural, devido por exemplo as atividades de um negdcio. Os
resultados dessa avaliacdo permitem avaliar se 0s riscos associados a um incidente podem afetar
a Licenca Social para Operar de um negocio (HOUDET et al., 2020; NCP, 2016). Nesse
sentido, considerando a perspectiva de criacao de valor dos negdcios a partir do capital natural,
observa-se nos documentos analisados, declaragfes das empresas em prol de uma mudanca

sentido capitalismo de stakeholder.

“[...] mudando do conceito tradicional de valor para o shareholder para uma
abordagem de “valor do sistema”, realmente valorizamos o0s impactos e as
interdependéncias da sociedade e dos negdcios em um sistema abrangente. Este
sistema serve como base para moldar o futuro [...]” (Empresa 3, 2017).

“[...] como Empresa, temos consciéncia de que fazemos parte de uma sociedade e,
como tal, identificamos a necessidade de uma comunicagao constante com 0s que nos
rodeiam de forma a criar valor, ndo s6 para nés proprios, mas também para 0s
territorios onde operamos. Por isso, temos o compromisso de fortalecer as relacGes
de confianca por meio de uma Politica de Relacionamento com os Stakeholders, que
busca que as interacdes com eles sejam pautadas pela transparéncia, pelo didlogo
aberto e que facilitem o desenvolvimento de iniciativas conjuntas que contribuam
para o desenvolvimento de todos [...]” (Empresa 4, 2019).

“[...] temos um grupo amplo e diversificado de stakeholders. Eles incluem nossos
clientes, fornecedores, funcionérios, acionistas e investidores, bem como
consumidores, organizacdes da sociedade civil e as comunidades onde fornecemos e
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operamos. O engajamento dos stakeholders é alimentado e gera relacionamentos de
longo prazo. Trabalhar e consultar nossos stakeholders também nos ajuda a colocar
a sustentabilidade como prioridade em todas as facetas de nossa estratégia de
crescimento e tomada de decisBes de negdcios. No FY22, aprimoramos ainda mais
nossa abordagem ao capitalismo inclusivo. Intensificamos nossa abordagem aos
stakeholders, permitindo que eles desempenhem um papel positivo na formagéo e
implementacéo de nosso modelo de negdcios inclusivo [...]” (Empresa 7, 2022).

Nesse sentido, confirma-se que o “capitalismo de stakeholder” além da literatura,
também esta sendo citado no ambiente corporativo (MAZZUCATO, 2022). O termo ganhou
forca a partir de 2020, com a publicacdo das Métricas de Capitalismo de Stakeholders (WEF,
2020). No entanto, a sociedade é entendida como parte do grupo dos stakeholder, e as empresas
evidenciavam essa relacdo antes mesmo da divulgagédo das métricas, conforme apresentado pela

Empresa 5:

“[...] a [empresa 5] reconhece que informacgdes de melhor qualidade podem
contribuir para o dialogo informado com os stakeholders que, por sua vez, pode
ajudar a identificar oportunidades de trabalho conjunto e obter apoio das
comunidades e demais partes interessadas, com o objetivo de obter a licenc¢a social
para operar no longo prazo. Um exemplo deste tipo de iniciativas, séo as parcerias
com o setor publico, ONGs e comunidades, em torno de projetos de melhoria de
servigos, construgdo e melhoria de escolas, estradas e geragdo de energia, para
comunidades, em muitos paises onde esses servigos de outra forma ndo estariam
disponiveis. Ao calcular o valor que esses servi¢os trazem para as comunidades, por
exemplo, em termos de bem-estar e desenvolvimento, a empresa acredita que pode
enriquecer o dialogo e ter conversas mais significativas com uma ampla gama de
stakeholders [...] (Empresa 5, 2015).

De forma geral, a Licenca Social para Operar tem sido descrita como um contrato social
informal existente entre uma empresa e a comunidade na qual ela opera (THOMSON;
BOUTILIER, 2011). Refere-se, portanto, ao relacionamento entre a empresa e a comunidade
local, portanto esta associada ao relacionamento com os stakeholders locais (LEENA et al.,
2019).

Os impactos de um negdcio ao capital natural de uma comunidade podem afetar a
Licenca Social para Operar, ao realizar atividades que causam a escassez de recursos como a
agua. Além disso, quando se avalia a perspectiva de valor social, considera-se como elemento
chave a natureza e extenséo dos riscos e oportunidades futuras, incluindo as questfes associadas
a reputacdo (NCP, 2016).

Nesse sentido, a Empresa 3 afirma que “relacionamentos baseados em confianca sao
cruciais para a nossa licenca para operamos e nossa reputacdo” (EMPRESA 3, 2022).

Corroborando com esse entendimento, a Empresa 2 destaca que:
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“[...] temos uma cadeia de valor complexa e longa, e oferecemos uma grande
variedade de empregos em diferentes regiGes e sociedades. Uma parte de nossa
licenca para operar é nossa capacidade de garantir condi¢Ges de trabalho seguras e
saudaveis [...]” (Empresa 2, 2022).

Em relacdo a relevancia da Licenca Social para Operar, a empresa 13 apresenta em sua
analise de materialidade que a falta de seguranca e os riscos podem comprometer a salde e a
vida dos clientes, além de sua reputacdo (EMPRESA 13, 2022).

Para a Empresa 14 (2022), a “seguranca do cliente e a gestdo da qualidade, representam
a propria base de nossa Licenca Social para Operar”. E relata ainda, que os riscos que
coloquem a qualidade em divida podem resultar na perda da Licenca Social para Operar. A
Empresa 14 complementa “nossa reputacdo e Licenca para Operar dependem de nossa
conformidade com os padrdes e regulamentos globais”.

Entretanto, essa relagdo também é afetada pelos impactos e riscos associados ao Capital

Natural, esses impactos geram custos para sociedade conforme destaca a Empresa 11:

[...] os custos para a sociedade incluem custos com lesdes e doencas no local de
trabalho decorrentes do tratamento de residuos perigosos ou nao perigosos, Custos
governamentais e regulatorios relacionados a regulamentagédo de residuos e custos
ambientais, como custos de mudangas climaticas, decorrentes de emissfes de gases
de efeito estufa, custos relacionados & queda dos precos das casas préximas de
aterros sanitarios e outros custos de emissao atmosférica [...] (Empresa 11, 2017).

De forma geral, observa-se que as empresas reconhecem em seus relatérios que os
stakeholders contribuem para o processo de criacdo de valor, assim como deveriam ser
contemplados no processo de distribuicdo. Observa-se ainda, uma recorréncia a mencgédo dos
riscos associados a Licenca Social para Operar.

Portanto, esses resultados convergem com Osterblom et al. (2022), ao apresentarem a
era desenvolvimento sustentavel entre 2020 a 2030, com uma preocupagdo quanto ao modelo
de capitalismo e a licenca nao apenas social, mas moral de operar. O que revela uma mudanca
na forma como a sociedade e o capital natural sdo vistos pelas empresas, sob a perspectiva de

criacéo e distribuicdo de valor.
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4.2.1.2. Capital Natural

Na perspectiva das empresas, Houdet et al. (2012) afirmam que o capital natural pode
ser entendido como um conjunto de recursos e fluxos de beneficios que contribuem para 0s
negdcios. Por outro lado, as empresas impactam o capital natural e a sua capacidade de fornecer
servicos ecossistémicos (HOUDET et al., 2020).

As informaces evidenciadas pela Empresa 2 corroboram com essa perspectiva, ao

definir o capital natural como:

“[...] estoque de ativos naturais que sdo Uteis para produgdo e/ou consumo
(humano) futuro. Provins et al. (2015) especifica isto em termos de “0s elementos
da natureza que direta e indiretamente produzem valor ou beneficios para as
pessoas, incluindo ecossistemas, espécies, agua doce, terra, minerais, ar e oceanos,
bem como processos e funcoes naturais”. O capital natural abrange, portanto, os
recursos naturais abidticos, bem como os recursos ecossistémicos que nos fornecem
“servigos ecossistémicos” [...]” (Empresa 2, 2016).

Em relacdo aos servigos ecossistémicos, a Empresa 4 afirma que:

“[...] estamos conscientes da importancia do capital natural como um ativo critico
para o crescimento econdmico, a salide e o bem-estar social. Por esta razdo, na
[empresa] comprometemo-nos a realizar uma gestao adequada dos recursos naturais
para que — a longo prazo — o fluxo de servigos ecossistémicos seja mantido para as
nossas operacoes diretas, a cadeia de abastecimento e as pessoas e ecossistemas que
dependem deles. Através da identificacdo e gestdo adequada dos riscos e impactos
significativos nas regides onde estamos presentes [...]” (Empresa 4, 2019).

A Empresa 5 reconhece a contribuicdo do capital natural no processo de criacao de valor
ao declarar que “valorizar o beneficio liquido ambiental em termos de capital natural — o
estoque de recursos naturais que torna a vida humana possivel e dos quais as empresas

dependem para produzir bens e servigos”, e complementa:

“[...] o capital natural é o estoque mundial de recursos naturais que torna possivel
avida humana e das quais as empresas dependem para produzir bens e servicos. As
empresas dependem de recursos ndo renovaveis (por exemplo, combustiveis fosseis,
minerais), recursos e servicos renovaveis (por exemplo, 4gua doce, polinizacéo) e da
absorcdo de subprodutos operacionais pelo capital natural (por exemplo, poluicio
da agua e do ar, residuos). As atividades empresariais podem prejudicar o capital
natural com consequéncias econdmicas e sociais a longo prazo (por exemplo, o
impacto das alteracfes climaticas na agricultura). Além disso, estas consequéncias
podem manifestar-se como riscos financeiros, regulamentares e de confianga para as
empresas [...] (Empresa 5, 2015).

A Empresa 6 relata sobre a escassez e a capacidade limitada desses recuros, “o capital

natural sdo estoques limitados de recursos fisicos e biolégicos encontrados na terra, e possuem
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capacidade limitada dos ecossistemas de fornecer servigos ecossistémicos”. E apresenta o

conceito adotado pela empresa para compreensao do capital natural:

“[...] o capital natural é composto pela soma de bens e servigos ambientais.
Exemplos de capital natural incluem a atmosfera terrestre, 0s servicos de poliniza¢éo
das abelhas, a fertilidade do solo, os aquiferos, 0 minério de ferro e uma floresta
[...]” (Empresa 6, 2016).

Em vista disso, é possivel observar que os conceitos e a forma como as empresas
evidenciaram o capital natural, corroboram com os conceitos apresentados pela literatura.
Assim como confirmam a dependéncia dos negocios em relacdo ao capital natural e os servi¢os
ecossistémicos, além de reconhecer que 0 ecossistema possui capacidade limitada para
determinados tipos de servi¢os corroborando com a perspectiva de sustentabilidade forte.

Os resultados permitem depreender que o conceito teorico do capital natural € adotado
pelas empresas e aplicado ao contexto corporativo. A seguir sdo apresentados os frameworks
evidenciados pelas empresas acerca do valor criado e compartilhado com a sociedade, assim

como a secdo que apresenta a discussdo do capital natural e a contabilidade.

4.2.2. Capital Natural e a Contabilidade

4.2.2.1. Frameworks Evidenciados pelas Empresas

Esta secdo tem por objetivo apresentar os frameworks evidenciados pelas empresas,
assim como identificar as varidveis utilizadas para calcular o valor criado e compartilhado com
a sociedade, e como o capital natural tem sido evidenciado diante dessa perspectiva.

A analise dos frameworks ocorreu em duas etapas, a primeira realizada a partir da leitura
dos documentos que descrevem o modelo adotado para evidenciar os impactos ou o valor criado
para a sociedade. A segunda etapa compreendeu a analise do Gltimo relatério anual divulgado
pelas empresas, referentes aos anos 2020, 2021 ou 2022. Essa segunda andlise teve por objetivo
reduzir a assimetria entre as informacfes, tendo em vista que os frameworks foram
desenvolvidos e apresentados em anos diferentes. Além disso, permitiu analisar como 0s
frameworks evoluiram ao longo dos anos. A Tabela 3 apresenta os frameworks e a quantidade

de empresas.
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Tabela 3. Frameworks Evidenciados pelas Empresas

Frameworks Empresas
Environmental Profit & Loss (EP&L) 5
Integrated Profit & Loss (IP&L) 2
KPMG True Value 2
4D P&L 1

TCA-based (IP&L)

Sustainability Flower 1
Trucost 1
Value-to-Society 1
N&o identificado 2

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2023).

Em relacdo a amostra do estudo, a maior parte das empresas adota o framework EP&L.
Cabe destacar, que autores referéncia nas publicaces cientificas acerca do capital natural, como
Robert Costanza e John Elkington que prop6s o TBL, participaram do processo de construgdo
da EP&L.

Para compreender a similaridade entre os frameworks evidenciados pelas entidades,
inicialmente foi realizada uma anélise de cluster que apresenta a intensidade das similaridades.
Essa analise € considerada uma andlise exploratoria que auxilia na visualiza¢do de proximidade
dos dados. Para formar o cluster, foram selecionados os codigos referentes aos frameworks e
adotado o coeficiente de Pearson (OLIVEIRA; ALVES, 2017). A Figura 16 apresenta o

resultado da andlise de similaridade entre os frameworks.

Figura 16. Similaridade entre os Frameworks

{ Sustainability Flower
TCA-FFF
— KPMG True Value
Value Added Statement (VAS)
Value to Society
4D P&L
EP&L
—1 IP&L
LCA

{ Environmentally Extended Input-Cutput (EIO)

Trucost

Fonte: Elaborado pela autora a partir do Nvivo (2023).

Além das empresas que evidenciaram a EP&L, o framework True Value foi adotado por

2 empresas, Trucost por 1, e as demais apresentaram o desenvolvimento de framework préprio.
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A partir da Figura 16 é possivel observar que os frameworks desenvolvidos pelas empresas,
como Value Added Statement (VAS) (Statement of Value to Society) e o Value to Society,
apresentam similaridades com o True Value. Além dos frameworks principais, as empresas
evidenciaram o uso de metodologias como LCA, EEIO e Trucost para definirem os valores
econdmicos em suas avaliagoes.

Quanto a associacdo ao setor a que pertence a entidade, ndo foi possivel identificar a
predominancia de determinado framework. A EP&L e o LCA estdo presentes na maioria das
empresas, assim como sao utilizados de forma complementares. O Quadro 24 apresenta uma
breve descricdo de cada framework, assim como as dimensoes e os indicadores utilizados para

evidenciar o valor criado para a sociedade.

Quadro 24. Frameworks Evidenciados pelas Empresas
Frameworks Descrigdo

adota um quadro com as principais categorias de impacto ambiental: medi¢cdo de emissdes
de gases de efeito estufa, ar poluicdo, polui¢do da agua, consumo de 4gua, &gua poluicao,
eliminagdo de residuos e mudangas nos servicos ecossistémicos, associados a mudanca de
uso da terra. Apresenta os impactos das operacdes de uma empresa e de todo a cadeia de
suprimentos. Participaram da sua constru¢cdo membros da PwC, Trocost, TEEB, e autores
referéncia no tema como Robert Costanza e John Elkington (EMPRESA 9).

Apresenta os impactos Econdmicos, Sociais e Ambientais (Triple Bottom Line) em termos
monetarios e divulgados por meio da Demonstragdo Integrada de Lucros e Perdas (IP&L). A
IP&L complementa as métricas financeiras e de sustentabilidade tradicionais, aprimora a
compreensdo da criacdo de valor de longo prazo para os shareholders, a sociedade e 0 meio
ambiente (EMPRESA 10). A metodologia IP&L baseia-se principalmente no Protocolo de
Integrated Profit | Capital Natural e no Protocolo de Capital Humano e Social (CAPITALS COALITION, 2016,
and Loss (IP&L) | 2019). O principal valor agregado pelos resultados da IP&L ¢ o fornecimento de uma visao
exaustiva do valor social entregue por uma empresa ao longo de toda a sua cadeia de valor,
em todos os capitais (capital natural, humano e social), usando uma analise comparavel e
relevante, indicador de impacto monetizado consistente. A monetizacdo permite maior
capacidade de relacionar os resultados e compara-los com informagfes financeiras ou
econbmicas (EMPRESA 11).

KPMG True Value é uma ferramenta para entender como o valor que uma empresa cria e
reduz para a sociedade € susceptivel de afetar o valor que cria para os shareholders. Esse
conhecimento fornece uma nova lente para a tomada de decisdes para melhorar o
desempenho, informar a estratégia e aumentar a influéncia. Os indicadores econdmicos,
sociais e ambientais sdo utilizados na anélise da KPMG True Value, que é um processo de 3
etapas que pode ser aplicado em todos os setores e regides geogréaficas. E escalavel e pode
ser aplicado a empresas como o todo, uma divisdo ou um projeto especifico (EMPRESA 4).
S&o trés passos para sua implementacédo: 1) Identificar o valor que uma empresa cria e reduz
para a sociedade por meio de suas externalidades, e expresso em termos financeiros; 2)
Avaliar como a internalizacdo de externalidades provavelmente afetard os ganhos futuros
(por meio de regulamentacdo, acdo dos stakeholders e dindmica do mercado); 3) Desenvolver
casos de negdcios que construam e protejam o valor futuro para os shareholders, aumentando
o valor criado para a sociedade (EMPRESA 12).

Relatdrio Quadri dimensional de Lucros e Perdas (4D P&L) visa medir o impacto ambiental,
humano, social e financeiro em toda a cadeia de valor. Esta é uma forma de olhar para uma
economia, onde o impacto de uma empresa na sociedade em geral pode ser avaliado. As
metodologias para a avaliacdo do capital financeiro (incluindo todas as contribuicdes
financeiras, ndo apenas lucro econémico convencional) e o capital natural (ambiental) foram
refinados. Para capital social, é adotado um método semiquantitativo baseado em risco,
incluindo uma ampla gama de tdpicos, desde a seguranca do trabalhador até o envolvimento
da comunidade (EMPRESA 1).

Environmental
Profit & Loss
(EP&L)

KPMG
True Value

4D P&L
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Adota o True Cost Accounting (TCA) para tornar os custos reais de producdo e consumo
transparentes para a sociedade, governos e empresas. O TCA torna-se um instrumento para
transformar o sistema eco agroalimentar em um sistema mais sustentavel (EMPRESA 1). O
Inventario TCA compreende atualmente 64 bases de dados, das quais 21 bases de dados séo
Uteis para a medicao de impactos e 23 bases para a etapa de avalia¢do. Além disso, 20 bancos
de dados foram adicionados para mostrar que outros tipos de bancos de dados podem ser
Uteis para avaliagbes de TCA. O inventario mostra que o capital natural tem a cobertura de
dados mais extensa, seguido de perto pela satide humana. Os dados para as outras formas de
capital humano e capital social estdo disponiveis em menor escala (EMPRESA 1). Reconhece
que a criagdo de valor informa a tomada de decisdes e que “ndo ha sustentabilidade sem
transparéncia”, a iniciativa visa redefinir a conta de lucros e perdas através do
desenvolvimento de uma ferramenta pratica para a TCA nos Setores Financeiro, Alimentar e
Agricola (TCA-FFF) (EMPRESA 1).

O objetivo do projeto era quantificar os beneficios ambientais do sistema de plastico de
circuito fechado da empresa em termos monetarios de dolares de capital natural. Os
resultados serdo usados para se comunicar com clientes, investidores e demais stakeholders.
A metodologia apresenta os impactos ambientais em valores de capital natural e o beneficio
liquido em relacdo aos indicadores: salide humana, energia e combustiveis fosseis, poluicdo
do ar, 4gua e poluicdo da terra (EMPRESA 5).

A Valeu-to-Society permite avaliar os impactos relevantes ao longo de toda a cadeia de
suprimentos, operagdes proprias, inddstrias e clientes. Foi testado a nivel corporativo, por
unidades de negécio, por projetos e decisfes estratégicas e no nivel de produto. Projetada
para ser uma solucdo pragmatica, escalavel e um modelo transferivel e auditavel.
Desenvolvido em conjunto com a PwC da Alemanha e do Reino Unido, sobre os principais
aspectos da abordagem Total Impact Management and Measurement (TIMM). Baseada ainda
nos padrbes GRI e Protocolo do Capital Natural (EMPRESA 3). O modelo de linha de base
inclui as seguintes categorias de impacto: Econdmica (EBIDA): Lucros (incluindo juros),
amortizagBes e depreciagdes; Social: Impostos, salarios e beneficios, capital humano
(somente para operacgdes proprias), sadde e seguranca; Ambiental: poluigdo do ar, gases de
efeito estufa (GEE), uso da terra, uso da agua, poluicdo da agua, e residuos sélidos
(EMPRESA 3).

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos relatérios das empresas (2023).

TCA-based on
(IP&L)
Sustainability
Flower

Trucost

Value-to-Society

Quanto as contribuicbes dos modelos apresentados, Coulson (2016) destaca que ao
adotar o framework “True Value’ para avaliar os impactos na sociedade e no meio ambiente,
a empresa pode optar por acdes estratégicas para mitigar efeitos negativos e potencializar
efeitos positivos, ao incorporar as informacgdes na tomada de deciséo.

O conceito de “lucros e perdas” adotado em inglés pelas siglas “P&L” é utilizado para
se referir ao resultado apurado em uma empresa, correspondente a demonstracdo do resultado
ou “DRE”. Contabilmente é a diferenga entre a receita gerada e 0s custos incorridos para
obtencgdo dessas receitas. Esses valores sdo obtidos em transacdes entre os atores do mercado,
como clientes e fornecedores, no entanto, ao incorporar a dimensao ambiental adota valores dos
impactos sobre o capital natural. Nesse sentido, a EP&L é um meio de ampliar o calculo do
lucro para incluir tanto o valor monetario, quanto o valor dos impactos ambientais decorrentes
das atividades de um negdécio (CAPITALS COALITION, 2020).

Nesse sentido, observa-se que as iniciativas buscam mensurar e apresentar em termos

monetarios os valores associados as dimensdes econémica, social e ambiental, e a sua relacao
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com os valores criados e compartilhados com a sociedade. A se¢do a seguir apresenta como

esse processo € evidenciado a partir dos frameworks e seus indicadores.

4.2.2.2. Criagéo e Distribuicao de Valor

Dentre as contribui¢cfes ao adotar a avaliacdo do capital natural, o protocolo destaca que
¢ determinar o valor total do capital natural vinculado as atividades comerciais. Essas
informacbes permitem determinar se uma atividade ou negdcio gera resultados liquidos
positivos ou negativos. Inclusive avalia se 0 ganho ou perda ambiental decorrentes das
atividades, compensam a operacdo (NCP, 2016).

De acordo com a literatura, o capital financeiro é relevante, mas néo o suficiente para
criar valor sem a dependéncia dos outros tipos de capitais (MARCAL et al., 2022). Os estudos
revelam ainda, que os negocios dependem do capital natural para gerar valor (AGWU et al.,
2022; HOUDET et al., 2020).

O capital financeiro é aumentado em grande parte por meio do uso, exploracao e
degradacéo do capital natural e capital social. Nesse sentido, algumas empresas visam alcancar
um “Impacto Positivo Liquido”, que pode ser entendido como “devolver de volta” para a
sociedade e 0 meio ambiente, mais do que é extraido para a sua produgdo (NCP, 2016).

A partir dessa perspectiva, foi possivel identificar que as empresas evidenciam o valor
criado, considerando as dimensdes econdmica, social e ambiental, no entanto esses valores

ainda ndo refletem nos relatérios financeiros.

“[...] MODELO DE AVALIACAO DE IMPACTO: A avaliacdo de impacto é a
monetizagdo das externalidades positivas e negativas derivadas de nossas operagdes
que ndo estdo refletidas nas Demonstracfes Financeiras. Na Empresa 4,
desenvolvemos um modelo que chamamos de Value Added Statement to Society
(VAS), baseado na metodologia KPMG True Value, que nos permite converter
impactos sociais, econémicos e ambientais para dolares americanos e, assim,
determinar nossa geracéo de valor para a sociedade [...]” (Empresa 4, 2019).

Ou seja, as empresas reconhecem que os valores criados e os valores referentes aos
impactos de suas atividades ndo estdo reconhecidos nos relatdrios financeiros, apesar de
afirmarem que geram valor para a sociedade e 0 meio ambiente, além do valor para o
shareholder. Conforme declara a Empresa 3: “alcangamos o sucesso comercial de longo prazo,
criando valor para nossos shareholders, nossa empresa, meio ambiente e sociedade”
(EMPRESA 3, 2022).
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Para identificar os indicadores evidenciados e compreender a forma como as empresas

evidenciam o valor criado e compartilhado, os frameworks foram agrupados conforme o

Quadro 25, que apresenta o framework EP&L e os indicadores utilizados.

Quadro 25. Frameworks: EP&L

Environmental

Agua, Residuos.

Profit & Loss | Nopeonto | Impacto ou Vaor Relatério Anual (2021/2022)
(EP&L) b
Dados Ambientais, Sociais e de Governanca
. Ambiental: emissdes atmosféricas, energia, agua,
aquecimento global, . )
. o P residuos, bem estar animal.
inorganicos respiratorios; . ~ .
" . Social: mulheres em cargos de gestdo executiva,
ocupacao da natureza; « . . <
Impacto e L razdo salarial por género, rotatividade de
Empresa 2 - energia ndo-renovavel; L . .
Ambiental . funcionérios, seguranca alimentar, acidentes de
uso da &gua, pegada
P o trabalho.
hidrica azul, emissdes, . N
residuos Governanga._pgrtlapagao de mulheres no
conselho de administracéo, presencas na reuniao
do conselho.
Emissdo de ar, emissdes
Impacto de GEE, uso da terra, Emissdo de ar, emissdes de GEE, uso da terra,
Empresa 9 . . . ) - x )
Ambiental residuos, consumo de residuos, consumo de agua, poluicéo da dgua
4gua, poluicdo da &gua
Inputs
Recursos: percepg¢do dos clientes, especialistas em
salde e parceiros, recursos financeiros, talento
diversos e matéria prima.
Impacto Uso da agua, GEE, L Out_puts
Empresa 13 . . X Social: pacientes atendidos, empregos gerados,
Ambiental poluigdo do ar AN
contribuicdo tributéria.
Ambiental: reducdo de emissdes, tratamento dos
residuos
Governanga: dividendos e engajamento dos
stakeholders
Input - Recursos
Emissdes para ar e 4gua, | Humano, Intelectual, Financeiro, Manufaturado,
Empresa 14 Impacto residuos, consumo de Natural, Social.
P Ambiental agua e processos com Value Outcomes - Impacto Social
produtos quimicos Humano, Intelectual, Financeiro, Manufaturado,
Natural, Social.
Value Creation Model
Inputs: nossa network, nosso conhecimento e
inovacgdo, nossas pessoas, nosso capital natural,
nossos stakeholders e parceiros, nosso capital
Impacto Emissdes de GEE, financeiro.
Empresa 15 Amt?iental EmissBes atmosféricas, Outputs: rede confiavel e a prova no futuro,

seguranca dos dados e privacidade para nossos
clientes, colocando o cliente em primeiro lugar,
produtos inovadores e servigos para sociedade,
diversidade, equidade e incluséo, performance
ambiental, performance financeira.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2023).

A andlise das empresas que apresentaram a EP&L revelou que o relatorio base, em que

apresenta os indicadores e os valores, € apresentado a partir da dimensdo ambiental e sob a
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perspectiva de impactos gerados na sociedade. Ao analisar os relatérios anuais das empresas no
ano de 2022, com excec¢do das empresas 2 e 9 que apresentaram o Ultimo relatorio no ano de
2021, as empresas expandiram a apresentacdo do resultado pra considerar as dimensdes
econdmica ou governanga, e social. Os relatorios anuais evidenciam metodologias que
apresentam o valor criado e distribuido com a sociedade a partir dos inputs, outputs e outcomes.

O framework EP&L foi desenvolvido em 2013, além da sua idealizadora as empresas
apresentaram os seus impactos ambientais a partir do ano de 2014. Cabe destacar, que o Relato
Integrado foi lancado nesse mesmo periodo, assim como o Protocolo do Capital Natural
publicado dois anos depois. Portanto, esses frameworks tem sido citados pelas empresas e
contribuiram significativamente para que evoluissem para um modelo mais abrangente, que
além de citarem as dimensGes do TBL, abordam também os tipos de capitais como: capital
financeiro, capital manufaturado, capital humano, capital social e de relacionamento, e capital
natural.

Esse movimento foi identificado também nas empresas que apresentaram o Integrated
Profit and Loss (IP&L), ou seja, uma versdo derivada da EP&L mas que considera 0s outros
tipos de capital (financeiro, humano e social), além do capital natural. De forma geral, as
empresas que iniciaram a evidenciacdo dos impactos ambientais a partir da EP&L, néo
apresentaram evolucdo significativa de um periodo para o outro, tendo em vista que 0s
indicadores adotados na dimensdo ambiental ja haviam sido definidos nas primeiras

publicacdes. O Quadro 26 apresenta as empresas que evidenciaram a IP&L.
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Integrated Profit - Impacto ou Valor -
g Relatério Base b . Relatério Anual (2021/2022)
and Loss (IP&L) para Sociedade
valor retido + valor dos stakeholders Cadeia de Suprimentos
Valor para + investimentos sociais estratégicos | valor bruto adicionado — dimensdo
- + negdcios inclusivos - acidentes de socioeconémica — dimensao
Sociedade ; : .
P trabalho + saude ocupacional + ambiental
Econdmico, L ~
Empresa 10 Social e direitos humanos + educacédo dos
. funcionarios — emissdes co? - ar — Operagdes Proprias
Ambiental . . . . ! . - .
agua — biodiversidade — residuos + | valor retido + dimensdo financeira
recursos secundarios — incidentes + dimenséo socioeconémica —
ambientais = TBL dimensdo ambiental = TBL
lucro + tributos + salérios e lucro + tributos + salérios e
beneficios + treinamentos + juros e | beneficios + treinamentos + juros e
dividas + seguranca e salde + dividas + seguranca e salde +
Valor para diversidade e inclusdo + diversidade e inclusdo +
Sociedade fortalecimento da comunidade + fortalecimento da comunidade +
Empresa 11 Econémico, | desenvolvimento de infraestrutura + | desenvolvimento de infraestrutura
Social e reparticao de beneficios — uso e + reparticdo de beneficios — uso e
Ambiental poluicdo da dgua + conservacao poluicdo da dgua + conservacao
florestal — mudangas climaticas — florestal — mudangas climaticas —
uso da terra — residuos — polui¢do do | uso da terra — residuos — poluigao
ar do ar

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2023).

A empresa 10 evidenciou além das dimensdes econdmica, social e ambiental em

formato grafico, a IP&L em formato de colunas. De acordo com a empresa 10:

“[...] o Grupo avalia anualmente os seus Impactos Econémicos, Sociais e Ambientais
(Triple Bottom Line) em termos monetarios e divulga-os através do seu Relatério
Integrado de Perdas e Lucros (IP&L). A IP&L complementa as métricas financeiras
e de sustentabilidade tradicionais. Isto melhora a compreenséo do valor a longo
prazo na criagdo de valor para os shareholders, a sociedade e 0 meio ambiente,
permitindo que a empresa entenda e compartilhe com seus stakeholders a extenséo
de seus impactos [...]” (Empresa 10, 2022).

Em relacdo as mudancas no modelo apresentado, a empresa destaca que em 2019

juntamente com um grupo diversificado de empresas multinacionais, foi fundada a Value

Balancing Alliance para desenvolver coletivamente um padrdo de mensuracdo e avaliacédo de

impacto global, para que possa ser adotado ao valorar e divulgar os impactos na sociedade
(EMPRESA 10, 2022). Quanto aos resultados apresentados em 2022, a empresa 10 destaca:

“[...]Em 2022, a dimens&o ambiental nas operacdes proprias e cadeia de suprimentos
aumentaram significativamente, devido a um maior custo social de CO?, usado
conforme recomendado pelo Value Balancing Alliance. Além disso a dimensdo
ambiental na cadeia de suprimentos da empresa mostra o impacto da inflagdo nos
indicadores de meio ambiente, pois a [empresa] segue um modelo de input-output
para determinar o impacto ambiental de todos os valores gastos na cadeia de
suprimentos do Grupo [...]” (Empresa 10, 2022).
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A Empresa 11 também evidenciou a IP&L no entanto, o framework apresentado foi a

partir do modelo de relatério em colunas. Além do capital natural apresentou também o valor

criado para sociedade a partir do capital financeiro, capital humano e capital social. A Empresa

11 apresentou ainda, uma coluna adicional com a informacéo referente ao Social Return on

Investment (SROI), que é definido como:

“[...] Os indices de retorno social sobre o investimento (SROI) sdo interessantes para
analisar também, pois eles mostram uma ampla variabilidade dependendo do item de
linha ou de atividade. As atividades comerciais tipicas resultam em um SROI entre
1:1 e 1:3,6, enquanto os investimentos direcionados que tém o objetivo de gerar
retorno social, como o Instituto da [Empresa], a compra de créditos de carbono e as
compras de comunidades fornecedoras na Amazdnia tém uma relagio SROI variando

de 1:8,6 a 1:40,1, que sdo valores relativamente altos. Esses resultados mostram
principalmente que algumas atividades de negécios oferecem mais valor social do
que outras, e que quando o valor social esta no centro das atividades (comunidades
fornecedoras, créditos de carbono e Instituto da [Empresa], os retornos sociais
podem ser extremamente altos e podem apoiar a criacdo de valor comercial [...]”
(Empresa 11, 2021).

Nesse sentido, o SROI possibilita avaliar ndo apenas o valor total gerado por uma

empresa a sociedade através de suas atividades, mas também avalia o resultado de atividades e

projetos desenvolvidos pelas empresas, inclusive como fator de deciséo entre um projeto e outro

sob a perspectiva de sustentabilidade e impactos sociais.

O Quadro 27 apresenta metodologias denominadas TCA e 4D P&L, que também

consideram as dimensdes econdmica, social e ambiental.
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Framework / Relatério Impacto ou Valor -
pacto ot Relatério Anual (2021/2022)
Empresa Base para Sociedade
saude - seguranca + nutricéo +
condicGes de trabalho + habilidades
True Cost - L -
. lucro liquido + salarios dos e treinamentos + empregos e
Accounting Valor para s x oo
(TCA) Sociedade empregados + aluguéis + impostos + remuneracao + redes sociais e de
P depreciacgdo e juros + habilidades e cooperacao + impostos + valores e
based IP&L, Econémico, . . . : .
L . aprendizagem — saude e seguranga - | conhecimentos coletivos - ar — agua
Sustainability Social e ~ . . A
. erosdo do solo - consumo e qualidade | — solo — terra — servigos de provisao
Flower Ambiental . S . A . IV
da &gua — biodiversidade - emissdes + servigos ecossistémicos de
Empresa 6 de GEE + reducéo da erosdo do solo | regulagdo + servicos ecossistémicos
de suporte + servicos ecossistémicos
culturais
Input Input
Econdmico: patrimdnio liquido do Econbmico: patrimdnio liquido do
grupo, receita, dispéndios de capital, | grupo, receita, dispéndios de capital,
empréstimos, receita operacional, empréstimos, receita operacional,
capital investido no final do ano, capital investido no final do ano,
despesas com pesquisa e despesas com pesquisa e
desenvolvimento, fluxo de caixa das | desenvolvimento, fluxo de caixa das
operagoes operacoes
4D P&L Valor para Social: funcionérios, acidentes de Social: funcionérios, acidentes de
Sociedade trabalho, projetos na comunidade trabalho, projetos na comunidade
Econbmico, | Ambiental: energia renovavel, uso de | Ambiental: energia renovavel, uso
Social e energia, matéria prima renovavel, de energia, matéria prima renovavel,
Ambiental emissbes CO? emissdes CO?
Outcomes Outcomes
Empresa 1 Econbmico: Impostos pagos, Econémico: Impostos pagos,

Dividendos pagos
Social: mulheres executivas,
beneficios aos funcionarios, projetos
na comunidade, engajamento do
funcionério
Ambiental: emissdes CO?, residuos,
ecoeficiéncia, reducdo de emissBes

Dividendos pagos
Social: mulheres executivas,
beneficios aos funcionarios, projetos
na comunidade, engajamento do
funcionario
Ambiental: emissdes CO?, residuos,
ecoeficiéncia, reducdo de emissbes-

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2023).

Apesar da Empresa 6 apresentar o valor criado para sociedade de forma integrada com

as dimensdes econdmica, social e ambiental, 0 modelo adotado pela empresa avangou em

relacdo as metodologias de apoio para avaliacdo e mensuracdo, ao evidenciar a relacdo com

outros frameworks, conforme destacado pela prépria empresa:

“[...] O TEEBAgriFood, o Protocolo do Capital Natural e o Protocolo do Capital
Humano e Social, e outros frameworks avaliados, por exemplo o the Essential Guide
to Natural and Social Capital Accounting (A4S CFO Leadership Network) ou Total
Value - Impact valuation to support decision making (EY) ndo se concentram em como
as avaliagOes devem ser realizadas nem recomendam métodos, mas fornecem uma
abordagem e estrutura de pensamento sistémico para avaliar os impactos e seus
motivadores. Portanto, este capitulo foi enriquecido com informacdes da norma ISO
14008 “Monetary valuation of environmental impacts and related environmental
aspects”. Mesmo que o padrdo ISO refira-se a valoracdo ambiental, suas etapas
metodoldgicas sdo muito aplicaveis e significativas para a valoracdo de outros
capitais, além do capital natural. Atengdo especial foi dada as etapas processuais de
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uma avaliacdo do TCA que exige uma escolha de diferentes métodos e ferramentas
[...]” (Empresa 6, 2021).

Ademais, observa-se que a empresa avalia 0s servigos ecossistémicos e os divide
conforme as classificacbes da MEA (2005). O “Sustainable Flower” é definido como um
modelo para avaliar, gerenciar e comunicar as conquistas de sustentabilidade acerca dos
produtos organicos. A Empresa 6 declara que o objetivo é “aplicar consistentemente os quatro
Ms em todo o trabalho de impacto: Measuring (Mensuracédo), Managing (Gestdo), Marketing
(Marketing) e Monetizing (Valoragdo)”, e destaca que a avaliagdo True Cost Accounting é
realizada para completar o 4° M (Valoragéo).

A metodologia 4D P&L é apresentada em forma de grafico pela Empresa 1, compreende
a avaliacdo dos aspectos financeiros, ambientais, sociais e humanos e a sua contribui¢do na
criacdo de valor para o negocio e para a sociedade. De acordo com a empresa 1, parte dos
resultados da 4D indicam que o capital financeiro total positivo é decorrente principalmente de
etapas como redagdo, marketing e vendas, e o valor negativo em capital natural decorre do
consumo de materiais, como na producao de papel e transporte (EMPRESA 1, 2015).

Destarte, observa-se que a EP&L além de ser o framework com maior numero de
empresas que o adotaram, também foi referéncia para o desenvolvimento de outros frameworks,
que além de considerarem a dimensdo econdmica e ambiental, passaram a incorporar a
dimensao social sob a perspectiva dos impactos e/ou valores diretos gerados para a sociedade.
Outra referéncia encontrada entre as empresas foi o framework “True Value”, apresentado por

duas empresas conforme o Quadro 28.
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Quadro 28. Frameworks: KPMG True Value

True Value | Relatorio Impacto ou Valor -
. Relat6rio Anual (2021/2022
KPMG Base para Sociedade ( )
ganhos retidos + salarios e Inputs — Outputs
Value Added | /o100 para beneficios + impostos + juros e
Statement . dividendos + talentos Inputs: Capital Financeiro + Capital Humano
S Sociedade : . . . .
(VAS) Econdmico desenvolvidos + investimento e Intelectual + Capital Social e de
Social e | comunitério — salde e seguranca Relacionamento
Empresa 4 . ocupacional — emissdes GEE —
Ambiental C . R . . .
emissdes de ar — consumo de agua | Outputs: Ebitda, Financiamento Sustentavel
— biodiversidade + materiais e
combustiveis alternativos
Input — Outputs
Inputs: receitas + capital manufaturado +
conhecimento interno e externo +
. funcionérios + dialogo com parceiros e
lucros + dividendos + stakeholders + matériag rima einer ia+TI
acessibilidade + inovacdo + acesso - rap rgla '
Valor para X . - materiais e escritorios + experiéncia
X a medicamentos + impostos + e . - x
Sociedade | .~ . . x ~ | Outputs: satisfacdo dos clientes + inovacéo,
P diversidade e inclusdo + prevencdo ; ~
Econdmico, L ; performance, jornada, estacdes e seus
Empresa 12 . de doenca + salarios justos — salide : . ; x
Social e ambientes, viagens em seguranga, incluso,
. e segurancga + bem estar — L .
Ambiental s . conexao internacional, performance
emissdes GEE — &gua — consumo . . .
- . financeira, performance em sustentabilidade.
de energia — residuos — uso de ' - P !
_ Impacts: mobilidade sustentdvel, meio
recursos — poluicéo sonora ' L P ,
ambiente (emiss0es, terra, residuos, agua,
poluigdo sonora), seguranga, beneficios para
salde, treinamentos para funcionarios,
diversidade, despesas.

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2023).

Assim como as empresas que apresentaram a EP&L, é possivel observar que as duas

empresas que apresentaram a True Value da KPMG também evoluiram de um periodo para o

outro. Apesar dos relatérios em suas primeiras versdes evidenciarem o valor criado para

sociedade a partir das trés dimensoes, os relatorios mais recentes apresentam a perspectiva de

valor através dos modelos de inputs e outputs.

No entanto, as empresas que apresentaram a EP&L consideram o capital natural como

input no processo de criagdo de valor, e as empresas que apresentaram o True Value evidenciam

o capital natural apenas como outputs. Ou seja, como impacto decorrente de suas atividades,

mas ndo o consideram como um dos capitais que contribuem para a criacdo de valor. Conforme

declara a Empresa 4:

“[...] Transformamaos os diferentes tipos de capital utilizados por nossas operacoes
em valor. Isso inclui capital financeiro, humano e intelectual, social e de
relacionamento. Ao longo desse processo, geramos impactos negativos e positivos.
Para medi-los, desenvolvemos uma Declaragdo de Valor Agregado (VAS) que
permite-nos estimar o valor liquido que entregamos a nosso ambiente ao longo de
um ano [...]” (Empresa 4, 2022).
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Coulson (2016) ao analisar o framework “True Value” destacou que a introducdo de
varios tipos de capitais na metodologia exigiria uma mudanca critica do raciocinio econdémico,
para uma posicao que reconhece socialmente os valores intrinsecos da natureza e das pessoas.

Além dos frameworks evidenciados, parte das empresas analisadas por este estudo
apresentaram metodologias préprias para evidenciar os seus impactos, ou o valor criado para

sociedade. O Quadro 29 apresenta a sintese desses frameworks.

Quadro 29. Frameworks: Outros Modelos

Framework Relatorio Impacto ou Valor Relatério Anual (2021/2022)
Base para Sociedade
Saude humana, efeitos respiratérios,
Trucost Impacto mudangas c!lmgtlcas, (_esgotamerjto de World Economic Forum's Stakeholder
. combustiveis fosseis, poluigéo, oo .
Ambiental Capitalism Metrics

Empresa 5 polui¢do do ar, poluigdo da agua,
ecotoxicidade

Inputs — Outputs

Valor para resultado liquido + amortizacéo e Inputs: financeiro, inovacao, operacoes,
Value-to- Sociedade | amortizacdo + impostos + beneficios e ambiental, funcionarios, parcerias
Society Econbmico, salérios + capital humano — salde e Outputs: financeiro, inovagdo,
Social e seguranga — emissdes de ar — GEE — operagdes, ambiental, funcionarios,
Empresa3 | Ambiental uso da terra — residuos solidos — parcerias
consumo de agua — emissdo de agua Outcomes: econdmico, social e
ambiental

Inputs — Outputs
Inputs: Insumos de Capital
solidez financeira e investimento,
capacidades de fabricacdo e inovacao,
patriménio humano e intelectual, cultura

Valor para . . - . -
- investimentos liquidos + receita social, consumo natural
Empresa 7 Sociedade . i vida liauid ’ ltados d |
Econdmico mve_stl aem'P&D - |?IVI a liquida + Outputs: resultados de valor
N0 Social e " | receitas + ebitda + saude e seguranca | gerando valor de longo prazo para todos

nas atividades - consumo de &4gua e os stakeholders, servir nossos clientes,
energia — residuos - matéria prima criar um local de trabalho inspirador,
diversificado e seguro para todos 0s
nossos funcionarios, contribuicdo para
sociedades estaveis e resilientes,
contribuindo para a preservacéo do
capital natural.
Inputs — Outcomes
Inputs: matéria-prima, cadeia de

identificado | Ambiental

Valor para : x -
Empresa 8 X suprimentos, percepcao dos clientes,
Sociedade L - :
Econdmico habilidades e pessoas, investimentos
Né&o . ' Néo identificado Outputs: luxo e modernidade,
. e Social e - . x
identificado . crescimento sustentavel, reducdo de
Ambiental

impacto ambiental, comunidades mais
fortes, qualidade dos produtos, inovagdo
tecnoldgica

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2023).

A Empresa 5 apresentou um framework a partir da Trucost em 2015, no ano de 2022 a

empresa apresentou o resultado com os indicadores ESG. Além disso, evidenciou as métricas
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de acordo com o conjunto de métricas do Capitalismo de Stakeholder do WEF (2020), com
foco em quatro areas: Pessoas, Planeta, Prosperidade e Principios de Governanca.

Na empresa 6 o framework “value-to-society ” foi desenvolvido para evidenciar o valor
criado para sociedade ainda em 2013, periodo de desenvolvimento da EP&L. O primeiro
relatorio da empresa evidenciou o valor para sociedade a partir do TBL, no entanto o relatério
anual divulgado em 2022 foi apresentado o modelo de inputs e outputs.

Quanto as empresas 7 e 8 ndo foi possivel identificar um framework, no entanto a
empresa 7 adota 0 modelo gréfico a partir do TBL, e a empresa 8 apresenta a proposta de criacao
de valor a partir do modelo de inputs e outputs.

De forma geral, apesar de ndo evidenciarem um framework como EP&L, IP&L ou True
Value, os frameworks adotados pelas empresas possuem semelhancas com modelos existentes,
conforme evidenciado na andlise de similaridades. Um exemplo, é o framework da empresa 5
que se assemelha a8 EP&L, e a empresa 3 aos frameworks IP&L e True Value. Com excecdo da
empresa 5, as demais empresas desse grupo evidenciaram nos relatorios anuais o valor criado
para sociedade, a partir de inputs e outputs com os diversos tipos de capital, assim como
reconhecem a contribui¢cdo do capital natural no processo de criagdo de valor. A seguir €
apresentada a analise e discussdo dos resultados evidenciados pelas empresas.

4.2.2.3. Analise dos Resultados Evidenciados pelas Empresas

Ao analisar o resultado de cada dimensao adotada pelas empresas para evidenciarem o
valor criado e distribuido com a sociedade foi possivel observar que de forma geral, o resultado
financeiro é positivo decorrente dos lucros de suas atividades, pagamentos de dividendos,
tributos e impostos. A dimenséo social tambeém é evidenciada com resultado positivo, apesar
de indicadores negativos como 0s impactos na saude e seguranca do trabalhador ou
comunidade.

Por outro lado, o resultado da dimensdo ambiental foi negativo em todas as empresas,
com excecdo da empresa 4 que apurou resultado positivo em decorréncias do indicador
biodiversidade, ao realizar o plantio e reabilitacdo de hectares. E a empresa 8 que ndo
apresentou valores monetarios, apenas os grupos de indicadores.

No entanto, o resultado total da dimensdo ambiental divulgado pelas empresas foi
negativo. Apesar de terem sido divulgados resultados positivos em indicadores como a

biodiversidade, emissdes evitadas, tratamento de residuos e o uso alternativo de material, esses
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valores ndo foram suficientes para “compensar” os impactos com as emissdes atmosféricas, o

uso dos recursos e a poluicéo.

Conforme apresentado no Quadro 30, das quinze empresas analisadas apenas a empresa

4 apresentou resultado posivitivo na dimensdo ambiental. Enquanto que as demais

apresentaram resultado positivo apenas na dimensdo econémica e social, e a empresa 8 ndo

apresentou valores monetarios, apenas as classificacdes dos indicadores.

Quadro 30. Resultados Evidenciados pelos Frameworks

Dimensao

2

3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12 | 13 | 14 | 15

Econbmico

Social

Ambiental

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2023).

Nesse sentido, o resultado total divulgado pelas empresas como valor criado a sociedade

é decorrente do total agregado das trés dimensdes: econdmico, social e ambiental. O que

permite depreender que o valor negativo com capital natural é “compensado” com o capital

financeiro, humano e social. Conforme evidenciado pela Empresa 6:

[...] apesar dos resultados positivos na dimensdo econémica, as empresas (do grupo)
ndo organicas tém um impacto negativo no meio ambiente e na sociedade. Como
mencionado anteriormente, espera-se que o impacto total seja consideravelmente
maior ao contabilizar a fertilidade do solo e os impactos na biodiversidade de
produtos nédo organicos [...] (Empresa 6, 2017).

Corroborando com essa perspectiva, a Empresa 11 afirma que:

[...] os resultados globais da IP&L indicam um resultado liquido com impacto
positivo de R$ 18,2 bilhdes, apesar de alguns desafios destacados por resultados
menores em capital natural e no baixo nivel dos consultores. Outros resultados
negativos existem, mas sdo compensados por contribui¢Bes positivas em outras
categorias, 0 que mostra a importancia de nao parar a analise em um nivel amplo,
mas aprofundar nos resultados [...] (Empresa 11, 2021)

Portanto, os resultados evidenciados de forma agregada podem refletir em um valor

gerado a sociedade, no entanto com impactos na dimensdo ambiental que geram custos a

sociedade. Nesse sentido, em rela¢do a “compensagdo” do resultado com capital natural, por

meio do capital financeiro, humano e social, a Empresa 6 destaca que:
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[...] E preciso cautela ao somar as diferentes categorias de impacto, pois isso pode
simplificar demais os problemas e até mesmo confundir a visao geral. Por exemplo,
questdes de direitos humanos na cadeia de suprimentos de uma organizac¢éo, nunca
poderiam ser “compensadas” pela compra de direitos de CO?[...] (Empresa 6, 2015).

Essa ressalva é feita também pela Capitals Coalition (2020) ao mencionar sobre 0s
resultados obtidos pela EP&L.: “é preciso ter cuidado ao compensar ou equivaler quantidades
com caracteristicas diferentes, para tratar principalmente de questdes relacionadas ao somatorio
dos impactos™. A vista disso, é importante exibir valores brutos e ndo apenas calcular um valor
liquido de externalidades ou outros impactos de forma agregada.

Em relagéo aos resultados divulgados de forma agregada, a Empresa 1 declara que os
resultados evidenciam o maior impacto no capital financeiro com a criagao de valor através da
“combinacdo de salarios, impostos e pagamentos de juros, bem como o lucro empresarial”
Quanto ao capital natural, o resultado é negativo ao longo da cadeia de valor, principalmente
devido ao “uso de combustiveis fésseis como fonte de energia”. O capital humano baseado em
dados da industria, sdo influenciados principalmente pelo “desenvolvimento salarial, que é
positivo em muitos casos, mas ndo em todas as regides e setores” (EMPRESA 1, 2022).

Em relacdo as avaliacGes em diferentes regides, Cuckston et al. (2022) afirmam que as
avaliacOes globais, regionais ou nacionais permitem identificar e contabilizar os ecossistemas
e 0s servigos fornecidos, contribuindo para compreensdo da importancia da natureza e para o
funcionamento da economia e bem-estar da sociedade.

Quanto ao valor criado, a Empresa 6 declara que € significativamente positivo nos meios
de subsisténcia e no solo, enquanto o maior valor negativo € decorrente das categorias de clima
e agua. A saude também mostra um impacto negativo decorrente da exposi¢ao aos pesticidas.
O impacto negativo para a seguranga € insignificante na percepcdo da empresa, e no geral,

afirma criar um valor positivo para 0 meio ambiente, sociedade e para si. Conforme destaca:

[...] é importante notar que n&o é o objetivo final de nossa andlise de Valor Total
fornecer um valor de “montante fixo” para a propria empresa. Nossa andlise
quantitativa da criacé@o de valor nas diferentes categorias de impacto, destina-se a
fornecer informagdes sobre sua magnitude e materialidade individuais. Assim, esta
analise pode fornecer um fundamento para informar a tomada de decisdo sobre como
esses impactos podem ser influenciados [...] (Empresa 6, 2015).

Um dos indicadores presentes na dimensdo econémica e no capital financeiro, é a
contribuicdo fiscal e tributarias das empresas para sociedade, consideradas pelas empresas
como uma forma de compartilhar com a sociedade parte do valor criado. Em relacdo a

contribuigéo fiscal, a Empresa 14 afirmar que:
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[...] Para cumprir o proposito da nossa empresa, é necessaria uma abordagem fiscal
responsavel. Nds reconhecemos plenamente nosso papel social quando se trata de
pagar impostos nos locais onde o valor é criado. Consideramos nosso pagamento de
impostos como uma contribuicio para as comunidades em que atuamaos, como parte
de nossa criacéo de valor social [...] (Empresa 14, 2022)

A empresa 15 corrobora com essa perspectiva, ao adotar um relatorio de contribuicéo

fiscal:

[...] Temos o compromisso de agir com integridade, honestidade e transparéncia em
todos os assuntos relacionados a impostos. Alinhamos nossa estratégia tributaria
com o proposito da nossa empresa e valores, porque reconhecemos a contribuicéo
social que fazemos ao pagar uma parte justa do imposto. Como parte disso, aderimos
a governanca corporativa e padrdes que fornecem total transparéncia, divulgando
adequadamente o0s impostos pagos - juntamente com as informacles ja
disponibilizadas em nossas demonstracdes financeiras [...] (Empresa 15, 2022).

Dessa forma, as empresas reconhecem o0 pagamento de impostos como uma
contribuicdo para sociedade e como valor social compartilhado. Na dimensdo ambiental, a
Empresa 4 declarou que o principal impacto esta relacionado as emissbes de Gases de Efeito
Estufa (GEE). Acerca da biodiversidade, o resultado segundo a empresa foi positivo, uma vez
que a compensacao atraves do plantio voluntario gerou um impacto importante na reabilitacdo
dos hectares plantados com um beneficio estimado em 1,5 milhdes de délares (EMPRESA 4,
2022).

Considerando ainda os impactos que reduzem a criacao de valor na dimensdo ambiental,
a Empresa 9 destaca que as emissdes de GEE e 0 uso da terra representam os maiores impactos
ambientais, além disso sdo responsaveis respectivamente por 37% e 31% do valor apresentado
na EP&L.

Ademais, a Empresa 10 evidenciou que na dimensdo ambiental o impacto mais
significativo foi decorrente das emissdes de CO?, ao representarem 74% do custo total para a
sociedade e, portanto, 0 maior impacto negativo das suas operaces. A Empresa declara ainda,
gue o consumo de agua continua gerando um impacto negativo, no entanto esta implementando
Metodologia de Impacto Positivo da Agua, a qual pretende mitigar este impacto.

Quanto aos impactos e os valores criados ou reduzidos a partir da dimensdo ambiental,

a Empresa 11 afirma que:

[...] contribuicio negativa é o uso do produto e as fases do fim da vida do produto,
que geram um impacto negativo no capital natural vinculado a 4gua e a energia,
utilizadas ao nivel de consumidor, bem como os residuos gerados pelos produtos e
suas embalagens. As contribui¢fes positivas do capital natural incluem o
investimento nas comunidades fornecedoras, em especial na regido amazonica,
protegendo a floresta e investindo em créditos de carbono que compensam as
emissdes de GEE da empresa e também fornecem beneficios ambientais adicionais
[...] (Empresa 11, 2021).
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Os resultados com emissdes de GEE também sdo considerados como significativos pela
Empresa 13, ao constituirem a maioria do custo total a sociedade (77%). A empresa afirma que
possui inumeras iniciativas para reduzir os impactos ambientais nas atividades principais, cujas
as areas materiais foram identificadas a partir da EP&L (EMPRESA 13, 2014).

Outro fator evidenciado pelas empresas como principal impacto foi o consumo de
energia elétrica. De acordo com a Empresa 14, o consumo de energia elétrica corresponde a
63% do valor apurado na EP&L. Além disso, a formacéo de particulas através dos materiais e
as mudancas climéticas sdo apontadas como principal impacto ambiental (EMPRESA 14,
2022).

Portanto, dentre os principais impactos destacam-se as emissdes de GEE, o uso da 4gua

e os residuos, conforme identificado nos relatorios das empresas e sintetizado pela empresa 15:

[...] emisses de carbono respondem por 42% do total de impacto ambiental negativo,
a agua por 33%, ar por 24% e residuos por 1% do total da EP&L. Os impactos mais
materiais sdo CO?, 4gua e outras emissdes atmosféricas [...] (Empresa 15, 2015).

Cabe destacar, que os impactos em relacdo a reducdo de valor na dimensdo ambiental
possuem maior detalhamento e evidéncia nas empresas que adotaram a EP&L ou IP&L. A
secdo a seguir apresenta a relacao desses frameworks com a contabilidade, a partir da relacédo

entre capital natural, negocios e sociedade.

4.2.2.4. Frameworks e a Contabilidade

Cuckston et al. (2022) destacam que a distingdo entre a contabilidade financeira e a
contabilidade gerencial é importante para abordar o capital natural. Para os autores a
contabilidade financeira tem um foco na evidenciagédo do capital natural para os investidores,
enquanto a contabilidade gerencial proporciona aos gestores informacgdes que apoiam as
decisbes da empresa acerca dos recursos.

O Protocolo do Capital Natural deixa claro que o foco é fornecer um framework para
tomada de decisdo, e, portanto, a perspectiva que mais se associa a contabilidade é a
contabilidade gerencial. O Quadro 31 apresenta as duas abordagens para compreender o capital

natural a partir da contabilidade.
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Quadro 31. Capital Natural e a Contabilidade

Contabilidade

Descricao

Capital Natural e o Valor

Anédlise financeira para fins internos da
empresa, com foco em custos e beneficios
com implicacdes financeiras relativas a
uma linha de produtos, atividade ou
investimento.

e Identificar quais o0s custos financeiros e
receitas, estdo ligados a significativos
impactos do capital natural e/ou dependéncias.

para as contas de “lucros e perdas”, e
“balanco” de uma empresa ou unidade de
negacios.

Gerencial Inclui por exemplo: decisdes de precos, | eIncluir um conjunto de precos-sombra ou
orcamento, investimento de capital | contabilizar custos ambientais e beneficios,
decisfes, fluxos de caixa descontados, com base nos valores para a sociedade.
valor presente liquido, taxas internas de
retorno, retorno sobre investimentos,
periodos de retorno, etc.
Analise financeira externa ou interna. | e Especificar quais custos, receitas, ativos e
Centra-se nos custos e beneficios com | passivos estdo relacionados ao capital natural.
implicacdes financeiras diretas para o

Financeira resultado final da empresa. Inclui entradas | e Desenvolver um conjunto de precos-sombra

ou contabilizar os custos ambientais e
beneficios, com base nos valores para
sociedade.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de NCP (2016, p.109).

Apesar do enfoque direcionado a contabilidade gerencial e as informacdes para tomada

de decisdo, com foco no shareholder, este estudo considera a discussdo do capital natural a

partir da contabilidade financeira, de forma que ndo apenas sejam consideradas as informacdes

para tomada de decisdo, mas que possam fazer parte também dos relatérios financeiros para

fins de evidenciagdo aos demais stakeholders.

Quanto a associacdo das informagdes acerca do capital natural evidenciadas pelas

empresas e a contabilidade, os relatos embora evidenciem o capital natural nos frameworks e

nos relatérios divulgados, ndo integram ainda esses valores nos relatorios financeiros. E

reconhecem que deveriam ser ajustados para integrar as informacdes financeiras, conforme

destaca a Empresa 3:

“[...] as avalia¢Bes de valor para a sociedade da [empresa] de forma alguma refletem
ou tém qualquer impacto no desempenho financeiro passado, presente ou futuro.
Em particular, os resultados da Value-to-Society da [empresa] ndo criam quaisquer
responsabilidades, custos implicitos ou quaisquer direitos para compensar
quaisquer valores neles contidos, nem acionam quaisquer provisdes e nem resultam
em quaisquer compromissos fora do balango. A [empresa] ndo oferece nenhuma
garantia ou representacéo expressa ou implicita em relagéo a quaisquer informacoes
ou dados contidos nas avaliagdes do Value-to-Society [...]” (Empresa 3, 2017).

“[...] no momento, a maioria dos negdcios ainda opera muito isoladamente, e as
empresas sdo geridas com base em principios e conceitos contabeis cada vez mais
ultrapassados, pois partem do século XIX. Nés nos concentramos no desempenho
financeiro puro, negligenciando a contabilizagdo em termos reais do impacto de
nossas atividades no meio ambiente e na sociedade [...]” (Empresa 3, 2017).
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Corroborando com esse entendimento, a Empresa 11 relata que:

“[...] Para resolver nossa crise global, nosso mundo precisa de lideranca e
responsabilidade. Para conseguir isso, novas formas de contabilizar o valor
precisam ser estabelecidas. Nosso impacto no mundo e na sociedade precisa ser
contabilizado em todas as suas dimensoes, e essa medida deve estar na base de um
plano de transicdo para uma economia regenerativa. 1sso ndo serd alcancado
usando praticas de neg6cios como de costume. Nosso sistema de contabilidade,
focado em valores financeiros, esta perdendo uma grande parte do valor de nosso
sistema econdmico, sua dependéncia de pessoas e recursos naturais, por exemplo,
e seu impacto em nossa sociedade. A reforma da forma como contabilizamos valor
serd a base de uma transi¢do sustentavel e sera o guia para empresas dispostas a se
adaptar e prosperar no novo normal [...]” (Empresa 11, 2021).

Conforme evidenciado pela Empresa 11, a contabilidade deveria ser atualizada para

reconhecer ndo apenas o valor financeiro, mas também os aspectos econémicos associados as

dependéncias em relagéo as pessoas e aos recursos naturais, o que corrobora com a literatura ao

sugerir revisdes na forma como os registros sao realizados, os relatérios financeiros elaborados
e apresentados (GRAY et al., 2014; RAUMBARD; FEGER, 2020).

Nesse sentido, a contabilidade deveria ser atualizada para reconhecer os aspectos que

contribuem para gerar valor, assim como a forma com que esse valor é compartilhado com a

sociedade (FEGER; MERMET, 2021). Quanto a forma de mensurag&o e valoracao e econdmica

das informacdes acerca do capital natural, a empresa 2 destaca que:

Em relacdo aos

“[...] todos os dados relacionados a entradas e saidas de produtos, emissdes e
residuos dos locais de produgdo da [empresa] sdo baseados no sistema de
contabilidade ambiental (fluxos fisicos) e no sistema de contabilidade financeira
(outras transacGes, medidas em unidades monetérias). Esses dados s&o
considerados de alto nivel de detalhamento: os dados sdo completos e estdo
associados a pequenas incertezas [...]” (Empresa 2, 2016).

métodos de valoracdo econdmica, a Empresa 3 declara que:

“[...] os impactos associados a outras atividades, como a emissdo de GEE ou a
poluicdo atmosférica, ainda ndo sdo medidos em termos financeiros. Isso ocorre
porque os beneficios e custos associados a esses impactos ndo sdo ‘comprados’ ou
‘vendidos’ explicitamente no mercado e, portanto, ndo ha valor de mercado
associado a eles. No entanto, ainda é possivel medir esses impactos em termos de
valor monetario, usando informagdes sobre como eles influenciam o bem-estar das
pessoas. Existem vérias técnicas que sdo usadas para estimar esses valores "'fora
do mercado™'. Os coeficientes de avaliagéo dentro da abordagem Value-to-Society da
[empresa 3] utilizam valores derivados de vérias técnicas, a partir da qual se
considera a mais adequada em cada caso. Em geral, essas técnicas podem ser
agrupadas nas seguintes areas: preferéncias reveladas, preferéncias declaradas e
abordagens baseadas em custos [...]” (Empresa 3, 2017).
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Acerca da valoragdo econdmica de recursos como a dgua e impactos como as emissoes
atmosféricas, ha alguns aspectos a serem considerados. Em relacdo a agua as empresas revelam
a necessidade se atentar para as caracteristicas locais como a escassez, 0 que faz com que o
valor monetario seja definido atendendo as diferengas entre os paises. Por outro lado, as
emissdes atmosféricas possuem impacto a nivel global e para tal sdo adotadas métricas e

diretrizes internacionais para sua valoracdo, conforme evidencia a Empresa 15.

“[...] os resultados da EP&L séo apresentados em valor monetario. Expressar 0s
impactos em termos monetarios da a [empresa] uma compreensdo da extensdo do
impacto e das consequéncias sociais das suas operagdes, numa base regional. Por
exemplo, o consumo de agua na China tem um custo diferente do consumo de agua
na Holanda, devido a diferencas no nivel de escassez. Os dados ambientais foram
convertidos em termos monetarios principalmente por meio do The Shadow Pricing
Handbook of CE Delft. Este manual usa modelos detalhados para converter dados
ambientais em euros e é comumente utilizado na Holanda. As emissdes de carbono
foram avaliadas usando um estudo da EPA (2013) [...]” (Empresa 15, 2015).

Em relacdo as caracteristicas dos recursos naturais e a mensuracdo do capital natural, a

Empresa 3 relata que:

“[...] o uso de abordagens baseadas em custo € limitado a casos em que alternativas
baseadas em bem-estar ndo estdo disponiveis e onde se pode esperar que 0s custos
fornecam um proxy razodvel para mudancas no bem-estar [...] sdo usados
coeficientes de avaliagdo monetaria especificos de cada pais, por ex. o valor do
impacto do consumo de 4gua na China. A excecdo é a valoracdo monetaria das
emissdes de GEE: como as mudancas climaticas tém impactos globalizados, um
fator comum de custo para a sociedade € aplicado as emissdes de GEE emitidas em
diferentes paises. Os coeficientes de avaliacdo monetaria sdo derivados de fontes de
dados publicamente disponiveis, como publica¢gdes de governos nacionais, ONU,
Banco Mundial, OECD, UE ou estudos cientificos [...]” (Empresa 3, 2017).

Nesse sentido, observa-se que apesar dos desafios do processo de valoragdo econémica,
as empresas evidenciam que além de considerarem as caracteristicas de cada tipo de recurso
natural ou impacto ao capital natural, adotam modelos de valoragdo para definirem o valor
monetario. Em relacdo ao reconhecimento do capital natural em contas de ativos e passivos, no

balanco patrimonial ou na demonstracdo do resultado, a empresa 6 afirma que:

“[...] um conceito de balango é especialmente (til em sua relacdo com a degradacéo
do solo, pois permite contabilizar os efeitos do tempo relacionados a, por exemplo,
acumulo de matéria organica do solo (himus) que normalmente se estende por varios
anos ou mesmo décadas. Um conceito de balanco patrimonial permite pensar em
ativos ou passivos tanto para o capital natural quanto para o capital social [...]”
(Empresa 6, 2017).
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Corroborando com essa perspectiva, a Empresa 11 relata a sua iniciativa ao desenvolver
a IP&L:

“[...] atualmente apresentamos uma contabilidade paralela entre demonstracao de
resultados e capital natural, humano e social. Os insights fornecidos por esse
formato ja sdo importantes. Um foco mais forte no valor financeiro pode, no entanto,
nos ajudar a entender os mecanismos de troca entre valor social e comercial com
mais detalhes. Em particular, a taxa potencial de internalizacdo do valor social, de
uma perspectiva de risco e oportunidade. O potencial para criar valor comercial ao
investir em valor social também é uma area que tem um potencial importante. Por
exemplo, investir no capital humano na forma de treinamento e habilidades para a
vida de nossas consultoras, também ajuda a reduzir os custos relacionados a vendas
(menor rotatividade) e aumentar as vendas de produtos, impactando positivamente
na receita das consultoras e na receita da [empresa]. A Ultima area em que vemos
um potencial importante é a padronizacgéo das metodologias de IP&L para que cada
empresa possa medir e relatar seus resultados de forma comparavel e transparente
[...]” (Empresa 11, 2021).

Portanto, a valoracdo ainda ¢ um dos aspectos de maior complexidade associado ao
reconhecimento do capital natural. Tendo em vista as caracteristicas dos recursos naturais e dos
servigos ecossistémicos que envolvem a sua valoracdo. No entanto, as empresas relataram uma
variedade de entidades e diretrizes validadas internacionalmente por 6rgdos como ONU, Banco
Mundial, OECD, WBCSD, UE, Capitals Coalition e as Big Four. E destacam a necessidade de
atualizacdo das normas contabeis e da estrutura dos relatorios financeiros para que possam
reconhecer essas operagdes, assim como definir um padrdo para que permita a comparabilidade.
Isso reforca a necessidade de preencher a lacuna entre os relatérios de sustentabilidade e os

relatorios financeiros, como enfatizado por Wagenhofer (2023).

4.2.3. Discussdo Acerca dos Relatdrios Evidenciados pelas Empresas

Quanto a relacdo entre o capital natural, 0os negdcios e a sociedade a partir da analise
dos relatérios apresentados pelas empresas, observa-se que ha declaracbes alinhadas ao
capitalismo de stakeholders e ao valor compartilhado com a sociedade. Junto as declaragdes a
associacao dos riscos em relacdo a Licenga Social para Operar, o que confirma a literatura ao
afirmar que as mudancas no capital natural estdo no centro de inumeras relagdes com os
stakeholders internos e externos, ao longo de toda a cadeia de valor, com efeitos potenciais na
imagem da empresa e na Licenca social para operar (HOUDET et al., 2020).

As empresas evidenciam a contribuicdo da sociedade tanto no processo de criacao
quanto de distribuicdo de valor, os frameworks apresentados acompanham de forma geral, uma

declaracdo de valor compartilhado com a sociedade. No entanto, as métricas adotadas para
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valoracdo ndo séo divulgadas por todas as empresas, assim como ha empresas que divulgam
apenas informac0es qualitativas. Esse resultado corrobora com Ruban e Yashalova (2021) ao
analisarem as informacdes evidenciadas pelas empresas quanto aos aspectos associados a
sociedade e o meio ambiente, e concluirem que havia pouca relagdo do valor com as questfes
ambientais, assim como as empresas muitas vezes abordavam tais questdes apenas
superficialmente.

Além disso, o fato de as empresas criarem o proprio framework aumenta os problemas
de assimetria informacional e comparabilidade, no entanto Dumay et al. (2010) afirmam que
as empresas ao desenvolverem seus proprios modelos para divulgacdo de informacdes acerca
da sustentabilidade, ganham mais relevancia do que ao adotarem indicadores ou métricas
baseadas em orientacdes genéricas como o GRI. O autor defende que as informacdes devem ser
mais narrativas, e, portanto, considerando essa perspectiva acredita-se que os relatorios possam
manter os frameworks com os indicadores quantitativos e monetarios, no entanto a narrativa é
necessaria principalmente para que possam ser evidenciados os critérios adotados, tendo em
vista 0s elementos que compde o capital natural.

Em relacdo ao capital natural, as empresas que apresentaram 0 conceito em Seus
relatérios reconhecem a dependéncia do capital natural no processo de criacdo de valor, o que
corrobora com Houdet et al. (2020). No entanto, as empresas que apresentam a EP&L
evidenciam apenas 0s impactos gerados ao capital natural, o que impossibilitou identificar a
contribuicdo do capital natural para o processo de criacao de valor, assim como ndo apresentam
a relacdo com a sociedade. Portanto, divergem da proposta de Mazzucato (2022) ao afirmar que
o valor dos negdcios é criado de forma coletiva e deveria assim também ser compartilhado.

A partir da analise dos frameworks foi possivel observar que apesar de ndo haver um
padrdo para evidenciacao do capital natural, os indicadores adotados para definir o valor criado
por uma empresa e seus impactos na sociedade compfe as dimensdes econémica, social e
ambiental. Os indicadores que compde essas dimensdes sao considerados custos ou beneficios
para a sociedade.

A Figura 17 apresenta um modelo elaborado a partir da analise dos frameworks, que

apresenta a ideia geral da composicao do valor compartilhado com a sociedade.
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Figura 17. Valor pari Sociedade a partir dos Frameworks

Beneficio Retido Custos e/ou Beneficios Valor Liquido
Lucro Econdmicos, Sociais e TBL
Ambientais Beneficio Total
True Value

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos Frameworks evidenciados pelas empresas (2023).

De forma geral, a apresentacdo grafica dos frameworks compreende um gréfico de
barras dividido em trés dimensdes: econdmica, social e ambiental, com variacdo da dimensédo
econbmica por governanga, nos casos das empresas que adotam a evidenciagdo junto ao
relatorio ESG.

Além disso, outra variacdo identificada, foi em relacdo ao resultado total agregado
obtido a partir da soma das trés dimensdes, apresentando termos como “valor liquido”, “triple
bottom line”, “true value”. Quanto ao modelo elaborado a partir dos frameworks, a Empresa 4

evidencia a Value Added Statement com a seguinte descricao:

[...] a VAS calcula o valor liquido que a empresa cria para sociedade durante um ano
fiscal e apresenta os resultados financeiros como um gréfico de coluna. O gréfico
mostra os beneficios financeiros retidos pela empresa durante o ano, bem como o
valor gerado ou reduzido para a sociedade, através dos impactos econdmicos, sociais
e ambientais mais significativos da empresa, tanto positivos quanto negativos. A
barra final no lado direito do grafico representa o valor liquido que a empresa gera
para a sociedade [...] (Empresa 4, 2022).

Cabe destacar, que as empresas consideram o “beneficio retido” que € referente ao lucro
retido pela empresa, como parte do valor total distribuido a sociedade. Ou seja, mesmo o valor
que € mantido na empresa é considerado como beneficio a sociedade. Quanto aos custos e
beneficios que compde a dimensdo econdmica, social e ambiental também ndo ha um consenso
entre os relatorios analisados.

O Quadro 32 apresenta os indicadores por dimensdo e a classificacdo dos custos e
beneficios para sociedade. A dimensdo econdmica estd associada ao capital financeiro e ao



capital manufaturado. Os indicadores da dimensdo social ao capital humano, social e de

relacionamento, e a dimensdo ambiental ao capital natural.

Quadro 32. Indicadores Evidenciados pelas Empresas

Econdmica

Social

Ambiental

Aluguéis

Acesso a medicamentos

Ecoeficiéncia Operacional

Amortizacdo

Bem Estar

Economia Circular

Depreciacao

Beneficios Fiscais

Emissdes evitadas

Dividendos

Capital Humano

Incineragdo de Residuos

Ebitda

Capital Social

Materiais e combustiveis alternativos

Empréstimos

Conhecimentos

Sequestro de Carbono

Fluxo de Caixa

Desenvolvimento Comunitario

Tratamento de Residuos

Investimento em P&D

Direitos Humanos

Biodiversidade

Juros Diversidade e Inclusdo Servigos Ecossistémicos
Patrimonio Liquido Engajamento de Colaboradores Uso da Terra
Receitas Engajamento dos Stakeholders Acidentes Ambientais
Taxas Gestdo de Talentos AlteracBes Climaticas

Lucros Retidos

Habilidade e Aprendizagem

Aquecimento Global

Impostos e Tributos

Infraestrutura

Emiss6es Atmosféricas

Salérios e Beneficios

Inovacéo

Emissdes de GEE

Legenda
Beneficios para Sociedade

Custos para Sociedade

Custos ou Beneficios p/
Sociedade
Em mais de uma dimenséo

Investimento na Comunidade

Inorganicos Respiratdrios

Justica Social

Multas Ambientais

Lideranca por Mulheres

Ocupacao da Natureza

Mobilidade

Pegada Hidrica Azul

Nutricdo

Poluicio da Agua

Prevencdo de Doencas

Poluicdo Sonora

Relacdo com a Comunidade

Residuos

Tecnologia

Uso da Agua

Impostos e Tributos

Uso de Energia

Salérios e Beneficios

Uso de Recursos

Saude

Saude Ocupacional

Seguranca

Acidentes de Trabalho

Exposicdo a Agrotoxico

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2023).

De forma geral, conforme apresentado no Quadro 32, as empresas evidenciam como
contribuicdes os beneficios financeiros e sociais a sociedade (em verde), ja os indicadores da
dimensdo ambiental (em vermelho) sdo majoritariamente apresentados como custos para

sociedade. Nesse sentido, o resultado total liquido para sociedade ou o valor agregado para
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sociedade é calculado a partir da soma das trés dimensdes. Isso resulta em um valor maior de
beneficios financeiros e sociais, em contrapartida dos custos ambientais.

Apesar das iniciativas em relacdo a eficiéncia operacional, praticas de economia
circular, pagamento por servigos ecossistémicos, os valores evidenciados ndo foram suficientes
para cobrir 0s custos a sociedade. Destaca-se que as praticas como emissdes evitadas e
tratamento de residuos foram consideradas pelas empresas como beneficios para sociedade.
Brauman et al. (2020) afirmam que o declinio na dimensdo ambiental afeta negativamente a
qualidade de vida da sociedade, no entanto a disponibilidade de recursos substitutos compensa
parcialmente este declinio para algumas das contribuices da natureza. Mas 0s autores
enfatizam que muitas vezes sdo imperfeitos e acabam gerando outros custos.

Quanto aos principais indicadores evidenciados na dimensdo ambiental, o estudo
corrobora com os achados de Martins (2019), ao identificar os servi¢os ecossistémicos de
empresas portuguesas. Convergem também com dados de pesquisas que analisaram os ODS e
revelaram a reducdo da poluicdo e da desflorestacdo do solo, assim como 0 consumo excessivo
e poluicdo da agua, como 0s maiores riscos que as empresas estdo expostas (S&P GLOBAL,
2020), o que poderia justificar a maior evidéncia de tais indicadores.

Além disso, a andlise evidenciou que parte das empresas divulgaram os valores
monetarios para apenas um periodo, ou evidenciaram apenas o relatorio com a apresentagéo do
framework ao ndo manter a divulgacao periodica. Nesse sentido, Houdet et al. (2020) destaca
que tais divulgac6es sao validas apenas para o periodo de relato, ou seja, normalmente para um
periodo de um ano anterior a divulgacdo, tendo em vista as caracteristicas do capital natural.
Outros relatos destacam a complexidade para levantar os dados e realizar a avaliagdo, o que
corrobora com De Valck et al. (2023), ao destacar os desafios para obter informacGes acerca
do capital natural.

No que se refere a criacdo e distribuicdo de valor, os indicadores evidenciados
corroboram com o estudo de Jensen et al. (2019), ao analisarem os tipos de valor sustentavel
que os processos de remanufatura podem gerar a partir das dimensdes econémica, ambiental e
social. No estudo, o valor econémico se refere as receitas de vendas e valor da marca, enquanto
que o valor social incluia empregos e cultura corporativa. E o valor ambiental estava associado
com a descarbonizacgdo e a pegada de carbono do produto, reducdo de ruidos e o consumo de
materiais, indicadores encontrados também na presente pesquisa.

A partir da andlise dos relatérios anuais (2021/2022), identificou-se que houve uma
evolucgdo nos frameworks apresentados tornando 0 modelo mais holistico, ao mesmo tempo em

que detalha melhor os tipos de capitais utilizados pelas empresas, 0 que poderia ser explicado
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pelo desenvolvimento de frameworks nos ultimos anos, como o Protocolo do Capital Natural e
Protocolo do Capital Humano e Social. Assim como, a maior parte das empresas terem adotado
ou desenvolvido em conjunto o framework com entidades como Trucost, Pwc, KPMG, dentre
outras.

Quanto a associacdo com a contabilidade, apesar dos negocios reconhecerem a
dependéncia do capital natural para gerarem valor, os procedimentos contabeis de registros
dessas operacOes ainda ndo estdo preparados para reconhecer essa relacdo (GRAY et al. 2014).
Assim como, os esforcos em prol da valoracdo e divulgacdo dos valores criados e
compartilhados nas trés dimensdes, ndo refletem ainda nos relatérios financeiros a ndo ser 0s
indicadores das dimensdes financeiras (lucros, tributos, capital investido) e sociais (salarios,
treinamentos, beneficios). Ou seja, dos fatores que contribuem para criar valor aos negocios, a
dimensdo ambiental (capital natural) encontra-se fora dos relatdrios financeiros, enquanto as
dimensGes econdmica e social estdo em alguma medida na demonstracéo do resultado, balango
patrimonial, demonstracdo do valor adicionado e balanco social.

Os resultados da analise corroboram com Houdet et al. (2020), ao afirmarem que os
modelos existentes de contabilidade para evidenciacdo ndo abordam a principal questdo
enfrentada pelas empresas em relacdo ao capital natural. Assim como ndo fornecem as empresas
formas de evidenciarem as informacdes sobre os impactos liquidos no capital natural, além de
restringirem aos stakeholders o acesso as informac6es que podem revelar se as atividades de
uma empresa sao eficazes na gestdo sustentavel do capital natural.

O Quadro 33 foi elaborado a partir da consolidacdo dos indicadores evidenciados pelas
empresas, considerando a perspectiva de inputs e outputs, organizados conforme o tipo de

capital.



Quadro 33. Modelo Input-Output a partir dos Frameworks apresentados pelas Empresas

Inputs

Capital Financeiro
Capital Investido
Empréstimos
Investimento em P&D

Capital Manufaturado
Total de Ativos
Investimentos em M&E
Infraestrutura de Tl

Capital Humano

Funcionarios

Diversidade, Equidade e Incluséo
Habilidades

Capital Intelectual

Saude e Seguranca

Capital Social e de Relacionamento
Engajamento de Stakeholders
Relacionamentos e Parcerias
Percepcdo dos Consumidores

Capital Natural

Uso da Agua

Uso da Energia

Uso de Materiais

Uso da Terra

Servicos Ecossistémicos
Biodiversidade

Outputs

Capital Financeiro
Lucro

Dividendos
Impostos e Tributos
Taxas e Juros
Aluguéis

Capital Manufaturado
Depreciacéo

Capital Humano
Empregos Gerados
Salarios e Beneficios
Desenvolvimento

Capital Social e de Relacionamento
Projetos na Comunidade

Servicos e/ou produtos para Sociedade
Desenvolvimento de Infraestrutura
Inovacéo

Capital Natural
Emissdes Atmosféricas
Poluicdo da Agua
Poluigdo Sonora
Residuos

Servicos Ecossistémicos
Biodiversidade
Mudancas Climaticas
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Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2023).

Portanto, embora as empresas estejam evidenciando de forma voluntéria a relacdo com
o0 capital natural e a sociedade nos processos de criacao e distribuicdo de valor, os frameworks
apresentados apesar de refletirem um resultado positivo compartilhado com a sociedade, na
verdade “compensam’ 0s impactos no capital natural com o capital financeiro, humano, social

e de relacionamento. Esse resultado, corrobora com Gray (2010) ao enfatizar que:

“A maioria dos relatdrios e atividades corporativas em nome do desenvolvimento
sustentavel tendem a ter pouco a ver com o desenvolvimento sustentavel... Qualquer
que seja a natureza da contabilidade ambiental organizacional, ela ndo €, em nenhum
caso, contabilidade ambiental” (GRAY, 2010, p.48).
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Por fim, cabe destacar que embora as empresas evidenciem o valor compartilhado com
a sociedade, os resultados revelam uma perspectiva de sustentabilidade fraca, a medida que um
tipo de capital (capital natural) é substituido por outros capitais (capital financeiro e capital
social), para gerar valor para a sociedade. Nessa perspectiva, a sustentabilidade é alcancada se
o valor agregado total for positivo, além disso o capital natural é valorado pelo potencial de
transformacdo em bens ou servicos (DENARDIN; SULZBACH, 2002; BARBIER, 2019;
KURNIAWAN et al., 2021).

Ou seja, “ndo importa se a geragdo atual utiliza recursos ndo renovaveis ou despeja CO?
na atmosfera, desde que sejam construidas maquinas, estradas e portos suficientes em
compensacdo” (NEUMAYER, 2003, p.1). No entanto, cabe destacar que “compensar” o capital
natural com o capital humano, social e financeiro, ndo ira maximizar o valor para 0s negdcios
ou para a sociedade no longo prazo (MARCAL; NEUMANN; SANCHES, 2022). A secdo a
seguir apresenta a relacdo entre o capital natural, os negocios e a sociedade sob a perspectiva

do shareholder invisivel.
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4.3. RELACAO ENTRE CAPITAL NATURAL, NEGOCIOS E SOCIEDADE SOB A
PERSPECTIVA DO SHAREHOLDER INVISIVEL

Esta secdo apresenta a discussdo da relacdo entre o capital natural, os negdcios e a
sociedade sob a perspectiva do “Shareholder Invisivel”. Para tal, adota-se como lentes tedricas
iniciais a Teoria dos Stakeholders e a Teoria Dual-Investor. O presente estudo adota o termo
“Shareholder Invisivel” para se referir a sociedade enquanto socia ao fornecer o capital natural
aos negocios.

As secdes apresentam a discussdo do capital natural considerando os direitos de
propriedade e controle, a contribui¢do para criacdo de valor nos negdcios, e a discussdo da
sociedade como shareholder invisivel dos negécios a partir do shareholder tradicional e o
shareholder invisivel, e por fim, a discussdo da evidenciacdo do valor criado e compartilhado a
partir da Demonstracao do Valor Adicionado (DVA) na perspectiva do capital natural.

4.3.1. Quem € 0 “Dono” ou Quem “Controla” o Capital Natural?

“As coisas da natureza ndo nos pertencem realmente,
devemos deixa-los para nossos filhos, assim como as recebemos”. (Oscar Wilde, 1882)

A discussdo em relacdo aos direitos de propriedade esta associada principalmente as
perspectivas juridicas e econémicas (MAYER, 2020). Mayer (2020, p.238) destaca que a
“propriedade ndo ¢ apenas um conjunto de direitos, mas um conjunto de obrigacdes e
responsabilidades para garantir a concretizacdo destes fins”.

A propriedade pode ser analisada sob a perspectiva dos principios da exclusividade e da
rivalidade. Um recurso excludente é aquele que seu uso impede 0 uso a outros ao mesmo tempo,
0 oposto é considerado um recurso ndo exclusivo. E um recurso rival é aquele que se consumido
ou utilizado por uma pessoa, reduz a quantidade disponivel para todos os outros, por outro lado
um recurso ndo rival é aquele em que o uso por uma pessoa ndo afeta o uso por outra
(HERNANDEZ-BLANCO; COSTANZA, 2019).

Na perspectiva publica, o conceito de ativos de capital natural é adotado para definir os
“ativos naturais” na sociedade, ou seja, aqueles ndo criados pelo homem que ndo tém custo de
producdo e que ndo sdo de propriedade privada, ou adquiridos e usados pelo governo para
desempenhar suas fungdes administrativas normais (BARTON, 1999).

Marchak (1998) afirma que tudo o que € feito com 0s recursos naturais pode afetar

muitos outros além dos proprietarios formais, pode afetar outras espécies e causar
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consequéncias inclusive para as geracdes futuras. No entanto, os direitos de propriedade sobre
0S recursos naturais sao controversos e sujeitos as mudancas a partir de acordos internacionais,
promovidos no sentido de delimitar a propriedade desses recursos. Dentre eles, a Convencao
sobre o Comércio Internacional de Espécies Selvagens Ameacadas de Extincdo (1979), a
Convencao da ONU sobre o Direito do Mar (1982), a Convengéo de Basileia sobre Movimentos
Transfronteiricos de Residuos Perigosos e seu Descarte (1989) e o Protocolo de Montreal
(1990).

Acerca dos tratados, a doutrina juridica internacional de soberania permanente
determina que os recursos naturais sejam considerados propriedade e sujeitos a jurisdi¢cdo dos
Estados-nacdo em que ocorrem. Os direitos aos recursos sao frequentemente considerados um
dos elementos centrais dos direitos territoriais de um Estado, além do direito de controlar as
suas fronteiras (ARMSTRONG, 2017).

Outro marco significativo nessa discusséo, foi a Declara¢do da Conferéncia da ONU

sobre 0 Meio Ambiente Humano (1972), que estabeleceu em seus Principio 1 e 2 que:

1° O homem tem o direito fundamental a liberdade, a igualdade e ao desfrute de
condices de vida adequadas em um meio ambiente de qualidade tal que lhe permita
levar uma vida digna e gozar de bem-estar, tendo a solene obrigacdo de proteger e
melhorar o meio ambiente para as geracdes presentes e futuras.

2° Os recursos haturais da terra incluidos o ar, a 4gua, a terra, a flora e a fauna e
especialmente amostras representativas dos ecossistemas naturais devem ser
preservados em beneficio das geragdes presentes e futuras, mediante uma cuidadosa
planificagdo ou ordenamento (ONU, 1972).

Além disso, a Convengdo para a Protecdo do Patrim6nio Mundial, Cultural e Natural
(1972), uniu os conceitos de conservacao da natureza e a preservacéo de bens culturais em um

Unico documento, ao considerar como Patriménio Natural da humanidade:

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

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

Os locais de interesse naturais ou zonas naturais estritamente delimitadas, com valor
universal excepcional do ponto de vista da ciéncia, conservacdo ou beleza natural.
(UNESCO, 1972, p.2)

Essa convencdo reconheceu que as pessoas interagem com a natureza, reforcando a

necessidade fundamental de preservar o equilibrio entre as partes. Identificou areas como
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patrimbnio mundial, e destacou que envolver as comunidades locais e o setor privado é
fundamental para garantir um apoio mais amplo e de longo prazo na gestdo de propriedades e
no desenvolvimento sustentavel (UNESCO, 1972).

Nessa perspectiva, foi desenvolvida a iniciativa “Gestdo Comunitiria de Areas
Protegidas™, determinando areas proibidas para mineragdo e extragdo de petroleo (UNESCO,
2022). As atividades extrativistas causam varias externalidades, resultando em uma quantidade
crescente de legislacdo ambiental e instrumentos baseados no mercado (TRUCOST, 2015).

A edicéo da Conferéncia de 1992 ocorreu no Rio de Janeiro e resultou na aprovagao da
Agenda 21, ao consagrar os mais altos principios de defesa do bem essencial do homem a sua
disposi¢ao, que ¢ a “propria Terra”. Esse movimento incentivou a participa¢do das comunidades
locais nos processos de tomada de decisdo relacionados ao manejo desses recursos (AGENDA
21, 1993; FERREIRA, 2011). Corroborando com esse entendimento, o Artigo n® 225 da

Constituicdo Federal Brasileira de 1988, afirma que:

1. “Todos tém direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado, bem de uso
comum do povo e essencial a sadia qualidade de vida, impondo-se ao Poder Publico
e a coletividade o dever de defendé-lo e preserva-lo para as presentes e futuras
geragdes” (BRASIL, 1988).

Nos Estados Unidos, ao contrario de outros paises, individuos e corporagdes bem como
os governos federal, estadual e local podem possuir a terra e os recursos sob ela. Embora a
maior parte do petroleo, gas, carvao e outros minerais sejam de propriedade do governo, a
propriedade privada desses recursos € generalizada. No entanto, as empresas que exploram os
recursos naturais para extrai-los e vendé-los, pagam ao governo por esse direito. Os pagamentos
sdo baseados na producdo como os royalties e impostos (EUA, 2022). Como resultado, as
empresas estatais sdo geralmente mais propensas a se envolverem em divulgacdo de
sustentabilidade do que suas contrapartes (GAVANA et al., 2016).

Lanis e Richardson (2012) afirmam que as empresas por utilizarem recursos publicos
para conduzir as suas opera¢des, tornam-se responsaveis por retribuir ao pagar pelo uso desses
recursos. Jones Luong e Weinthal (2012) ao analisarem a relacdo entre a propriedade publica e
a propriedade privada nas atividades de extracdo dos recursos naturais, destacaram que embora
ambos sejam requerentes diretos dos rendimentos da exploragdo dos recursos naturais, nenhum
deles é um requerente residual. Ou seja, nenhum deles tem direito exclusivo aos lucros gerados.
Em vez disso, os agentes devem atender aos interesses da sociedade como um todo, a qual em

Gltima analise pertencem os lucros dessas atividades.
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Os direitos de propriedade sdo considerados também como uma forma de reduzir as
externalidades. Paniagua e Rayamajhee (2023) destacam que apesar de ser um grande desafio
definir os direitos de propriedades, apresentam exemplos de externalidades e as magnitudes
desde impactos locais até impactos a nivel global, e enfatizam que sdo necessarios agdes e
esforcos por parte tanto dos governos quanto do setor privado. Os autores salientam que nos
casos em que os direitos de propriedade sdo ausentes ou dificeis de estabelecer devido a
barreiras técnicas, as empresas e as comunidades podem definir acordos para internalizar as
externalidades.

Corroborando com esse entendimento, Osterblom et al. (2022) destacam que podem ser
implementadas regulamentacBGes governamentais para obrigar as empresas a internalizar estas
externalidades, ou ainda penalizar as empresas se ndo o fizerem. Nesse sentido, os gestores do
setor publico tém um papel importante na mediacdo entre a necessidade de servicos eficientes,
e o envolvimento da sociedade nas politicas publicas (MAZZUCATO; RYAN-COLLINS,
2022).

Costanza et al. (2017) destacam que dada a natureza de “bens publicos” da maioria dos
Servigos ecossistémicos, é preciso que instituicbes revejam os regimes de direitos de
propriedade. Essa revisdo pode contribuir para que haja uma combinacdo apropriada de
recursos privados, sistemas estatais e de direitos de propriedade comuns, para estabelecer
direitos de propriedade claros sobre os ecossistemas sem privatiza-los (COSTANZA et al.,
2017).

Recentemente, foi lancada em 2022 no Férum Econémico Mundial em Davos, a
Comissdo Global sobre a Economia da Agua, com 0 objetivo de avaliar os impactos das
alteracdes climaticas e ambientais no ciclo hidrolégico global, bem como as interdependéncias
dos paises e a cooperacdo internacional necessaria para tratar a &gua como um “bem comum
global” (ROCKSTROM et al., 2023). Ainda em 2022, a Assembleia Geral da ONU reconheceu
que todos, em todos os lugares, tm o direito a um ambiente limpo, saudavel e sustentavel,
respeitado por governos e empresas (WWF, 2022).

Nesse sentido, Mayer (2020) destaca que em um sistema econémico liberal é possivel
que haja uma pluralidade de propriedades, o autor afirma que apesar de estar longe da visdo
capitalista, estd mais proximo da forma e funcdo de propriedade que se observa a nivel
internacional.

Na perspectiva contabil, a recente alteracdo na Estrutura Conceitual para Relatérios
Financeiros apresenta uma visdo mais abrangente do que pode ser considerado como

“propriedade”. A norma apresenta a “esséncia sobre a forma” no reconhecimento das
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transacdes, € o termo “propriedade” passou a ser substituido pelo termo “controle”, que de

acordo com a Estrutura Conceitual pode ser definido como:

Controle vincula um recurso econdmico a entidade. Avaliar se existe controle ajuda a
identificar o recurso econémico que a entidade contabiliza. Por exemplo, a entidade
pode controlar parcela proporcional na propriedade sem controlar os direitos
decorrentes da posse de toda a propriedade. Nesses casos, 0 ativo da entidade é a
parcela na propriedade que ela controla e, ndo, os direitos decorrentes da posse de
toda a propriedade, que ela ndo controla.

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

Nesse sentido, Cuckston et al. (2022) destacam que o capital natural raramente é
controlado por uma Unica organizacao, assim como os seus beneficios raramente sdo captados
por uma Unica organizacgdo, o que reforga a necessidade de considerar ndo apenas a propriedade
comum, mas também o controle sob a perspectiva dos elementos que compde o capital natural.

O conceito de “controle” de forma geral, ¢ apresentado a partir de uma perspectiva
financeira, no entanto quando discutido sob a ética dos Relatdrios de Sustentabilidade a
discussdo envolve aspectos sociais, e¢ “controle” por sua vez ¢ substituido por
“responsabilidade”. As “responsabilidades” surgem quando “o uso de um recurso tem o
potencial de produzir beneficios ou prejuizos sociais ou ambientais” (CAPITALS
COALITION, 2022, p.24). A Estrutura Conceitual para Relatérios de Sustentabilidade
proposta pela Capitals Coalition (2022) argumenta que:

A responsabilidade é o gatilho para considerar se existe um fendmeno de
sustentabilidade. Uma entidade tem a responsabilidade de:

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

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

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

Além do conceito de responsabilidade, 0 Quadro 34 apresenta a descrigdo dos principais

termos contéabeis, tanto na perspectiva financeira quanto dos Relatérios de Sustentabilidade.
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Quadro 34. Estrutura Conceitual para Relatérios Financeiros x Relatérios de Sustentabilidade

Estrutura Conceitual para
Relatérios Financeiros (IFRS, 2018)

Estrutura Conceitual para Relatérios de
Sustentabilidade (Capitals Coalition, 2022)

Ativo - Recurso econdmico presente controlado pela
entidade como resultado de eventos passados.
Recurso econdémico é um direito que tem o potencial
de produzir beneficios econdémicos.

Ativo de impacto (inclui dependéncia) - Acréscimos
a um recurso social ou ambiental presente, do qual a
entidade depende para a criacdo de retornos sociais,
ambientais ou econdmicos como resultado de eventos
passados. Um recurso social ou ambiental ¢ uma
responsabilidade que tem o potencial de produzir
beneficios sociais, ambientais ou econdmicos que tém
potencial para aumentar o bem-estar.

Passivo - Obrigacéo presente da entidade de transferir
um recurso econdmico como resultado de eventos
passados.

Passivo de impacto (inclui dependéncia) -
SubtracGes de uma obrigagdo presente de recurso
social ou ambiental, do qual a entidade para transferir
e depende para a criacdo de retornos de recursos
sociais, ambientais ou econdmicos, como resultado de

eventos passados que tém o potencial de diminuir o

bem-estar.
Patrimonio Liquido — Participagdo residual nos | o ianio Social — Participagio Residual nos
ativos da entidade apos a dedugéo de todos os seus Impactos

passivos.

Receitas - Aumentos nos ativos, ou reducdes nos
passivos, que resultam em aumento no patriménio
liquido, exceto aqueles referentes a contribuigdes de
detentores de direitos sobre o patriménio.

Despesas - Redugbes nos ativos, ou aumentos nos
passivos, que resultam em reducdes no patriménio
liquido, exceto aqueles referentes a distribuicdes aos
detentores de direitos sobre o patrimonio.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de IFRS (2018, p.A38) e Capitals Coalition (2022, p.24).

Impacto Positivo - Aumento do bem-estar

Impacto negativo - Diminuicéo do bem-estar

Os termos associados a “direitos” foram substituidos por “bem-estar”, que ¢ entendido
como contribuicGes para a sociedade, decorrentes das trocas de ativos de impacto ou passivos
de impacto que ndo resultam em aumentos ou diminui¢Ges na equidade social (CAPITALS
COALITION, 2022, p.25). E o esgotamento é definido em relacdo ao uso do estoque de
recursos e as taxas de regeneracdo, enquanto que a degradacédo € definida pelas mudancas nas
condigdes e nos fluxos futuros de servigos ecossistémicos (UN; SEEA, 2021).

Portanto, a discussdo evidencia que os direitos de propriedades séo controversos, no
entanto, a partir de convencdes e acordos internacionais 0s recursos naturais sédo reconhecidos
como patriménio natural da humanidade (UNESCO, 1972). Esses recursos combinados geram
valor definido como capital natural (HOUDET et al.; 2020; NCP, 2016; POLASKY; DAILY,
2021).

Na perspectiva contébil, a discussdo do reconhecimento das operacdes, avanga na
discussdo de “propriedade” para o “controle”, e ainda para a “responsabilidade” sob a
perspectiva da sustentabilidade. Dessa forma, a medida que os negdcios criam valor a partir do

capital natural e possuem responsabilidades sobre o bem-estar da sociedade, ou ainda causem
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esgotamento ou degradagdo ao capital natural, atenderiam aos critérios propostos para o
reconhecimento contabil sob a perspectiva da sustentabilidade. A seguir é apresentada a

discussédo da contribuicao do capital natural no processo de criagao de valor pelos negocios.

4.3.2. Como o Capital Natural contribui para que os Negécios criem valor?

“Utilizamos capital natural porque é valioso,
a razdo pela qual estamos perdendo capital natural € que ele é gratuito ” (Barbier, 2011, p.6).

O nivel de producdo econdmica mundial encontra-se quinze vezes superior se
comparado a década de 1950, no entanto a biosfera que sustenta esse resultado estd em declinio
e se esgotando (DASGUPTA, 2021). Atividades como a agricultura, silvicultura, pescas, e
setores como alimentacéo, bebidas, construcdo, alem de servigos como energia e abastecimento
de &gua, estdo entre as organizagdes altamente dependentes do capital natural, com as
porcentagens mais elevadas de valor bruto adicionado direto ou através da cadeia de
suprimentos (WEF, 2020). Apesar do destaque para essas atividades, toda a atividade
econdmica depende do capital natural (CORDELLA et al., 2022).

Polasky e Daly (2021) afirmam que o capital natural cria valor em raz&o dos fluxos de
servigos ecossistémicos. O estudo de Wolde-Rufael e Mulat-Weldemeskel (2023) evidenciou
que o capital natural, capital humano, o desenvolvimento financeiro e a globalizacdo estéo
positiva e significativamente relacionadas com o capital produzido. Os resultados revelaram
ainda, que h4 uma relacdo significativamente positiva entre capital natural, capital humano e o
desenvolvimento financeiro.

O setor privado € reconhecido como criador de valor e o processo de criagdo de valor
pelas empresas privadas tem sido analisado pela literatura, principalmente em estudos de
economia, negdcios e gestdo. Estudos recentes, tem compreendido o valor associado aos
recursos, a gestdo dos recursos e novas formas de criar e compartilhar valor (PORTER;
KRAMER, 2011; MAZZUCATO; RYAN-COLLINS, 2022).

Storbacka (2019, p. 6) destaca que o valor ¢ criado quando “atores sociais e econdmicos
integram recursos” e, a partir de uma visdo baseada em recursos, os Stakeholders séo tanto
fornecedores de recursos quanto beneficiarios de valor. Dentre os recursos dos stakeholders,
destaca-se o capital natural sob a combinagdo dos recursos naturais. Dasgupta (2021) afirma
que a natureza fornece servigos vitais e que séo cruciais para o funcionamento da economia e
da sociedade. Nesse sentido, Sullivan (2009) destaca que a natureza ¢ a maior empresa do

mundo trabalhando para o beneficio da humanidade, e esta fazendo isso de “graga”. Ou seja, o
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valor proporcionado pela natureza desempenha um papel importante no desempenho financeiro
atual e futuro do setor privado (HOUDET et al., 2020).

Além dos recursos naturais, 0s ecossistemas produzem fluxos complexos de valor que,
no entanto, as contas nacionais e corporativas nao evidenciam (BAGSTAD et al., 2021). Dentre
os valores destacam-se o uso da terra (WARNELL et al., 2020; WENTLAND et al., 2020); uso
da agua (BAGSTAD et al., 2020) e a protecdo de vidas e propriedades contra inundacdes
(BAGSTAD et al., 2021), servicos dos polinizadores e o controle de pragas agricolas (KLEIN
et al. 2007; CAPRIOLO et al., 2020), o valor recreativo associado a vida selvagem e as
paisagens (BOYD et al., 2018), a regulacéo do clima (WARNELL et al. 2020; INGRAM et al.,
2022).

As contribuicdes a partir do uso da terra, podem estar associadas aos Servicos
ecossistémicos como os valores estéticos agregados as propriedades, valores associados a
fertilidade do solo, acesso recreativo ou madeira proveniente de florestas (WENTLAND et al.,
2020). Quanto ao uso da agua, o abastecimento € considerado um servigo ecossistémico
resultante de corpos de aguas naturais superficiais e subterraneas, que fornecem agua para
consumo e outros usos na economia (CAPRIOLO et al., 2020).

A purificacdo da 4gua apoia uma variedade de servigos ecossistémicos, como a agua de
qualidade e suficiente para consumo, recreacdo, organismos aquaticos colhidos comercialmente
e usos agricolas e em processos industriais (WARNELL et al., 2020). As plantas que crescem
ao longo dos riachos e nas encostas ajudam a reter poluentes, purificando naturalmente a agua,
0S manguezais, recifes de corais e outros habitats costeiros, gerando uma protecdo contra
tempestades, eroséo e inundagdes (WWF, 2022).

A compreensdo da importancia da agua para a atividade econémica, assim como a
regulacao da &gua como um servico ecossistémico, tem aumentado a nivel académico e popular
(BAGSTAD et al., 2020). Dentre os setores que mais dependem do uso direto da agua, a
producdo de alimentos é responsavel por cerca de 75% do consumo mundial de &gua doce,
sendo a India 0 maior consumidor (ROCKSTROM et al., 2023).

Rockstrom et al. (2023) defendem que o “custo social da agua” deveria ser avaliado de
forma semelhante ao “custo social do carbono”, justificado pelos custos para a sociedade das
perdas e danos causados pelos usos extremos da agua. Os autores afirmam que as empresas se
beneficiam de subsidios publicos, garantias, empréstimos e aquisi¢cdes, nesse sentido caberia
aos governos impor condicionalidades aos contratos para maximizar os beneficios publicos.

Dados da cadeia de suprimentos do setor agricola, evidenciam o quanto esse setor é

altamente dependente da natureza com dependéncia direta dos servigos ecossistémicos dos
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polinizadores, e revelam que o impacto em uma determinada regido pode refletir no mercado a
nivel global (INGRAM et al., 2022). Em setores como esse, a fertilidade do solo, o controle
bioldgico e a polinizacdo podem ser considerados fatores de producéo, assim como os fatores
de producgdo antropogénicos, tendo em vista que podem assegurar os mesmos beneficios e as
mesmas fungdes (DARDONVILLE et al., 2022).

Esse componente da producao ndo existiria sem 0s servigos ecossistémicos e, portanto,
representa o valor adicional criado decorrente da presenca dos polinizadores (CAPRIOLO et
al., 2020). O governo americano emitiu em 2014, uma declaragdo reconhecendo que 0s
polinizadores selvagens e geridos comercialmente contribuem com mais de 24 bilhdes de
ddlares para a economia dos EUA, deste valor 15 bilhdes de dolares foram atribuidos aos
servigos prestados pelas abelhas (INGRAM et al., 2022). Além dos polinizadores, as aves
fornecem servicos também relevantes como o controle de pragas em um ecossistema
(WARNELL et al., 2020).

E ainda que menos “visiveis” na economia, 0S Servi¢os ecossistémicos associados ao
valor recreativo, as paisagens e o contato direito com areas naturais foram analisados por
estudos, que revelaram que empresas que proporcionam espacos abertos ou intervalos com
atividades voltadas para natureza, proporcionam melhorias na qualidade de vida no trabalho
(BOYD et al., 2018). Além disso, a remocdo de poluentes na atmosfera é uma funcéo
ecossistémica que dependem do vento, da temperatura, da quantidade e tipo de vegetacao
presente em uma determinada area (WARNELL et al., 2020).

Portanto, os exemplos apresentam como o capital natural, principalmente por meio dos
servicos ecossistémicos, contribui para que os negocios criem valor de forma direta com setores
altamente dependentes de recursos naturais, e de forma indireta em outros setores com menor
dependéncia, no entanto todos os setores da economia dependem em alguma medida do capital
natural (CORDELLA et al., 2022). Nesse sentido, iniciativas em prol da incorporacdo das
informag0es acerca dos servigos ecossistémicos na tomada de deciséo, tém sido desenvolvidas
como a Explorem Natural Capital Opportunities, Risks and Exposure (ENCORE), que
apresenta as dependéncias de servigos ecossistémicos para cada setor de atividade da economia
(INGRAM et al., 2022).

Além disso, os governos desempenham um papel fundamental na coordenacdo do
investimento publico e privado em prol de objetivos comuns. O que implica em mudar a forma
como o investimento pablico é visto, com o governo saindo da posi¢do de credor de ultima
instancia, para a posicéo de investidor de primeira instancia (MAZZUCATO, 2022). Mazzucato

(2022) afirma ainda, que as grandes inovag0es que produziram valor para os shareholders de
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empresas como a Apple e a Amazon, sdo na maioria das vezes resultado de investimentos
publicos. No entanto, os valores referentes aos recursos naturais, assim como 0s demais bens

publicos, permanecem invisiveis no processo de criacdo de valor.

4.3.3. Capital Natural, Negdécios e Sociedade sob a Perspectiva do Shareholder Invisivel

“Sim, o planeta foi destruido”, diz ele.
“Mas, por um belo momento, criamos muito valor para os shareholders”
(Tom Toro, The New Yorker, 2012)

Compreender a relacdo entre o capital natural, 0os negécios e a sociedade pode contribuir
para repensar o papel da contabilidade na sociedade. Cuckston (2017) destaca que a
contabilidade pode atuar para incluir os “ativos naturais” que de forma geral, ainda sdo
“invisiveis” no ambiente organizacional.

Um dos grandes desafios associados ao reconhecimento desses ativos na contabilidade,
esta associado a propriedade ou controle dos recursos. Um dos exemplos, € o reconhecimento
do direito de propriedade da agua, gerida e regulamentada em grande parte como um “bem
publico” para consumo e saneamento. No entanto, a propriedade publica pode ser vista como
uma subvalorizacao da 4gua, na medida em que 0 acesso de uma pessoa nao limita o de outra,
no entanto, 0 seu uso excessivo, insustentavel e desigual pode desencorajar o investimento
privado (ROCKSTROM et al., 2023).

Dickie e Neupauer (2019) afirmam que gualquer pessoa que possua, gere impacto ou
ainda dependa de ativos de capital natural, pode se beneficiar do desenvolvimento de contas de
capital natural. Na perspectiva publica, Pallot (1990) sugere a criagdo de um grupo patrimonial
especifico denominado “bens comunitarios”, justificado pela existéncia de bens comuns que
incluem os bens de infraestrutura e demais bens patrimoniais nas demonstragGes financeiras
dos entes publicos. Gomez e Casal (2008) afirmam que para se estabelecer um tratamento
contabil especial para esses ativos, primeiro € preciso separa-los em dois grupos: 1) os ativos
que sdo considerados recursos; e 2) ativos que sdo considerados propriedades. Nesse caso, 0
autor argumenta que os bens comunitérios estariam no segundo grupo, como “bens de
propriedade”.

No Reino Unido, foi desenvolvido um plano de reconhecimento do capital natural a
nivel municipal na cidade de Manchester. O estudo apresenta os tipos potenciais de investidores
em capital natural, que se beneficiam de recursos e servi¢os sem pagar por isso, como: Publico

(governo), Filantropia (fundos e ONGS), Investidores de Impacto (investidores sociais),
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Corporativos (empresas de agua, seguradoras, infraestrutura), Investidores Institucionais (setor
financeiro, titulos verdes), Investidores de Varejo (investidores individuais) (EFTEC; GMCA,
2019).

Na perspectiva privada, foram desenvolvidas diferentes abordagens para refletir uma
cadeia de valor ou um limite espacial de ativos e impactos, e ainda as dependéncias em relacéo
ao capital natural (DICKIE; NEUPAUER, 2019). Dentre as iniciativas, a EP&L publicada pela
Kering (2016) apresenta as informacdes acerca dos impactos ambientais ao longo de uma cadeia
de valor. Exemplos de empresas que adotaram esse framework podem ser vistos nas publicacdes
de empresas como Vodafone na Holanda e a Natura no Brasil.

Mayer (2020) destaca que as empresas do século XXI compreende um conjunto de
ativos intangiveis, como capital humano, capital intelectual, capital natural e capital social, que
ndo possuem a “propriedade”, mas dos quais dependem e tém um efeito cada vez mais
significativo. Associado a isso, Huntjens (2021) questiona se contratos sociais ainda podem
fornecer uma resposta adequada aos desafios atuais, como a corrupcdo, a desigualdade, as
alteracdes climaticas, a poluicdo e o esgotamento dos recursos naturais.

Exemplos da necessidade de ajustes nas legislacGes e nos contratos sociais, tém sido
apresentados nos ultimos anos. A Espanha concedeu em 2022 o status de “pessoa” ao Mar
Menor, uma grande lagoa de agua salgada, com o objetivo de proteger seu ecossistema
ameacado. Esta foi a primeira vez em que um pais europeu reconheceu um recurso natural como
uma “pessoa legal”, com direitos de ser protegida e preservada pelo governo e populacéo local
(SCIENCE, 2022).

No ambiente corporativo, Yvon Chouinard proprietario da empresa Patagonia com sede
na Califérnia (EUA) e com faturamento estimado em mais de 1 bilhdo de ddlares em roupas
esportivas por ano, transferiu toda a propriedade para duas novas entidades: Patagonia Purpose
Trust e Holdfast Collective. Essa decisdo significa que a cada dolar que ndo for reinvestido na
empresa, sera distribuido como dividendos para proteger o planeta. O site da empresa foi
atualizado para incluir a declaragdo de que “a Terra agora ¢ nosso Unico shareholder”
(PATAGONIA WORKS, 2022).

O termo shareholder também foi adotado por um grupo de pesquisadores ao criarem o
enderego eletronico “Earth, Inc. Shareholder Report: Introduction”, com o objetivo de
informar a todos os shareholders da "Earth, Inc." acerca do status atual dos ativos e passivos
humanos e planetarios. Essa iniciativa visava conscientizar a sociedade para que possam
responsabilizar seus lideres e tomar as medidas necessarias para garantir o bem-estar futuro
(EARTH, INC., 2007).
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O relatério destaca que se alguém observar a totalidade do mundo natural, seus

habitantes humanos e olhar através das lentes de um negocio, incluindo seus ativos, passivos,

fluxos de bens e servicos, "lucros” e "perdas”, pode-se entdo tomar decisdes relevantes para a

salde de longo prazo de uma empresa (EARTH, INC., 2007). Algumas das premissas basicas

do relatério incluem:

Todos na Terra sdo shareholders da Earth, Inc.

Os ativos da Terra incluem ndo apenas capital construido (PIB, infraestrutura) e
capital humano (conhecimento, sadde), mas também capital [natural] (recursos, terra,
servicos ecossistémicos) e capital social (confianga, voluntariado, redes, democracia).
Avaliamos e descrevemos essa base total de ativos em termos que deixam claro que
todas as quatro formas de capital sdo essenciais para a operagdo bem-sucedida e
sustentada da Earth, Inc.

O balanco patrimonial e a demonstracéo de resultados incluiriam os ativos e fluxos de
todos os quatro tipos de capital, o que deixaria claro se 0 ganho ou perda geral dos
ativos é positivo ou negativo. Por exemplo, o capital construido e humano pode estar
aumentando, enquanto o capital natural e social pode estar diminuindo. Ao avaliar
todos os quatro fatores, uma melhor determinagdo do bem-estar humano geral pode
ser feita (EARTH INC, 2007, online).

Nesse sentido, além de considerar a sociedade como shareholder do planeta terra,

propde-se a revisdo dos relatdrios sob a perspectiva financeira, para incluir a relacdo com os

quatro tipos de capitais: humano, social, manufaturado e natural. Essa iniciativa corrobora com

a Teoria Dual-Investor, ao permitir depreender que a relagdo entre capital natural, os negdcios

e a sociedade pode ser explicada a partir da sociedade como shareholder dos negécios e

fornecedora do capital natural. Tendo em vista que essa relacdo ainda nao € reconhecida ou

evidenciada formalmente pela contabilidade, este estudo adota a perspectiva tedrica do

Shareholder Invisivel, conforme apresentada na Figura 18.

Figura 18. Capital Natural, Negécios e Sociedade sob a perspectiva do Shareholder Invisivel
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Fonte: Elaborado pela autora (2023).
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Em relacdo aos termos apresentados na relagdo, Rambaud (2023) destaca que o “capital”
ou “patrimonio liquido” ¢ entendido pela contabilidade como o valor gerado pelos ativos dos
shareholders, apds dedugdo de todos os passivos. Dessa forma, a conta “capital” é, portanto,
definida pelos ativos e depende do nivel de valor que esses ativos podem gerar. De acordo com
a Estrutura Conceitual, o conceito financeiro de capital é definido como “dinheiro investido ou
poder de compra investido, capital é sinbnimo de ativos liquidos ou patrimonio liquido da
entidade” (IFRS, 2018, p. A90).

Para Rambaud e Feger (2019) o capital é definido sob duas abordagens:

1) Capital é dinheiro a ser reembolsado, ndo intrinsecamente produtivo. E a
realizagdo de um processo operacional que cria um lucro ex post. O capital é
independente da atividade da empresa.

2) Capital é um conjunto de recursos produtivos e/ou dinheiro produtivo, gerando,
intrinsecamente, fluxos de caixa futuros. O capital depende da atividade da
empresa (o fluxo de caixa depende da atividade). (RAMBAUD; FEGER, 2019,

p.6).

O modelo proposto pelos autores para reconhecer o capital natural no balango
patrimonial esta alinhado a primeira definicdo de capital, Rambaud e Feger (2019) defendem a
criagdo de “entidades naturais” para reconhecer como “passivos” € ndo como um recurso
produtivo. Ou seja, dessa forma a empresa teria uma “divida” com a manutencéo desse capital.

Nesse sentido, o “capital” pode ser entendido como uma divida e ndo como um conjunto
de ativos. Portanto, um “capital” natural ¢ compreendido como uma entidade natural, que ¢
utilizada e consumida pela organizacéo durante a sua operacao, e determina como contrapartida
a obrigacao do seu “reembolso” a longo prazo, como forma de preservagao.

Essa abordagem corrobora com a presente discussdo, ao considerar o capital natural
como uma conta de natureza “credora”. No entanto, ao invés de configurar no passivo, o
presente estudo ao considerar a perspectiva do shareholder invisivel, sugere a classificacdo do
“capital natural” no Patriménio Liquido, e, portanto, alinhada ao segundo conceito de capital,
que o compreende como meio para criar valor € aumentar o “capital” dos negécios, tendo em
vista os fluxos de beneficios a partir dos servigos ecossistémicos (POLASKY; DAILY, 2021).
No entanto, sem perder a esséncia da caracteristica de preservacdo e manutencdo do capital
natural, como defendido pela proposta inicial dos autores (RAMBAUD; FEGER, 2019).

A contrapartida desse reconhecimento corrobora com Rambaud e Feger (2019), ao
definirem uma conta de ativo do capital natural para reconhecer o direito de uso e a renda

excedente como receitas, depois que todos os capitais foram mantidos (preservados). E os
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passivos na perspectiva do capital natural, representam os valores com reduges de ativos. As
despesas apresentam os efeitos da degradacdo ambiental, o esgotamento dos recursos naturais
ou os padrdes de utilizacdo insustentaveis (WARNELL et al., 2020; CAPITALS COALITION,
2022).

O valor é criado ao considerar os beneficios a partir dos servigos ecossistémicos
(POLASKY; DAILY, 2021), e pode ser reduzido ou destruido em razdo de danos ao capital
natural. A secdo a seguir discute as caracteristicas do shareholder a partir das perspectivas

financeira (shareholder tradicional) e do capital natural (shareholder invisivel).

4.3.4. Shareholder Tradicional x Shareholder Invisivel

Os direitos dos shareholders séo definidos como “direitos legais” face as empresas nas
quais investem capital (ARMOUR, 2020). Esses direitos sdo baseados nas legislagdes
societarias, comerciais e em contratos que Ihes garantem quatro categorias principais: 1) o
recebimento de fluxos de caixa; 2) direitos de controle; 3) direitos a informacéo; e 4) direitos
de que executivos cumpram seus deveres fiduciarios (ARMOUR, 2020).

Corroborando com esse entendimento, O’Connell ¢ Ward (2020) apresentam a partir da
literatura, 0s quatro principais argumentos em apoio a primazia dos shareholders sobre os
demais stakeholders: 1) perspectiva da agéncia; 2) perspectiva do controle; 3) perspectiva dos
creditos residuais e 4) congruéncia com a riqueza social.

A perspectiva da agéncia defende que os gestores tém a obrigagédo contratual de priorizar
a maximizacdo do valor para os shareholders em detrimento de outras reivindicagdes dos
stakeholders. Além disso os shareholders sdo vistos como proprietarios (O’CONNELL;
WARD, 2020), o que corrobora com a Teoria dos Shareholders, que inclusive defende uma
primazia em relacdo ao fornecimento de informagdes (FRIEDMAN, 1970).

Odero (2022) destaca que as informagdes organizacionais adequadas devem ser
divulgadas com frequéncia e dentro do prazo, isso ocorre anualmente por meio de convocacgao
para a assembléia dos shareholders. Armour (2020) afirma que as legislacdes do mercado de
valores mobiliarios obrigam as empresas a divulgarem informacgdes sobre o seu desempenho,
em beneficio dos seus shareholders. Nesse sentido, o escopo das divulgagdes obrigatorias
aumentou nos Ultimos anos, para incluir informacGes narrativas acerca das questfes sociais e
ambientais. Em relacdo aos conflitos de interesse e as questdes ambientais, Cuckston et al.

(2022) destacam que ha pouca evidéncia de que a remuneracdo dos gestores inclua o
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desempenho associado ao capital natural, o que pode levar a falta de incentivos internos para
0s gestores colocarem o discurso em pratica.

Em relacdo ao controle, os shareholders sdo vistos como influentes no controle da
empresa e, portanto, o stakeholder mais importante. O controle é exercido a partir dos direitos
de voto e da influéncia sobre o conselho de administragao (O’CONNELL; WARD, 2020). Os
shareholders possuem direitos coletivos para tomar determinadas decisdes, e ainda nomear ou
destituir os administradores (ARMOUR, 2020).

Os creditos residuais referem-se ao retorno dos shareholders em razdo do capital
investido (O’CONNELL; WARD, 2020). Essa perspectiva considera que qualquer ativo
adquirido com os recursos dos shareholders, tornam-se, portanto, também propriedade do
shareholder. Armour (2020) afirma que os direitos de recebimentos sdo talvez o direito mais
basico dos shareholders, referindo-os como “créditos residuais” dos fluxos de caixa da
empresa.

De acordo com a legislacéo, os direitos contratuais de outros stakeholders tais como
funcionarios e fornecedores, estdo a frente das reivindica¢Ges contratuais dos shareholders.
Nesse sentido, os shareholders assumem maiores riscos e, portanto, os autores defendem que
teriam um maior interesse na sustentabilidade a longo prazo do negdcio, comparado aos demais
stakeholders (O’CONNELL; WARD, 2020).

Alinhado a isso, a congruéncia com a riqueza social defende que a maximizacdo do
valor para os shareholders resulta em valor também para a sociedade em geral. Os beneficios
sociais referem-se a oferta de produtos e servicos, emprego e desenvolvimento pessoal, e
desenvolvimento econdmico (O’CONNELL; WARD, 2020). Essa perspectiva se aproxima da
Teoria dos Stakeholders (FREEMAN, 1984).

O Quadro 35 apresenta os principais aspectos acerca do Shareholder Tradicional na

perspectiva do capital financeiro, e o Shareholder Invisivel a partir do capital natural.



Quadro 35. Shareholder Tradicional x Shareholder Invisivel

173

Shareholder Tradicional (PF ou PJ) Shareholder Invisivel (Sociedade)
. Teoria dos
Teoria Teoria do Friedman (1970) Stakeholders Freeman (1984)
Shareholder . Schlossberger (1994)
Teoria Dual-Investor
. . Huntjens (2021)
Contrato social Armour (2020) social natural Mazzucato (2022)
A . . . Schlossberger (1994)
Fornece capital financeiro Hirota (2015) capital natural UNESCO (1972)
1) recebimento de 1) participar na
fluxos de caixa distribuicéo de valor
2) direitos de 2) influenciar as Brauman et al. (2020)
controle Armour (2020) decisdes empresariais
Sire 3) direitos & 3) direito 2 Grunebaum (1987)
ireitos - - , . ~
informacéo O’Connell e Ward informacdo Huntjens (2021)
4) direitos de que (2020) 4) direito de que os J
executivos cumpram negocios cumpram 0s Mazzucato (2018)
seus deveres deveres acerca do
fiduciarios capital natural
social e ambiental Donaldson e Walsh
(2015)
maximizagdo da criacédo de valor
riqueza criada Friedman (1970) compartilhado Freeman (1984)
Valor
: Porter e Kramer (2011)
capitalismo de Armour (2020) coletivo Mazzucato (2022)
shareholder -
C;F;&Z::Zﬁggrie Schwab e Vanham,
(2021)
Huntjens (2021)
_ Armour (2020) _ Dasgupta (2021)
. comercial e social e --
Riscos - - , . Osterblom et al. (2022)
financeiro O’Connell ¢ Ward ambiental h |
(2020) Khan et al. (2022)
Mazzucato (2022)
impostos e tributos;
emprego e renda; Hirota (2015)
desenvolvimento Lashitew et al. (2020)
Retorno dividendos Hirota (2015) regional; O’Connell e Ward
Armour (2020) investimentos no (2020)
meio ambiente;
(*dividendos
ambientais)

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Conforme apresentado no Quadro 35, o shareholder tradicional é definido a partir da
Teoria do Shareholder (FRIEDMAN, 1970), ao fornecer o capital financeiro nos negocios
(HIROTA, 2015). Os seus direitos sdo determinados e reconhecidos considerando o contrato
social (ARMOUR, 2020), o que lhes garante o direito a recebimento de fluxos de caixa,
influéncia no controle, acesso a informacdo e de que 0s executivos cumpram seus deveres

fiduciarios. Nesse sentido, seus direitos de recebimentos referem-se aos dividendos (HIROTA,
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2015; ARMOUR, 2020), obtidos a partir da maximizacdo da riqueza criada pela empresa
(FRIEDMAN, 1970; ARMOUR, 2020). Em contra partida, os shareholders estdo sujeitos aos
riscos comerciais e financeiros do negocio (ARMOUR, 2020; O’CONNELL; WARD, 2020).

Ao considerar 0s mesmos aspectos, mas sob a perspectiva do Shareholder Invisivel é
possivel depreender a partir da Teoria dos Stakeholders e da Teoria Dual-Investor, que o
contrato social carece de atualizagbes (MAZZUCATO, 2022) para incluir as questdes sociais e
ambientais (HUNTJENS, 2021), para considerar a perspectiva de um Contrato Social Natural
entre 0s negocios e a sociedade. Partindo da premissa de que o capital natural é derivado de
recursos considerados patriménio natural da sociedade (UNESCO, 1972); e que 0s negdcios
criam valor a partir do capital natural (HOUDET et al., 2020; NCP, 2016; AGWU et al. 2022),
e que a contabilidade ndo evidencia essa relacdo, a sociedade ocuparia uma posicdo de
Shareholder Invisivel ao fornecer o capital natural aos negdcios. Schlossberger (1994) destaca
que n&o trata de rebaixar o shareholder a posicao de stakeholder, mas combinar elementos do
socialismo e capitalismo para promover a sociedade ao status de shareholder.

Nesse sentido, a Teoria dos Stakeholders contribui para a discussdo do presente estudo
a medida que defende que os negdcios devem considerar os interesses de todos os stakeholders,
e ndo apenas do shareholder. Além disso, compreende os stakeholders como aqueles que
afetam ou sdo afetados por uma organizacdo (FREEMAN, 1984). Alinhada a essa viséo, a
Teoria Dual-Investor propde olhar para a contribuicdo da sociedade para 0s negdcios, a partir
da infraestrutura publica utilizada pelas empresas, ao considerar a sociedade como shareholder
dos negocios, fornecendo o que o autor denomina como ‘“capital de oportunidade”
(SCHLOSSBERGER, 1994). Portanto, o presente estudo avanca na discussdo tedrica ao
associar as teorias, e considerar que além da infraestrutura pablica o capital natural também
poderia ser considerado como capital de oportunidade fornecido pela sociedade aos negdcios.

Em relacdo aos direitos que envolvem a relacdo da sociedade como Shareholder
Invisivel, Grunebaum (1987) defende que cada membro da comunidade deveria participar das
decisbes de um negdcio sobre como a terra e 0s recursos naturais sdo utilizados. Mazzucato
(2022) corrobora ao afirmar que promover os stakeholders a posicdo de shareholder,
proporciona aos trabalhadores e cidadaos, aos sindicatos e grupos comunitarios, as instituicoes
estatais e as ONG uma participacdo financeira e politica no sistema capitalista.

Além disso, os desafios associados as questBes de sustentabilidade e aos impactos
sociais tendem a melhores solugdes se forem abordados coletivamente, ou seja, com base em
valores sociais e ambientais (HORISCH; FREEMAN; SCHALTEGGER, 2014). Brauman et

al. (2020) afirmam que a informagé&o é vista como uma contribui¢do muito util e com potencial
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de direcionar as mudangas com reformas de instituicdes e politicas, tornando-se elementos
necessarios para preservar os ecossistemas.

Quanto ao valor criado, Follert, Klingelhéfer e Daumann (2023, p.1) ressaltam que o
conceito de valor para o shareholder tem sido objeto de debates h4 40 anos. Os autores destacam
que criar valor na visdo financeira é entendido como “considerar o interesse dos shareholders
na tomada de decis@es financeiras e tomar medidas para maximizar a riqueza dos shareholder”,
isso inclui a valorizacdo do capital com o aumento do valor de mercado das a¢Ges, ou ainda na
forma de dividendos (FOLLERT; KLINGELHOFER; DAUMANN, 2023).

No entanto, quando o valor criado e compartilhado é baseado na sustentabilidade, entdo
os demais stakeholders podem se beneficiar desse valor. Entretanto, ainda existe um debate dos
modelos de negdcios acerca do termo “valor”, uma vez que o valor econdmico ¢ mais tangivel
e portanto, mais facil de medir do que o valor ambiental e social (BORUCHOWITCH; FRITZ,
2022; LUDEKE-FREUND et al., 2020). Nessa perspectiva, o valor criado pode ser capturado
por diferentes stakeholders, como os shareholders, funcionarios, clientes, fornecedores,
sociedade, meio ambiente, governo e outros.

Outro aspecto a ser considerado no uso de recursos publicos para producédo de valor
privado, € em relacdo ao tempo em que 0s impactos sociais e ambientais podem afetar a
sociedade. Esses efeitos também devem ser considerados no longo prazo (UNERMAN;
BEBBINGTON; O’'DWYER, 2018). Os resultados de um negocio e os efeitos na sociedade
podem ser alcancados em diferentes horizontes temporais, no curto ou longo prazo, inclusive
em geracodes futuras (AGWU et al., 2022).

Pearce (1988, p.600) afirma que “o aquecimento global, a destruicao da camada de
0zO6nio e a poluicdo dos oceanos, sdo exemplos de redugbes do capital natural que reduzem o
bem-estar global”. Os riscos sociais e ambientais estdo associados as externalidades negativas
que impactam diretamente a sociedade gerando custos sociais (MAZZUCATO, 2022). As
atividades corporativas tem impactado também no aquecimento global, com efeitos visiveis em
todo 0 mundo. Segundo Henderson (2021) os limites tem sido estabelecidos a 1,5°C acima dos
niveis pré-industriais, a fim de evitar alteracdes climaticas potencialmente perigosas. Le
Ravalec et al. (2022) afirmam que a definicdo de um limite de temperatura enfatiza a quao
significativa é a nogdo de capital natural critico.

Os riscos também estdo associados ao setor industrial e as emissfes de gases que
aumentam o aquecimento global. Além disso, parte substancial do efeito estufa esta associada

a exploracdo excessiva dos recursos naturais, especialmente dos combustiveis fosseis, com
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danos que geram externalidades negativas, inclusive financeiras para a sociedade e 0 meio
ambiente (LE RAVALEC et al., 2022).

Donaldson e Preston (1995) destacam que os stakeholders sdo impactados pelos
negocios e em contrapartida esperam obter beneficios. No entanto, 0os aumentos dos precos das
acoes ndo beneficiam igualmente a sociedade. Os resultados revelam que 0s 10% mais ricos da
populacdo possuem 81% das acOes, enquanto os 80% mais pobres detém 9% das acles das
empresas (PARGENDLER, 2016). O'Connell e Ward (2020) corroboram ao afirmarem que os
demais stakeholders além dos shareholders, ndo recebem rendimentos contratuais das
empresas.

Por outro lado, além do capital natural os governos fornecem infraestruturas as quais as
empresas dependem (SCHLOSSBERGER, 1994), e podem até fornecer subvencgdes ou
subsidios diretamente as empresas. Em contrapartida, ha tedricos que defendem que o retorno
para sociedade ocorre por meio das receitas fiscais e ganhos sociais (HIROTA, 2015;
O’CONNELL; WARD, 2020). Os retornos contribuem ainda com as remuneracGes diretas
como os salarios, remuneracéo do capital préprio para os shareholders e remuneracao do capital
de terceiros (HIROTA, 2015).

Cabe destacar que os valores informados como contribuicbes a sociedade estdo
associados as contraprestacdes, como os funcionarios que investem em capital humano com a
expectativa de retornos futuros através dos salarios (O’CONNELL; WARD, 2020). Entretanto,
a participacdo dos funcionarios no valor da riqueza gerada esta quase no nivel mais baixo de
todos os tempos a nivel internacional, enquanto a participacdo do retorno do capital préprio
aumentou, evidenciando que o crescimento do nivel dos salérios reais ficou aquém do
crescimento da produtividade dos negécios (JACOBS; MAZZUCATO, 2016; MAZZUCATO,
2022).

As empresas de forma geral, evidenciam como principal contribui¢do para a sociedade
0 pagamento de tributos, ha autores que defendem que esta € a forma de manutencao do contrato
social com a sociedade (CHRISTENSEN; MURPHY, 2004). No entanto, ha questbes
associadas a elisdo fiscal e aos sistemas de tributacdo que podem comprometer essa
contribuicdo (MAZZUCATO, 2022). Essa visdo retoma a Teoria do Shareholder quando
Friedman (1970) afirma que as empresas sdo responsaveis por “permanecerem dentro das regras
do jogo” e, portanto, as empresas se consideram socialmente responsaveis ao pagarem 0s
tributos. Lakhal et al. (2023) defendem que enquanto o conselho desenvolve politicas para

garantir a maximizacdo da riqueza dos shareholders, eles deveriam também desenvolver
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politicas ambientais e sociais como a reducao emissdes e residuos, e a utilizagdo de recursos
alternativos.

Por fim, a relacdo com os stakeholders e especificamente com a sociedade € essencial
para a continuidade dos negocios. Além disso, o relacionamento com a sociedade € visto a
longo prazo, enquanto que um shareholder financeiro pode optar por desfazer a relagédo com a
empresa a qualquer momento (O’CONNELL; WARD, 2020), e o shareholder invisivel ndo
opta por entrar ou sair dessa relacdo. A secdo a seguir apresenta a discussao da relacdo entre o
capital natural, os negdcios e a sociedade a partir do contrato social e a perspectiva do contrato

social natural.

4.3.5. Contrato Social + Contrato Natural = Contrato Social Natural

Costanza et al. (2017) afirmam que uma solucdo para os problemas associados aos
diretos de propriedade de bens comuns, € o investimento comum e 0 uso comum a partir de
entidade como o Common Assets Trusts (CATS), que é uma instituicdo que pode atribuir
direitos de propriedade aos bens comuns em nome da sociedade. Além disso, as instituicdes
publicas constituem a base material de um novo Contrato Social entre o Estado, o Capital e o
Trabalho, com potencial de reivindicar o seu papel legitimo como servidores do “bem comum”
(MAZZUCATO, 2022).

O contrato social é adotado para explicar a relacdo entre uma empresa e a sociedade, a
partir desse contrato, a empresa tem obrigagdes para com outras partes em troca de seu lugar
na sociedade, muitas vezes também associado a Licenca Social para Operar (MAZZUCATO,
2022). Na literatura, a Teoria do Contrato Social distingue entre o que é “legal” e 0 que €
“aceitavel” para as sociedades em que atua, pois o fato de uma acéo ser legal ndo significa que
é moralmente aceita pelos stakeholders (UNERMAN; BEBBINGTON; O’DWYER, 2018).

Na perspectiva juridica, os contratos definem a relacdo entre os entes publicos e
privados, o Estado atua como uma entidade externa responsavel pelo Estado de direito,
garantindo os direitos de propriedade e a aplicagdo dos contratos (LAPLANE; MAZZUCATO,
2020). Huntjens (2021, p.3) afirma que na visao filosofica tal como defendida por Aristoteles,
Hobbes, Rousseau, Locke, Kant, Rawls e outros filésofos politicos, um contrato social é
definido pelo “acordo implicito entre os cidad&os, as suas respetivas sociedades e o0 governo,
para criarem juntos uma sociedade mais saudavel e segura”.

Follert, Klingelhtfer e Daumann (2023) enfatizam que todos 0s grupos que trocam

voluntariamente com uma empresa, podem optar por celebrar ou ndo um contrato. Os acordos
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ou contratos, podem ser exemplificados pela relacdo de trabalho entre as empresas e seus
funcionarios, além da relacdo com os clientes, que envolvem a troca de dinheiro, satisfacéo,
conhecimento, entre outros (FREEMAN; PHILLIPS, 2002). Além disso, 0s contratos podem
incluir acordos sobre bens e servigos publicos, como o pagamento de impostos que beneficiam
a sociedade (HUNTJENS, 2021).

Huntjens (2021) destaca que uma critica importante em relacao as discussdes acerca dos
contratos sociais € que a “natureza” teve pouco ou nenhum valor intrinseco nas discussoes
acerca dos contratos sociais, assim como ndo foi dada atencdo ao papel dos servicos
ecossistémicos na sociedade. No entanto, Serres (1990) propbe o Contrato Natural ao sugerir
gue o contato social, até entdo apenas entre 0os homens, considerasse também a relacdo com a
natureza. O contrato natural é defendido como uma forma de equilibrar a relagdo entre 0 homem
€ a natureza, que passa a ser compreendida como “sujeito de direito”, o que segundo o autor
levaria a um maior controle dos efeitos das acfes sobre o meio ambiente, ao defender que aquilo
que a natureza fornece ao homem, este deve dar de volta a ela (SERRES, 1990).

Os stakeholders silencioso como a natureza e as gerag6es futuras, até certo ponto teriam
voz por meio das ONGs que apoiam as suas necessidades, eventuais partidos politicos que as
incluem em suas pautas e outros stakeholders engajados com esses principios (AGWU et al.,
2022). Para que isso ocorra, as mudancas nas leis em qualquer pais podem promover a mudanca
dos valores sociais, que por sua vez geram mudancas nos contratos sociais (UNERMAN;
BEBBINGTON; O’ DWYER, 2018). Huntjens (2021) defende que para considerar as questdes
ambientais € necessaria uma transformacao social, no sentido de um Contrato Social Natural
que compreende uma mudanga na forma como a humanidade vive e interage com 0 Seu
ambiente, considerando a sociedade como parte de um ecossistema natural (HUNTJENS,
2021).

Nesse sentido, Huntjens (2021) prop6e o Contrato Social Natural ao enfatizar que a
sustentabilidade a longo prazo e o bem-estar geral devem considerar a relagdo entre a sociedade
e a natureza, a0 mesmo tempo que atua para o fim do crescimento econdmico ilimitado, do
consumo excessivo. Nesse sentido, a sociedade tem um papel duplo em relacdo aos problemas
e solucbes, ao contribuir para questbes de sustentabilidade e em contrapartida receber
beneficios dessa contribuicdo (AGWU et al., 2022).

Mazzucato, Entsminger e Kattel (2021) destacam que criar um ambiente que
recompense a criacdo de valor e puna a extracdo de valor é o desafio econémico fundamental
nos tempos atuais. Um contrato social diferente ndo é apenas desejavel do ponto de vista da

sustentabilidade e da equidade, da justica e da igualdade, mas também é necessario para
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restaurar a confianga da sociedade na politica, no governo, nas empresas e entre Si
(HUNTJENS; KEMP, 2022).

Por fim, apesar do contrato social discutido nesta secdo permear o campo filoséfico, a
literatura apresenta aspectos sociais e ambientas (HUNTJENS, 2021) que carecem de atencdo
ao se discutir os contratos sociais, inclusive ao tornar esses principios formais ao considerar a
criacdo e distribuicdo de valor sob a perspectiva da relacdo entre capital natural, os negécios e
a sociedade. A seguir € apresenta a discussdo e a proposta de Evidenciacdo a partir da
Demonstracdo do Valor Adicionada (DVA) do Valor Criado e Compartilhado a partir do
Capital Natural, considerando os aspectos associados a Sustentabilidade.

4.3.6. Proposta para Evidencia¢do na DVA do Valor Criado e Compartilhado a partir do
Capital Natural

Wagenhofer (2023), ao abordar a discussao acerca dos relatorios de sustentabilidade e
os relatorios financeiros, afirma que os relatorios de sustentabilidade ndo evidenciam um
conceito equivalente ao lucro e ao patrimonio liquido de uma empresa. Além disso, ndo sdo
consideradas as principais medidas financeiras, no entanto, o autor reconhece a contribuigao
dos relatérios de sustentabilidade para a tomada de deciséo e reforca a necessidade de agregar
dados ao fornecer informacdes financeiras Uteis que permitam comparar empresas e 0S Seus
compromissos ambientais.

Nesse sentido, a associacdo entre a DVA e as informacGes fornecidas pelos relatorios
de sustentabilidade pode ser considerada um caminho para a agregacdo dessas informacdes.
Dessa forma, esta secdo apresenta uma proposta para DVA a partir do capital natural,
considerando a perspectiva da sustentabilidade e do shareholder invisivel.

Para tal, buscou-se na literatura os estudos que abordam a DVA a partir dessa
abordagem, nesse sentido foi realizada uma busca em 29 de agosto de 2023 na base de dados
Scopus, pelos termos “value added statement” AND "natural capital”; “value added statement”
AND "triple bottom line". Entretanto, ndo foram encontrados estudos com essas associacoes,
mas ao buscar “value added statement” AND "sustainability" foram encontrados sete

documentos conforme apresentados no Quadro 36.
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Quadro 36. DVA e a Sustentabilidade

Autor e Ano Titulo
Mook (2006) Integrating and reporting an organisation's economic, social and environmental
performance: The expanded value-added statement
Almada e Zicari (2012) | Value-added reporting as a tool for sustainability: A Latin American experience
Dumitru et al. (2015) Mark_eting _communications of value creation in sustainable organizations. The
practice of integrated reports
Souckova, M. (2016) | Using value added in sustainability measurement
Haller et al. (2018) Vglue Added as part of Sustainability Reporting: Reporting on Distributional
Fairness or Obfuscation?
Measuring and monitoring sustainability in listed European football clubs: A value-
added reporting perspective
Seeking transparency makes one blind: how to rethink disclosure, account for nature
and make corporations sustainable

Faccia et al. (2020)

Quattrone (2022)

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2023).

Dentre os estudos apresentando no Quadro 36, a documento de Souckova (2016) refere-
se a um texto apresentado em conferéncia e o arquivo ndo foi localizado na data da presente
pesquisa. O estudo de Dumitru et al. (2015) apresenta contribui¢des ao discutirem a criacao e
distribuicéo de valor sob a perspectiva de sustentabilidade, no entanto ndo propdem um modelo
ou alteracdo no processo de criacéo e distribuicdo de valor.

Os autores analisaram as praticas de comunicagdo utilizadas pelas empresas do Piloto
do IIRC antes do seu lancamento em 2013. O objetivo do estudo foi investigar como 0s
relatorios integrados sdo utilizados como instrumentos de comunicacdo sobre a criacdo e
distribuicdo de valor. Os resultados revelaram que o relatorio integrado é utilizado como uma
ferramenta de marketing, especialmente no que diz respeito a se¢do sobre cria¢do de valor.

A analise dos relatdrios evidenciou que as organizacdes reportam principalmente para
os shareholders e clientes, ¢ que ndo ha uma definigao clara para “valor adicionado”. Quanto
as informacGes, 0s autores concluiram que a informacdao monetéria ndo era divulgada, mesmo
nos casos em que poderia ser facilmente extraida dos registros contébeis como as despesas
relacionadas aos salarios, em comparagdo com a quantidade de informacGes qualitativas.

Quanto aos demais estudos apresentados no Quadro 36, os autores propdem modelos
que associam em alguma medida a DVA com as dimensdes econdmica, social e ambiental.
Dentre os estudos, Mook (2006) apresenta a DVA em um capitulo do livro “Sustainability
Accounting and Reporting”. O capitulo apresenta um modelo de contabilidade social
denominado “Expanded Value Added Statement” (EVAS), em portugués “Demonstragdo do
Valor Adicionado Expandido” (DVAE).

O desenvolvimento do modelo é guiado pelo pressuposto de que a contabilidade é

condutora de comportamentos e entendida como um agente de mudanca explicito para mover
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as organizacdes em direcdo a sustentabilidade (MOOK, 2006). O autor adota como exemplo
um projeto de um edificio sustentavel, para exemplificar como o modelo pode relatar os

impactos e o valor criado, conforme apresentado no Quadro 37.

Quadro 37. Demonstracao do Valor Adicionado Expandida (Mook, 2006)

SUSTATNABLE BUILDING CO
Demonstragiodo Valer Adicionado Expandida 1 2 3 4 3 6
SOCENV1 SOCENVZ
Para Projeto ABC Fma;-:l:eu'o Sust ;r;tavel FTTL B:n:;i:ifs Ba;;:iius CU[;;ILT;EID
Consumidors:  Socizdads
Outputs Diretos Vendas §3.250,000( 5106030 3§3.336.050 53,336,050
Outputs Indiretos Walor da Energia § 101,325 § 101,325
Valor da Agua 58925 §8.923
Walor de Comissionamento 5148223 § 148225
Valor de Produtividade e Sande 5 643,573 $ 643,573
WValor dos Reziduos 5323 5323
Walor das Emissfes 520,650 520,650
Total de Quiputs 904050 §211735  $6,281273
Bens & Servigos Extarnos §3.600,000( 5100000 35 3.700,000 5 3,700,000
Valor Adicionado Criade (VAC) £ 1,650,000 $6,050 81,656,050 $904,050 8$21,175 §2,581,275
?ﬁ;ﬁa&fﬁif por Bens e 0.46 0,45 0,24 0,01 0,70
Funciondrios Salirioz Beneficios $ 1,250,000 5 1.250.000 $ 1,250,000
Consumidores 5 904,050 5 004 030
Socizdads Fedugio em Feziduos e Emizzdes 521,173 $21.175
Impostos 5 50,000 5 1000 531,000 § 31,000
Organizagio Depreciagio 5 100,000 § 100,000 5 100,000
Lucro § 230,000 §5050  $235.050 $ 233,050
Valor Adicionado Distribuido 8 1,650,000 $6.050 § 1,656,050 $904,050 821,175 S$2,581,275

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Mook (2006).

Mook (2006) afirma que o valor adicionado €é uma medida de riqueza que uma
organizacao cria ao adicionar valor as matérias-primas, produtos e servicos através do uso de
capital e trabalho. Conforme apresentado no Quadro 37, a proposta considera o valor criado a
partir dos inputs diretos e indiretos. Em relacdo as colunas apresentadas, o autor apresenta as

seguintes descrigdes:

1. Financeiro (F1): informagdes de demonstrages financeiras auditadas, mas nédo
incluindo despesas ou receitas relacionadas a mudanga de desempenho social e/ou
ambiental.

2. Sustentavel (F2): informagbes das demonstragcdes financeiras auditadas
relacionadas a despesas voluntérias/proativas ou receitas relacionadas & mudanca
social e/ou desempenho ambiental.

3. Total Financeiro (F TTL): soma Fle F2

4. Socioambiental (SOCENV1): informag6es sobre contribui¢es ndo contabilizadas
e outputs para os quais as comparacdes de mercado sdo estimadas em potenciais
beneficios para os clientes
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5. Socioambiental (SOCENV?2): informacdes sobre contribui¢fes ndo contabilizadas
e outputs para as quais as comparagdes de mercado sdo estimadas em beneficios
potenciais para a sociedade em geral

6. TOTAL combinado (C TTL): total somado de F TTL; SOCENV1 e SOCENV?2
(MOOK, 20086, p.290).

Tendo em vista que o exemplo ilustrado pelo autor é a construcdo de um edificio
sustentavel, o valor reconhecido como “comissionamento” refere-se ao processo de garantir
que os sistemas sejam projetados, instalados, testados e capaz de ser operado e mantido de
acordo com as condigdes e necessidades do proprietario (MOOK, 2006).

Dentre as limitagGes da proposta de Mook (2006), o autor destaca a disponibilidade de
métodos de valoragdo monetarios para os indicadores sociais e ambientais, além dos beneficios
sociais e ambientais para a sociedade em geral serem inferiores aos valores apropriados por
clientes. Outro desafio destacado pelo autor, foi avaliar ndo apenas o valor criado, mas também
o valor reduzido (destruido). O autor enfatiza que é importante que as demonstracdes contabeis
evidenciem tanto impactos positivos, quanto negativos das acdes em prol da sustentabilidade
(MOOK, 2006). Acerca das contribuicdes, Mook (2006) destaca que o modelo tem capacidade
de fornecer uma visao mais holistica da relacdo da empresa com os stakeholders.

Outra proposta foi apresentada por Aldama e Zicari (2012), denominada “The Fourth
Financial Statement model” em portugués “A Quarta Demonstrag¢ao Financeira”. A justificativa
do nome de acordo com os autores, é intencionalmente provocativa ao sugerir que a DVA se
torne uma demonstragdo contabil integrante dos relatérios anuais evidenciados pelas empresas,
complementando as trés demonstracbes financeiras tradicionais: Balango Patrimonial,
Demonstracdo do Resultado e Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (ALDAMA,; ZICARI, 2012).

A proposta € uma divisdo da demonstracdo do resultado na criacdo e distribuicdo de
valor. Na criacdo de valor sdo consideradas as vendas menos 0s custos tangiveis necessarios
para a criagdo do produto/servigos. A distribui¢do do valor criado ocorre entre os stakeholders
(funcionarios, governo, financiadores, comunidade e meio ambiente, e shareholders), além do

valor reinvestido na empresa conforme apresentado na Quadro 38.
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Quadro 38. A Quarta Demonstra¢do Financeira (Almada e Zicari, 2012)

GERACAO DE RIQUEZA DISTRIBUICAO DE RIQUEZA
+ Vendas + Pessoas
- Custos Diretos + Governo

Interno + Agentes Financiadores

Externo + Comumidade e Meio Ambiente
VALOR ADICIONADO GERADO + Reinvestimento

+ Shareholder
VALOR ADICIONADO DISTRIBUIDO

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Almada e Zicari (2012).

Em relacdo ao modelo tradicional da DVA, os autores destacam que a proposta
apresenta como alteragdes a inclusédo na distribuicdo do valor, da comunidade e do meio
ambiente como stakeholders. Para os autores, os beneficios a sociedade ndo se limitam as
doacdes reconhecidas na linha “comunidade”, mas compreendem também os tributos pagos ao
governo. Nesse sentido, a linha “comunidade e meio ambiente” compreende investimento em
projetos de interesse social, investimento no meio ambiente, horas doadas para trabalho
voluntéario e doacdes (ALMADA; ZICARI, 2012).

Avancando nos estudos, Haller et al. (2018) ndo apresentaram uma proposta no estudo,
mas citam o modelo desenvolvido por Haller e van Staden (2014). De acordo com 0s autores,
uma DVA adequadamente estruturada seria um instrumento de informagéo conceitualmente
compativel com o Relato Integrado. Além disso, poderia contribuir consideravelmente para a
utilidade do Relato Integrado, tendo em vista que apresenta uma parte essencial do processo de
criacdo de valor por uma empresa (HALLER; VAN STADEN, 2014).

A proposta de Haller e van Staden (2014) considera o capital financeiro, humano, social
e de relacionamento, e em alguma medida o capital manufaturado. Portanto, abrange a maioria
dos seis capitais apresentados no Relato Integrado. O Quadro 39 apresenta 0 modelo proposto

pelos autores, denominado como “Demonstracao de Fontes de Valor Adicionado”
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Painel A: Demonstracéo de Fontes do Valor Adicionado (Valor Adicionado Gerado)

Vendas XXX
- Custos relacionados aos materiais e servigos comprados XX
- Reducdes em produtos acabados ou trabalhos em andamento XX
Valor operacional adicionado bruto baseado em vendas XXX
+ Aumentos em produtos acabados ou em andamento (menos compras relacionadas) XX
+ Ativos néo circulantes autoproduzidos (menos compras relacionadas) XX
Valor operacional adicionado bruto baseado em produgdo XXX
+ Receitas de ativos intangiveis (menos as compras relacionadas) XX
+ Outras receitas operacionais (menos as compras relacionadas) XX
Valor operacional adicionado bruto XXX
- Depreciacao de ativos fixos tangiveis XX
- Amortizacdo de ativos intangiveis XX
Valor operacional adicionado liquido XXX
+ | Rendimentos de investimentos e outros instrumentos financeiros XX
Valor ordindrio adicionado liquido XXX
+/- Valor agregado de itens extraordinarios XX
+/- Valor agregado de operacdes descontinuadas XX
Valor Adicionado Total XXX
Painel B: Demonstragdo de Apropriacdo do Valor Adicionado (Valor Adicionado Distribuido)
Participacdo dos funciondrios
+ Salarios liquido XX
+ Impostos salariais retidos XX
+ Contribuicdo para a seguridade social retida XX
+ Prémios de penséao XX
+ Outros beneficios adicionais para funcionarios XX
+ Bo6nus XX
Participacdo total dos funcionarios XXX
Participacdo do governo e da sociedade
Imposto de renda XX
+ Impostos indiretos XX
+ Outros encargos e deveres publicos XX
- Subsidios (do governo) XX
Participacdo do Governo XXX
+ | Outras contribuicées para a sociedade, como doacdes, atividades sociais, etc. XX
Contribuices totais para 0 governo e a sociedade XXX
Participacdo dos provedores de capital
Juros Pagos XX
+ Dividendos e outros pagamentos aos acionistas XX
Participacdo total dos provedores de capital XXX
Valor Adicionado Retido na Organizacéo
+/- | Acréscimos ou reducdes aos lucros retidos XXX
Valor Total Distribuido XXX

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Haller e van Staden (2014).

Haller e van Staden (2014) reconhecem que uma limitagdo do modelo é ndo incluir o

capital natural. Segundo os autores, a proposta incluiria o capital natural apenas como um fator

de entrada (custos ambientais, impostos e multas como parte dos custos de insumos). No

entanto, essa limitacdo é justificada pelos autores em razao das particularidades no processo de

fornecimento de informacdes acerca do capital natural. Como sugestdo, os autores destacam

que outra forma para lidar com essa limitacdo poderia ser desenvolver ainda mais 0 modelo
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proposto, para incluir o capital natural como uma apropriagdo do valor adicionado ao inves de
um fator apenas de entrada (HALLER; VAN STADEN, 2014).

Outra perspectiva encontrada na literatura foi o estudo de Faccia et al. (2020), que ao
analisarem os relatorios financeiros dos clubes de futebol na Europa apresentaram o conceito
de valor adicionado a partir da metodologia proposta pelo Grupo de Estudos para o Balango
Social da Italia, “Gruppo di Studio per il Bilancio Sociale” de 2001. Segundo os autores, a
adocao dessa perspectiva se difere da visdo contabil devido a disponibilidade limitada de dados
financeiros das empresas que compdem a amostra do estudo.

De acordo com essa abordagem, o valor adicionado bruto total distribuido é atribuivel
ao valor adicionado produzido pelo core business. O Quadro 40 evidencia o modelo
apresentado pelos autores, denominada “Demonstragdo de Resultados “revisada” com Valor

Adicionado, uma Abordagem Sustentavel.

Quadro 40. Demonstracio de Resultados “revisada” com
Valor Adicionado — uma Abordagem Sustentavel (Faccia et al., 2020)

PRODUCAO

Receitas Totais m
1
Custo do Bem Vendido m

MARGEM DE VALOR ADICTONADO

DISTRIBUICAO
Remuneragdes e Salirios y  Capital Humano

EBITDA

Depreciacio e Amortizacio —p  Capital Tagivel e Intangivel
EBIT

Despesa de Juros ——»  Capital de Terceiros

EBT

Imposto de Renda —»  Capital Social (Infraestrutural)

Lucro Liquido (prejuizo) » Capital de Risco (Shareholder)

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Faccia et al. (2020).

De acordo Faccia et al. (2020) o valor é criado pelos stakeholders a partir dos direitos
de transmissdo e patrocinios, receitas dos jogos, nesse sentido espera-se que na apropriacao 0s
stakeholders sejam também contemplados. Entretanto, a maior parte do valor distribuido
(aproximadamente 85%) concentra-se nas remuneragdes e salarios, em razao da particularidade
da amostra analisada. Além disso, 20,55% s&o decorrentes da amortizagdo do imobilizado,

14,31% dos pagamentos de juros aos credores, e 2,31% distribuidos ao governo na forma de
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impostos. Os autores consideram esse efeito como uma transferéncia de riqueza dos
investidores para outros stakeholders, principalmente os préprios atletas.

Quanto as contribuicbes acerca da apropriacdo na distribuicdo, Faccia et al. (2020)
afirmam que a contribuicdo direta em termos de impostos é “compensada” por maltiplos
resultados indiretos da atividade desportiva dos clubes. Como exemplos, citam o nivel de
turismo com o desenvolvimento de infraestruturas nas areas adjacentes aos estadios, a utilizacao
de atividades relacionadas com futebol como marketing, merchandising, radiodifuséo,
jornalismo e outros.

Quattrone (2022) também associou a DVA com a discussdo da sustentabilidade.
Ressalta-se que esse autor € citado dentre as propostas de reconhecimento do capital natural
publicadas pela Capitals Coalition (2020) e analisadas na se¢ao “2.2.1.2. Reconhecimento
Contabil do Capital Natural e os Relatorios Financeiros”. Quattrone e Wu (2020) propdem a
atualizacdo da DVA para incluir uma linha na secdo de distribuicéo, evidenciando assim o valor
distribuido a natureza. Esse reconhecimento teria como contrapartida uma conta denominada
como “Fundo para a Natureza” no Balango Patrimonial. Em relagdo a proposta, Quattrone

(2022) afirma:

“O problema ¢ que ndo remuneramos a Natureza, pois a Natureza ndo tem ninguém
que possa falar em seu nome. A adigdo de uma Provisdo para a Natureza na Value-
Added for Nature Income Statement (VAN), obrigaria todos os stakeholders a prestar
muita atencdo em como relacionamos a atividade corporativa com o Unico stakeholder
que ndo tem voz: a Natureza. A VAN é o veiculo que conduzira essa mudanca
necessaria” (QUATTRONE, 2022, p.559).

Quattrone (2022) corrobora com Gray et al. (2014) ao afirmar que a estrutura atual da
contabilidade ndo esta configurada para reconhecer a “natureza” nos relatorios financeiros. O
autor explica que em razéo da revolucdo industrial e o conceito de capital introduzido por Adam
Smith, o “valor” foi reduzido a utilidade e, por sua vez ao preco de mercado. Nesse sentido, 0
atual sistema de contabilidade reconhece apenas a producéo e os ativos, e ndo reconhece ainda
como a “natureza” ¢ afetada, de forma geral danificada, destruida ou explorada, pelo processo
de producéo dos negocios (QUATTRONE, 2022).

O autor destaca ainda, que o valor a ser reconhecimento como “distribuido a natureza”,
deve ser definido ao final do exercicio social pelos funcionarios, shareholders, governo e
provedores de recursos financeiros. Para isso devem responder ao seguinte questionamento:
“Quanto queremos devolver a Natureza? quanto nds estamos dispostos a sacrificar do n0sso

proprio retorno, para reconstituir os recursos naturais cujo consumo permitiu a criacao de valor,
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do qual nos beneficiamos?” (QUATTRONE, 2022, p.559). O Quadro 41 apresenta a proposta
de DVA de acordo com Quattrone (2022).

Quadro 41. Valor Adicionado para Demonstracéo de Resultados da Natureza

Receitas

Custo de Producéo e Servicos

Valor adicionado pelas atividades operacionais
Juros Recebidos

Dividendos Recebidos

Riqueza Criada

Distribuicio

Funcionérios (através de salarios, salérios e beneficios)

Provedores de capital (através de juros)

Natureza (através de provisfes para um fundo para a natureza)
O Estado (Governo) (através do pagamento de impostos)

A Empresa (através de lucros retidos)

Shareholders (através de dividendos)

Riqueza distribuida (= a riqueza criada)
Fonte: Elaborado pela autora a partir de Quattrone (2022, p.560).

De forma geral, as propostas apresentam contribuigdes ao suscitarem a discussao da
DVA associada a sustentabilidade e ao pensamento integrado de criacao e distribuicdo de valor.
Além disso, destacam que o0 processo de evidenciacdo da criacdo de valor deve ser ampliado
para reconhecer as contribui¢des das dimensdes sociais e ambientais, aléem da dimensédo
econdmica.

Entretanto, os modelos ainda estao restritos aos valores que efetivamente transitaram
pelo resultado, ou seja, foram reconhecimentos contabilmente nos relatérios financeiros ou
ainda no Balanco Social. Nesse sentido, a dimensdo ambiental dos modelos propostos é
evidenciada a partir dos valores de investimento ou custos associados ao meio ambiente, como
gastos com energia, tratamento de emissdes e residuos, multas e danos ambientais.

Quanto ao processo de criacao de valor, a proposta de Mook (2006) sugere reconhecer
os valores gastos com a dimensdo ambiental para tornar o projeto mais sustentavel. JA o modelo
de Haller e van Staden (2014) sugere o reconhecimento de opera¢Ges com intangiveis. Mas as
principais contribui¢cbes dos modelos concentram-se na distribui¢cdo do valor, com a inclusdo
das dimensfes sociais e ambientais, através do capital humano social e de relacionamento
(ALMADA,; ZICARI, 2012; FACCIA et al. 2020; HALLER; VAN STADEN, 2014), e capital
natural (MOOK, 2006; QUATTRONE, 2022). O Quadro 42 resume as principais contribui¢des

e limitacGes de cada proposta para a discussao do presente estudo.
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Quadro 42. Contribuicdes e Limitacbes das Propostas para Discussao do Presente Estudo

Autor e Ano Modelo Contribuic@es e Limitacdes
Contribuic@es: considera as dimensfes sociais e ambientais, além da
dimensdo econémica.
Limitagdes: o0 modelo apresenta a criacdo e distribuicao de valor a partir
de um projeto, nesse sentido os indicadores econdmicos, sociais €
ambientais nao refletem em sua totalidade os valores ao considerar o nivel
x corporativo. Na dimensdo econémica ndo é considerado o valor de
Demonstragéo do x - . oo
Mook valor Adicionado | '€Muneracao de capital de terceiros. Quanto as contribuicOes a sociedade,
(2006) . 0 modelo é limitado ao apresentar que o valor é apropriado a partir do
Expandida . x . . N -

tratamento de residuos ou reducdo de emissdes. Na dimensdo ambiental,
0 modelo considera apenas os valores que contribuiram para criar valor,
entretanto, ndo considera a dimensdo ambiental na distribuicdo do valor.
Apesar de ter alterado “governo” por “sociedade” na distribui¢ao do valor,
0 modelo ndo considera os impostos e o lucro como contribui¢des para a

sociedade na perspectiva SOCENV.
Contribuic@es: separa a “comunidade” de “governo”, e acrescenta-se ao
grupo comunidade, o meio ambiente. No entanto, considera os tributos
como contribuictes para sociedade, embora tenha feito uma separagdo no

Aldama e A Quarta x GOes p - o parag

R x modelo, sdo apresentados em conjunto na analise. O modelo considera as

Zicari Demonstragao . ~ o X .

. . dimensdes econbmica, social e ambiental.

(2012) Financeira Lo - . a .
Limitacdes: os indicadores apresentados nas trés dimensoes sdo derivados
dos relatérios financeiros, como a demonstracdo do resultado, portanto
apresentam apenas valores que transitaram pelo resultado.

Haller et al Contribuicdes: considera os capitais financeiros, manufaturado, humano,

(2018) ' social e relacionamento. Inclui a sociedade de forma explicita através da

Demonstracéo de linha de “contribuicBes para sociedade”, e apresenta de forma separada o
valor entre participacdo do governo e participacdo da sociedade.
Haller e van Fontes do Valor R . . N . .

Staden Adicionado Limitagbes: ndo considerada a dimensdo ambiental (capital natural), e os

(2014) préprios autores consideram essa como uma limitacdo do modelo. Além
disso, as apropria¢des na dimensdo social sdo limitadas a remuneracao
pelo trabalho e eventuais doacdes para sociedade.

Contribuic@es: simplificacdo do modelo permite elaborar a DVA a partir
da DRE, em contexto em que o acesso aos dados é limitado. Levanta
Demonstracdo de | questfes como contribui¢des indiretas a partir do desenvolvimento local
Resultados em decorréncia das atividades esportivas.
Faccia et al. “revisada” com | LimitacOes: cabe destacar que o estudo analisou um setor atipico em
(2020) Valor Adicionado | termos financeiros e de modelo de negécios, que é o setor de esportes.
- uma abordagem | Apesar de abordar termos como RSC e Sustentabilidade, 0 modelo nédo
sustentavel evidencia a dimensdo ambiental, assim como possui um foco na dimensao
econdmica. Os indicadores da dimenséo social também séo limitados a
remuneracao, salarios e tributos.
ContribuicBes: o modelo considera a dimensdo ambiental na apropriacdo
- do valor criado e propfe que a contrapartida dessa apropriacdo seja a
Valor Adicionado L Rropoe g b propriag y
ara constituicdo de um fundo para a natureza.
Quattrone para Limitagdes: o modelo ndo realiza mudancas na estrutura da DVA, apenas
Demonstragdo de | .~ . : - X S
(2022) Resultados da inclui uma linha para considerar a natureza (capital natural) na distribuicéo
Natureza do valor criado. Nesse sentido, as dimensBes econdmicas e sociais
permanecem como a estrutura original, e a dimensdo ambiental ndo é
considerada na criac8o de valor.

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Portanto, apds a analise das propostas para DVA sob a perspectiva de sustentabilidade,

a secdo a seqguir apresenta um modelo proposto para DVA considerando o capital natural no

valor criado e distribuido com a sociedade.
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Quattrone (2022) destaca que a DVA evidencia o consumo dos fatores de produgdo,
como trabalho e capital, e além disso é apresentada a remuneracdo desses insumos a partir dos
salarios, dividendos e juros. No entanto, ao longo do processo produtivo 0s recursos naturais
também sdo consumidos ou “destruidos”, a conta que mais se aproxima da representacdo dessa
relacdo é apresentada pelo consumo de matérias-primas como uso da agua e energia. Nesse
sentido, a proposta que mais se alinha a discusséo da presente Tese € a de Quattrone (2022), no
entanto o presente estudo avanca em relacdo aos modelos propostos.

Considerando que ndo ha até o presente momento desta pesquisa, um modelo definido
como padrdo para DVA a nivel internacional (IAS 1, 2018), adota-se como padrdo para
discussdo o modelo apresentado no Pronunciamento Técnico Brasileiro CPC 09 -
Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA). A partir desse modelo é entdo proposta a inclusao
da dimens@o ambiental, a partir de novas contas, afim de que se represente a contribui¢do do
capital natural no processo de criagcdo, assim como a evidenciagdo da sua participacdo na
distribuicéo de valor. O presente estudo denomina como Demonstracdo do Valor Adicionado
Abrangente (DVA-A) tendo em vista a natureza dessas operacgdes, e conforme o IAS 1:

Outro rendimento integral ¢ definido como compreendendo “itens de receitas e
despesas (incluindo ajustes de reclassificacdo) que ndo séo reconhecidos nos lucros
ou prejuizos, conforme exigido ou permitido por outras IFRS”. O resultado
abrangente total é definido como "a alteracdo no patriménio liquido durante um
periodo resultante de transacfes e outros eventos, que ndo sejam as alteracOes

resultantes de transacfes com os proprietarios na qualidade de proprietarios” [1AS 1.7,
2011].

Dessa forma, a proposta se alinha a discussdo do Shareholder Invisivel a medida que
reconhece o efeito do capital natural no Patriménio Liquido dos Negocios. No entanto, como o
valor ndo deriva de transacdes com o0s proprietarios do negécio, a proposta € que seja
evidenciada a contribuicdo do capital natural no processo de criacdo de valor, a partir dos
beneficios com o capital natural e os servigos ecossistémicos (regulacdo do clima, do solo,
polinizacdo, recreacdo, protecdo contra inundagdes), assim como as dependéncias diretas do
capital natural (materiais, agua, energia).

Na distribuicdo do valor adicionado, sugere-se a inclusdo da linha “remuneracdo de
capital natural” para considerar o valor compartilhado com a dimensido ambiental, seja por meio
de dividendos ambientais ou de um fundo para a natureza (ALMADA; ZICARI, 2012;
HALLER; VAN STADEN, 2014 HALLER et al., 2018; QUATTRONE; WU, 2020;
QUATTRONE, 2022; MAZZUCATO, 2022). As contas propostas sdo apresentadas no Quadro
44,



Quadro 43. Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) — CPC 09

1 - Receitas

Quadro 44. Proposta - Demonstrac¢éo do Valor Adicionado Abrangente

1.1) Vendas de Mercadorias, Produtos e Servicos

1 - Receitas

1.2) Outras Receitas

1.3) Receitas Relativas a Construcdo de Ativos Préprios

1.5) Vendas de Mercadorias, Produtos e Servicos

1.6) Outras Receitas

1.4) Provisdo para Crédito de Liquidacdo Duvidosa

1.7) Receitas Relativas & Construcdo de Ativos Préprios

2 - Insumos Adquiridos de Terceiros (inclui ICMS, IPI, PIS e COFINS)

1.8) Provisdo para Crédito de Liguidacdo Duvidosa

2.1) Custos dos Produtos, das Mercadorias, e dos Servicos Vendidos

2.2) Materiais, energia, servicos de terceiros, outros

2.3) Perda/Recuperacéo de valores de Ativos

1.9) Receitas (Beneficios com Capital Natural/Servicos Ecossistémicos)

2 - Insumos Adquiridos de Terceiros (inclui ICMS, IPI, PIS e COFINS)

2.1) Custos dos Produtos, das Mercadorias, e dos Servicos Vendidos

2.4) Outros (especificar)

2.2) Materiais, energia, servicos de terceiros, outros

3 - Valor Adicionado Bruto

4 - Depreciacdo, Amortizacdo e Exaustdo

2.3) Perda/Recuperacéo de valores de Ativos

2.4) Qutros (especificar)

5 - Valor Adicionado L iguido Produzido pela Entidade (3 — 4)

2.5) Dependéncias de Capital Natural

6 - Valor Adicionado Recebido em Transferéncia

3 - Valor Adicionado Bruto

6.1) Resultado de Equivaléncia Patrimonial

4 - Depreciacdo, Amortizacdo e Exaustdo

6.2) Receitas Financeiras

6.3) Outros

7 - Valor Adicionado Total a Distribuir (5 + 6)
8 - Distribuicdo do Valor Adicionado

8.1) Pessoal

8.1.1 - Remuneracdo Direta

8.1.2 - Beneficios

8.1.3 - FGTS

8.2) Impostos, Taxas e Contribuicdes

8.2.1 - Federais

8.2.2 - Estaduais

8.2.3 - Municipais

8.3) Remuneracéo de Capital de Terceiros
8.3.1 - Juros

8.3.2 - Aluguéis

8.3.3 - Qutras

8.4). Remuneracdo de Capitais Proprios

8.4.1 - Juros sobre o Capital Proprio

8.4.2 - Dividendos

8.4.3 - Lucros Retidos / Prejuizo do Exercicio

5 - Valor Adicionado Liquido Produzido pela Entidade (3 — 4)

6 - Valor Adicionado Recebido em Transferéncia

6.1) Resultado de Equivaléncia Patrimonial (

6.2) Receitas Financeiras

6.3) Outros

6.4). Capital Natural recebido em Transferéncia

7 - Valor Adicionado Total a Distribuir (5 + 6)

8 - Distribuicdo do Valor Adicionado

8.1) Pessoal (Dimensédo Social)

8.1.1 - Remuneracdo Direta

8.1.2 - Beneficios

8.1.3-FGTS

8.2) Impostos, Taxas e Contribuices (Dimensdo Econdmica e Social)

8.2.1 - Federais

8.2.2 - Estaduais

8.2.3 - Municipais

8.3) Remuneracéo de Capital de Terceiros (Dimensdo Econdmica)

8.3.1 - Juros

8.3.2 - Aluguéis

8.3.3 - Outras

8.4). Remuneracdo de Capitais Préprios (Dimensdo Econdmica)

8.4.4 - Participacdo dos ndo-controladores nos lucros retidos

*Total do item 8 deve ser exatamente igual ao total do item 7

Fonte: Elaborado a partir do CPC 09 — Demonstragéo do Valor Adicionado (CPC, 2008).

8.4.1 - Juros sobre o Capital Préprio

8.4.2 - Dividendos

8.4.3 - Lucros Retidos / Prejuizo do Exercicio

8.4.4 - Participacdo dos ndo-controladores nos lucros retidos

8.5). Remuneracdo de Capital Natural (Dimensdo Ambiental)

8.5.1 - Compensacdo ao longo das atividades

8.5.2 - Remuneracdo Direta (Dividendos Ambientais/Fundo para Natureza)

190
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Diante do exposto, o Quadro 45 apresenta a descri¢do e 0 embasamento tedrico para a
inclusdo das linhas propostas na DVA-A. Destaca-se que o modelo considera o capital natural
ndo apenas no processo de criacdo de valor, mas também no processo de distribuicdo do valor

criado com a sociedade e com a prépria dimenséo ambiental através da Remuneragéo de Capital

Natural.

Quadro 45. Contas Propostas para a DVA

Contas Propostas

Referéncias

1.9) Receitas com
Servicos
Ecossistémicos
(Beneficios com
Capital Natural)

O valor pode ser obtido ao considerar os beneficios a partir dos servigos
ecossistémicos (POLASKY; DAILY, 2021).

Valor referente ao reconhecimento dos servigos ecossistémicos (COSTANZA et al.,
1997; MEA, 2005; WBCSD, 2011; NCP, 2016).

Valor dos servicos que fluem do capital natural para o fornecimento de insumos
COMO recursos naturais para o processo de producdo econdémica (PEARCE, 1988).

Geram valor por meio de uma funcdo de producdo (RAMBAUD, 2023).

2.5) Dependéncias de
Capital Natural

Uso da agua; uso do ecossistema terrestre; uso do ecossistema de agua doce; uso do
ecossistema marinho; uso de outros recursos (MOOK, 2006; HALLER; VAN
STADEN, 2014; NCP, 2016).

6.4). Capital Natural
Recebido em
Transferéncia

O valor em transferéncia assume um valor em um determinado contexto e aplica-se
a outro contexto, em situacdes em que os contextos sdo semelhantes ou apropriados
apos ajustes, a transferéncia de valor pode fornecer estimativas razoaveis (NCP,
2016).

Transferéncia de estimativas originais de valor de servicos ecossistémicos de um
local de estudo existente ou de multiplos locais de estudo, para outros local com
caracteristicas semelhantes que esteja sendo avaliado (RICHARDSON et al. 2015).

A transferéncia pode ser espacial entre diferentes locais, nacionais ou internacionais,
ou temporal onde o local de estudo e os locais de politica sdo momentos diferentes
no tempo (HERNANDEZ-BLANCO; COSTANZA, 2019).

8.5). Remuneracdo do
Capital Natural

8.5.1 - Compensacdo
ao Longo das
Atividades

8.5.2 — Remuneragéo
Direta (Dividendos
Ambientais, Fundo

para Natureza)

8.5.1 - Valor que as empresas reconhecem como a diferenca entre o valor de input e
output em relacdo ao capital natural, ou seja, a diferenca entre os valores consumidos
no processo (fluxo de beneficios), e os valores de aumento do capital natural
(aumento no estado atual, em termos de contribui¢cdo para manutencdo do capital
natural, ou a sua melhoria) (NCP, 2016).

8.5.2 — Dividendos Ambientais / Fundo para Natureza (ALMADA; ZICARI, 2012;
QUATTRONE, 2022).

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Flori (1636) apud Quattrone (2022) ao descrever os regimes de competéncia, afirmou
no prefacio do manual que a contabilidade é uma ciéncia pragmatica, que busca resolver
problemas e ndo verdades eminentes. Nesse sentido, a contabilidade é movida pelo
pragmatismo, ou seja, pela sua capacidade de resolver problemas como a questdo da

sustentabilidade e ndo por buscar verdades impossiveis.
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5.  CONSIDERACOES FINAIS

O capital natural € composto por recursos naturais cuja a combinacgéo fornece um fluxo
de beneficios pra a sociedade e para os negécios, esses beneficios geram valor e sdo definidos
como servigos ecossistémicos (COSTANZA et al., 1997; NCP, 2016; POLASKY; DAILY,
2021). No entanto, a contabilidade ainda ndo reconhece o valor proporcionado por esses
recursos aos negocios e a sua relacdo a sociedade, tornando-se necessario a criagdo de novas
contas de ativos e passivos, assim como a constru¢do de um novo modelo de relatério financeiro
que possa evidenciar o capital natural, inclusive considerando a sociedade como possivel
shareholder dos negocios ao fornecer o capital natural.

Nesse sentido, considerando que os negocios criam valor a partir do capital natural e
que 0s recursos naturais séo patrimonio natural da sociedade (UNESCO, 1972), este estudo teve
por objetivo geral: verificar como a Contabilidade poderia evidenciar a relagéo entre o Capital
Natural, os Negocios e a Sociedade sob a perspectiva do Shareholder Invisivel. Para tal, o
estudo foi dividido em trés etapas: 1) inicialmente buscou-se na literatura a evolucdo da
discusséo cientifica acerca do capital natural associado a contabilidade; 2) a analise sob a
perspectiva empirica concentrou-se na forma em que as empresas evidenciam a relacdo com o
capital natural e a sociedade, considerando a criagdo e distribuigéo de valor; e 3) apresenta a
relacdo entre o capital natural, os negdcios e a sociedade sob a perspectiva tedrica do
Shareholder Invisivel e a evidenciacdo do Capital Natural na Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA).

Diante da discussdo apresentada, conclui-se que o capital natural gera valor para os
negdcios e para sociedade, assim como a sociedade e 0s negdcios dependem do capital natural
para a sua manutencdo. Essa relacdo é compreendida pela literatura e pelas empresas como
mediada pela Licenca Social para Operar ou pelo Contrato Social. Os danos ao capital natural
foram considerados como riscos que comprometem a relagdo dos negdcios com a sociedade.
De forma geral, as empresas analisadas reconhecem a contribuicdo do capital natural e da
sociedade no processo de criacdo de valor.

No entanto, apenas uma empresa apresentou contribui¢cdes ao capital natural, enquanto
as demais evidenciam os danos causados na dimensdo ambiental. A contribuicdo a sociedade é
considerada pela literatura e pelas empresas a partir de um resultado agregado das dimensdes
social, ambiental e econdémica. As empresas declaram o capital natural como ativo critico do
qual dependem para fornecer bens e servicos, e que a contabilidade ainda nao reconhece essa

dependéncia nos relatérios financeiros.
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A andlise da teoria ao apresentar a evolugdo da discussao do capital natural associado a
contabilidade revelou que apesar do termo “capital natural” ter sua origem na economia, a
discusséo associada a contabilidade tem crescido nos ultimos anos. Os primeiros estudos datam
de 1990 e apresentam uma discussdo mais associada ao capital natural, do que aos servicos
ecossistémicos. Esse resultado corrobora com os achados da andlise dos relatorios das
empresas, em gue apenas 2 das 15 empresas analisadas abordaram os servi¢os ecossistémicos.
No entanto, divergem em relacao a biodiversidade que foi abordada por 7 das 15 empresas, mas
é um termo ainda pouco explorado na literatura ao associar o capital natural a contabilidade.

Os resultados revelaram ainda, que termos como “crescimento”, “renda” e “riqueza”
conectam as duas grandes redes formadas pelos termos “capital natural” e “servigos
ecossistémicos”, 0 que evidencia a associacao da discussdo ao valor proporcionado pelo capital
natural. Além de confirmar o estudo de Costanza et al. (2014) como o mais citado, corroborando
os estudos realizados em outras bases, periodos e termos de busca (PAUNA et al., 2018;
BUONOCORE et al., 2018; e ZHANG et al., 2019). Cabe destacar, que os autores R. Costanza
e J. Elkington além de terem sido os autores seminais ao contribuiram para evolucao cientifica
do capital natural e da sustentabilidade, também fizeram parte da construcdo da a EP&L que
foi o framework mais evidenciado pelas empresas, 0 que evidencia a contribuicdo teorica para
a perspectiva empirica, a partir das empresas que adotam tais modelos.

A analise das informacdes apresentadas pelas empresas ao evidenciarem o valor criado
e compartilhado com a sociedade, revelou que o conceito de capital natural é apresentado pelas
empresas como um ativo critico e insumo para producao, além de destacarem os beneficios
obtidos a partir dos servigos ecossistémicos. Dentre as dependéncias, as empresas evidenciaram
0 uso de recursos como agua, energia, solo, materiais, e 0s impactos gerados com emissdes
atmosféricas, residuos, poluicdo, clima e biodiversidade, corroborando com a literatura
(AGWU et al., 2022; HOUDET et al., 2020). De forma geral, as dependéncias e os impactos
apresentados referem-se a recursos que possuem valor definido em mercado ou que sdo exigidas
informac6es em determinados paises, a exemplo as emissdes atmosféricas que foi o output mais
evidenciado pelas empresas.

Quanto aos indicadores apresentados para evidenciar o valor compartilhado com a
sociedade nas dimens@es econdmica, social e ambiental, os mais evidenciados na dimenséo
econdmica foram a remuneracdo do capital prdprio, capital de terceiros, tributos, salarios e
beneficios aos funcionarios. Na dimensao social, as empresas evidenciam os beneficios aos

funcionarios e a relacdo com a comunidade local. E na dimensdo ambiental, os indicadores
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estavam associados ao consumo de agua, energia, uso do solo, residuos, emisses atmosféricas,
poluicéo, biodiversidade.

Cabe destacar que ndo ha um consenso entre as empresas acerca dos Tributos e
Impostos, assim como os Salarios e Beneficios, ou seja, ha empresas que consideram como
beneficios econdmicos e outras como beneficios sociais. No entanto a presente Tese considera
os Tributos e Impostos como contribuicdes econdémicas ao remunerarem o capital financeiro, e
como contribuicdes sociais a medida que sua finalidade reflita em beneficios reais para
sociedade. Assim como, os Salérios e Beneficios também podem ser compreendidos como
contribui¢Ges na dimensdo econdmica ao remunerar o trabalho, e uma contribuigdo na dimenséo
social ao proporcionar beneficios diretos aos funcionarios.

No que concerne a analise da criacdo e distribuicao de valor a partir do capital natural e
dos demais tipos de capitais, os resultados revelam que as empresas reconhecem o valor criado
a partir do capital natural principalmente pelo uso da dgua e de recursos. De acordo com as
informacdes apresentadas pelas empresas, o valor criado é compartilhado com a sociedade nas
dimens@es (econdmica, social, ambiental). Entretanto, os resultados das dimensdes econémica
e social séo positivos, ou seja, o capital financeiro investido e a mao de obra sdo remunerados,
por outro lado o resultado com o capital natural é negativo, causando custos para sociedade.

De forma geral, apesar do resultado evidenciado com capital natural ser negativo as
empresas evidenciam o valor agregado como o valor total compartilhado com a sociedade, que
se torna positivo a medida que o capital natural ¢ “compensado” com o capital financeiro,
humano, social e de relacionamento. Portanto, os frameworks apresentados estdo alinhados a
sustentabilidade fraca, essa abordagem considera que o capital natural é substituido por outros
tipos de capital (DENARDIN; SULZBACH, 2002; KURNIAWAN et al., 2021). Essa
perspectiva ndo e sustentavel no longo prazo, a medida que o capital natural considerado nédo
renovavel e critico é extraido além da sua capacidade de renovacdo, compromete a capacidade
de fornecimento dos servigos ecossistémicos.

Além disso, as empresas evidenciam que as informagdes apresentadas acerca do valor
criado e compartilhado com a sociedade, principalmente ao se referir ao capital natural, ndo
refletem nos relatorios financeiros passados, presente ou futuros, no entanto os efeitos na
sociedade e no meio ambiente decorrente de suas atividades podem refletir inclusive nas
geracoes futuras.

Acerca da proposta tedrica para evidenciar a sociedade como shareholder na relagéo
entre o capital natural e 0s negocios, a literatura e as evidéncias empiricas revelam que o capital

natural € composto por recursos considerados patrimonio natural da sociedade e que 0s
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negdcios criam valor a partir do capital natural. Ao considerar a Teoria dos Stakeholders a
sociedade enquanto stakeholder contribui para a criacdo de valor e, portanto, o valor deveria
ser compartilhado com todos os stakeholders. Por outro lado, a Teoria Dual-Investor propde
promover a sociedade a posicao de shareholder, e, portanto, ao considerar os recursos publicos
fornecidos pela sociedade como capital de oportunidade.

Nesse sentido, as teorias contribuem para a discussdo a medida que defende que o0s
negdcios devem considerar os interesses de todos os stakeholders e ndo apenas do shareholder.
Além disso, compreende a relagdo entre 0s negdcios e a sociedade a partir do grupo de
stakeholders, mas sdo limitadas ao ndo incluirem o capital natural nessa relagdo, assim como
ndo abordam o reconhecimento da relacdo entre o capital natural, os negdcios e a sociedade na
perspectiva contdbil. Portanto, o presente estudo contribui para a discussdo das teorias
apresentadas ao propor o reconhecimento do capital natural como parte do patrimonio das
empresas a partir de uma relagdo de “divida” com a sociedade (RAMBAUD; FEGER, 2019),
alterando-se a relagdo entre os negdcios e a sociedade para além da Licenca Social para Operar.

Dessa forma, ao tornar o contrato social formal e incluir a sociedade como parte ao
fornecer o capital natural, permitiria a sociedade além da participacdo efetiva na distribuicdo
do valor gerado, participacdo nas decisdes acerca das acOes que afetam o capital natural, direito
a informac&o e de que os negocios atuem de forma sustentavel. Portanto, a presente discusséo
avanca ao apresentar uma relacdo contabil entre os negdcios, a sociedade e o capital natural, e
como este ultimo contribui para o desenvolvimento econdmico da sociedade e dos negocios e
como o valor gerado poderia ser compartilnado com a sociedade.

Ao propor uma nova perspectiva tedrica que considera a sociedade ndo apenas como
stakeholder, mas como um shareholder ainda nao reconhecido formalmente pelos negdécios,
busca-se proporcionar “visibilidade” a dependéncia em relacdo ao capital natural, assim como
ao valor proporcionado por esse aos negocios. Nesse sentido, a contabilidade ao considerar a
perspectiva da sustentabilidade forte tem potencial para reconhecer os beneficios gerados pelo
capital natural.

Portanto, uma vez que a literatura (perspectiva tedrica) e as empresas (perspectiva
empirica) evidenciam a contribuicdo do capital natural na criacdo de valor, assim como
apresentam iniciativas que declaram a participacao da sociedade na distribui¢do do valor criado,
e que esse valor ainda nao reflete nos relatorios financeiros, sustenta-se a Tese de que: “A
Sociedade é Shareholder Invisivel do Capital Natural, uma vez que os Negdcios criam valor a
partir dos recursos naturais que compd@e o patrimonio natural, e a participacdo da Sociedade no

valor gerado ndo € evidenciada pela Contabilidade”.
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Nesse sentido, este estudo sugere que a relagdo entre o capital natural, os negdcios e a
sociedade seja considerada a partir da sustentabilidade forte, e que o resultado evidenciado
contemple néo apenas o valor agregado mas também o valor criado a partir do capital natural
ao longo das operac0es, e 0 quanto a empresa efetivamente agregou ao capital natural. Portanto,
0 estudo avanga na discussdo da DVA (QUATTRONE; WU; 2020; QUATTRONE, 2022), ao
propor que a dimensdo ambiental seja incluida ndo apenas na secdo de distribui¢do de valor,
mas que seja evidenciado também a contribuicdo do capital natural para criagdo de valor aos
negocios, a partir dos beneficios e dependéncias do capital natural.

Wagenhofer (2023) destaca que ha um distanciamento entre os relatorios de
sustentabilidade e os relatorios financeiros, e, portanto, acredita-se que evidenciar o valor que
o capital natural contribui para os negocios, destacando a dependéncia em relacdo a esses
recursos, assim como a mudanca no status da sociedade para shareholder podera contribuir
para reduzir essa lacuna e reforcar a necessidade de incorporar esses aspectos os fornecer
informacdes a sociedade.

Em relacdo as limitacBGes da presente pesquisa, na se¢do de analise da literatura optou-
se por analisar os artigos de conferéncia, tendo em vista a recente e crescente discussao
associada ao tema e a possibilidade de ampliar a discussao a partir da amostra. Na analise das
empresas destaca-se que 0s dados obtidos foram extraidos de uma amostra disponivel por uma
Unica entidade, no entanto é considerada referéncia em iniciativas que envolvem a evidenciacdo
do capital natural. Acerca dos dados, a assimetria das informagdes entre as empresas
inviabilizou a comparagdo entre os valores criados e compartilhados com a sociedade, mesmo
entre as empresas que evidenciaram o mesmo framework. Além disso, destaca-se que néo foi
objetivo do presente estudo explorar os métodos de valoracdo do capital natural, assim como o
seu reconhecimento contabil, sendo, portanto, o foco da discusséo da relacéo entre os atores e
a sua evidenciacdo em termos de criagéo e distribuicao de valor.

Quanto a perspectiva tedrica, o presente estudo ndo pretende esgotar toda a discussao
acerca do shareholder invisivel, e assim como Altmann (2019) abre caminhos para estudos
futuros que possam abordar a associacdo de diferentes mercados e setores com a dependéncia
e o0 valor proporcionado pelo capital natural, assim como uma pesquisa junto aos stakeholders
para verificar qual a percepcéao desses atores em relagéo a perspectiva do shareholder invisivel.
Outra proposta seria investigar acerca dos aspectos que envolvem a criagéo e distribuicdo de
valor na dimensdo ambiental e a sua associa¢cdo com a mensuracao e o reconhecimento contabil

do capital natural.
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