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RESUMO

A'relagdo entre as dimensdes ambiental, social e econdmica tem sido amplamente investigada desde
a consolidacdo do conceito de desenvolvimento sustentavel, na década de 1980. A interdependéncia
entre essas dimensdes esta intrinsecamente associada ao processo de criacdo e distribuicdo de va-
lor, do qual dependem as organizacdes e a sociedade, tendo 0 meio ambiente como provedor dos
recursos necessarios a sua geragao. Nesse contexto, o capital natural, entendido como o estoque
de recursos naturais capaz de gerar fluxos de valor quando combinado a outros capitais, constitui a
base da dimensdo ambiental. Diante desse cenario, este estudo tem por objetivo analisar o reporte
da criacdo e da distribuicao de valor por empresas em nivel internacional, considerando as dimen-
sOes ambiental, social e econdmica sob a perspectiva da sustentabilidade na Contabilidade. Para
tanto, foram analisados quinze casos internacionais de evidenciacéo do valor total e/ou do impacto
liquido, extraidos da Capitals Coalition. Os resultados evidenciam que as empresas reportam o valor
distribuido a partir das trés dimensdes, reconhecendo que esse processo pode gerar beneficios ou
custos para a sociedade. Além disso, os relatorios demonstram o reconhecimento da dependéncia
das dimensdes ambiental e social para a criagao de valor. Entretanto, observa-se que os impactos ne-
gativos na dimensdo ambiental, caracterizados como destruicdo de valor, tendem a ser compensados
por resultados positivos nas dimensdes social e econdmica. Conclui-se que os frameworks analisados
refletem uma perspectiva de sustentabilidade fraca, ao admitirem a compensacéo da perda de capital
natural pela geragao de valor social e econémico. Como contribuicéo, o estudo amplia a discusséo
sobre os modelos de reporte da criagdo e distribuicdo de valor, ao consolidar os indicadores utiliza-
dos internacionalmente e propor uma abordagem fundamentada na sustentabilidade forte, na qual
cada dimenséo é avaliada individualmente, em vez de considerar apenas o valor total criado ou o
impacto liquido.

Palavras-chave: Criacdo de Valor; TBL; Valor Total; Sustentabilidade; Impacto Liquido.
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STRONG OR WEAK SUSTAINABILITY IN ACCOUNTING? AN ANALYSIS OF
INTERNATIONAL CORPORATE REPORTING ON VALUE CREATION

The relationship between environmental, social, and economic issues has been the subject of rese-
arch since the definition of the term sustainable development in the 1980s. The interdependence
among these dimensions is intrinsically associated with the process of value creation and distribu-
tion, on which businesses and society depend, and for which the environment is a provider. Natural
capital, understood as the stock of natural resources that, when combined, generate flows of value,
constitutes the foundation of the environmental dimension. Therefore, this study aims to analyze
corporate reporting at an international level regarding the creation and distribution of value based
on environmental, social, and economic dimensions, from the perspective of sustainability in Accoun-
ting. To this end, fifteen international cases of total value and/or net impact disclosure drawn from the
Capitals Coalition will be analyzed. The results reveal that companies consider the value distributed
across the three dimensions in a process that can generate benefits or costs to society. Furthermo-
re, they acknowledge the dependence on environmental and social dimensions in value creation;
however, negative results (value destruction) in the environmental dimension tend to be offset by
positive performances (value creation) in the social and economic dimensions. It is concluded that
the frameworks portray value created under the perspective of weak sustainability, by consuming
environmental value to generate social and economic value. Finally, the research has the potential to
contribute to the discussion on value creation and distribution reporting models by consolidating the
disclosed indicators, as well as presenting a proposal from the perspective of strong sustainability,
considering the result of each dimension rather than just the total value or net impact.

Keywords: Value Creation; TBL; Total Value; Sustainability; Net Impact.

1. INTRODUCAO

Os impactos das atividades corporativas, somados as crescentes demandas sociais,
tém resultado em uma taxa de consumo de recursos naturais aproximadamente 1,75 vez
superior a capacidade de regeneracao da biosfera. Para além do exaurimento sistémico, os
danos ambientais e sociais compreendem a polui¢do antropogénica, a degradacdo da qua-
lidade do ar e as mudangas climaticas, fatores que culminam no declinio do capital natural
(Osterblom et al., 2022; Schwab & Vanham, 2021; Shahbaz et al., 2023; Giannini et al., 2025).
O capital natural pode ser definido como “o estoque de recursos naturais renovaveis e ndo
renovaveis (por exemplo, plantas, animais, ar, gua, solos, minerais) que se combinam para
produzir um fluxo de beneficios a humanidade” (NCP, 2016, p. 2).

Embora o capital natural seja considerado a base da economia e o suporte para 0s
demais tipos de capital, a relacdo entre os negocios e o capital natural ainda ndo é evi-
denciada nos relatdrios financeiros (Agwu et al., 2022; Houdet et al,, 2020; Shahbaz et al,,
2023). De Valck et al. (2023) ressaltam que essa lacuna informacional decorre de multiplos
fatores, tais como a demanda por investimentos em recursos humanos e financeiros para
levantar e compilar as informacdes; as diferencas politicas, institucionais e culturais entre
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0s paises; a inacessibilidade as informacdes e as limitagdes dos dados disponiveis; e, ainda,
as diferentes perspectivas sobre a relacdo entre a sociedade e o meio ambiente.

Nesse sentido, o capital financeiro é ampliado, em grande parte, pelo uso, pela ex-
ploracdo e pela degradagdo dos recursos naturais. Para evidenciar essa relagdo, as organi-
zagbes buscam atingir um “Impacto Positivo Liquido” (Net Positive Impact), conceito que
preconiza a restituicdo de servicos ecossistémicos e de valor social em proporcao superior
a extracdo de recursos demandada por suas operacdes (NCP, 2016; Mandle et al.,, 2025).
Contudo, embora as estratégias corporativas tenham sido historicamente orientadas pela
materialidade financeira sob a dtica dos acionistas (shareholders), a intensificacao das crises
ambientais tem gerado pressdes crescentes de diversas partes interessadas (stakeholders)
por praticas efetivamente sustentaveis (Follert et al., 2023).

Os stakeholders sdo compreendidos como qualquer individuo, organizacao, setor ou
comunidade com interesse ou «participagao» no resultado de uma deciséo ou processo
organizacional (Freeman, 1984; NCP, 2016). No contexto da sustentabilidade, ressalta-se
que o conceito de desenvolvimento sustentavel consolidou-se a partir do Relatorio Brun-
dtland (WCED, 1987), que o define como o modelo capaz de suprir as necessidades da
geracao atual sem comprometer a capacidade de atendimento das gerages futuras. Esse
marco impulsionou o interesse académico e corporativo por politicas voltadas a conserva-
¢do e ao uso racional dos ativos naturais.

Além disso, declaragdes como o cumprimento dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS), as Metas de Biodiversidade de Aichi e o Acordo de Paris sobre Mu-
dangas Climaticas consolidaram-se nas agendas internacionais. No entanto, a falta de es-
timativas claras sobre a relacdo com o capital natural dificulta a mensuracdo dos impactos
causados, e a auséncia dessas informagdes compromete os ecossistemas e a propria con-
tinuidade dos negdcios (Giannini et al., 2025).

Dias et al. (2026) analisaram a literatura internacional sobre “capital natural” e “con-
tabilidade”, observando que o debate integrado teve inicio em 1990, com os principais
estudos apontando para termos como riqueza e crescimento. No Brasil, Souza e Panho-
ca (2024) examinaram as externalidades ambientais sob a dtica do metabolismo urbano,
reforcando a magnitude dos impactos organizacionais sobre o ecossistema. Os autores
salientam que novos modelos de mensuracdo de externalidades séo fundamentais para
otimizar a gestao socioambiental das organizagoes.

Portanto, ao convergir o debate da sustentabilidade com a contabilidade, adota-se
a Gtica da contabilidade financeira para avaliar custos e beneficios que impactam o resul-
tado corporativo, examinando tanto os relatorios financeiros quanto os nao financeiros
(NCP, 2016; Cuckston et al., 2022; Mandle et al.,, 2025). Considerando a interacao entre
0s negocios, o capital natural e a sociedade, questiona-se: de que forma as organizagdes
evidenciam o valor criado e compartilhado com a sociedade? Para tanto, este estudo tem
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por objetivo analisar a geracéo e a distribuicdo de valor corporativo com a sociedade, sob
a perspectiva da sustentabilidade.

No que tange ao conceito de valor, os economistas classicos o definem em trés
categorias de rendimento: os lucros derivados da producdo, os salarios distribuidos ao tra-
balho em virtude da produgdo e as rendas distribuidas aos proprietarios de ativos criticos
empregados na produgdo (Mazzucato et al,, 2020). Sob a 6tica do capital natural, a criacdo
de valor ocorre por meio do fornecimento de servigos ecossistémicos, como a regulacdo
do clima, a polinizacdo por insetos e a filtragem da agua (Mandle et al., 2025; Polasky &
Daily, 2021). Consequentemente, as organizacdes dependem intrinsecamente desses re-
cursos para a geragdo de valor, atuando em um cenério no qual os riscos ambientais sdo
socializados como externalidades negativas, enquanto os excedentes econdémicos e finan-
ceiros permanecem privatizados. Essa disparidade evidencia a necessidade de redirecionar
o foco da criacdo de valor exclusivamente para os acionistas (shareholders) em favor de um
modelo que integre a sociedade e 0 meio ambiente (Freeman, 1984; Schwab & Vanham,
2021; Mazzucato, 2022).

A presente investigacdo justifica-se pela crescente incorporacdo dessa tematica a es-
tratégia de negdcios, com o proposito de mensurar e gerir os impactos e as dependéncias
corporativas em relacdo aos recursos naturais (Ingram et al., 2022). Esse interesse é impul-
sionado, principalmente, pela exposicao a riscos operacionais, como a escassez de insumos
e a consequente elevagao dos custos de producao, bem como pelo endurecimento das re-
gulamentagdes ambientais. Adicionalmente, van Putten et al. (2021) enfatizam que a con-
tabilidade do capital natural configura-se como um instrumento de beneficio publico ao
fomentar externalidades ambientais positivas, ressaltando que a governanga participativa
da sociedade é um elemento essencial para a gestao desses ativos (Holstead et al., 2023).

A analise dessas informacdes permite diagnosticar se as atividades organizacionais
resultam na criagdo ou na destruicdo de valor, possibilitando avaliar se o desempenho
econémico compensa o eventual passivo ambiental gerado (NCP, 2016). Paralelamente, 6r-
gdos normatizadores tém intensificado as discussdes sobre o reconhecimento, a mensura-
¢do e a evidenciagdo da interacdo entre as entidades e o ecossistema (Wagenhofer, 2023).
Em Ultima analise, a consolidacdo de métricas e praticas alinhadas ao desenvolvimento
sustentavel pode mitigar a degradacéo do capital natural, promovendo a preservagao am-
biental e 0 bem-estar social.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Criacdo de valor sustentavel

A combinacdo de elementos do ecossistema proporciona as condi¢des das quais a
sociedade depende e sob as quais as organizagdes desenvolvem suas atividades (Bebbin-
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gton et al, 2023). As expectativas sobre o que as empresas “devem” a sociedade também
moldam seu comportamento, e essa relagéo se sustenta na existéncia de uma licenca social
para operar (Osterblom et al,, 2022). Sob a Gtica da sustentabilidade, a relacdo entre as
empresas, o capital natural e a sociedade pode ser discutida sob duas abordagens: Susten-
tabilidade Fraca e Sustentabilidade Forte, conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 Sustentabilidade Fraca x Sustentabilidade Forte.

Sustentabilidade Fraca Sustentabilidade Forte

e o capital natural, capital humano e capital | ® consumo e manutencédo do capital natural;
reprodutivel sdo totalmente substituiveis | e o capital natural compreende um conjunto de

para gerar bem-estar; sistemas complexos, incluindo interagdes entre
e 0 capital natural, humano e reprodutivel é um componentes  bidticos e abidticos que

estoque agregado e homogéneo; determinam a capacidade do ecossistema de
e 0 pais administra a renda da extracdo de servir a sociedade humana;

capital natural para o capital fisico e humano; | e nzo é possivel ver o capital natural, reprodutivel
e a sustentabilidade pode ser alcangada se o e humano como um estoque homogéneo;

investimento de capital agregado liquido for | ¢ outros tipos de capital ndo podem substituir

persistentemente positivo; certas formas de capital natural;

* enquanto o capital natural esgotado for | o geterminados processos e servicos ambientais
substituido  por capital reprodutivel e sd0 Unicos e essenciais, sujeitos a perdas
humano ainda mais valioso, entéo o valor do irreversiveis, e ha incerteza sobre seu valor
estoque agregado aumentara; futuro e importancia;

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

® 0 progresso técnico é constante para superar
as limitagdes ao crescimento econémico
devido a escassez de recursos;

e 0 capital natural é valorado pelo seu
potencial de transformacdo em bens e
servigos.

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

e asustentabilidade também requer a preservacdo
de capital natural essencial;

e 0 progresso técnico pode gerar impactos
negativos, pois ha limitacdo na reciclagem de
matéria e energia;

e o capital natural é valorado considerando a
importancia dos servicos prestados pela
natureza.

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

A presente discussdo alinha-se a vertente da sustentabilidade forte, tendo em vista
que, nessa perspectiva, o capital natural compreende um conjunto de sistemas complexos,
incluindo interagdes entre componentes que determinam a capacidade do ecossistema de
servir a sociedade. Alinhados a essa abordagem, os diferentes tipos de capital (financeiro,
manufaturado, humano, social e de relacionamento) ndo podem substituir o capital natural
(Barbier, 2019; Kurniawan et al., 2021).

A discussdo acerca da sustentabilidade ganhou forca no ambiente corporativo a
partir da década de 1990, quando Elkington (1994), inspirado pela expansdo da agenda
ambiental SustainAbility e pautado nas dimensdes “Pessoas, Planeta e Lucros”, apresentou
o termo “Triple Bottom Line”, popularmente conhecido pela sigla TBL. Nos ultimos anos,
essas trés dimensdes impulsionaram o mercado financeiro por meio da sigla ESG (Environ-
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mental, Social and Governance). As informacdes acerca das dimensdes econdmica, social e
ambiental tém sido evidenciadas principalmente nos Relatdrios de Sustentabilidade. Wa-
genhofer (2023) afirma que esses relatorios estao prestes a se tornarem obrigatérios em
muitos paises; no entanto, baseiam-se em conceitos diferentes daqueles utilizados pela
contabilidade financeira.

2.2 Capital natural e criagao de valor

A discussdo acerca do capital natural tem sua origem atrelada a Economia (Dasgupta,
2021; Dias & Ferreira, 2023), mas a literatura apresenta evidéncias de sua relagdo com os
negocios e a sociedade sob a perspectiva da criacéo de valor. Jensen et al. (2019) analisa-
ram como as empresas de remanufatura poderiam criar valor sustentavel. Os resultados
revelaram que o0 aumento das vendas, da competitividade, do valor da marca e das novas
oportunidades, aliado a redugéo dos impactos ambientais dos produtos fornecidos pela
empresa e a criacdo de oportunidades de emprego, pode ser compreendido como uma
forma de criar valor sustentavel para os stakeholders.

Quanto aos impactos e as dependéncias em relagdo aos servicos ecossistémicos,
Martins (2019) analisou relatérios de empresas portuguesas. Os resultados revelaram que
0S servicos ecossistémicos associados a agua sdo os mais citados tanto pela literatura
quanto pelas empresas, seja como impactados, seja como o recurso de maior dependén-
cia. Os servigos ecossistémicos considerados mais importantes para a criacdo de valor nas
atividades organizacionais foram: provisdo de agua doce, manutencéo da qualidade do ar,
regulacdo do clima e tratamento de residuos.

Na perspectiva juridica, Altmann (2019) buscou compreender o que s&o 0s servicos
ecossistémicos, como emergiram enquanto uma nova racionalidade nas ciéncias ambien-
tais e econdmicas, bem como o tratamento juridico dispensado a esse conceito contem-
poraneo. Segundo o autor, compete ao Direito oferecer uma resposta efetiva para conferir
"visibilidade" aos servigos ecossistémicos perante a sociedade, as instituicdes e a econo-
mia. Diante da complexidade interdisciplinar do tema e da escassez de fontes juridicas
especificas, 0 pesquisador utilizou um quadro teorico abrangente para abordar as diversas
vertentes correlatas aos servicos ecossistémicos.

No que tange a criacdo de valor, Freudenreich et al. (2020) analisaram a criacéo de
valor sob a perspectiva da teoria dos stakeholders, integrando o debate a sustentabilidade.
Os autores ressaltam que a relagdo entre as organizacdes e as partes interessadas é mutua,
visto que os stakeholders sdo considerados, simultaneamente, receptores e (co)criadores
de valor. Lashitew et al. (2020) corroboram essa premissa ao examinarem o valor social
derivado do processo de criagdo de valor e sua interdependéncia com os stakeholders. Os
referidos autores detalharam o valor gerado pelas entidades e sua respectiva distribuicdo
entre as partes interessadas, conforme sintetizado na Tabela 2.
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Tabela 2 Elementos de valor social (valor para os stakeholders).

O valor para os stakeholders
pode incluir

Exemplos de valor negativo para os
stakeholders

Retorno do capital financeiro investido;
Pagamentos de impostos (pagamento
por servicos governamentais indiretos,
como educacdo, saude, infraestrutura,
regulamentacdo, etc.);

Valor comunitario (valor em troca do
compartilhamento de recursos

Desemprego e deslocamento em
comunidades locais;

Exclusdo de empresas locais;

Tensdo social e conflitos culturais;
Resultados ndo inclusivos, como crime e
outras atividades ilegais;

Resultados ambientais negativos

(emissdes de GEE, poluicdo do ar, perda
de biodiversidade).

comunitarios, como espaco publico e
recursos naturais);
e Valor ambiental (inclui mudancas

materiais no meio ambiente).

Fonte: Elaborada a partir de Lashitew et al. (2020).

Nesse sentido, o estudo de Lashitew et al. (2020) apresenta exemplos de como as
organizagdes podem gerar valor para os stakeholders, abrangendo ndo apenas os resul-
tados positivos, mas também as externalidades que acarretam a reducdo de valor, como
0s impactos negativos na dimenséo ambiental. Por fim, Vionnet (2023) afirma que os im-
pactos também podem ser de natureza positiva, embora a maior parte seja mensurada
para stakeholders especificos. Dentre tais impactos, o autor cita a geragao de empregos, 0s
investimentos em educacao e saude, além de iniciativas voltadas a conservacao dos ecos-
sistemas e a mitigacdo de danos ambientais.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa fundamenta-se no paradigma construtivista, também denominado in-
terpretativista. O estudo caracteriza-se como qualitativo, descritivo e documental, sendo
que a analise documental incidiu sobre relatorios corporativos que utilizam frameworks de
evidenciagao do valor criado e compartilhado com os stakeholders.

A populagdo do estudo compreende as entidades selecionadas a partir da se¢do
de “estudos de caso” do site da Capitals Coalition. Ingram et al. (2022) definem a Capitals
Coalition como um consorcio global cujo proposito é produzir, compartilhar e desenvolver
melhores praticas voltadas ao capital natural, humano e social, configurando-se como uma
referéncia em ambito internacional. Dickie e Neupauer (2019) salientam que exemplos de
contas de capital natural evidenciadas por empresas sao escassos, dado que o foco resi-
de, primordialmente, em informacdes gerenciais de uso interno, sem divulgacdo externa
sistematica.
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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 razao das perspectivas de multiplos stakeholders e da variedade de formas pelas quais a
natureza tem sido mensurada pelas empresas. Para a selecdo da amostra, foram adotados
os seguintes filtros: “grupo de stakeholder: negocios” e “capital considerado: capital natu-
ral”. No momento da consulta, havia 95 casos disponiveis na base adotada.

Ressalta-se que as empresas selecionadas para este estudo séo classificadas como
"estudos de caso” nas bases de dados das organizagdes We Value Nature e World Business
Council for Sustainable Development (WBCSD). Apds a extracdo inicial, aplicou-se o critério
de filtragem "valoragdo: monetaria”, dada a convergéncia com a perspectiva contabil ado-
tada nesta pesquisa. Adicionalmente, selecionaram-se entidades que utilizaram o "foco:
organizacional, permitindo a analise das informacdes em nivel macroestrutural. Quanto a
abrangéncia geografica, optou-se pelo filtro “internacional”. Foram excluidos da amostra
os setores de "produtos florestais” e "turismo”, devido as suas especificidades operacionais
e a natureza distinta de sua relacdo com os recursos naturais. Por fim, removeram-se 0s
casos em duplicidade.

Apos essas etapas, a amostra final foi composta por 15 casos, os quais foram exami-
nados por meio da Analise de Contetdo (Bardin, 2016). Para o processamento dos dados,
utilizou-se o software NVivo. Teixeira (2015) destaca que as trés principais etapas para o
gerenciamento dos dados no NVivo sdo: 1) as fontes; 2) os nds e a codificagéo; e 3) as
classificacdes e os atributos. A definicdo de cada etapa e os critérios de codificacdo foram
estabelecidos com base na literatura correlata.

Visto que o objetivo do estudo é analisar os frameworks de divulgacao do valor cria-
do e compartilhado com os stakeholders, a analise foi estruturada em duas fases: 1) a pros-
peccdo da estrutura dos frameworks desenvolvidos ou adotados para a evidenciagao da
criacdo de valor nos relatérios; e 2) a identificacdo dos respectivos indicadores e resultados.
Para a andlise da interdependéncia entre as organizacdes, o capital natural e a sociedade,
adotou-se como referencial tedrico o Protocolo do Capital Natural, emitido pela Capitals
Coalition (NCP, 2016). A sequir, apresentam-se os resultados e suas discussoes.

4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Capital natural, negécios e sociedade

A interdependéncia entre as organizacdes, o capital natural e a sociedade pode ser
compreendida por meio da analise dos impactos e das dependéncias, operacionalizados
pelos fluxos de entrada (inputs) e de saida (outputs) resultantes dessa interacdo. A Tabela
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3 detalha as categorias de indicadores evidenciadas pelas entidades, tomando como refe-
rencial analitico a estrutura proposta pelo Protocolo do Capital Natural (NCP, 2016).

Tabela 3 Impactos e dependéncias dos negécios em relacdo ao capital natural.

Inputs ou Empresas /
Outputs Categoria de Impactos

Uso da agua

Uso do ecossistema terrestre

Uso do ecossistema de 4gua

Inputs doce

Uso do ecossistema marinho

Uso de outros recursos

Emissdes de GEE

Poluentes do ar ndo GEE

Poluentes da 4gua

Poluentes do solo

Residuo sélido

Perturbagées

Energia

Agua

Nutricdo

Materiais

Regulagéo do ambiente fisico

Regula¢do do ambiente
bioldgico

Regulagéo de residuos e
Néo emissbes

Experiéncia

Conhecimento

Bem-estar e valores
espirituais/éticos

N3o Combustiveis fosseis

especificados no | \ydancas climaticas
Protocolo, mas
idenciados nos | Biodiversidade

relatérios Servicos ecossistémicos

Fonte: Elaborada pelas autoras a partir do NCP (2016) e dos dados da pesquisa (2025).

A categoria mais evidenciada como “"dependéncia” esta associada ao consumo
de agua, enquanto a categoria mais evidenciada como “impacto” corresponde as emissées
atmosféricas. Os servicos ecossistémicos foram relatados por apenas duas empresas; no
entanto, essas organizagdes os citaram de forma abrangente, sem especificar seus tipos.
Esse resultado corrobora os achados de Martins (2019), ao revelar que os servigos ecossis-
témicos associados a agua foram os mais citados tanto na literatura quanto pelas empresas
portuguesas. A Empresa 2 ratifica essa perspectiva ao definir o capital natural como:
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"[..] estoque de ativos naturais que sdo Uteis para produgéo e/ou consumo (hu-
mano) futuro. Provins et al. (2015) especifica isto em termos de ‘os elementos da
natureza que direta e indiretamente produzem valor ou beneficios para as pes-
soas, incluindo ecossistemas, espécies, agua doce, terra, minerais, ar e oceanos,
bem como processos e fungdes naturais’. O capital natural abrange, portanto,
0s recursos naturais abioticos, bem como os recursos ecossistémicos que nos
fornecem ‘servicos ecossistémicos' [..]" (Empresa 2).

A Empresa 5 reconhece a contribuicao do capital natural no processo de criagao de
valor ao declarar que este representa "o estoque de recursos naturais que torna a vida
humana possivel e dos quais as empresas dependem para produzir bens e servigos”. Ao
valorizar o beneficio liquido ambiental sob a dtica do capital natural, a organizacdo com-
plementa:

"[..] o capital natural é o estoque mundial de recursos naturais que torna pos-
sivel a vida 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,
agua doce, polinizagéo) e da absor¢ao de subprodutos operacionais pelo capital
natural (por exemplo, poluicdo da agua e do ar, residuos). As atividades empre-
sariais podem prejudicar o capital natural com consequéncias economicas e
sociais a longo prazo” (Empresa 5).

A Empresa 6 reporta a escassez e a capacidade finita desses recursos, definindo o
capital natural como “os estoques limitados de recursos fisicos e bioldgicos encontrados
na Terra, com capacidade limitada dos ecossistemas de fornecer servigos ecossistémicos".
Diante disso, observa-se que os conceitos evidenciados pelas organizagdes corroboram a
literatura especializada. Tais relatos confirmam a dependéncia das atividades empresariais
em relacdo ao capital natural, com um discurso alinhado a perspectiva da sustentabilidade
forte. Por outro lado, nota-se que esses recursos nao apenas geram valor para as entidades,
como também sofrem impactos e riscos decorrentes de suas operagdes, o que resulta na
socializagdo de custos para a sociedade:

"[..] os custos para a sociedade incluem custos com lesdes e doencas no local
de trabalho decorrentes do tratamento de residuos perigosos ou néo perigo-
s0s, custos governamentais e regulatorios relacionados a regulamentacao de
residuos e custos ambientais, como custos de mudancas climaticas, decorrentes
de emissdes de gases de efeito estufa, custos relacionados a queda dos precos
das casas proximas de aterros sanitarios e outros custos de emissao atmosférica
[..]" (Empresa 11).
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Portanto, observa-se que as empresas evidenciam a contribuicdo dos stakeholders
para o processo de criacao de valor, a0 passo que reconhecem a geragao de custos sociais
decorrentes dos riscos e impactos ambientais inerentes as suas atividades.

4.2 Frameworks: criacdo e distribuicao de valor sustentavel

Esta secdo detalha os frameworks evidenciados pelas organizacdes, identificando as
variaveis empregadas na mensuragao do valor criado e compartilhado com a sociedade. A
Tabela 4 sintetiza os frameworks identificados.

Tabela 4 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
Néo identificado 2
Total 15

Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa (2025).

O framework Environmental Profit & Loss (EP&L), criado pela Kering em 2016, foi o
mais adotado pelas empresas da amostra. Ressalta-se que autores de referéncia na lite-
ratura sobre capital natural e sustentabilidade, como Robert Costanza e John Elkington,
participaram do processo de construcao do EP&L. Além desse framework, o True Value foi
adotado por duas empresas e o Trucost por uma, ao passo que as demais apresentaram
modelos proprios.

Quanto as contribui¢des dos modelos identificados, Coulson (2016) destaca que, ao
adotar o framework True Value para avaliar os impactos na sociedade e no meio ambiente,
a organizagao pode optar por agdes estratégicas para mitigar os efeitos negativos e po-
tencializar os efeitos positivos, incorporando essas informagdes ao processo de tomada de
deciséo.

Ademais, o conceito de “lucros e perdas”, representado pela sigla em inglés "P&L"
(Profit and Loss), € utilizado para designar o resultado apurado, correspondendo a demons-
tracdo do resultado do exercicio. Enquanto esses valores sdo tradicionalmente obtidos
em transagdes de mercado entre atores, como clientes e fornecedores, a incorporagdo da
dimensdo ambiental exige a adocdo de valores monetarios atribuidos aos impactos sobre
o capital natural. O EP&L configura-se, portanto, como uma forma de ampliar o calculo do
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lucro, integrando tanto o resultado financeiro quanto o valor dos impactos ambientais de
um negdcio (Capitals Coalition, 2020).

Nesse sentido, observa-se que essas iniciativas buscam mensurar e apresentar, em
termos monetarios, as dimensdes economica, social e ambiental, bem como sua relacdo
com os valores criados e compartilhados com a sociedade. Os indicadores que compdem
essas dimensdes sdo classificados como custos ou beneficios sociais. A Figura 1 apresenta
um modelo sintetizado a partir dos frameworks evidenciados pelas organizagdes analisa-
das.

+ -
Beneficio retido Custos e/ou beneficios Valor liquido
Lucro econdmicos, sociais e TBL
ambientais Beneficio total
True value

Figura 1 Valor para sociedade a partir dos frameworks. Fonte: Elaborada pelas autoras a partir dos frameworks
analisados (2025).

De forma geral, a apresentacdo dos frameworks compreende um grafico de barras
subdividido em trés dimensdes: economica, social e ambiental, com variacdo da dimenséo
econOmica para governanga nos casos das empresas que adotam a evidenciagéo em con-
junto com o relatdrio ESG. Ressalta-se que as organizagdes evidenciam o "beneficio retido”,
referente ao lucro reinvestido ou mantido pela entidade, como parte do valor total distri-
buido a sociedade. Ou seja, mesmo o capital que permanece na empresa é considerado
um beneficio social.

Quanto aos custos e beneficios que compdem as dimensdes econdmica, social e am-
biental, observa-se a auséncia de consenso entre os frameworks analisados. Adicionalmen-
te, identificou-se variagdo na nomenclatura do resultado total agregado, obtido a partir da
soma das trés dimensdes, com denominagdes como “valor liquido”, “Triple Bottom Line'
ou "True Value". A Tabela 5 detalha os indicadores evidenciados por dimensao, enquanto as
cores indicam sua classificagdo como custos ou beneficios para a sociedade.

I
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Tabela 5 Indicadores evidenciados pelos frameworks.

Econémica Social Ambiental
Aluguéis Acesso a Medicamentos Ecoeficiéncia Operacional
Amortizagdo Bem-estar Economia Circular
Depreciagdo Beneficios Fiscais Emissdes Evitadas
Dividendos Capital Humano Incineracdo 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
Patriménio Liquido Engajamento de Colaboradores Uso da Terra
Receitas Engajamento dos Stakeholders Acidentes Ambientais
Taxas Gestdo de Talentos Alteragdes Climaticas

Lucros Retidos

Habilidade e Aprendizagem

Aquecimento Global

Impostos e Tributos

Infraestrutura

Emissdes Atmosféricas

Salarios e Beneficios

Inovagdo

Emissdes de GEE

Legenda

Beneficios

Custos

Custos ou beneficios

Investimento na Comunidade

Inorganicos Respiratérios

Justica Social

Multas Ambientais

Lideranca por Mulheres

Ocupacdo da Natureza

Mobilidade

Pegada Hidrica Azul

Nutricdo

Poluicio da Agua

Prevencdo de Doencas

Poluicdo Sonora

Relagdo com a Comunidade

Residuos

Tecnologia

Uso da Agua

Impostos e Tributos

Uso de Energia

Salarios e Beneficios

Uso de Recursos

Saude

Saude Ocupacional

Seguranca

Acidentes de Trabalho

Presente em mais de uma dimenséo

Exposicdo a Agrotoxico

Fonte: Elaborada pelas autoras a partir dos dados da pesquisa (2025).

Conforme apresentado na Tabela 5, as organizagGes evidenciam os beneficios finan-
ceiros e sociais como contribuicdes positivas para a sociedade (identificados em verde). Em
contraste, os indicadores da dimensdo ambiental sdo, em sua maioria, classificados como
custos sociais (identificados em vermelho). Por conseguinte, o resultado liquido total, ou o
valor agregado a sociedade, é mensurado a partir da integracdo das trés dimensdes. Essa
estrutura contabil resulta em um saldo no qual os beneficios financeiros e sociais compen-
sam os custos ambientais internalizados. A se¢ao subsequente discute esses resultados sob
a perspectiva da sustentabilidade forte.

4.3 Sustentabilidade Forte x Sustentabilidade Fraca

Ao analisar o resultado de cada dimenséo, observou-se que, de modo geral, o resul-
tado financeiro € positivo, derivado dos lucros operacionais, dos pagamentos de dividen-
dos e do recolhimento de tributos. A dimensdo social também apresenta saldo positivo,
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ndo obstante a presenca de indicadores negativos, tais como impactos na saude e na
seguranca do trabalhador ou da comunidade.

Por outro lado, o resultado da dimensdo ambiental foi negativo em quase todas as
organizacOes analisadas, com excecdo da Empresa 4, que apurou resultado positivo em
decorréncia do indicador "biodiversidade”, devido a ades de plantio e reabilitacdo de are-
as impactadas. Ressalta-se que, embora tenham sido divulgados resultados positivos em
indicadores como "biodiversidade”, “emissdes evitadas", “tratamento de residuos” e “uso
de material alternativo”, tais valores mostraram-se insuficientes para mitigar os impactos
negativos provenientes das "emissdes atmosféricas”, do "uso de recursos” e da "poluicdo”.

Dessa forma, o resultado total divulgado pelas empresas como valor criado para a
sociedade decorre do total agregado das trés dimensdes: econdmica, social e ambiental.
Tal estrutura permite depreender que o saldo negativo relativo ao capital natural (dimen-
sdo ambiental) é “compensado” pelos capitais financeiro, humano e social (dimensdes eco-
nomica e social). A Empresa 6 destaca que:

"[..] apesar dos resultados positivos na dimensao econdmica, as empresas (do
grupo) ndo organicas tém um impacto negativo no meio ambiente e na socie-
dade. 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 ndo organicos [..]" (Empresa 6).

Corroborando a perspectiva de compensacao entre os tipos de capital, a Empresa
11 afirma:

"[...] Outros resultados negativos existem, mas sao compensados por contribui-
¢Oes positivas em outras categorias, 0 que mostra a importancia de ndo parar
a analise em um nivel amplo, mas aprofundar nos resultados [...]" (Empresa 11).

Portanto, os resultados evidenciados de forma agregada podem refletir um valor
positivo, mas com impactos na dimensao ambiental que geram custos sociais:

"[..] E preciso cautela ao somar as diferentes categorias de impacto, pois isso
pode simplificar demais os problemas e até mesmo confundir a visdo geral.
Por exemplo, questdes de direitos humanos na cadeia de suprimentos de uma
organizagao nunca poderiam ser ‘compensadas’ pela compra de direitos de CO,
[..]" (Empresa 6).

Essa ressalva também é feita pela Capitals Coalition (2020) ao discutir os resultados
obtidos pelo EP&L. Diante disso, torna-se imperativo reportar os resultados por dimensao,
evitando a apresentacao exclusiva de um valor liquido de externalidades ou de outros
impactos de forma agregada. A Empresa 1 declara que os resultados evidenciam o maior
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impacto no capital financeiro, com a criacéo de valor por meio da "combinacao de salarios,
impostos e pagamentos de juros, bem como o lucro empresarial”.

Em relacdo as avaliacdes em diferentes localidades, Cuckston et al. (2022) afirmam
que as avaliagdes globais, regionais ou nacionais permitem identificar e contabilizar os
ecossistemas e os servicos fornecidos, contribuindo para a compreensao da importancia
da natureza para a economia e a sociedade. Entre os indicadores presentes na dimensao
econdmica, destacam-se a "contribuicdo fiscal” e a “contribuicéo tributéria” das empresas,
consideradas formas de compartilhar com a coletividade parte do valor gerado.

Nesse sentido, as empresas reconhecem o “pagamento de impostos” como uma
contribuicdo para a sociedade que compensaria os custos ambientais. No entanto, ndo é
possivel afirmar que exista uma relacdo direta nem descrever como essa compensagao se-
ria efetivamente realizada. Brauman et al. (2020) afirmam que recursos substitutos podem
compensar parcialmente o declinio de algumas das contribuicbes da natureza. Todavia,
os autores enfatizam que tais compensacdes sao imperfeitas e acabam por gerar outros
custos associados.

4.4 Sustentabilidade e a Contabilidade

De forma geral, embora os relatos evidenciem o valor criado e compartilhado a par-
tir das dimensdes ambiental, social e economica, tais resultados ainda ndo integram as
demonstragdes financeiras tradicionais. Observam-se, por parte das organizaces, decla-
racdes que reconhecem a necessidade de ajustes nos relatérios contabeis para a incorpo-
racao dessas externalidades:

"[..] as avaliagdes de valor para a sociedade de forma alguma refletem ou
tém qualquer impacto no desempenho financeiro passado, presente ou fu-
turo. Em particular, os resultados da Value-to-Society nao criam quaisquer
responsabilidades, custos implicitos ou quaisquer direitos para compensar
quaisquer valores neles contidos, nem acionam quaisquer provisoes, nem resul-
tam em quaisquer compromissos fora do balanco [..]" (Empresa 3).

Corroborando essa perspectiva, a Empresa 11 relata que:

“[..] Nosso impacto no mundo e na sociedade precisa ser contabilizado em
todas as suas dimensdes, e essa medida deve estar na base de um plano de
transicdo para uma economia regenerativa. Isso ndo sera alcangado usando
praticas de negdcios como de costume. Nosso sistema de contabilidade, focado
em valores financeiros, esta perdendo grande parte do valor de nosso sistema
econdmico, sua dependéncia de pessoas e recursos naturais, por exemplo, e seu
impacto em nossa sociedade [..]" (Empresa 11).
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Tais relatos reforcam a tese de que a Contabilidade deve ser atualizada para reco-
nhecer ndo apenas o valor financeiro, mas também os aspectos econdmicos associados as
dependéncias em relacdo as pessoas e aos recursos naturais, corroborando a literatura (Fe-
ger & Mermet, 2021). No que tange aos métodos de mensuragéo e valoracdo econdmica
do capital natural, a Empresa 2 destaca que:

"[..] todos os dados relacionados a entradas e saidas de produtos, emissdes e
residuos dos locais de produgéo sdo baseados no sistema de contabilidade am-
biental (fluxos fisicos) e no sistema de contabilidade financeira (outras transa-
¢Oes, medidas em unidades monetarias). Esses dados séo considerados de alto
nivel de detalhamento: os dados sao completos e estdo associados a pequenas
incertezas [...]" (Empresa 2).

No que concerne a valoragdo econdmica de recursos hidricos e de impactos como
as emissdes atmosféricas, ha particularidades a serem consideradas, tais como as caracte-
risticas locais e a escassez, o que demanda que o valor monetario seja definido em confor-
midade com as disparidades entre as regides. Em contrapartida, as emissdes atmosféricas
possuem impactos de abrangéncia global; para tanto, adotam-se métricas e diretrizes inter-
nacionais em sua valoragao. Nesse sentido, observa-se que, apesar dos desafios intrinsecos
a esse processo, as organizagdes demonstram que, além de considerarem as propriedades
do recurso natural, utilizam modelos de valoracdo para estabelecer seu valor monetario. A
relacdo entre esses dados e as demonstracdes financeiras foi reportada como:

"[..] um conceito de balango é especialmente Util em sua relacdo com a degra-
dacdo do solo, pois permite contabilizar os efeitos do tempo relacionados a, por
exemplo, acimulo de matéria organica do solo que normalmente se estende
por varios anos ou mesmo décadas. Um conceito de balanco patrimonial per-
mite pensar em ativos ou passivos tanto para o capital natural quanto para o
capital social [..]" (Empresa 6).

Portanto, a valoragdo econdmica permanece como um dos aspectos de maior com-
plexidade associados ao reconhecimento do capital natural, dadas as caracteristicas intrin-
secas dos recursos naturais e dos servicos ecossistémicos. Ademais, ressalta-se a necessi-
dade de atualizacdo das normas contabeis e da estrutura das demonstragdes financeiras
para que estas possam integrar tais operacdes, estabelecendo padrdes que permitam a
comparabilidade de informacdes ndo apenas qualitativas, mas também quantitativas e mo-
netarias. Tal cenario reforca a urgéncia de preencher a lacuna existente entre os relatérios
de sustentabilidade e os relatorios financeiros (Wagenhofer, 2023).

5. CONCLUSOES

196 SUSTENTABILIDADE NAS CIENCIAS CONTABEIS



Esta pesquisa teve por objetivo analisar a criacao e a distribuicdo de valor pelas orga-
nizagdes sob a perspectiva da sustentabilidade. Apos a analise dos frameworks de eviden-
ciacdo do valor criado e compartilhado a partir das dimensdes ambiental, social e econdmi-
ca, 0s resultados revelaram que esses frameworks séo acompanhados de uma declaracdo
de «valor compartilhado com a sociedade». Observou-se, ainda, uma crescente tendéncia
de desenvolvimento de modelos pelas proprias empresas, em parceria com pesquisadores
e entidades. Esse achado alinha-se a literatura ao sugerir que, ao desenvolverem modelos
proprios para a divulgacao de informagdes de sustentabilidade, as organizagdes conferem
maior relevancia ao relato do que ao adotarem métricas genéricas.

Apesar da inexisténcia de um padrdo para a evidenciacdo dessas informagdes, os
indicadores adotados pelos frameworks compdem as dimensdes economica, social e am-
biental, segregados em custos e beneficios para a sociedade. Ressalta-se que as empresas
classificam o "beneficio retido” (referente ao lucro reinvestido ou mantido pela entidade)
como parte do valor distribuido a sociedade. Em outras palavras, até mesmo o capital que
permanece sob gestéo da entidade é contabilizado como beneficio social, evidenciando a
auséncia de uma distincdo clara entre os diferentes stakeholders e o modo como estes sao,
de fato, contemplados pela criacdo de valor compartilhado.

Ressalta-se que praticas como “emissdes evitadas” e “tratamento de residuos” foram
consideradas pelas organizagdes como beneficios, integrando o montante total de valor
distribuido a sociedade. Tal fato evidencia a inexisténcia de consenso sobre a natureza dos
riscos e beneficios derivados de cada uma dessas a¢des. No que tange aos indicadores da
dimensédo ambiental, os resultados corroboram pesquisas que analisaram os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e revelaram que a redugdo da poluicdo, o consumo
excessivo e a contaminagdo hidrica configuram os maiores riscos aos quais as empresas
estdo expostas (S&P Global, 2025), o que pode justificar a maior proeminéncia de tais in-
dicadores nos relatos.

Ao analisar a perspectiva contabil dessa relacdo, observa-se que, embora as organi-
zacdes reconhegam a dependéncia do capital natural para a geracdo de valor, tal interde-
pendéncia ainda ndo se reflete nas demonstracdes financeiras. Em outros termos, entre os
fatores que contribuem para a criacdo de valor, a dimensdo ambiental permanece a mar-
gem dos registros contabeis, enquanto as dimensdes econdmica e social encontram-se,
em alguma medida, representadas na Demonstracao do Resultado, no Balango Patrimonial
e, primordialmente, na Demonstragao do Valor Adicionado (DVA).

Os relatorios financeiros convencionais ainda nao dispdem de mecanismos que per-
mitam as empresas evidenciar informagdes sobre impactos liquidos, além de restringirem
aos stakeholders o acesso a dados que revelem se as atividades operacionais séo, de fato,
sustentaveis. Em suma, embora as entidades divulguem voluntariamente sua relacdo com
o capital natural e a sociedade, os frameworks analisados tendem a refletir um “resultado
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positivo” que, na realidade, decorre da compensacao de impactos negativos ao capital
natural por meio dos capitais financeiro, humano, social e de relacionamento.

Nessa perspectiva, a sustentabilidade é alcangada se o valor agregado total for po-
sitivo. Ademais, o capital natural é valorado pelo seu potencial de conversao em bens ou
servicos, 0 que caracteriza a vertente da sustentabilidade fraca. Embora o discurso cor-
porativo se apresente alinhado a sustentabilidade forte, os resultados empiricos revelam
a predominancia da sustentabilidade fraca. Em outros termos, “ndo importa se a geracao
atual utiliza recursos ndo renovaveis ou despeja CO, na atmosfera, desde que sejam cons-
truidas maquinas, estradas e portos suficientes em compensagao” (Neumayer, 2003, p. 1).
Por fim, ressalta-se que a compensacao do capital natural pelos capitais humano, social e
financeiro ndo maximizara o valor para os negocios e, principalmente, para a sociedade no
longo prazo.

Por fim, quanto as limitagdes da presente pesquisa, destaca-se o fato de terem sido
analisadas organizacdes que apresentaram modelos distintos de relatorios, provenientes
de uma Unica fonte de dados e de uma entidade considerada referéncia na discussao
corporativa sobre capital natural. Apesar disso, os modelos apresentados pelas empresas
podem subsidiar o desenvolvimento de um padréo de relatorio a ser evidenciado pelas
organizacdes. Para estudos futuros, sugere-se a investigacdo dos métodos de mensuracao
dos indicadores utilizados pelas empresas, assim como a definicao clara do que constitui
custos e beneficios sociais e de como esses custos e beneficios estao distribuidos entre os
diversos stakeholders, bem como a exploracao da lacuna existente entre os indicadores evi-
denciados e as demonstragdes financeiras. A Contabilidade, enquanto ciéncia social, tem
o potencial de evidenciar a relacao entre as organizagdes, a sociedade e o meio ambiente
sob a perspectiva da sustentabilidade forte.
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