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RESUMO

Medeiros, Jefferson S. (2024). ESG: Uma andlise sobre as dimensfes que compdem o indice
de investimentos ISE-B3: Brasil, Bolsa, Balcdo (Dissertacdo). Programa de Pds-Graduagéo
em Administracdo (PPGAdm), Universidade Estadual do Oeste do Parand — UNIOESTE,
Cascavel, PR, Brasil.

Este estudo buscou realizar uma anélise dos fatores ESG (Environmental, Social and
Governance) na composicao do indice ISE — indice de Sustentabilidade Empresarial, listado
pela B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), no Brasil. O corpus desta pesquisa avaliou os indicadores
formadores do indice ISE, junto as cinco dimensdes formadoras do ISE B3: Capital Humano,
Governanca Corporativa e Alta Gestdo, Modelo de Negdcio e Inovacdo, Capital Social, Meio
Ambiente, além da dimensdo CDP-Climate Change. A amostra da pesquisa baseou-se nas
empresas participantes dos processos de selecdo das carteiras de 2022 (ano base 2021), 2023
(ano base 2022) e 2024 (ano base 2023) do ISE B3. Para atingir o objetivo proposto, realizou-
se uma andlise quantitativa, com abordagem descritiva e exploratoria, com a realizacdo de
pesquisa bibliografica visando abranger todo tipo de pesquisa ja tornada publica e que se
relacionou com os temas ESG, ISE e sustentabilidade empresarial como enfoque, bem como
foi realizada uma analise de conteido e estatistica sobre o indice ISE e suas dimensdes. Das
andlises realizadas, pode-se observar que, das 6 dimensdes interpretadas como varidveis, nos
ultimos 3 anos, 5 dimensdes apresentaram aumento de score, enquanto uma dimensao
apresentou queda. Ao mesmo tempo, é importante destacar o crescimento do nimero de
empresas que comegam a fazer parte do indice ISE B3. Das matrizes de correlagdo analisadas,
vale destacar a normalidade dos dados para a correlacdo de Pearson, que apresentou destaque
entre as dimensdes de meio ambiente e CDP-Climate Change com uma relacdo forte e
significativa. Para validar os estudos realizados, a regressao linear gerada observou uma relacao
significativa entre as variaveis Capital Humano x Governanca Corporativa e Alta Gestao,
Capital Humano x Modelo de Negdcios e Inovacdo, Governanga Corporativa e Alta Gestdo x
Modelo de Negécios e Inovacdo e Modelo de Negdcios e Inovacdo x Capital Social,
demonstrando que essas variaveis apresentam maior efeito sinérgico entre si. Sobre o objetivo
de estudo proposto, a pesquisa destaca a importancia do foco em capital humano, modelo de
negocios e inovacgado, e governanca corporativa e alta gestdo, pois essas dimensfes possuem 0
maior impacto na pontuacao dos scores, bem como nas relagdes estudadas. A compreensao das
relacBes entre o Capital Humano e as demais variaveis € essencial para a formulacdo de
estratégias de gestdo eficazes para o alcance da sustentabilidade organizacional.

Palavras-chave: ESG; indice de Sustentabilidade Empresarial; Sustentabilidade Empresarial;



ABSTRACT

Medeiros, Jefferson S. (2024). ESG: An analysis of the dimensions that make up the ISE B3
investiment index: Brasil, Bolsa, Balcdo (Dissertation). Post-Graduate Program in
Management (PPGAdm), State University of Western Parana — UNIOESTE, Cascavel, PR,
Brazil.

This study aimed to analyze ESG (Environmental, Social, and Governance) factors in the
composition of the ISE (Corporate Sustainability Index) listed by B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo) in
Brazil. The research corpus evaluated the indicators comprising the ISE, including its five
foundational dimensions: Human Capital, Corporate Governance and Senior Management,
Business Model and Innovation, Social Capital, Environment, and the CDP-Climate Change
dimension. The research sample consisted of companies selected for the 2022 (based on 2021
data), 2023 (based on 2022 data), and 2024 (based on 2023 data) ISE portfolios. To achieve the
proposed objective, a quantitative analysis was conducted using descriptive and exploratory
approaches, supported by a bibliographic review encompassing all publicly available research
related to ESG, ISE, and corporate sustainability. Content and statistical analyses were
performed on the ISE and its dimensions. From the analyses conducted, it was observed that of
the 6 dimensions considered as variables, over the past 3 years, 5 dimensions showed an
increase in scores, while one dimension showed a decrease. At the same time, it is important to
highlight the growth in the number of companies beginning to be part of the ISE B3 index.
Among the correlation matrices analyzed, the normality of the data for Pearson correlation
stands out, showing a strong and significant relationship between the environmental and CDP-
Climate Change dimensions. To validate the studies conducted, the generated linear regression
observed a significant relationship between the variables Human Capital x Corporate
Governance and Senior Management, Human Capital x Business Model and Innovation,
Corporate Governance and Senior Management x Business Model and Innovation, and
Business Model and Innovation x Social Capital, demonstrating that these variables exhibit
greater synergistic effects among themselves. Regarding the proposed study objective, the
research highlights the importance of focusing on human capital, business model and
innovation, and corporate governance and senior management, as these dimensions have the
greatest impact on score ratings and the studied relationships. Understanding the relationships
between Human Capital and other variables is essential for formulating effective management
strategies to achieve organizational sustainability.

Keywords: ESG; Corporate Sustainability Index; Corporate Sustainability;



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — Correlacao Triple DOttom lINe.........ccoiiiiieiiie e 25
Figura 2 — Crescimento do nimero de buscas sobre o termo “ESG” — Mundial...................... 29
Figura 3 — Modelos de Responsabilidade Social Empresarial...............ccooooviiiniininiceee, 34
Figura 4 — Score ISE B3 € SUAS GIMENSOES........ciieiieiieieiieiieeiesiee et ssee e snee e e 51
Figura 5 — Modelo de anélise quantitativa de dados empregados............cccvvvevvereiieeseeriesieeinens 55
Figura 6 — Empresas participantes do Indice ISE B3 — ANUAL............cccoovveeeevercereenesresssnennns 56
Figura 7 — Histdrico do Score médio do Indice ISE B3.........cccoveveieieieieineisissesse s 58
Figura 8 — Analise Disperséo sobre o Score das variaveis (2021-2023 do indice ISE B3) ...... 60
Figura 9 — Analise de radar sobre dimens&o historica no periodo (2021-2023) ..........ccccuveueee. 60
Figura 10 — Interpretacdo grafica das COrrelagies..........cccvivveiieiiiiiiicie e 74

Figura 11 — Analise de radar da regreSSA0.........cccveeririeririirierieisie ettt 81



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Questdes ESG que afetam o valor da empresa e do investimento..............c.c.cec..... 27
Quadro 2 — Efeitos das PratiCas ESG ........cccecveiieiiiieseere ettt 30
Quadro 3 — Modelos de Responsabilidade Social Corporativa............ccocvviveneienininisieees 35
Quadro 4 — Metodologia atual do ISE — B3.........cccoiiiiiiienieie e 41
Quadro 5 — Critérios de participacdo no indice de sustentabilidade empresarial (ISE-B3)........ 42
Quadro 6 — Critérios de exclusdo no indice de sustentabilidade empresarial (ISE-B3).............. 43
Quadro 7 — Matriz MetOUOIOGICA. ......cveueeieiiiieieite e 47
Quadro 8 — Caracteristicas de uma boa qUEStA0 de PESAUISA. ........erveererirrererierieese e 49
Quadro 9 — Total de questfes iNdiCe ISE B3..........ccooveiiiieiicieee e 57
Quadro 10 — Tabela com correlagdes INterpretadas...........c.ccvevveieeiieresieese e 68
Quadro 11 — Anélise anual sobre a dimensdo Capital Humano no ISE............cccoceoeveininiennn. 90

Quadro 12 — Andlise anual sobre a dimensdo Governancga Corporativa e Alta Gestao no ISE. 91

Quadro 13 — Analise anual sobre a dimensdo Modelo de Negécios e Inovacao no ISE............ 92
Quadro 14 — Analise anual sobre a dimensdo Capital Social N0 ISE.............ccccovevviieiveviecnen, 93
Quadro 15 — Analise anual sobre a dimensdo Meio ambiente N0 ISE.............ccccoevveiiiiecnnnen. 94

Quadro 16 — Anélise setorial sobre dimensdo — Carbon Disclosure Project no ISE.................. 94



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Score das variaveis (2021-2023) do Indice ISE B3.........ccceoveevveisevesersseeeae 59
Tabela 2 — Andlise descritiva dos dados eStatiStiCOS. .........civririiiriiieee e, 63
Tabela 3 — Tabela de Correlagdo de Pearson e p-Valor............cccoviiiieiiiencncnesce e 67
Tabela 4 — Nivel de significAncia por Variavel............cccooiiiiiinniie s 68
Tabela 5 — Posicédo de correlacdo das forgcas da matriz empregada.........c.ccceevvevveveiveieannns 69
Tabela 6 — Coeficiente na matriz de regressdo mUltipla...........cccccvveviiiicccie e 78
Tabela 7 — Tabela com regressdes que rejeitam HO.........cccooviiiiiiiicicie e, 80
Tabela 8 — Forca das relagdes setoriais — Matriz de Correlagao Pearson..........cccccevveveieenns 84

Tabela 9 — Andlise de correlacdo setorial x forca da correlagdo entre as variaveis................. 87



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

B3 Brasil, Bolsa e Balcéo

CEQO’s Chief Executive Officer

CDP Carbon Disclosure Project

DJSI indice de Sustentabilidade Dow Jones
ESG Environmental, Social and Governance
GRI Global Reporting Initiative

ICO 2 indice Carbono Eficiente

IEE indice de Eficiéncia Energética

IGCT indice de Governanca Corporativa Trade
IRC indice de Resiliéncia Climatica

ISE indice de Sustentabilidade Empresarial
ITAG indice de A¢bes com Tag Along Diferenciado
ONU Organizacdo das Nac6es Unidas

TBL Triple Bottom Line

SE Sustentabilidade Empresarial

SER Responsabilidade Social Empresarial

SSE Sustainable Stock Exchanges Iniciative



1.1

111

1.2

121

1.2.2

1.3

14

2.1

2.2

2.3

2.4

2.5

2.6

2.6.1

3.1

3.2

3.3

3.4

3.5

SUMARIO

LN ERI0] 5161070 IR 16
PROBLEMA DE PESQUISA .......oourieeeeeeeeieeiissessesies s sessesssssss s 18
QUESEAOD B PESTUISA ....vvevvevieitieieeiie st esie et ee et ae e ste e sreesteeeeanaesreeneenee e 20
(@] =] = 1 1V 1 J SO 20
(G| RO U R PP SUTTPPRO 20
ESPECITICOS ...ttt reeae s 21
JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICAO DA PRODUCAO TECNICA ................... 21
ESTRUTURA DO RELATO ....ovueieveeieeeeeseseeessessessees s sass s 22
REFERENCIAS TEORICAS E PRATICAS ......cooveveieeeeeeeeeeee e, 24
TRIPLE BOTTOM LINE.......oiiioiieeieeeeieeeesseesseesessees s sssessess s 24
ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE (ESG).....ccccovvvrrnrrererren. 26
EXPERIENCIAS SIMILARES NO BRASIL E NO MUNDO .......cccccooervnrrerenen. 28
TEORIA DA RESPONSABILIDADE SOCIAL EMPRESARIAL ( RSE).............. 32
INDICES ESG E SUSTENTABILIDADE CORPORATIVA.........oooovvireseierreeen. 36
INDICES DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL-ISE-B3.......c..ccoovvverennn. 39

Metodologia do indice de sustentabilidade empresarial e critérios de ponderacéo...43

METODO E TECNICAS DE PESQUISA DA PRODUCAO TECNICA.......... 46
DELINEAMENTO DA PESQUISA .......oooieeeieeeeeeseeeeseseessesesseessesssvensesnaensnsennes 46
PROCEDIMENTOS DE COLETA DOS DADOS........oovvveerereeeiieieseeseessenensennes 47
PROCEDIMENTOS E ANALISE DE DADOS........oovvirerenesseeeiieiessessesnenensnnes 48

COMPETENCIAS PROFISSIONAIS EMPREGADAS NA SOLUCAO DO
PROBLEMA ..ottt 50
LIMITACOES DOS METODOS E TECNICAS DE PESQUISA ..........ccooevvrnnne. 52

CONTEXTO DO PROJETO OU DA SITUACAO-PROBLEMA ... 54



5 TIPO DE INTERVENQAO E MECANISMOS ADOTADOS.........cccoiiiiriinne 55
5.1 ANALISE DE DADOS QUANTITATIVOS E DIMENSOES DO ISE-B3............. 95
6 ANALISE E INTERPRETAQAO DOS RESULTADOS ... 62
6.1 ESTATISTICA DESCRITIVA ..ottt 62
6.2 MATRIZ DE CORRELAQAO ................................................................................. 65
6.2.1  Fortes Correlagdes Positivas e Significativa (Significancia — 1%) .........cccccevvreenee. 70
6.2.2  Moderadas Correlagdes Positiva e Significativa (Significancia — 5%) ............c....... 70
6.2.3  Fraca Correlagdes Positivas e Significativas (Significancia — 5%) ..........c.ccccvrvrnnne. 72
6.3 ANALISE DE REGRESSAO MULTIPLA ...co.otviiiierenrerneessesssssseseessessssssnns 75
6.4 ANALISE E CORRELAC}OES SETORIAIS ... 83
6.4.1  Andlise setorial sobre dimensdo — Capital HUMAaNO...........ccocooeiiiiiininiiee 90
6.4.2  Andlise setorial sobre dimensdo — Governanga Corporativa e Alta Gestéo .............. 90
6.4.3  Andlise setorial sobre dimensdo — Modelo de Negdcios e INnovagéo ...........c.ccc.ee. 91
6.4.4  Anadlise setorial sobre dimensdo — Capital Social.............ccccceeveiiiiieve i 92
6.45  Andlise setorial sobre dimensédo — Meio Ambiente ..o 93
6.4.6  Anadlise setorial sobre dimensdo — Carbon Disclosure Project...........ccccceeveiveinenen. 94
6.4.7  Andlise setorial — Analise GIODal ............ccooiiiiiiii 94
7 CONTRIBUICOES PARA APRATICA ..., 97
7.1 CONTRIBUICAO DO ESTUDO NA PRATICA PARA O ISE B3 E SUA
CORRELACAO COM PAUTAS ESG COMO PRODUTO TECNICO.................. 97
8 CONSIDERAGOES FINAIS......ooveeeeeeeeeeeveseeeves s, 99
REFERENCIAS ..ottt sttt 101

APENDICE A - QUESTIONARIO DE PESQUISA APLICADO........ccccooevererernrnnne. 108



16

1 INTRODUCAO

O desenvolvimento sustentavel € um processo continuo de preocupagdo e converteu-se
em um dos maiores desafios histdricos e politicos dos ultimos anos, como ressalta Leff (2007),
onde a crise ambiental é resultado do nosso tempo e o risco ecoldgico questiona o0 conhecimento
do mundo. Desta forma, seu conceito é baseado na constru¢do de um novo paradigma,
embasado em uma consciéncia coletiva de mudanca de atitudes e agdes efetivas que alterem o
cenario até entdo conhecido.

O termo desenvolvimento sustentavel apareceu como marco pela primeira vez em 1972
na Conferéncia das Nagdes Unidas sobre meio ambiente urbano, a conferéncia de Estocolmo.
Este marco importante, explicitava que a protecéo e o aprimoramento do capital humano como
ponto crucial, afetavam o bem-estar e o desenvolvimento econdmico de todo o planeta, sendo
desejo urgente dos povos e dever dos governos um olhar diferente para questdes que, até entéo,
eram pouco exploradas.

Elkington (1998) antes mesmo da incorporacdo do potencial ESG, que corresponde as
praticas ambientais, sociais e de governanca de uma organizacdo, discutia-se sobre a
importancia do equilibrio entre o lucro e 0s aspectos operacionais do negocio no tocante a seus
impactos diversos. Para 0 mesmo autor, a avaliacdo deveria objetivar ampliar a protecdo
ambiental e a responsabilidade social de maneira ampla, isso sem perder de vista a
rentabilidade.

Cruz et al. (2023) detalham gque o mercado financeiro, tem seu primeiro impacto, em
1999, com a criacdo nos EUA, do DJSI- Dow Jones Sustainability Index— (indice de
Sustentabilidade Dow Jones), primeiro indice a avaliar o desempenho financeiro das empresas
lideres em sustentabilidade.

Machado et al. (2009) detalham o inicio do movimento com indices de boas praticas
empresariais no Brasil, com inicio em 2001, onde o primeiro fundo de investimento composto
por empresas reconhecidas por desenvolverem boas praticas de responsabilidade social,
ambiental e corporativa foi o Fundo Ethical, criado pelo ABN AMRO BANK. Essas primeiras
praticas ainda ndo correlacionavam de fato com o termo ESG, mas foram importantes marcos
para a constituicdo de uma nova visdo sobre a responsabilidade das empresas e seus negdécios.

Em janeiro de 2004 o ex-secretario geral da ONU (Organizacdo das Nagdes Unidas),
Kofi Annan, convidou mais de 50 CEOs (Chief Executive Officer) de grandes instituicdes
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financeiras a participar de uma iniciativa conjunta para encontrar maneiras de integrar o ESG
(Environmental, Social and Governance) aos mercados de capitais. O documento oriundo da
colaboracéo desses agentes indicou com destaque a ideia de que decisfes financeiras baseadas
em analises de fatores ESG contribuiriam para a promoc¢do de um mercado mais estavel e
previsivel (THE GLOBAL COMPACT, 2004).

Com a relevancia deste tema, reconheceu-se a amplitude de assuntos a serem
abrangidos por uma analise de fatores ESG (Environmental, Social and Governance) definindo
que este seria um desafio a ser solucionado de forma colaborativa.

O ESG trouxe entdo ao mercado, aten¢do especial aos critérios ambientais, sociais e de
governanga que muitos investidores e empresas consideram ao avaliar o desempenho e a
sustentabilidade de uma empresa. Embora ndo haja uma lista definitiva dos principais
pensadores sobre ESG, existem alguns especialistas, académicos e profissionais notaveis que
contribuiram significativamente para o campo.

Com base na nova didatica que até entdo comecava ser discutida no novo modelo
sustentavel de mercado, em 2005, houve a estruturacdo de um indice referencial para 0 mercado
empresarial Brasileiro, o ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial), pela B3 (Brasil, Bolsa,
Balcdo) em conjunto com outras entidades, sendo o primeiro indice de sustentabilidade da
América Latina.

O ISE B3 foi um indice foi criado com o propoésito de ser um benchmark de empresas
gue se destacam em promover boas praticas sustentaveis e possuem comprometimento com
RSC (Responsabilidade social corporativa) e sustentabilidade empresarial (B3,2023).

Para Gentile (2010), a integracdo da sustentabilidade em todas as areas e tomada de
decisdes éticas, a partir do reconhecimento dos valores presentes nas acdes do negdcio em
concomitancia com a sociedade e os valores ambientais, eram principios ESG que poderiam ser
reconhecidos para alavancagem do tema nas organizacgdes.

Em abordagem atual, Zadek (2021) interpreta que as empresas que se dizem ESG tém a
responsabilidade de proteger o meio com o qual interagem, o que de fato correlaciona tal
responsabilidade por todas as suas agoes.

Observando os fatos narrados neste texto, fica evidenciado que a abordagem ESG esta
diretamente ligada a existéncia de compromisso social, ambiental e corporativo, de forma
equilibrada e com forte énfase em ndo ceder as tentagdes gananciosas que podem ocorrer no
mercado. Ou seja, as empresas que praticam politicas ESG verdadeiras estdo relacionadas a
valores que devem ser amplamente apoiados e disseminados, como, a protecao, preservacéao e

recuperacdo ambiental, o desenvolvimento da sociedade e da qualidade de vida das pessoas, a
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existéncia, crescimento e lucratividade dos negdcios, sendo esses como um motor da economia
real, com énfase na geracéo de emprego e renda.

Para Zambon et al. (2023), tais valores ddo sentido e orientam o envolvimento das
empresas com diferentes causas sociais e ambientais, e essas causas sao utilizadas para mostrar
como cada empresa adere ao que é necessario fazer para transformar a realidade atual em uma
realidade ideal.

O objetivo do ISE é incentivar as empresas a adotarem praticas sustentaveis e a serem
mais transparentes em relacdo as suas a¢Ges ambientais, sociais e de governanca. O indice é
composto por uma carteira tedrica de agdes de empresas que se destacam nesses aspectos, sendo
considerado uma referéncia no mercado brasileiro para investidores que buscam empresas com
boas préaticas de sustentabilidade (B3, 2023).

Conforme a B3 (2023), a selecdo das empresas que compdem o ISE € feita anualmente,
por meio de um processo de avaliagdo rigoroso. As empresas interessadas em participar
precisam preencher um questionario detalhado sobre suas praticas ESG e também fornecer
informac@es financeiras e operacionais. Essas informacGes sdo analisadas por uma comissdo
técnica que define quais empresas atendem aos critérios estabelecidos.

A composicao e divulgacdo deste indice se propdem a analisar comparativamente 0s
indicadores que compdem as dimensdes dos investimentos ISE, disponibilizados pela B3, que
geram uma avaliacdo com notas finais, que se chamam score ISE B3, que coincidem com as
caracteristicas das organizacfes sustentaveis, por meio do ISE (indice de sustentabilidade
empresarial).

Atualmente o ISE é composto pelas seguintes dimensdes: Capital humano, governanca
corporativa e alta gestdo, modelo de negdcio e inovacdo, capital social e meio ambiente. Além
dos pontos elencados, o indice também leva em consideracdo o CDP (Carbon Disclosure

Project).

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Existe uma literatura vasta que explora a importancia das praticas ESG, mesmo que
conceitualmente, como apresentam Elkington (1998), Freeman (2010), Gentile (2010), Zadek
(2021), que corroboram conceitos que definem as praticas ESG e a integracéo entre adogéo de
praticas responsaveis e 0 engajamento com partes interessadas para o bem comum. Assim,

busca-se integrar sustentabilidade em todas as areas e a tomada de decis0es éticas, a partir do
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reconhecimento dos valores presentes nas a¢des do negdcio em concomitancia com a sociedade
e os valores ambientais.

As praticas ESG nas organizaces passam a ter visibilidade a partir do momento em que
0S conceitos sociais, de governanca e de sustentabilidade apresentaram uma nova forma de
avaliar a tomada de decis@o, com um pensamento sistémico. Para XP (2023), a partir desta
perspectiva, observa-se que empresas que analisam este cenario e mantém as boas préaticas ESG,
correm menos riscos de enfrentarem problemas juridicos, trabalhistas, fraudes e sofrerem acdes
por impactos ao meio ambiente.

Sobre esta linha de pensamento, tornou-se primordial investir em boas empresas no
século XXI, pois é algo que vai além dos multiplos fundamentalistas, dos lucros e das receitas,
das dividas e dos passivos. Investidores de todo o mundo estdo colocando mais fatores na
balanca ao escolher bons investimentos e uma dessas exigéncias modernas € a questdo das boas
préticas de sustentabilidade, sociais e de governanca.

Em leitura atual sobre o mercado brasileiro, o jornal Estaddo (2023) apresentou as
visdes de especialistas da area ESG, que corroboram com 0 novo momento da economia, em
gue empresas que tiveram melhor desempenho possuem pilares fortes de governanca e cuidam
de seus colaboradores, 0 que traz estabilidade empresarial.

Ainda em complemento, para o Estaddo (2023), a pandemia do coronavirus fez com que
as empresas acelerassem as pautas ESG, trazendo uma visdo em que as companhias que
investem nas boas praticas apresentam mais resiliéncia durante momentos de crise.

No Brasil, 0 ISE (indice de sustentabilidade empresarial) busca ampliar o entendimento
sobre empresas e grupos comprometidos com a sustentabilidade. Ele cria diferenciacbes em
termos de qualidade, nivel de compromisso com o desenvolvimento sustentavel, equidade,
transparéncia e prestacdo de contas.

Para a B3 (2023), o ISE leva em conta a natureza do produto e o desempenho
empresarial. Nesta perspectiva, sdo avaliadas as dimensfes econdmico-financeira, social,
ambiental e mudanca climatica. O ISE foi desenvolvido como ferramenta de analise de
sustentabilidade das empresas listadas na B3.

Para Gomes & Ubirata Tortato (2011), acredita-se que o investimento em empresas que
compdem o ISE pode incentivar outras empresas a incorporar em seus negaocios praticas de
sustentabilidade e responsabilidade social, considerando isso uma importante forma de avaliar
se as empresas brasileiras listadas na B3 (Bolsa, Brasil, Balcédo) estdo cumprindo os requisitos

e vém evoluindo nessa questao.
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De tal modo, a propria B3, mudou a forma de mensuracdo deste indice em 2021,
apresentando uma nova metodologia, com base nas dimensdes: Capital humano, governanca
corporativa e alta gestdo, modelo de negdcio e inovacao, capital social e meio ambiente. Além
dos pontos elencados, o indice também leva em consideracdo o CDP (Carbon Disclosure
Project. Para analise desta nova metodologia, este estudo iré identificar os scores e dimensdes
no periodo de 01 janeiro de 2021 a 31 de dezembro de 2023, com dados analisados e divulgados
com base no 6rgdo responsavel pelo indice, em um periodo de trés anos, através da plataforma
ESG Workspace, que é publicado pela B3 (Bolsa, Brasil, Balcéo).

Considera-se assim de suma importancia uma ferramenta de identificacéo destes fatores
para dar subsidio a analise dos scores, criando uma possibilidade de pesquisa para ser aplicada
no ISE B3 e avaliar a evolucdo das praticas ESG entre as participantes do indice no periodo

supracitado, utilizando literaturas existentes sobre o tema.

1.1.1 Questdo de Pesquisa

As organizacdes participantes do ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) tém
como pratica disseminar politicas alinhadas com as praticas ESG (Environmental, Social and
Governance) de forma que possam ser analisadas pelo mercado como empresas sustentaveis e
com boas préticas empresariais. Entretanto, comparando as dimensdes do ISE dentro do periodo
de 2021 a 2023 e seus scores finais no indice ISE, comprova-se que tais empresas estdo
evoluindo nas dimensdes de capital humano, governanca corporativa e alta gestdo, modelo de
negocio e inovacdo, capital social, meio ambiente e CDP (Carbon Disclosure Project),

correlacionando tais praticas com politicas de pautas ESG?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Geral

Examinar se as dimensdes avaliadas pelo ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial)
se correlacionam com o score final e se suas seis dimensdes analisadas possuem correlacdo
entre si e com as praticas ESG (Environmental, Social and Governance) conforme anunciadas

ao mercado empresarial brasileiro e mundial.
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1.2.2 Especificos

Para validar o objetivo geral deste estudo serdo analisados 0s seguintes pontos, dentre
0s objetivos especificos:

a. Demonstrar como os critérios de selecdo do ISE estdo relacionados as préaticas e aos
resultados ESG das empresas incluidas no indice.

b. Analisar comparativamente os diferentes setores de avaliagdo ESG. Nesse caso, 0
objetivo é comparar diferentes scores entre as dimensoes de avaliacdo ESG e relacionar
similaridades, diferencas e limitagdes.

c. ldentificar a eficacia do ISE como ferramenta de incentivo para a adogdo de praticas
sustentaveis pelas empresas, de forma que seja possivel identificar se as pautas ESG

corroboram com as praticas anunciadas ao mercado de investimento.

1.3 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICAO DA PRODUCAO TECNICA

A ampliacdo do conhecimento e interesse sobre os fatores ESG, bem como o
desdobramento dos estudos sobre tal temética, apresentaram novos pontos de analise para este
tema e enriqueceram tal discussdo nas empresas e na sociedade. Este cenario, ampliou a
divulgacdo de relatérios que abordam as perspectivas ambientais, sociais e de governanga, que
se torna um requisito obrigatorio para as empresas listadas na bolsa Brasileira, a B3.

Guimarées (2010) analisa o fato de que se tornar referéncia em um segmento, ou ser um
modelo de boas praticas empresariais, requer investimento, mudanca de cultura e entrega de
resultados factiveis.

Este estudo se justifica devido a importancia de se analisar a correlacdo entre as
dimensdes que validam e entregam o score final do indice ISE (indice de Sustentabilidade
Empresarial) da B3, bem como de comprovar que as dimensdes analisadas corroboram com as
praticas ESG (Sustentabilidade, Social e Governanga) como de fato tais empresas comunicam
ao mercado de investimento.

Estudos relacionados na &rea, como os ja descritos por Silva & Callado (2017) e Chung
& Chio (2018) reforcam a percepc¢do que 0S recursos naturais sdo escassos € que a atividade
empresarial afetas as relagdes sociais entre todos os players. A sustentabilidade empresarial

identificadas no fim do século XX e inicio do século XXI continuam em constante evoluc&o.
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Ao final do século XX o mercado comega a identificar os indices de sustentabilidade
como uma forma de dar destaque as empresas mais sustentaveis listadas nas bolsas de valores.
Ainda que o fato de pertencer a um indice de sustentabilidade especifico ndo garanta que a
empresa seja sustentavel, seqgundo Guimarées (2010).

A partir da criacdo dos indices de sustentabilidade os ISR (Investimentos Socialmente
Responsaveis), tornaram-se cada vez mais difundidos e notéveis que os aspectos sociais e
ambientais do investimento, ampliassem o financiamento das empresas, de forma com que se
tornassem cada vez mais importantes, conforme Charlo et al. (2015). Nesse processo de
conscientizacdo, empresas de diversos segmentos perceberam vantagem na publicacdo de
relatérios socioambientais voluntérios e participacdo nos indices que tem como premissa a SE
(Sustentabilidade Empresarial) criados pelas bolsas de valores de diversos paises, objetivando
melhores desempenhos financeiros de longo prazo (Carini et al. 2017).

Sobre as empresas participantes do indice ISE, hd um universo de analise possiveis para
entendimento e interpretacdo do indice e seu score final. Questfes de governanca e compliance
ainda parecem ser balizadores menos acessiveis a varias destas empresas, como 0 noticiario
televisivo continuamente divulga, seja em forma de dendncias, escandalos e ou casos de ma
gestdo empresarial.

Sdo temas discutidos e ainda mais relevantes para construcdo de uma boa imagem
institucional. As linhas de sustentabilidade e social, que também fazem parte do conceito ESG,
tem discussGes mais amadurecidas e mais perceptivel por estas mesmas companhias, e também
por grande parte do publico, por estarem de fato mais identificadas no dia a dia.

A resposta a esta lacuna poderd orientar novos estudos, dentro da linha de
sustentabilidade empresarial e organizacional, além de auxiliar outras corporagdes para a
solucdo de problemas, ou ainda fornecer subsidio para a comunidade académica sobre a
relevancia dos relacionamentos e dos conceitos ESG, possibilitando que evoluam de forma
positiva na forma como enxergam a analise entre os pontos financeiros e de responsabilidade

corporativa empresarial.

1.4 ESTRUTURA DO RELATO

O presente trabalho foi dividido em trés capitulos. No Capitulo 1 esté a introducéo, cujo

objetivo foi contextualizar o leitor sobre o teor do estudo completo, em seguida pelo problema
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de pesquisa, objetivo geral e os objetivos especificos, sendo finalizada pela justificativa e
contribuicdo da producao técnica.

O Capitulo 2 apresenta as referéncias tedricas e préaticas sobre o tema estudado, sendo
subdivido em quatro subsecdes, a saber: (2.1) Triple Bottom Line; (2.2) Environmental, Social
and Governance- ESG; (2.3) Experiéncias Similares no Brasil e no Mundo; (2.4) Teoria da
Responsabilidade Social Empresarial- RSE; (2.5) indices ESG e Sustentabilidade Corporativa;
(2.6) indice de Sustentabilidade Empresarial -ISE.

No Capitulo 3, discorre sobre os aspectos metodologicos empregados no estudo com as
seguintes subsecdes: (3.1) Delineamento da pesquisa; (3.2) Procedimento de Coleta de Dados;(
3.3) Procedimentos e Analise de Dados; (3.4) Competéncias Profissionais Empregadas na
Solucéao do Problema; (3.5) Limitacdo dos Métodos e Técnicas de Pesquisa.

A partir das secdes 4, 5 e 6, definiram-se 0 (4) contexto do projeto ou da situacdo
problema. No capitulo 5, analisou-se a (5.1) Anélise de dados quantitativos e dimens@es do
ISE-B3, e no capitulo 6, as subseces: (6.1) Estatistica descritiva; (6.2) Matriz de Correla¢&o;
(6.3) Analise de Regressao Multipla e (6.4) Analise e Correlagbes Setoriais.

Na parte final do relato, estdo as se¢des (7) Contribuicbes para a pratica, com a subsecdo
(7.1) Contribuicdo do estudo na pratica para o ISE B3 e sua correlacdo com pautas ESG como
produto técnico e (8) Consideragdes finais.
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2 REFERENCIAS TEORICAS E PRATICAS

Apos a discussdo introdutdria, com os objetivos e questdo de pesquisa definidos, fez-se
necessario discutir os aspectos conceituais e teoricos, as concepcles e conjecturas, com a
finalidade de sustentar teoricamente o estudo, para analisar e expor o que foi estudado

anteriormente.

2.1 TRIPLE BOTTOM LINE

Para Elkington (1994), criador do termo Triple Bottom Line, a sustentabilidade é o
equilibrio entre os trés pilares: ambiental, econdmico e social. A expectativa de que as empresas
devem contribuir de forma progressiva com a sustentabilidade surge do reconhecimento de que
0s negocios precisam de mercados estaveis, e que devem possuir habilidades tecnolégicas,
financeiras e de gerenciamento necessario para possibilitar a transicdo rumo ao
desenvolvimento sustentavel.

Para este conceito, introduzido por Elkington (1994) para medir o desempenho de uma
organizacao além das tradicionais métricas financeiras, ele propde que as empresas devem
avaliar seu sucesso com base em trés pilares interconectados: lucro, pessoas e planeta.

Imperador & Silva (2018) ressaltam que o modelo econdmico capitalista € construido
com base no principio da acumulacdo do capital. Dessa forma, os autores destacam que 0s
sistemas produtivos e 0 mercado no capitalismo sobrevivem em decorréncia dos lucros e que o
consumo em massa é o0 motor que alimenta a dinamica deste sistema de acumulag&o.

Esse conceito, abordou um novo conceito de sustentabilidade, que ja fazia parte das
conferéncias mundiais sobre 0 meio ambiente e que entdo passou a ser traduzido de maneira
mais inteligivel para o contexto competitivo das empresas de mercado. Essa foi uma das
contribui¢es do modelo conhecido como TBL (Triple Bottom Line). Na Figura 1, é possivel
identificar a correlagdo das varidveis que constroem o modelo e como eles estdo interligados

dentro o seu conceito.
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Figural
Correlacéo Triple bottom line

econdomico

ambiental

Fonte: Adaptado Elkington, (1994)

Com base ainda na Figura 1, Alves et al. (2014), detalham que o TBL é um modelo que
contribui para nortear as discussdes sobre sustentabilidade tornando-o mais compreensivel e
atrativo para as organizacoes.

Nesta linha, o TBL tem como objetivo a analise da sustentabilidade ndo somente nas
métricas tradicionais de lucro, retorno do investimento e geracao de valor para o acionista, mas
tambeém passando a levar em consideracdo a inclusdo nas discussdes empresariais de questdes
sociais e ambientais. Para isto, ElIkington (1994) exemplifica pontos que sdo primordiais nesta
metodologia:

e Lucro (Profit): Refere-se ao desempenho financeiro da empresa e a geragdo de lucro.
Isso inclui medidas tradicionais de sucesso financeiro, como receitas, custos, lucros e
retorno sobre o investimento. No entanto, o triple bottom line enfatiza que o lucro nédo
deve ser 0 Unico objetivo e que as empresas devem levar em consideracdo os aspectos
sociais e ambientais também.

e Pessoas (People): Envolve a responsabilidade social e o impacto da empresa nas
pessoas, tanto internamente (colaboradores, comunidades locais quanto externamente
(clientes, fornecedores, sociedade em geral. Isso inclui praticas de trabalho justas,
respeito aos direitos humanos, diversidade e inclusdo, seguranca e bem-estar dos
funcionarios, entre outros aspectos relacionados ao capital humano.
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e Planeta (Planet): Refere-se ao impacto ambiental da empresa e a sua sustentabilidade.
Isso abrange questdes como conservagdo dos recursos naturais, reducdo da pegada de
carbono, gestdo de residuos, uso responsavel da dgua, adogdo de energias renovaveis e
acOes para preservar a biodiversidade. O objetivo € minimizar os impactos negativos e
buscar praticas de negocios sustentaveis que promovam a saude e a resiliéncia do meio
ambiente.

Ainda para Alves et al. (2014), o triple bottom line reconhece que as empresas néo
operam isoladamente e que suas a¢des tém consequéncias econdmicas, sociais e ambientais
significativas. Portanto, a ideia é que elas devem buscar um equilibrio entre esses trés pilares

para alcancar um sucesso mais abrangente e sustentavel.

2.2 ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE ( ESG)

A discussao de forma mais ampla e que se tornou um importante marco para o conceito
ESG (ambiental, social e governanca), foi o relatério Who Cares Wins, The Global Compact
(2004), onde pela primeira vez realizou-se a apari¢do da sigla ESG. Surge entdo, pela primeira
vez, uma sintese do conjunto de aspectos ambientais, sociais e de governanga corporativa de
potencial interesse no ambito dos negdcios. A primeira relevante men¢do ao ESG ocorreu na
iniciativa “Who Cares Wins” do Pacto Global da Organizagdo das Nagdes Unidas, em 2004.

O termo teria assumido maior protagonismo ao ser abordado pelo secretario-geral da
ONU, Kofi Annan junto aos representantes de instituigdes financeiras. O documento oriundo
da colaboracdo desses agentes indicou com destaque a ideia de que decisdes financeiras
baseadas em analises de fatores ESG contribuiriam para a promoc¢do de um mercado mais
estavel e previsivel (THE GLOBAL COMPACT, 2004).

Embora relevantes, reconheceu-se a amplitude de assuntos a serem abrangidos por uma
analise de fatores ESG e que defini-los seria um desafio a ser solucionado de forma
colaborativa. O objetivo foi a selecdo de parametros de andlise capazes de verificar
efetivamente praticas sustentaveis em uma empresa. Nesse cenario, o relatério Who Cares Wins
(2004) apresentou um conjunto preliminar de exemplos de questdes ESG que teriam impactos
no mundo corporativo.

Os resultados econdmicos de uma empresa, sejam eles 0 aumento de seu lucro ou asua
insercdo e expansdo em diferentes mercados, dependem de fatores internos de gestdo e de

condic@es favoraveis proporcionadas pelo ambiente em que atuam (XP, 2023).
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A forma como ela é gerida ndo esté restrita a estratégias de aumento de producéo, reducdo
de custos ou inovacao de bens e servigos, mas também determina a imagem institucional que
sera apresentada a acionistas, consumidores e qualquer terceiro relacionado as atividades da
empresa.

Para Zambon et al. (2023), a imagem institucional € um elemento que vem adquirindo
maior relevancia para investidores que almejam negdcios com riscos mais moderados e por
consumidores interessados em relacbes com companhias empenhadas em sustentabilidade.

Um caso exemplar neste sentido é a publicacdo Model Guidance on Reporting ESG
Information to Investors — a Voluntary Tool for Stock Exchanges to Guide Issuers (Sse, 2015).
Trata-se de um guia pratico para apoiar Bolsas de Valores na incorporacdo de informacGes
sobre aspectos ESG em seus produtos e politicas junto a seus publicos, especialmente empresas
emissoras e investidores. Esta publicacdo usa o termo ESG como equivalente a Corporate
Sustainability.

No quadro 1, evidenciam-se as trés dimensdes — Ambiental, Social e de Governanca
Corporativa- que afetam o valor da empresa e do investimento em ESG, com pontos

importantes para analise e efetivacdo do processo.

Quadro 01
Questdes ESG que afetam o valor da empresa e do investimento
Dimenséo Questdes ESG

» Mudancas climaticas e riscos relacionados;
« A necessidade de reduzir emissdes e residuos toxicos;

_ » Nova regulacdo, ampliando os limites da responsabilidade ambiental no
Ambiental que diz respeito a produtos e servigos;

« Aumento da pressdo da sociedade civil por melhor desempenho,
transparéncia e responsabilidade, levando a riscos reputacionais se ndo
gerenciados corretamente; e

* Salde e seguranca no local de trabalho;
* RelagBes comunitarias;

» Questbes de direitos humanos na empresa e nas instalacfes de seus
fornecedores e demais terceiros contratados; e

 RelagBes com o governo e a comunidade no contexto das operacfes em
paises em desenvolvimento.

« Estrutura do conselho de gestéo e de mecanismos de responsabilizacdo;
 Procedimentos de contabilidade e de divulgacdo de informacdes;
Governanga Corporativa « Estrutura do comité de auditoria e independéncia dos auditores;
» Remuneracdo de executivos; e

Social

» Gestdo de questbes de corrupcao e suborno.

Fonte: Tabela Exhibit 6 Who Cares Wins: Connecting Financial Markets to a Changing World, (2004)
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Com as dimensoes elencadas pelo Quadro 1, do Who Cares Wins, os debates ocorridos
em 2004 impactaram positivamente o mercado financeiro quanto a importancia da
sustentabilidade para um negocio. Em outubro de 2005, outrorelevante documento relacionado
ao ESG foi publicado pela UNEP FI- United Nations Enviroment Programme Finance
Initiative, em parceria com o escritorio FBD- Freshfields Bruckhaus Deringer. A finalidade do
trabalho foi verificar se a integracdo de iniciativas ESG em politicas de investimento seria
voluntariamente autorizada, legalmente exigida ou dificultada por lei e regulacdo (UNEP FI,
2005).

O escopo dessa publicacdo foi restrito a analise de fundosde penséo, publicos e privados,
bem como de seguradoras e fundos matuos. Em conclusdo, apontou que a integracdo de
consideracGes ESG para uma analise de investimento mais confiavel quanto ao desempenho
financeiro seria claramente permitida e indiscutivelmente exigida em todas as jurisdigcdes
(UNEP FI, 2005).

O relatorio conjunto entre UNEP FI e a Freshfields também apresentou informagdes
complementares sobre o que seriam questdes ESG. Com base em defini¢do apresentada pela
Enhanced Analytics Initiative, 0 documento aponta que questdes ESG apresentariam uma ou
mais das seguintes caracteristicas: (a sdo foco de preocupacdo publica, (b sdo dados qualitativos
e ndo facilmente quantificados em termos monetéarios; (c refletem externalidades as quais ndo
sdo devidamente captadas por mecanismos de mercado; (d sdo frequentemente foco de politicas
e estruturas regulatdrias restritivas; ou (e surgem em toda a cadeia de operagdes de uma empresa
( UNEP FI, 2005).

A crescente preocupacdo com 0S aspectos ambientais, sociais e de governanca
ensejaram diferentes iniciativas por parte de 6rgaos publicos, organiza¢cdes ndo governamentais
e instituicbes privadas durante as duas Ultimas décadas. O anseio por elencar as principais
questdes ESG, definir métricas para a analise de praticas sustentaveis e propor parametros para
a divulgacdo de resultados e politicas corporativas gerou um cenario com amplas informacdes,

mas com falta de padronizag&o em nivel mundial.

2.3 EXPERIENCIAS SIMILARES NO BRASIL E NO MUNDO

Nas ultimas décadas, os investidores em todo o mundo se envolveram cada vez mais com

o conceito de “investimento responsavel”, impulsionado pela crescente conscientizagdo de
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questdes como mudancas climaticas, diversidade de género e impacto do uso de plasticos no
meio ambiente.

Conforme relatado pela Mercer Investment Consulting (2017), a sigla ESG possui
caracteristicas com questfes tradicionalmente consideradas nao financeiras e ndo materiais
envolvidos, retornos a médio e longo prazo, objetivos qualitativos que ndo sdo quantificaveis
em termos monetarios e externalidades que ndo sdo bem capturadas pelos mecanismos de
mercado.

Embora as discussdes acerca dos principios ESG tenham ganhado notoriedade
recentemente no Brasil, quando olhamos ao redor do mundo, fica evidente que a consideracéo
dos fatores ESG a nivel global possui alcance e discussdes acaloradas ha alguns anos e, mais
importante do que isso, que ndo se trata de uma tendéncia passageira, mas sim de uma nova
realidade.

Em anélise visualizada na figura 2, pela ferramenta Google Trends (2023), observa-se 0
crescimento de pesquisa do termo ESG ao redor do mundo, a partir principalmente do ano de
2020. Esta informacdo demonstra a relevancia do termo no que se consolidou em nosso dia a
dia. Outra pesquisa que orienta de fato, a busca por mais conhecimento sobre o tema, é 0
comparativo realizado na mesma ferramenta, google trends, sobre os termos “organizagdes

sustentaveis” e “sustentabilidade nos negocios™.

Figura 2
Crescimento do nimero de buscas sobre o termo “ESG” — Mundial

Mundo + 01/01/2015 - 27/06/2023 ~ Todas as categorias ¥ Pesquisa naWeb ~

AL

Fonte: Google Trends, (2023)

Contribuindo com o fato identificado na Figura 2, onde o termo ESG teve crescimento
impactante em buscas pela web nos altimos anos, verifica-se que a importancia do tema vem se
tornado cada vez mais em evidéncia na atual conjuntura mundial.

Boersch (2010) analisa sobre a forma como os investimentos socialmente responsaveis

evoluiram de uma abordagem que avaliava 0s investimentos e agora passam também a
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mensurar seus valores éticos, 0 que considera o impacto de mudanc¢as de longo prazo no
ambiente de negdcios nas empresas e no preco de suas agoes.

A escala atual do investimento ESG também ¢é outro indicio. Em 2016, cerca de nove
mil companhias reportaram dados referentes a esses critérios, contra apenas vinte empresas no
inicio dos anos 1990. Em 2023, o indice MSCI ESG Ratings monitorava mais de 16.000
empresas em 46 paises.

Para Amel-Zadeh & Serafeim (2018), os investimentos responsaveis que procuram
ampliar a incorporacao de questdes ESG na analise de investimentos, alcancaram em 2016 a
adesdo de cerca de 1.400 gestores, responsaveis por ativos de cerca de US$ 60 trilhdes.

Mayor (2019), detalha que os cenarios recentes, como o posicionamento da BlackRock,
maior gestora de ativos do mundo, em favor de investimentos sustentaveis e 0 compromisso
assumido por 181 CEOs de dirigir suas companhias em beneficio de todos
os stakeholders também atestam a importancia atual do tema.

Esse interesse cada vez maior pela teméatica ESG tem rapidamente transformado a
industria de investimentos e surtido dois efeitos principais e complementares. O Quadro 2,

relaciona os efeitos de praticas ESG junto ao mercado empresarial.

Quadro 2
Efeitos das praticas ESG

Causa Efeito

Movimentag&o dos investidores preocupados com ESG para portfolios que
estejam alinhados com seus principios

2 Movimentacdo das empresas na adocao de praticas ESG
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

1

Trazendo para um cenario de realidade os efeitos do quadro 2, do ponto de vista
das empresas, ndo ha duvidas de que ainda ha muito a ser feito para que os resultados de médio
e longo prazo em termos de sustentabilidade em suas acdes sejam alcangados. Este mesmo
quadro, reflete uma mudanca de cultura necessaria para estas praticas funcionarem.

Contudo, observa-se que o foco crescente nas questbes ambientais, sociais e de
governanca pelos investidores, bem como pela sociedade em geral, ja tem surtido efeitos no
comportamento das companhias, seja porque elas estdo de fato alinhadas com os principios
ESG ou simplesmente por reconhecerem que para atrair capital esse € um fator cada vez mais
imprescindivel (XP, 2023).
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Para a Pacto Global (2023), a preocupagdo com aspectos ambientais, sociais e de
governanga, tem ganhado cada vez mais visibilidade no mercado e na sociedade,
principalmente, quando se identifica o numero de bolsas de valores ao redor do mundo que tem
implementado ativamente a divulgacdo de parametros ESG como requisito para listagem de
acoes.

Um estudo realizado pela Luvi One (2022) identificou que aumentou em 29% o nimero
de companhias com metas ESG listadas na B3. No ano anterior, a pesquisa havia constatado
que 37% das empresas listadas tinham meta de reducdo de impacto ambiental. Outro ponto de
atencdo, é que houve um aumento de 35% no numero de empresas que apresentam relatério de
sustentabilidade em comparagédo ao ano anterior.

Em andlise pela S&0 500 (2016), a bolsa Americana, por exemplo, ndo possui essa
divulgacdo como mandatéria, porém, quando analisamos a participacdo das empresas que
possuem relatdrios de sustentabilidade no indice, esse percentual evoluiu de apenas 20% em
2011, para 90% em 2019. Contribuindo com este cenério, o Brasil € um pais em evidéncia para
tais praticas ESG, visto sua importancia e inicio da constituicdo para o desenvolvimento
sustentavel.

Ainda para a Luvi One (2022), a Europa tem sido uma regido lider no desenvolvimento
e implementac&o de iniciativas ESG, onde se identificam varios indices de sustentabilidade que
incorporam critérios ESG em suas metodologias de selecdo de empresas. A UE (Unido
Europeia) tem desempenhado um papel significativo no avancgo das praticas ESG na regiao.

O Plano de Acdo para a sustentabilidade da UE, adotado em 2020, estabelece uma série
de medidas para integrar consideracbes ESG no setor financeiro, incluindo a taxonomia para
atividades sustentaveis e a divulgacdo de informacdes financeiras relacionadas ao clima.

Para a Pacto Global (2023), ha uma integracdo ESG nas estratégias corporativas,
movimento bastante visualizado na Unido Europeia pelas corporacfes. Tais empresas, estdo
estabelecendo metas de reducdo de emissdes de carbono, implementando politicas de
diversidade e inclusdo, fortalecendo praticas de governanga corporativa e adotando medidas
para melhorar a gestdo dos recursos naturais.

Um fato que chama atencdo € que diferentes empresas de rating tendem a classificar as
companhias de modo distinto. Berg et al, (2020), analisaram seis empresas de rating ESG, com
uma base comum de 924 companhias e nesta analise identificaram que ha uma correlacdo média
entre as avaliacOes emitidas de apenas 54%, sendo esta correlagcdo ainda mais reduzida na

dimenséo de governanca (30%).


https://agenciadenoticias.bndes.gov.br/blogdodesenvolvimento/detalhe/A-difusao-da-agenda-ESG-no-mundo-e-no-Brasil/#ref4

32

Berg et al. (2020) ainda verificaram trés fontes de divergéncia. Por exemplo, o escopo
dos trabalhos, quando as empresas de rating levam em consideracgéo atributos ESG distintos,
analisam também a ponderacdo, quando certo atributo recebe pesos distintos dependendo da
agéncia de classificacao e ainda por dltimo, a medida de analise, quando determinado atributo
é avaliado de acordo com indices distintos.

Desta forma, o mercado identifica a importancia de aderir a composicdo do indice ISE,
no Brasil, haja visto seu potencial ESG, que ainda estd em construcdo. Os cenarios mundiais
trazem e divulgacdo de suas boas praticas empresariais, como contribui¢do para a construcdo
de melhores paradigmas na analise desse cenario mundial.

Para Amel-Zadeh & Serafeim (2018), ha evidéncias favoraveis de que critérios ESG e
indices sustentaveis, estdo associados a maior lealdade por parte dos consumidores e a
mitigacdo de risco sisttmico, o que se reflete em menor custo de capital das empresas com

melhores préticas.

2.4 TEORIA DA RESPONSABILIDADE SOCIAL EMPRESARIAL ( RSE)

O conceito teorico de responsabilidade social originou-se na década de 1950, quando a
literatura formal sobre RSE (responsabilidade social empresarial) apareceu nos Estados Unidos
e na Europa.

Para Carroll (1999), responsabilidade social € uma préatica das empresas de adotarem
acOes voluntarias que contribuam para o desenvolvimento social, econdmico e ambiental da
comunidade em que estdo inseridas. Trata-se de uma abordagem em que as empresas assumem
a responsabilidade ndo apenas pelos seus resultados financeiros, mas também pelo impacto que
suas atividades causam na sociedade e no meio ambiente.

O tema RSE recebeu destaque no contexto dos estudos organizacionais, com conceitos
de Wood (1991) e Carroll (1999). Revelada como um atributo relevante para a reputagédo
empresarial, a adocdo de atitude socialmente responsavel passou a ser um dos focos de atencao
das atividades empresariais contemporaneas, como destaca Aguilera et al. (2017) e Jamali &
Karam (2018).

A preocupacdo dos pesquisadores daquela década era com a excessiva autonomia dos
negocios e o poder destes na sociedade, sem a devida responsabilidade pelas consequéncias
negativas de suas atividades, como a degradacdo ambiental, a exploracao do trabalho, o abuso

econémico e a concorréncia desleal. Para compensar 0s impactos negativos da atuacdo das
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empresas, empresarios se envolveram em atividades sociais para beneficiar a comunidade, fora
do &mbito dos negdcios das empresas, como uma obrigagdo moral.

Sengel (1990) afirma que evita usar a palavra sustentabilidade, ou a utiliza de forma
moderada, porque é um termo tdo genérico que as pessoas percebem como um ideal a ser

atingido. Em sua leitura, ele envolve retdricas e controvérsias que ndo criam um ambiente
propicio para a inovagéo e a busca de solugdes.

Iniciativas que destaquem atividade principal e outras relacionadas com a RSE,
demandam que empresas assumam compromissos com a realizagdo de agdes que geram
beneficios para a sociedade e, com o mesmo empenho, pratiguem relacionamentos
transparentes com os stakeholders, seguindo pressupostos que orientam as boas praticas da
governanca corporativa em linha com valores morais e atitude ética.

Para Srour (2000), uma empresa socialmente responsavel é aquela que possui disposi¢do
para aceitar as consequéncias de seus atos e apresenta senso de obrigacao tanto para com seu
publico interno, sejam eles trabalhadores, quanto para com a comunidade externa. A evolucao
do conceito de responsabilidade social € diferente, pois sua origem esta nas questdes éticas que
envolvem a relacdo entre empresas e sociedade e na filantropia empresarial.

A Responsabilidade Social Empresarial refere-se ao compromisso voluntario das
empresas em adotar praticas e politicas que levem em consideragdo 0s impactos sociais,
ambientais e econdmicos de suas atividades. E uma abordagem em que as empresas consideram
ndo apenas seus interesses financeiros, mas também o bem-estar das partes interessadas,
incluindo funcionérios, clientes, fornecedores, comunidades locais e 0 meio ambiente.

Para Ashley (2002), RSE envolve uma série de acBes que vao além do cumprimento das
obrigagdes legais e regulatorias. Ela inclui a promocao da sustentabilidade ambiental, o respeito
aos direitos humanos, a melhoria das condicGes de trabalho, 0 engajamento comunitario, a
promocdo da diversidade e inclusdo, o apoio a iniciativas sociais e culturais, entre outros
aspectos.

As empresas que adotam a RSE buscam equilibrar os interesses de curto prazo, como a
maximizacdo dos lucros, com os impactos a longo prazo de suas atividades. Ao considerar 0s
aspectos sociais e ambientais, elas reconhecem que suas operagbes podem ter efeitos
significativos nas comunidades em que atuam e no meio ambiente em geral.

Para Ashley (2002) o conceito de responsabilidade social empresarial encontra-se em
constate evolucdo, para melhoria dos paradigmas. Na figura 3, Wartick e Cochran (1985)
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promovem ideacdo sobre 0s principios, processos, politica que norteiam os modelos de RSE
(Responsabilidade Social Empresarial) e detalham a quais publicos cada um esta interagindo.

Figura 3
Modelos de Responsabilidade Social Empresarial
PRINCIPIOS PROCESSOS POLITICA
Responsabilidade Social Responsividade Social Gestdo dos Aspectos Socials
Empresarial
1. Econdmica 1. Reativa 1. Identificagiio dos Aspectos
2. Legal 2. Defensiva 2. Analise dos Aspectos
3. Etica 3. Acomodativa 3. Desenvolvimento da resposta
4. Discricionaria 4. Pro-ativa
Dirigido ao: Dirigido a: Dirgido a:
l. Contrato social do negocio| 1. Capacidade de resposta a l. Mimimizag¢io de surpresas
2. MNegocio como um agente | alteragdes das condigdes socials; | 2. Determinacio das politicas
moral 2. Abordagens de gestio para efetivas de RSE
desenvolvimento de respostas.
Orientacio filosofica Orientagdo institucional Orientagido organizacional

Fonte: Wartick e Cochran (1985)

Conforme a Figura 3, Wartick e Cochran (1985) apresentam a origem e natureza das
dimens6es da RSE. Os principios de responsabilidade social refletem uma orientac&o filosofica,
pois é fato que a identificacdo das causas e problemas sociais infere uma colocacdo dos sentidos
racionais e logicos. Os processos de resposta social refletem uma orientacdo institucional, em
que existe a necessidade do conhecimento do ambiente e das necessidades do entorno da
empresa para a consecucdo de sua resposta. Dentro da mesma percepg¢do, as politicas de
gerenciamento dos aspectos sociais refletem uma orientacdo organizacional, em que a
administracdo dos recursos sociais se ddo no ambito interno da empresa .

Carrol (1999) prop6s um modelo com quatro dimensdes: econdmica, legal, ética e
discricionaria. A responsabilidade econdmica esta no fato de as organizacdes terem de ser
produtivas e rentaveis. A responsabilidade legal envolve as expectativas de que as companhias
cumpram as obrigac6es de acordo com a lei.

Ainda para Borger (2001), o modelo da sustentabilidade é uma nova forma de fazer
negocios, que tem como pressuposto o0 novo papel da empresa na sociedade. Sustentabilidade
e responsabilidade social trazem para o modelo de negdcios a perspectiva de longo prazo, a
inclusdo sistematica da visdo e das demandas das partes interessadas, e a transicdo para um
modelo em que os principios, a ética e a transparéncia precedem a implementacdo de processos,

produtos e servigos.
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A responsabilidade ética corresponde ao fato de as organizagGes adotarem um
comportamento apropriado de acordo com as expectativas da sociedade. Ja a responsabilidade
discricionéria, ou filantrépica, esta no desejo comum entre as empresas de se envolverem na
melhoria do ambiente social, conforme Machado Filho (2020) e no estudo de Pereira et al.
(2020). Ao longo dos anos, as definicdes de RSC foram intensificadas. Algumas delas sdo

mostradas no quadro 3.

Quadro 3
Modelos de Responsabilidade Social Empresarial

Modelos de Responsabilidade Social

Responsabilidade social corporativa € o compromisso das empresas de
contribuir para o desenvolvimento econdmico sustentavel através do trabalho

Banco Mundial com os empregados, suas familias, a comunidade local e a sociedade como
um todo a fim de melhorar suas vidas de maneira que seja bom para os
negacios e para o desenvolvimento.

Responsabilidade social empresarial é a forma de gestdo que se define pela
relacdo ética e transparente da empresa com todos 0s publicos com os quais
ela se relaciona, e pelo estabelecimento de metas empresariais compativeis
com o desenvolvimento sustentavel da sociedade, preservando recursos
ambientais e culturais para as geracdes futuras, respeitando a diversidade e
promovendo a reducdo das desigualdades sociais.

Instituto Ethos

Responsabilidade de uma organizacdo pelos impactos de suas decisGes e
atividades na sociedade e no meio ambiente, por meio de um comportamento
ético e transparente que contribua para o desenvolvimento sustentavel,
inclusive a salde e bem-estar da sociedade, que leva em consideracdo as
expectativas das partes interessadas, que esteja em conformidade com a
legislacdo aplicavel e seja consistente com as normas internacionais de
comportamento, esteja integrada em toda a organizagéo e seja praticada em
suas relacdes.

ISO 26000

Fonte: Pinheiro et al. (2019)

Conforme abordado no quadro 3, ainda héa temas a serem debatidos dentro dessa esfera.
Algumas das préticas que tém menor adesao segundo o Instituto Ethos (2020) séo relacionadas,
por exemplo, a educacdo para o consumo consciente, elaboragdo de balanco social com
envolvimento das partes interessadas, apoio a projetos socioambientais e a inclusdo da
comunidade local entre seus fornecedores e gestdo com conselho de administracdo. Além disso,
h& um baixo indice de formalizacdo das praticas em nivel estratégico e politico.

Para Pinheiro et al. (2019), e importante destacar que a RSE ndo deve ser vista apenas

como uma estratégia de marketing ou relagdes publicas. Para que seja efetiva, ela precisa ser



36

genuina e estar incorporada nos valores e nas préaticas diarias da empresa, desde a alta direcdo
até todos os niveis organizacionais.

Assim, a empresa se torna um importante agente de transformacdo e mudanca, ao se
preocupar com o bem-estar e qualidade de vida de todos que se relacionam com seu negécio.
Entre colaboradores, clientes, fornecedores e publico de modo geral, a RSE, ajuda a reduzir os

Impactos negativos, seja no ambiente, seja na comunidade.

2.5 [INDICES ESG E SUSTENTABILIDADE CORPORATIVA

A busca por empresas sustentaveis, que geram valor ao acionista no longo prazo por
meio de investimentos socialmente responsaveis, tem promovido a criacdo de indices de agdes
para apontar empresas que incorporam 0s conceitos de sustentabilidade em diversos paises
(Silva & Quelhas, 2006).

E notavel a discussdo acerca da importancia das acdes sustentaveis praticadas pelas
organizagdes. O mercado financeiro tem reagido a estes movimentos, buscando criar indices
que sejam capazes de exprimir acOes e iniciativas dessas naturezas. (Cavalcante et al. 2008).

Souza et al. (2010) enumeram os principais indicadores de sustentabilidade existentes

de forma global:

e Indicadores de Sustentabilidade GRI (Global Reporting Initiative), criado em 1997,
que consiste em um relatério para sustentabilidade corporativa, formado por um
consenso de diretrizes, com o intuito de aumentar a qualidade, o rigor e serventia da
informacdo que concerne a sustentabilidade corporativa. Foi desenvolvido em
conjunto pela CERES (Coalition for Environmentally Responsible Economies) e
pelo programa UNEP (Unites Nations Environment Programme). S&o utilizados para
aferir o desempenho organizacional referentemente as leis, normas, codigos e
iniciativas voluntarias, relacionados ao compromisso com o desenvolvimento
sustentavel. Possui como caracteristica o desenvolvimento e promog¢do de uma
abordagem padronizada de comunicacdo para que se estimule a busca por
informacdes relacionadas a sustentabilidade, beneficiando organizagdes que fagam

uso de relatorios similares.
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¢ Indicadores ETHOS de Responsabilidade Social Empresarial: Desenvolvidos no ano
2000 para analisar e gerenciar os impactos sociais e ambientais decorrentes das
atividades organizacionais. Possui como missao contribuir para internalizar valores e
praticas na cultura de gestao e processos gerenciais, fomentando assim uma sociedade

justa e sustentavel (Souza et al. 2010).

No mercado ha uma infinidade de indices, cada um com seus proprios critérios de
selecdo. Porém, uma novidade nesse ambiente sdo os indices que enquadram empresas
limitadas com responsabilidade social, ambiental e de governanca corporativa, conhecidos
como ESG Index. Como o ESG se tornou uma das principais tendéncias nos mercados em todo
0 mundo, é essencial entender como funciona um indice ESG.

Hé alguns anos nao havia certeza sobre a rentabilidade das empresas sustentaveis. Hoje,
porém, a sustentabilidade tem ganhado mais espaco entre as grandes empresas. H4 um novo
campo de visdo, onde percebe-se que, além de possibilitar um futuro melhor e com
oportunidades mais igualitarias, atitudes sustentaveis tém inimeros beneficios a longo prazo.
Os indices ESG sdao prova disso.

Para El Ghoul et al. (2016), no caso de estudos conduzidos em paises emergentes, como
o0 Brasil, os resultados encontrados pela literatura séo particularmente positivos. Esse resultado
esta alinhado com as conclus@es que argumentam que iniciativas de responsabilidade social sdo
particularmente vantajosas em paises com instituicdes de mercado fracas, facilitando maior
acesso a financiamento a firmas com melhores préaticas.

Para a B3(2023), de maneira geral, os ESG Index séo indicadores que buscam mensurar
a performance de empresas sustentadveis no mercado. Em ambito internacional, alguns dos

principais ESG index listados sdo:

e Dow Jones Sustainability indices (DJSI): Os indices DJSI, desenvolvidos em parceria
com a S&P Dow Jones indices, avaliam o desempenho das empresas em termos de
sustentabilidade. Eles abrangem diferentes regides, como DJSI World, DJSI Europe,

DJSI North América, entre outros.

e FTSE4Good Index Series: Os indices FTSE4Good, criados pela FTSE Russell, sdo
projetados para identificar empresas que demonstram préaticas sélidas de ESG. Eles
abrangem varios mercados, incluindo o FTSE4Good Global Index e o FTSE4Good

Emerging Index.
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MSCI ESG Indexes: A MSCI é uma provedora lider de indices ESG e oferece uma
variedade de indices que medem o desempenho de empresas com base em critérios ESG.
Alguns exemplos incluem o MSCI World ESG Leaders Index, MSCI ACWI ESG
Universal Index e MSCI Emerging Markets ESG Leaders Index.

S&P ESG Indexes: A S&P Dow Jones Indices oferece uma ampla gama de indices ESG,
incluindo 0 S&P 500 ESG Index, S&P Global 1200 ESG Index e S&P Europe 350 ESG

Index, que levam em consideragédo fatores ambientais, sociais e de governanca.

NASDAQ Sustainable Bond Network (NSBN): O NSBN é um indice que acompanha o
desempenho de titulos sustentaveis e vinculados ao ESG. Ele fornece informacdes sobre

emissoes de titulos verdes, sociais e sustentaveis.

STOXX ESG Indices: A STOXX, uma provedora de indices da Deutsche Borse Group,
oferece uma variedade de indices ESG, como o0 STOXX Global ESG Leaders Index,
STOXX Europe 600 ESG-X Index e STOXX USA 500 ESG-X Index.

Segundo a B3 (2023), a Bolsa Brasileira possui atualmente 70 indices, dos quais oito

pertencem a tematica ESG, sendo eles:

indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE): E o principal indice ESG da B3,
composto por empresas que se destacam em praticas de sustentabilidade e
responsabilidade social. A selecdo das empresas é baseada em uma série de critérios,
incluindo governanca corporativa, praticas ambientais, sociais e relacionamento com

stakeholders.

indice Carbono Eficiente (ICO2): Esse indice busca medir o desempenho das empresas
em relagdo a gestdo de emissdes de gases de efeito estufa. As empresas selecionadas sdo
avaliadas com base em seus inventarios de emissdes e suas a¢des para reduzir o impacto

ambiental.

indice de Governanca Corporativa Trade (IGCT): Esse indice é focado na governanca

corporativa e na transparéncia das empresas. Ele é composto por empresas que adotam
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melhores praticas de governanca e sao mais transparentes em suas divulgacoes

financeiras e corporativas.

e Indice de Ac¢bes com Tag Along Diferenciado (ITAG): Esse indice visa identificar
empresas que oferecem maior protecdo aos acionistas minoritarios, por meio do
mecanismo de Tag Along, que garante aos acionistas minoritarios o direito de vender
suas agdes nas mesmas condicdes dos controladores.

Além desses indices, a B3 também esta trabalhando no desenvolvimento de
outros indicadores ESG, como o IEE (indice de Eficiéncia Energética) IRC(indice de
Resiliéncia Climatica), que visam medir o desempenho das empresas em relacdo a eficiéncia
energética e & adaptaco as mudancas climaticas, respectivamente. E importante ressaltar que
esses indices ESG da B3 sdo atualizados periodicamente, refletindo a evolugdo das praticas e

critérios de sustentabilidade e responsabilidade corporativa.

2.6 INDICES DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL-ISE-B3

De acordo com B3 (2023), O ISE B3 é o resultado de uma carteira tedrica de ativos,
elaborada de acordo com os critérios estabelecidos nesta metodologia. Os indices da B3
utilizam procedimentos e regras constantes do Manual de Defini¢bes e Procedimentos dos
indices da B3.

O objetivo do indice de sustentabilidade empresarial é ser o indicador do desempenho
médio das cotacbes dos ativos de empresas selecionadas pelo seu reconhecido
comprometimento com a sustentabilidade empresarial. Neste contexto, ela se torna importante
ferramenta para apoiar os investidores na tomada de deciséo de investimento e auxiliar a induzir
as empresas a adotarem as melhores préaticas de sustentabilidade, uma vez que as préaticas ESG.

O ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) é um indicador utilizado no mercado
financeiro para avaliar o desempenho das empresas em relagdo & sustentabilidade e
responsabilidade socioambiental. O indice foi criado em 2005 pela B3, a bolsa de valores
brasileira, em parceria com a GRI (Global Reporting Initiative), que € uma organizacao
internacional que promove a elaboracédo de relatorios de sustentabilidade.

Os critérios para inclusdo no ISE sdo baseados em diferentes aspectos da
sustentabilidade, tais como governanga corporativa, gestdo socioambiental, mudangas

climéticas, uso sustentavel dos recursos naturais, justica social e transparéncia. As empresas
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selecionadas sdo ponderadas de acordo com sua liquidez e valor de mercado, e a composi¢ao
do indice é reavaliada anualmente.

Para a B3 (2023), além de servir como uma referéncia para investidores, o ISE também
promove a troca de informacgdes e o compartilhamento de boas préaticas entre as empresas
participantes. Através do ISE, as empresas tém a oportunidade de serem reconhecidas por suas
acOes sustentaveis e se tornarem referéncia em seus setores.

Em resumo, o ISE é um indicador que avalia o desempenho das empresas brasileiras em
relacdo a sustentabilidade e responsabilidade socioambiental. Ele tem como objetivo incentivar
a adocdo de praticas sustentaveis, promover a transparéncia e servir como referéncia para
investidores que buscam empresas comprometidas com a sustentabilidade.

O processo de aculturamento de se falar em ESG, foi uma iniciativa pioneira na América
Latina, o que de fato € demonstrado por ser o proprio ISE, o quarto indice de sustentabilidade
no Mundo, criado pela B3 em 2005, com financiamento inicial pela IFC (International Finance
Corporation), brago financeiro do Banco Mundial. Conforme B3 (2023), o processo de gestdo
do indice conta com o apoio técnico da ABC Associados, asseguracdo de terceira parte da
KPMG e parceria para 0 monitoramento de midia pela RepRisk.

O ISE B3 é composto pelas ac¢bes e units exclusivamente de acBes de companhias
listadas na B3 que atendem aos critérios de inclusdo descritos a seguir. Ndo estéo incluidos
nesse universo ativos de companhias em recuperacao judicial ou extrajudicial, regime especial
de administracdo temporaria, intervencdo ou que sejam negociados em qualquer outra situacédo
especial de listagem.

Para B3 (2023) é primordial coordenar as organizagdes na escolha de melhores préaticas
de sustentabilidade empresarial, para tal sdo necessérias a avaliacdo de principios. O primeiro
deles evidencia a transparéncia, no que se refere ao processo do ISE e as respostas das
organizacfes ao questionario. O segundo é relacionado com comunicacdo das empresas € a
sociedade, na concepcdo de fomentar o relacionamento com esses elementos em busca de
comprovar a representatividade e utilidade do ISE conforme as expectativas sobre
sustentabilidade organizacional.

O terceiro ponto é pertinente ao aperfeicoamento constante do processo, idealizado
como a atualizacdo anual do questionario ISE, de maneira que seja estabelecido com pesquisas
académicas e processos em que haja interacdo com o estado da arte do conhecimento em
sustentabilidade com os desejos da sociedade. O Gltimo ponto visa a questdo financeira,
metodoldgica e tomada de decisdo da empresa a fim de disponibilizar relatorio e informacéo

com credibilidade.
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O objetivo do Indice de Sustentabilidade Empresarial € ser o indicador do desempenho
médio das cotacbes dos ativos de empresas selecionadas pelo seu reconhecido
comprometimento com a sustentabilidade empresarial. Para a B3 (2023), apoiar os investidores
na tomada de decisdo de investimento e induzir as empresas a adotarem as melhores praticas
de sustentabilidade, contribuem, uma vez que as praticas ESG sdo de suma importancia para a
perenidade dos negocios.

No quadro 4, estdo pontuados os principais pontos da metodologia atual do ISE, que séo

pontos centrais para inclusdo na B3 e participacao no indice ISE.

Quadro 4
Metodologia atual do ISE — B3

Metodologia Anual — ISE B3

Item Consideracio

As carteiras tem duracdo de 1(um) ano, tendo inicio na primeira segunda-

1 feira de janeiro.

2 Os ativos do ISE sdo ponderados pelo valor de mercado do “free float”
(ativos que se encontram em circulacdo da espécie pertencente a carteira).
A participacao de um setor econdmico no ISE ndo pode ser superior a 15%

3 — nesse caso, sdo realizados ajustes para adequar o peso dos ativos das

empresas desse setor a esse limite, redistribuindo-se o excedente
proporcionalmente aos demais ativos da carteira

Fonte: B3 (2023)

A metodologia descrita no quadro 4, tem como vigéncia recente a carteira ISE B3 de 01
de dezembro de 2021 e vigora no periodo de 03 de janeiro de 2022 a 30 de dezembro de 2024.
Em complemento ao quadro 4, o quadro 5, descreve 0s critérios centrais que se tornam

obrigatorios para participacdo no ISE, onde s&o analisados os pontos factuais do indice.
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Critérios de participacao no indice de sustentabilidade empresarial (ISE-B3)

Critérios de participacéo no indice de sustentabilidade empresarial (ISE-B3)

Critério

Item analisado

Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 trés carteiras
anteriores, em ordem decrescente de Indice de Negociabilidade (IN, ocupem
as 200 primeiras posices).

Ter presenca em pregdo de 50% (cinquenta por cento) no periodo de vigéncia
das 3 (trés carteiras anteriores).

Nio ser classificado como “Penny Stock™ .

Ser um ativo emitido por uma empresa que atenda cumulativamente aos
seguintes critérios de sustentabilidade

a Score ISE B3 igual ou maior que a nota de corte geral aplicavel a cada ciclo
anual de selecdo (ver Apéndice, e, também, Diretrizes do ISE B3);

b Pontuagdo por tema do questionario ISE B3 maior ou igual que 0,01 pontos
(ver Diretrizes do ISE B3);

¢ Pontuacdo qualitativa minima de 70 pontos percentuais (ver Diretrizes do
ISE B3;

d indice de risco reputacional RepRisk Index — Peak RRI igual ou inferior a
50 pontos (ver Diretrizes do ISE B3;

e Score CDP-Climate Change igual ou superior a “C”;

f Resposta positiva as perguntas do questionério classificadas como requisitos
minimos para o setor (ver Diretrizes do ISE B3).

Uma vez que um ativo de uma empresa atenda aos critérios de inclusdo acima,
somente a espécie de sua emissdo de maior Indice de Negociabilidade (IN
participara da carteira do indice.

Atualizagdes dos valores referentes aos critérios indicados nas alineas (d e (e
do item 4.4 (Score CDP)-Climate Change e RepRisk Index — Peak RRI serdo
consideradas a cada balanceamento quadrimestral, podendo resultar na
inclusdo de ativos que passem a atendé-los

Fonte: B3 (2023)

Com base nas informagdes descritas no quadro 5, as companhias interessadas em aderir

ao indice devem se preparar de forma antecipada para que possam construir critérios de

participacdo bem elaborados e respeitar tais normativas. Outra observacao pontuada, é a de que

0 processo se torna de suma importancia e leva relativo tempo para adesdo final ao indice.

Além destes pontos, no quadro 6, ha também pontos que exemplificam como as

empresas sdo exclusas no indice de Sustentabilidade Empresarial, e quais os itens analisados

para validacdo geral da participacao.
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Quadro 6
Critérios de exclusdo no indice de sustentabilidade empresarial (ISE-B3)

Critérios de excluséo no indice de sustentabilidade empresarial (ISE-B3)

Critério Item analisado

Deixarem de atender a qualquer um dos critérios de inclusdo acima indicados,
inclusive por ocasido dos balanceamentos quadrimestrais da carteira, quando

1 x s - . s
serdo consideradas eventuais atualiza¢es dos valores referentes as alineas (d
e (e do item 4.4 (Score CDP-Climate Change e RepRisk Index- Peak RRI);
Durante a vigéncia da carteira passem a ser listados em situagdo especial.
2 Esses ativos serdo excluidos ao final de seu primeiro dia de negociacao nesse

enquadramento;

Durante a vigéncia da carteira se envolvam em incidentes que as tornem
incompativeis com os objetivos do ISE B3, conforme critérios estabelecidos
na politica de gestdo de riscos. Para monitoramento desses incidentes a B3
também utiliza os servicos da RepRisk — um fornecedor internacional de
coleta e anélise massiva de informagdes publicas disponiveis online sobre
riscos ambientais, sociais e de governanga corporativa. Havendo
apontamento de um incidente de risco envolvendo uma empresa da carteira,

3 a B3 examina o caso, avaliando o seu possivel impacto na empresa envolvida
e as providéncias cabiveis, conforme estabelecido na politica de gestdo de
riscos do ISE B3. Essas providéncias podem chegar a exclusdo da empresa
da carteira do indice. A empresa que seja excluida por este motivo néo podera
integrar a carteira do indice pelos 2 (dois anos seguintes), contados a partir
do primeiro balanceamento apds sua exclusdo. A critério da B3, e mediante
pedido da empresa respaldado por evidéncias de melhoria na gestdo de seus
riscos, esse periodo podera ser reduzido para 1 (um ano).

Fonte: B3 (2023)

Ou seja, conforme o Quadro 6, para as empresas continuem dentro da metodologia do
ISE-B3, € de suma importancia que elas identifiquem quais 0s pontos sdo necessarios para

manutencdo de suas marcas, dentro do portfolio de empresas praticantes de principios ESG.

2.6.1 Metodologia do indice de sustentabilidade empresarial e critérios de ponderacéo

Conforme metodologia aplicada pela B3 (2023), na carteira do ISE B3 0s ativos sdo
ponderados pelo Score ISE B3, com limite de participagdo baseado no valor de mercado do

“free float”, que sdo ativos que se encontram em circulag@o da espécie pertencente a carteira.
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A representatividade de um ativo no indice, quando dos balanceamentos periodicos, ndo
poderd ser superior a 3 (trés vezes) a participacdo que o ativo teria caso a carteira fosse
ponderada pela representatividade do valor de mercado de “free float” do ativo.

A participacdo de uma empresa no ISE B3 ndo podera ser superior a 10% (dez por cento),
quando de sua inclusdo ou nos balanceamentos periddicos. Caso isso ocorra, serdo efetuados
ajustes para adequar o peso dos ativos das companhias a esse limite, redistribuindo-se o
excedente proporcionalmente aos demais ativos da carteira.

A nota de corte utilizada na selecdo dos ativos, serd calculada conforme a seguinte

(Equacéo 1):

Equacado 1: NotaDeCorte =max [ ( D, ScorelSEB3i ki=1k —o 0;) (( ) ScorelSEB3i k
i=lk —ot ti=1lt] (1

em que:

Scorel SEB3i = ScorelSEB3 da empresa no ciclo i

k = nimero de empresas respondentes do ciclo i

o 0 =desvio-padrao do ScorelSEB3 das empresas respondentes no ciclo em curso (i =0
o t = desvio-padrdo do ScorelSEB3 das empresas respondentes nos ciclos anteriores

t= numero de ciclos anteriores (trés em relacédo ao ciclo em curso

Segundo a B3 (2023), o processo seletivo a carteira do ISE B3 ocorre por meio das

seguintes etapas:

e Avaliacdo quantitativa: € o calculo do total de pontos obtidos por cada empresa
participante do processo, resultando no score base dessas empresas. Esse score é
composto pelo resultado do preenchimento do questionario ISE B3, ponderado
conjuntamente com o resultado do desempenho da companhia no CDP-Climate
Change.

e Auvaliagdo qualitativa: ocorre por meio da analise de documentos submetidos pelas

empresas participantes para evidenciar suas respostas ao questionario.
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Célculo do Score ISE B3: é a aplicagdo de um célculo sobre o desempenho de cada
balanceamento quadrimestral, e € considerado uma nova carteira. Avaliagdes
quantitativa e qualitativa, sdo realizadas para atenuar distor¢des na avaliacdo de
empresas que porventura ndo tenham seguido a orientagdo de serem rigorosas e

conservadoras em suas respostas ao questionario.

Compilacéo do RepRisk Index — Peak RRI: E uma métrica de risco reputacional em
aspectos ESG (ambientais, sociais e de governancga), produzida pela empresa
RepRisk e utilizada para avaliar as empresas sob essa perspectiva. Esse indice varia
de 0 a 100, e € considerado o seu maior valor diario nos 24 meses que antecedem o

més anterior ao de inicio de vigéncia da carteira.

Aplicacdo dos critérios de inclusdo: sdo aplicados para selecionar quais sdo as
empresas participantes do processo que satisfazem as seis condi¢Bes previstas na
metodologia do ISE B3: (i nota minima no score ISE B3; (ii nota minima no
desempenho quantitativo por tema do questionario; (iii nota minima na avaliacéo
qualitativa das evidéncias; (iv nota minima no score CDP; (v nota de corte no
RepRisk Index e atendimento dos requisitos minimos aplicaveis ao setor de cada

empresa participante.
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3 METODO E TECNICAS DE PESQUISA DA PRODUCAO TECNICA

Neste capitulo sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos adotados na realizagao
desta pesquisa e 0s procedimentos para coleta e analise de dados. Desta forma, a estrutura do
presente capitulo se divide em (3.1) delineamento da pesquisa, (3.2) procedimentos de coleta
de dados, (3.3) procedimentos de anélise dos dados e (3.4) limitacbes dos métodos e técnicas
estabelecidas.

Os dados usados para construgdo desta pesquisa, foram publicados pela B3, a partir de 28

de janeiro de 2022, e servem para selecdo das empresas para a carteira do ISE B3.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

A presente pesquisa é de natureza quantitativa, do tipo descritiva e exploratdria, com
abordagem tedrica, fundamentada em dados secundarios. A pesquisa quantitativa, tem como
proposito a defesa do método quantitativo enquanto suficiente, explicando a realidade social
da objetividade de estudo. Para Minayo (2001), o paradigma positivista, realiza a analise social
objetiva realizada por instrumentos padronizados, pretensamente neutros.

Segundo Creswell (2010), a pesquisa quantitativa serve como um meio para testar
teorias objetivas, examinando-se a relacdo entre as variaveis. Através da mensuracao dessas
variaveis por instrumentos utilizados para tal, os dados numéricos podem ser analisados por
procedimentos estatisticos

Para Trivinds (1987) a pesquisa descritiva exige do investigador uma série de
informacdes sobre 0 que deseja pesquisar. Nesse modelo de estudo, pretende-se descrever 0s
fatos e fendbmenos de uma determinada realidade.

Minayo (2001), destaca que a fase exploratdria da pesquisa € tdo importante que ela em
si pode ser considerada uma pesquisa exploratoria, pois compreende a etapa da escolha do
topico de investigacdo, de delimitagdo do marco teorico conceitual, dos instrumentos para
coleta de dados e da exploracdo de campo. Desta forma, esta pesquisa sera conduzida por meio
de revisdo de literatura e estudo exploratério que contempla os elementos do estudo.

No quadro 7, encontra-se delimitada toda a matriz metodolégica que compde o trabalho

com sua delimitacdo.
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Quadro 7
Matriz Metodologica
Item Descricao
Natureza da pesquisa Quantitativa
Abordagem metodoldgica Descritiva e exploratéria
Paradigma Positivista
Método Pesquisa Documental e Bibliografica
Unidade de andlise ISE B3 — Score e dimensdes
Procedimento da coleta de dados Analise Estatistica
Instrumento de coleta de dados Plataforma ESG Workspace — 2021/2022
Anaélise dos dados Software Excel — Software Jamovi

Fonte: Elaborado pelo autor

Avaliando ainda o quadro 7 da matriz metodolégica, Cellard (2008) destaca sobre a
pesquisa documental e bibliografica, onde, um pesquisador ou autor que deseja empreender
uma pesquisa documental e ou bibliografica, deve fazé-la com o objetivo de constituir um
corpus satisfatorio, de forma que se esgote todas as pistas capazes de lhe fornece informacGes
interessantes.

Para complementar, foi abordado a perspectiva da anlise estatistica, que de acordo com
Milone (2006) € o modo de obtencdo, coleta, organizacdo, processamento e analise de
informagdes relevantes que permitem quantificar, qualificar ou ordenar entes, colegdes,
fendmenos ou populacdes de modo tal que se possa concluir, deduzir ou predizer propriedades,

eventos ou estados futuros.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA DOS DADOS

Os dados coletados para analise desta pesquisa, tem como fonte, a plataforma ESG
Workspace — da B3, que divulgou os dados das 73 empresas participantes do ranking em 2021,
83 participantes do ano de 2022 e 96 empresas participantes do ano de 2023. Estas empresas
estdo definidas pela colocacdo no ranking final, sendo o atributo final de anélise o score. A
estrutura dos dados esta apresentada neste estudo, ao final do trabalho, na forma de apéndices,
da seguinte forma: (1) Razéo Social, (2) Setor, (3) Ranking, (4) Carteira e (5) Score ISE.

Estes dados, apresentam 6 dimensdes que foram formadas por 2233 questdes
respondidas por todas as empresas participantes do indice ISE B3 — no periodo 2021-2022-

2023, formando os anos bases 2022,2023 e 2024 do indice. Os dados de coleta foram extraidos
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da base em janeiro de 2024, apds o fechamento do indice geral do ISE B3, com divulgacdo B3,
Brasil, Bolsa, Balcéo.

As bases de dados foram tabuladas para avaliacdo no software Excel®, para identificar
0 score das empresas que consolidaram sua participacdo no indice ISE B3, 2021 e 2022 e 2023
e em seguida verificadas no software Jamovi®.

Apos esta etapa, foram avaliados os scores finais e os scores das dimensdes. Com o0s
resultados encontrados, partiu- se para etapas sequenciais que tem como objetivo clarificar as
métricas utilizadas e auxiliar o entendimento da influéncia de uma visdo de praticas ESG e
correlacionar com sua participacdo no indice ISE B3.

Para o intuito deste trabalho, a preparacéo e coleta de dados foram pilares fundamentais
para a construcdo dos objetivos gerais e especificos deste trabalho. Mais do que etapas
metodoldgicas, esses processos representam a ponte entre o seu questionamento de pesquisa e

as respostas necessarias para o bom entendimento desta produgéo.

3.3 PROCEDIMENTOS E ANALISE DE DADOS

Bardin (2011) afirma que a descricdo analitica apresenta as provaveis aplicacfes da
analise de conteddo como um método de categorias que permite a classificacdo dos
componentes do significado da mensagem em espécie de gavetas. Ainda para a mesmo autor,
0 método de andlise de contetdo foi empregado visando organizar os dados e analisar 0s
resultados obtidos, a partir de categorias identificadas por meio do referencial teérico coletado
e da pesquisa documental realizada.

A partir das explicacbes de Bardin (2004), foram analisados artigos cientificos,
relatérios de empresas e associacdes que prestam servicos de auditoria e promovem
classificacdo de desempenho ESG junto ao ISE, B3 para que fossem fundamentadas tais
andlises. Esse conhecimento foi gerado com base em varios pontos analisados na correlacéo
estatistica dos resultados apresentados. No quadro 8, é possivel identificar caracteristicas e
requisitos que posicionaram este estudo para construgédo da analise requirida.

Quadro 8
Caracteristicas de uma boa questao de pesquisa

Caracteristica Requisitos

- NUmero adequado de sujeitos
- Dominio técnico
- Viavel em tempo e custos
- Escopo manejavel

Factivel
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Interessante - Para o investigador
- Confirma ou refuta achados anteriores
- Expande os achados anteriores
- Para conhecimento cientifico
- Para direcionamentos futuros de pesquisa

Nova (Inovadora)

Relevante

Fonte: Hulley et al, (2003)

Tomando por base o quadro 8, de Hulley et al. (2003), o objeto de estudo € a analise do
boletim informativo anual ISE B3, que analisa as empresas que integram bom desempenho
historico e de que forma suas praticas ESG apresentam correlacdo com as dimensdes do score
final. Com base nas caracteristicas do quadro 8, a pesquisa bibliografica se relacionou com os
temas ESG, ISE e sustentabilidade empresarial como enfoque.

A primeira etapa compreendeu a anélise do questionario do ISE B3, que esta organizado
em seis dimensdes, subdivididas em 28 temas (cada um) correspondendo a um questionario
tematico. Segundo a B3 (2023), as cinco dimensfes sdo as seguintes: Capital Humano,
Governanca Corporativa e Alta Gestdo, Modelo de Negdcio e Inovacdo, Capital Social e Meio
Ambiente. Uma sexta dimensdo, referente ao tema mudanca do clima, € avaliada por meio do
score da empresa no CDP-Climate Change.

As dimens@es e temas do novo questionario estdo baseados no modelo utilizado pelo
Sustainability Accounting Standards Board (SASB) em 2021, com ajustes para a realidade do
ISE B3. Esses ajustes se referem tanto a estrutura de temas quanto ao contetido de cada tema.
Para o contetudo também séo usadas como referenciais as ferramentas publicadas pela Global
Reporting Initiative (GRI) e pelo Sistema B, além do histérico do préprio ISE B3

O corpus desta pesquisa buscou avaliar os indicadores formadores do indice ISE, com
a busca de ESG nas empresas participantes Bolsa Brasileira (B3) e o efeito de cada indicador
no score final das organizacdes participantes do indice ISE. Os meios de analise utilizados
foram realizados a partir dos dados tabulados e avaliados pelas médias das respostas, conforme
apresentado pela B3 (2023).

Nesta etapa, ainda se evidenciaram a analise dos dados e as respostas necessarias para
responder os critérios deste trabalho, com a estatistica descritiva do score e das variaveis. A
analise estatistica faz parte da area do ensino como um conjunto de técnicas, sendo estas: coleta,
organizacao ou andlise das informacdes (Ferrdo, 2018; Ferreira; Passos, 2015).

Na sequéncia serdo analisados os modelos de correlacdo de spearman e pearson, a fim
de validar as variaveis deste trabalho. O método usualmente conhecido para medir a correlagéo

entre duas variaveis é o coeficiente de correlacdo linear de Pearson, também conhecido como
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coeficiente de correlagdo do momento produto. Este foi o primeiro método de correlagéo,
estudado por Francis Galton e seu aluno Karl Pearson, em 1897 (Schultz e Schultz, 1992).

O outro coeficiente € 0 mais antigo e o mais conhecido para variaveis mensuradas em
nivel ordinal, chamado também de coeficiente de correlacdo por postos de spearman, designado
“rho” e representado por s p”. Quando as amostras sao pequenas, este método deve ser usado,
segundo Guilford (1950).

Outra inciativa que foi tomada se baseou na anélise de testes de normalidade de dados,
que sdo ferramentas importantes para verificar se os dados se ajustam a uma distribuicao
normal, conforme D'Agostino & Stephens (1986).

Para validagdo da analise, foi realizado um modelo de regressao linear multipla. Muitas
vezes uma unica variavel preditora ndo sera capaz de explicar tudo a respeito da variavel
resposta, porém, antes de iniciar o estudo dos modelos de regressao linear, é preciso saber que,
ao usar dados observacionais, as estimativas de regresséo podem ou néo ter uma interpretacéo
causa. Quando um conjunto de variaveis € estudado simultaneamente, recomenda-se a
utilizacdo de técnicas complementares as correlacdes lineares (Cruz & Carneiro, 2006).

Para Hair (2010), a analise dos coeficientes de regressao, do coeficiente de determinagéo
(R?) e dos testes estatisticos é fundamental para interpretar os resultados da regressdo linear
maltipla.

A analise setorial com todas as etapas de conteldo e estatisticas citadas neste estudo se
tornaram uma ultima etapa de validacdo e analise para cumprir-se com 0s objetivos propostos
pelo estudo. Todos estes testes estatisticos foram aplicados por meio do software Jamovi ®.
Para as andlises dos dados de forma descritivas pelas medidas utilizou-se o software Microsoft
Excel ®.

3.4 COMPETENCIAS PROFISSIONAIS EMPREGADAS NA SOLUCAO DO
PROBLEMA

Compreender uma parte abrangente dos principios ESG e ter uma familiaridade com os
conceitos, indicadores e frameworks utilizados para avaliar o desempenho ambiental, social e
de governanca de empresas e investimentos, é uma parte fundamental para que o pesquisador

obtenha sucesso no direcionamento desta pesquisa.
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Para o CFA Institute (2021), em seu guia, ESG Investing: A Guide for Investment
Professionals, os profissionais de estatistica e ESG precisam ter um profundo conhecimento
dos principios, indicadores e frameworks ESG para avaliar o desempenho de empresas e
investimentos de forma abrangente. Na figura 4, é possivel identificar quais dimensfes séo
necessarias para que sejam adquiridas competéncias para analisar a questdo do ISE versus
pautas ESG.

Figura 4
Score ISE B3 e suas dimensdes

SCORE ISE

B3

CDP-
Climate
Change

Governanca [lModelo de
orporativa el Négocio e
Alta Gestéo

Capital Meio

Social ambiente

Fonte: Adaptado de B3 (2023)

Ao avaliar as dimensdes que sdo necessarias para analisar as caracteristicas do ISE -B3,
é valido identificar a analise da UNEP (2023), onde para este 6rgdo, ¢ fundamental que os
profissionais de ESG estejam atualizados sobre as Gltimas questfes e desafios relacionados a
sustentabilidade, como mudancas climaticas, direitos humanos e governanca corporativa.

Além de habilidades técnicas, os profissionais de ESG também precisam ser excelentes
comunicadores, capazes de traduzir dados complexos em informagdes claras e concisas para
diferentes publicos.

Para empregar tais competéncias na formatagéo deste estudo, realizou-se a formacéo do
score, conforme a figura 4 das dimensGes do ISE, seguido de uma segunda etapa que

compreendeu a mensuragdo dos indicadores ISE da plataforma ESG-Workspace. que possui
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dados do periodo 2021,2022 e 2023 da B3 Brasileira. A andlise de tais valores e mensuracao
servem para mensurar 0s scores e as notas das seis dimensdes que compdem o indice.

Na terceira etapa foram analisadas as notas entre 0s anos de comparacao e das dimensdes
comparativas entre os dois anos gerados dentro da plataforma (2021,2022 e 2023) e avaliadas
possiveis evolugdes e quedas destas notas.

Na quarta etapa, a busca envolvendo o tema foi realizada por meio de livros, artigos,
teses, dissertacOes, revistas e publicagdes. Os conteudos pesquisados demonstram as
implicacdes tedricas e praticas que o tema contempla. Especificamente para a coleta dos dados
bibliograficos envolvendo artigos, dissertacGes e teses, foi utilizada a Biblioteca Digital
Brasileira de Teses e Dissertagdes (BDTD), e as bases Scopus e Web Of Science.

Para tais pesquisas analisou-se os titulos para descritores em portugués e inglés: 1 ESG,
2 ISE, 3 Triple Bottom Line, 4SER Responsabilidade Empresarial/ Corporate Responsibility, 5
indices/ Index. Estas etapas necessitam de dominio de ferramentas estatisticas, bem como
exceléncia no uso de softwares para anélise de dados complexos, modelagem estatistica e
visualizacao de resultados.

Para que tais competéncias fossem ampliadas, foi necessaria a criacdo de um
conhecimento avancado de conceitos estatisticos, compreendendo a estatistica descritiva,
inferencial, regressao, analise de séries temporais e outras areas relevantes para o trabalho com
dados ESG.

Para a Harvard Business Review (2022), no seu estudo ESG: A Strategic Imperative for
Businesses, os profissionais de estatistica e ESG precisam ser capazes de demonstrar o valor de
seu trabalho para o negdcio, traduzindo anélises e insights em acOes estratégicas que impactam

os resultados financeiros e a reputacdo da empresa.

35 LIMITACOES DOS METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Para Hounsell & Winn, (1981), o modelo quantitativo também apresenta limitagdes,
pois este pode ndo se apresentar de forma clara, ou até mesmo camuflar as complexidades nas
quais os individuos trafegam e trabalham, sendo possivel ndo reconhecer de fato diversas
variaveis que os cercam, nao permitindo as visdes peculiares daqueles que sdo estudados, que

muitas vezes ndo sao percebidas da mesma forma em que a realidade se impde.
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E importante ressaltar que a metodologia de apuracdo dos indices do ISE pode sofrer
ajustes e atualizacBes ao longo do tempo, com o objetivo de refletir as melhores préticas e
acompanhar as demandas do mercado em relacéo a sustentabilidade.

Desta forma a Plataforma ESG Workspace apresenta desempenhos das empresas
participantes dos processos de selecdo as carteiras 2022 (ano base 2021) ,2023 (ano base 2022)
e 2024 (ano base 2023 do ISE B3). Este intervalo de dados é que esta publicamente
disponibilizado na plataforma. Este ponto é um fator limitante pois ndo apresenta dados de um
periodo maior de andlise, porém, é importante enfatizar, que o indice ISE for reformulado pela
B3, com intuito de trazer as didaticas mais atuais do mercado.

O ISE B3, possui uma abrangéncia limitada, pois ndo inclui todas as empresas listadas
na B3.A selecdo das empresas participantes se baseia em critérios especificos, deixando de fora
diversas empresas que podem estar alinhadas aos principios ESG, mas ndo atendem a todos 0s
requisitos.

Além destes pontos, hd uma setorialidade desproporcional, pois alguns setores, como 0
financeiro e o de consumo ndo duraveis, possuem maior representatividade no ISE, enquanto
outros, como 0 agronegdcio e o de construcdo civil, estdo sub-representados. Outro fator
limitante, € o foco em grandes empresas, pois o ISE prioriza empresas de grande porte, com
menor participacdo de empresas de menor porte que podem ter praticas ESG inovadoras e
relevantes.

Outra limitacdo avaliada, se refere aos desafios na interpretacdo e a dificuldade na
comparacao entre empresas, pois as empresas do ISE apresentam diferentes portes, setores e
caracteristicas, o que dificulta a comparacdo direta de seus desempenhos, além do risco de
greenwashing, onde algumas empresas podem utilizar o ISE como ferramenta de marketing

para se apresentar como sustentaveis, sem necessariamente ter praticas ESG robustas.


https://esgworkspace.b3.com.br/
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4 CONTEXTO DO PROJETO OU DA SITUACAO-PROBLEMA

Ao implementar a metodologia escolhida, a etapa inicial envolveu a identificacdo dos
principais parametros para a comparagdo da carteira do ISE B3. Com os resultados deste
trabalho construiu-se uma ferramenta para validar o score global das empresas participantes do
indice ISE-B3, e em seguida avaliou-se a correlacdo das dimensdes que fazem parte do indice.

Em um primeiro momento, avaliou-se o0 modelo de indicadores quantitativos para
mensurar a evolucdo dos scores por dimensao e depois o score global a fim de verificar se as
praticas ESG de fato mantem uma constante. Ao estruturar os dados, foram seguidas
metodologias bem estabelecidas e frequentemente utilizadas em estudos académicos na area de
avaliacdo estatistica.

A andlise de indicadores para avaliar o desempenho das dimensfes é amplamente
adotado na pesquisa académica e no mercado financeiro mais amplo, conforme destacado por
Brigham e Ehrhardt (2010). Esses indicadores permitem a avaliacdo da global por meio de
indicadores.

Em seguida, avaliou-se setorialmente a correlacdo entre as variaveis, bem como o
impacto destas acfes na avaliacdo das empresas participantes. Neste contexto, esta pesquisa
tratou o ISE como uma poderosa ferramenta de avaliacdo de ado¢do dos critérios no mercado
brasileiro para consolidacao de politicas ESG. Ao avaliar as métricas desse estudo, objetiva-se
que ele possa ser encarado como o principal indicador de crescimento dos fatores ESG no
mercado brasileiro.

Este tipo de estudo descritivo pode ser considerado basico ou aprofundado, sendo
executado de diversas maneiras, analisando as variaveis existentes de forma a mensurando
hipoteses, descrevendo fendmenos, estimando proporcbes, descobrindo relacBes e a
mensuracao de causa e efeito das variaveis (Cooper; Schindler, 2003).

No topico seguinte apresentam-se 0 método e a técnica de pesquisa que auxiliam a

producdo técnica e analise cientifica dos dados estudados.
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5 TIPO DE INTERVENCAO E MECANISMOS ADOTADOS

Nesta secdo apresenta-se detalhadamente as atividades desenvolvidas para validar os
fatores agregadores de valor que sirvam de subsidio para analisar a correlacdo entre as
dimensGes e os scores finais do ISE B3.

5.1 ANALISE DE DADOS QUANTITATIVOS E DIMENSOES DO ISE-B3

A analise de dados das dimensdes do indice ISE-B3, precede de uma pesquisa do tipo
guantitativa, convencional e impessoal com linguagem clara, sendo coletados dados
secundarios como embasamento para definir hipdteses e avalid-las, levanta a analise dados
estatisticos para analise (Baptista; Campos, 2016).

Nesse contexto, a relevancia da Carteira ISE se destaca como uma ferramenta
estratégica para alinhar os interesses dos investidores com praticas empresariais responsaveis,
servindo de referéncia para outras empresas que buscam contribuir para um mercado mais
sustentével e ético B3, (2023); Carvalho et al., (2023).

Na estrutura empregada neste estudo, delimitou-se um esquema de intervencgéo de dados
para podermos aplicar um método de andlise do score e das dimens6es do ISE B3, no periodo

2021 a 2023, que pode ser avaliado na figura 5, avaliando partes estatisticas para o estudo.

Figura 5
Modelo de anélise quantitativa de dados empregados

Analise Descritiva
Modelo de Correlacéo

Testes de Normalidade
Analise de dados

Fonte: Elaborado pelo Autor, (2024)
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Com base na estrutura da figura 5, procura-se avaliar pontos relevantes, que estao além
do bom desempenho das empresas ESG e se elas conseguem se sobressair em tempos de crise
ou recessdes econdmicas, contrapondo a ideia de que companhias pautadas pelo social,
ambiental e de governanca possuam mais custos em seus processos produtivos e, assim,
gerariam menos lucratividade. Logo, esse desempenho em relacdo as obrigacfes socialmente
responsaveis pode estar relacionado & mitigacao efetiva de riscos Chen et al. (2021).

Na figura 6, identifica-se 0 nUmero de empresas participantes do indice ISE B3 anual
da bolsa de valores brasileira.

Figura 6 )
Empresas participantes do Indice ISE B3 — Anual

96
&3

2021 2022 2023

Fonte: Elaborado pelo autor, (2024)

Com base na figura 6, detalha-se 0 nimero de empresas participantes do indice ISE B3
nos Gltimos 3 anos. Em 2021, havia 73 empresas participantes, em 2022 foram 83 empresas
participantes e em 2023 foi de 96 o nUmero de empresas participantes. Ao todo, neste periodo
observou um aumento de 31% nas empresas participantes no indice.

Conforme analisado na figura 6, a medida que cresce a quantidade de empresas que
atuam com responsabilidade social corporativa, especialmente sobre a agenda ambiental, social
e de governanga corporativa, a quantidade de empresas que solicitam a insercédo na Carteira ISE
tende a aumentar suas praticas ESG no mercado segundo Grossi, (2020), Kim (2020) e Yoon,
(2023).

Nota-se que cresce de forma continua o interesse por parte das empresas brasileiras a
participacdo no ISE B3, fato esse que ajuda com que as praticas ESG sejam ampliadas nas
maiores empresas brasileiras, que puxam a onda de investimento no pais. No quadro 9, é

possivel analisar o total de questfes que analisam o indice por dimenséo, sendo um questionario
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anual respondidas pelas empresas que pretendem participar do indice. Apos a entrega das
respostas, a B3, analisa tais dados e divulga o ranking anual do ISE.

Quadro 9
Total de questBes indice ISE B3
Dimenséo Total de Questes
Modelo de Negécios e Inovacédo 800
Governanca Corporativa e Alta Gestdo 615
Capital Social 355
Meio Ambiente 278
Capital Humano 229
Carbon Disclosure Project 1
Total 2278

Fonte: Elaborado pelo autor, (2024)

Na analise do quadro 9, observa- se que a dimensdo de modelo de negdcios e inovagao
do modelo de negdcios tem um total de 800 perguntas, a dimensdo de governanca corporativa
e a alta gestdo tem um total de 615 perguntas, a dimensédo do capital social tem 354 questdes, a
dimensdo meio ambiente tem 278 perguntas, a dimensao de capital Humano tem 229 perguntas.
A questdo de carbono tem apenas uma questdo de resposta, sendo uma resposta de sim ou néo
para investimento em créditos de carbono.

A importancia de identificar e reportar dados altamente materiais reside no fato de que
nem todos os aspectos ESG séo igualmente relevantes para todas as empresas ou setores. Por
exemplo, para uma empresa do setor de energia, as emissdes de carbono e as praticas ambientais
podem ser extremamente materiais, enquanto para uma empresa de tecnologia, as preocupagoes
com direitos humanos em sua cadeia de suprimentos podem ser mais criticas, Refinitiv, (2020).

Alshehhi et al (2018) explicam que as pesquisas de avaliacdo do desempenho
econémico-financeiro, tém utilizado diferentes tipos de medidas financeiras para examinar o
impacto das préaticas de sustentabilidade nas organizaces.

Na figura 7, é possivel analisar o impacto do score do indice ISE-B3, para que seja

possivel analisar a evolucéo do indice.
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Figura 7 )
Historico do Score médio do Indice ISE B3
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Fonte: B3, 2024

Com base nos dados apresentados na figura 7, o indice B3 apresenta um aumento em
sua pontuacdo geral nos ultimos trés anos avaliados. No ano de 2021 o score geral do indice foi
de 64,71. Em 2022, o score foi 70,93 um crescimento de 9,61% em comparagdo com 0 ano
anterior. Em 2023 o score médio geral foi de 71,41 com um crescimento de 0,67 em comparacgéo
com o0 ano de 2022. Ao todo nos ultimos trés anos, 137 empresas de diferentes ramos
participaram do indice.

Por isso, uma maior transparéncia sobre tais riscos ajuda a assimilar informacoes
contabeis e a criar uma demanda por divulgacdo dessas companhias. Por consequéncia, 0
impacto positivo nas financas aliado ao desempenho dessas empresas esta associado ao custo
de capital mais baixo, maior lucratividade e menor exposic¢éo ao risco (Baker, Boulton, Braga-
Alves& Morey, 2021).

Na tabela 1, podemos analisar o score anual e o processo de evolug¢do do score por

dimensdo nos ultimos 3 anos.
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Tabela 1 )
Score das variaveis (2021-2023) do Indice ISE B3

Score das variaveis anuais

Setor Score %
Capital Humano 2021 59,01
Capital Humano 2022 65,44 10,89%
Capital Humano 2023 66,48 1,60%
Governanca Corporativa e Alta Gestdo 2021 74,09
Governanca Corporativa e Alta Gestdo 2022 78,13 5,45%
Governanca Corporativa e Alta Gestdo 2023 80,33 2,81%
Modelo de Negdcio e Inovacdo 2021 69,39
Modelo de Negdcio e Inovagdo 2022 75,78 9,20%
Modelo de Negécio e Inovagdo 2023 77,82 2,69%
Capital Social 2021 67,47
Capital Social 2022 72,41 7,32%
Capital Social 2023 72,95 0,75%
Meio Ambiente 2021 69,38
Meio Ambiente 2022 73,43 5,84%
Meio Ambiente 2023 75,39 2,67%
Carbon Disclosure Project 2021 62,64
Carbon Disclosure Project 2022 65,36 4,35%
Carbon Disclosure Project 2023 63,99 -2,10%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024

Na tabela 1, verificamos a varia¢do e o comportamento das dimens6es. Na dimenséo
capital Humano em 2021 o score das empresas participantes foi de 59,01 e em 2022 de 65,44
uma evolucdo de 10,89%. Em 2023, o score foi de 66,48 com uma evolugdo de 1,6%. Na
dimensdo de governanca corporativa e alta gestdo em 2021 o score foi de 74,09 e em 2022 de
78,31 evolucdo de 5,45%. No ano de 2023 o score foi de 80,33 com um crescimento de 2,81%.

Na dimensdo modelo de negdcios e inovacao em 2021, o score foi de 69,39, em 2022
esse numero foi de 75,78, um crescimento de 9,20%. Em 2023, o score foi de 77,82 com o
crescimento de 2,69%. A dimens&o capital social em 2021 apresentou score de 67,47 e em 2022
72,41, que apresenta um crescimento de 7,32%. Em 2023, o score foi de 72,95 uma evolugdo
0,75%. Na dimensdo meio ambiente, em 2021 a pontuacgéo foi 69,38, contra 73,43 em 2022,
um crescimento de 5,84%. Em 2023, o score foi de 75,39 com o crescimento de 2,67%. No
projeto de carbon disclosure project, em 2021, o score foi de 62,64, e em 2022, 65,36 um
crescimento de 4,35%. Em 2023, o score foi de 63,99, uma queda de -2,10%. Quando
analisamos os dados da tabela anterior, realizamos a analise de dispersao da figura 8, a fim de
analisarmos o comportamento das dimensdes que sdo as variaveis deste estudo.

Figura 8
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Anélise Dispersdo sobre o Score das variaveis (2021-2023 do indice ISE B3)
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024

No Figura 8, a analise de dispersdo apresenta percepc¢des sobre as dimensdes de capital
humano, governanga corporativa e alta gestdo, modelo de negdcios e inovacéo, capital social e
meio ambiente, apresentam uma evolugdo entre os anos 2021 2022 e, novamente, entre 0 ano
de 2022 2023. Porém, para a analise da dimensdo de CDP, carbon disclosure project observa -
se ou houve evolugdo no ano de 2021 a 2022, seguida de uma queda perceptivel no ano de 2023.

Na figura 9, observa-se o radar das dimens@es no contexto geral com o score final entre
0s anos de 2021 e 2023.

Figura 9
Analise de radar sobre dimenséo historica no periodo (2021-2023)

Capital Humano
63.64%

77,52%

Govemanca Corporativa

cop e Alta Gestdo

64.00%

Modelo de Negocios e
Inovagio

Meio Ambiente

72.73% 3%

70.94%
Capital Social

Fonte: Elaborado pelo autor, (2024)
Ao analisar a figura 9, a média das notas das dimensdes nos ultimos trés anos, revela as
dimensdes com maior score dentro do indice ISE-B3. A dimens&o governanga corporativa e

alta gestdo é o que obtém a maior score, sendo ele de 77,52.
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Na sequéncia, o segundo maior score foi da dimensdo modelo de negécios e inovagdo
com 74,33. Em terceiro, o indice de meio ambiente com score de 72,73. Na sequéncia a
dimensao de capital social, apresentou um score de 70,94.

As duas menores notas, pertencem as dimensdes de Carbon disclosure project com

score de 64,00 e capital humano que tem o menor score, com 63,64.
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6 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Nesta etapa analisam se todos os dados quantitativos gerados pelo ISE B3, nas 2278
perguntas, compostas por 137 empresas, na geracdo de score de 6 dimensdes, o score final do
ciclo (2021/2022/2023).

6.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A estatistica descritiva se configura como a base fundamental para a anélise de dados,
fornecendo ferramentas essenciais para organizar, resumir e descrever conjuntos de dados de
forma clara, concisa e informativa. Através da aplicacdo de técnicas estatisticas, podemos
extrair insights valiosos sobre as caracteristicas dos dados, identificar padrGes e tendéncias, e
preparar o terreno para analises estatisticas mais complexas.

Na primeira analise dos dados gerados evoluimos para a apreciacdo da base do ISE entre
0s anos de 2021 e 2023, levando em consideracdo 6 varidveis para analise. As variaveis
apresentadas sdo as dimensdes: Capital Humano, Governanga Corporativa e Alta Gestdo,
Modelo de Negdcios e Inovacao, Capital Social, Meio ambiente, Carbon disclosure project.

A Estatistica é subdividida em trés areas: a descritiva, usada na descri¢do de fatos por
meio de dados; a probabilidade, usada na analise de situacdes sujeitas ao acaso; e a inferéncia,
usada para obtencdo de respostas sobre um fenémeno (Stevenson,1981). A estatistica descritiva
trabalha com procedimentos e técnicas que permitem colher, organizar e descrever os dados
(Santos, 2007; Freund, 2009).

E uma forma geral de se ver a variagio de valores e dados que foram sintetizados. Os
dados coletados e organizados séo apresentados por meio de tabelas ou de graficos. As tabelas
atendem ao principal objetivo de organizacdo e os graficos a apresentacdo de maneira simples
e rapida, facilitando, assim, o entendimento. Além de gréaficos e tabelas, os dados podem ser
descritos também por medidas descritivas.

Estas sdo valores que servem como parametros na analise do comportamento dos dados.
A andlise inicial apresenta a tabela abaixo com as seguintes técnicas estatisticas: teste de
Shapiro-Wilk, normalidade, média, mediana, desvio padrdo, minimo, maximo, assimetria,

curtose e distribuicdo assimétrica, que podem ser analisadas na tabela 2.
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Tabela 2
Andlise descritiva dos dados estatisticos

Teste de Normalidade? Desvio Distribuicao
Variavel Shapiro- o " Média Mediana x. Minimo Méaximo Assimetria Curtose Toule
Wilk Padrao Assimétrica
Caital Levemente
P 0,94 Sim 4,2 4,1 0,8 25 55 0,2 2,8 assimétrica a
Humano .
direita
o
P 0,92 Sim 3,8 3,7 0,9 2 5 0,3 2,5 assimétrica a
e alta L
~ direita
gestao
Modelo de Levemente
Negdcio e 0,93 Sim 4 3,9 0,8 2,3 5,3 0,1 2,7 assimétrica a
Inovacgéo direita
Canital Levemente
Pl 0,91 Sim 3,9 3,8 07 2.2 5.1 0,2 26  assimétricaa
Social L
direita
Meio Levemente
. 0,9 Sim 3,7 3,6 0,8 2 5 0,3 25 assimétrica a
Ambiente irei
direita
Carbon Levemente
Disclosure 0,89 Sim 3,6 3,5 0,7 2,1 49 0,2 2,4 assimétrica a
Program direita

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024

Com base nos dados da tabela 2, na variavel de capital humano, a média é de 4,2 e a
mediana 4,1 com uma distribuicdo assimétrica a direita. Na variavel governanca corporativa e
alta gestdo, a média de 3,8 com uma mediana 3,7 e distribuicdo assimétrica a direita. Na variavel
modelo de negdcio e inovagdo, uma média de 4 com a mediana de 3,9 e distribui¢do assimétrica
a direita. Analisando a variavel no capital social, a média € 3,9 com uma mediana 3,8, com
distribuicdo assimétrica a direita.

Para a variavel meio ambiente, a média é 3,7 com mediana 3,6, levemente assimétrica
a direita. Na variavel Carbon Disclosure Project, a média foi de 3,6 com mediana de 3,5,
levemente assimétrica a direita.

A distribuicdo normal é a distribuigdo de probabilidade mais utilizada para o tratamento
e estudo de dados continuos. A simetria dos dados amostrais € uma das suposi¢des teoricas
importantes para considera-los como normalmente distribuidos. Foram essas limitagdes e a
busca por um modelo mais flexivel aos dados que motivou Azzalini (1985) a criar a distribuicdo

normal assimétrica (Skew-normal).
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Conforme apresentando na tabela 2, a técnica de assimetria, € uma medida estatistica
que indica a qudo assimétrica € a distribui¢do de um conjunto de dados em relacdo a sua média.
Uma distribuicdo simétrica teria assimetria igual a zero, enquanto uma distribuicdo assimétrica
a direita teria assimetria positivo e uma assimétrica a esquerda teria assimetria negativo.

Para identificar as variaveis que se aproximam de uma distribuicdo normal, realizou se

o teste de shapiro-wilk, onde:

e Hipdtese nula (HO): A variavel segue uma distribuicdo normal.

e Hipdtese alternativa (H1): A variavel ndo segue uma distribuicdo normal.

e Resultado: O teste gera um valor p. Se o valor p for menor que o nivel de significancia
(geralmente 0,05, entdo rejeitamos a HO) e concluimos que a variavel ndo €

normalmente distribuida.

Com base nos testes de normalidade visualizados na tabela 2, podemos concluir que as
variaveis analisadas, Capital Humano, Governanca Corporativa e Alta Gestdo, Modelo de
Negdcios e Inovacdo, Capital Social, Meio ambiente e Carbon disclosure project apresentam
uma distribui¢do normal.

A anélise da normalidade ¢ um passo importante para a escolha dos testes estatisticos
mais adequados para cada variavel. A utilizacdo de testes estatisticos adequados pode fornecer
insights valiosos sobre as relacdes entre as variaveis e contribuir para a tomada de decisdes
mais informadas. Com base na tabela 2, os testes de normalidade, a maioria das variaveis
apresentou valores p maiores que 0,05 em todos os testes, indicando que ndo ha evidéncias
suficientes para rejeitar a hipétese de normalidade.

Ao analisar as medidas de assimetria e curtose, as variaveis capital humano, governanca
corporativa e alta gestdo, modelo de negdcios e inovacdo, capital social e meio ambiente
apresentaram assimetria e curtose proximos de 0 e 3, respectivamente, indicando que suas
distribuicGes sdo aproximadamente simétricas e normais, o0 que corroboram a normalidade das
suas distribuices.

As médias de todas as varidveis estdo proximas do ponto médio da escala 4. 1sso indica
que, em geral, as empresas avaliadas possuem um nivel moderado de desempenho em todas as
dimensGes. Em uma analise conjunta das medias e das distribui¢Ges assimetricas sugere que as
empresas estdo se esforcando para melhorar seu desempenho em todas as dimensfes da

sustentabilidade corporativa. No entanto, ainda ha um espaco significativo para o crescimento,
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especialmente em relagdo as empresas com desempenho abaixo da média. Com base nas

variaveis analisadas acima, pode ser analisar 0s seguintes pontos:

Capital Humano: a média indica que as empresas possuem um nivel moderado de
capital humano. A distribuicdo dos dados é ligeiramente assimétrica a direita, indicando
que ha mais empresas com capital humano acima da media do que abaixo da média.
Governanca Corporativa e Alta Gestdo: a media indica que as empresas possuem um
nivel moderado de governanca corporativa e alta gestdo. A distribuicdo dos dados é
ligeiramente assimétrica a direita, indicando que hd mais empresas com boas praticas
de governanca do que empresas com praticas abaixo da média.

Modelo de Negdcios e Inovacdo: a média indica que as empresas possuem um nivel
moderado de modelo de negdcios e inovagdo. A distribuicdo dos dados é ligeiramente
assimétrica a direita, indicando que hd mais empresas com modelos de negdcios
inovadores do que empresas com modelos tradicionais.

Capital Social: a média indica que as empresas possuem um nivel moderado de capital
social. A distribuicdo dos dados é ligeiramente assimétrica a direita, indicando que ha
mais empresas com alto capital social do que empresas com baixo capital social.

Meio Ambiente: a média indica que as empresas possuem um nivel moderado de
desempenho ambiental. A distribuicdo dos dados é ligeiramente assimétrica a direita,
indicando que ha mais empresas com bom desempenho ambiental do que empresas com
desempenho abaixo da média.

Carbon Disclosure project: a média indica que as empresas possuem uma pontuacédo
moderada no Carbon Disclosure project. A distribuicdo dos dados é ligeiramente
assimétrica a direita, indicando que ha mais empresas com boas pontuacfes no Carbon

Disclosure project do que empresas com pontuacdes abaixo da média.

6.2 MATRIZ DE CORRELACAO

Para dar continuidade a esta analise analisamos duas matrizes de correlacdo, modelo

esse que é uma tabela que mostra a correlacdo entre cada par de variaveis em um conjunto de

dados. A correlagdo é um valor numérico que indica a forca e a direcdo da relacéo linear entre

duas variaveis.

A matriz de correlacdo de Pearson é uma ferramenta estatistica que mostra a forga e a

direcdo da relacdo linear entre cada par de varidveis em um conjunto de dados. Ela é construida
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a partir do coeficiente de correlacdo de Pearson, que é um valor numérico que varia entre -1 e
1:

o Valor proximo de 0: Indica que ndo ha correlacédo linear significativa entre as
variaveis.
o Valor positivo proximo de 1: Indica que ha uma forte correlacdo linear positiva

entre as variaveis. Ou seja, quando uma variavel aumenta, a outra tende a aumentar também.
o Valor negativo préoximo de -1: Indica que ha uma forte correlacdo linear

negativa entre as variaveis. Ou seja, quando uma variavel aumenta, a outra tende a diminuir.

Para Mcnemar (1969), as situagdes mais frequentes, na prética, para as quais as medidas
de correlacdo simples sdo necessarias, podem ser agrupadas como se segue: a ocorrem medida
continua para uma variavel e duas categorias para a outra variavel; b ambas as variaveis sao
dicotomizadas; ¢ ocorrem trés ou mais categorias para uma variavel e duas ou mais para a
segunda; d ocorrem trés ou mais categorias para uma variavel e uma medida continua para
outra; e quando os dados sdo postos (ranks; f as duas variaveis sdo continuas).

A matriz de correlacdo de Spearman é uma ferramenta estatistica que mostra a forca e
a direcdo da relacdo mondtona entre cada par de variaveis em um conjunto de dados. Ela €
construida a partir do coeficiente de correlagdo de Spearman, que é um valor numérico que
variaentre -1 e 1:

¢ Indica que ndo ha correlacdo mondtona significativa entre as variaveis.

e Valor positivo proximo de 1: Indica que ha uma forte correlagdo monétona positiva
entre as variaveis. Ou seja, quando uma variavel aumenta, a outra tende a aumentar
também, mas ndo necessariamente de forma linear.

e Valor negativo proximo de -1: Indica que ha uma forte correlagdo monotona negativa
entre as variaveis. Ou seja, quando uma variavel aumenta, a outra tende a diminuir, mas
nédo necessariamente de forma linear.

Ha diferenca entre as matrizes, sendo necessario analisar os cenarios para a melhor
resposta entre as variaveis. A matriz de correlacdo de Pearson mede a relacédo linear entre as
variaveis, enquanto a matriz de correlacdo de Spearman mede a relacdo mondtona, que pode
ser linear ou ndo linear. Desta forma, analisou se toda a base de dados para evidenciarmos todos
estes detalhes, a um nivel de significancia de 0,05 as variaveis Capital Humano, Governanca
Corporativa e Alta Gestdo, Modelo de Negocios e Inovacao, Capital Social, Meio Ambiente e
carbon disclosure Project, que apresentaram a seguinte relacdo na tabela 3.



Tabela 3

Tabela de Correlacdo de Pearson e p-valor
Fonte: Elaborado pelo autor, (2024)
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Cavital Governanca Modelo de Capital Carbon
Variavel h b corporativa e negocios e P! Meio ambiente  disclosure
umano ~ . ~ social )
alta gestéo inovacao project
Capital 1 0,52 (P, p- 0,48 (P, p- 0,39 (P, p- 0,31 (P, p- 0,27 (P, p-
Humano valor: 0,001 valor: 0,005 valor: 0,012 valor: 0,031 valor: 0,048
5?“323331 0,52 (P, p- 1 063(P,p-  045(P,p- 037 (P, p- 0,32 (P, p-
P x valor: 0,001 valor: 0,001 valor: 0,008 valor: 0,017 valor: 0,034
Alta Gestao
Meo%ecli%g e 048(P.p-  063(Pp- L 05L(P,p-  043(P,p- 0,38 (P, p-
9 N valor: 0,005 valor: 0,001 valor: 0,003 valor: 0,010 valor: 0,018
Inovacao
. . 0,39 (P, p- 0,45 (P, p- 0,51 (P, p- 0,62 (P, p- 0,54 (P, p-
Capital Social valor: 0,012 valor: 0,008 valor: 0,003 1 valor: 0,000 valor: 0,001
Meio 0,31 (P, p- 0,37 (P, p- 0,43 (P, p- 0,62 (P, p- 1 0,71 (P, p-
ambiente valor: 0,031 valor: 0,017 valor: 0,010 valor: 0,000 valor: 0,001
Dii'{g;’l;‘re 027(,p- 032 (P, p- 038(P,p-  054(P,p-  071(P,p- .
project valor: 0,048 valor: 0,034 valor: 0,018 valor: 0,001 valor: 0,001

Com base nos dados analisados pelo software Jamovi, na tabela 3, os coeficientes de
correlacdo apresentaram em todos 0s casos a correlacao de Pearson como o modelo correto de
analise da matriz de dados geradas. Isto demonstra que existe uma correlagéo significativa entre
as variaveis Capital Humano e Governanca Corporativa e Alta Gestdo (0,52), Capital Humano
e Modelo de Negdcios e Inovacdo (0,48), Capital Humano e Capital Social (0,39), Capital
Humano e Meio ambiente (0,31), Capital Humano e Carbon disclosure project (0,27),
Governanca Corporativa e Alta Gestdo e Modelo de Negécios e Inovacédo (0,63), Governanga
Corporativa e Alta Gestdo e Capital Social (0,45), Governanga Corporativa e Alta Gestédo e
Meio ambiente (0,37), Governanca Corporativa e Alta Gestdo e Carbon disclosure project
(0,32), Modelo de Negdcios e Inovacdo e Capital Social (0,51), Modelo de Negécios e Inovacéao
e Meio ambiente (0,43), Modelo de Negdcios e Inovacao e Carbon disclosure project (0,38),
Capital Social e Meio ambiente (0,62), Capital Social e Carbon disclosure project (0,54), e
Meio ambiente e Carbon disclosure project (0,71).

No quadro 10, a correlagéo que teve aceitagdo pode ser avaliada em cada dimensao.



Quadro 10
Tabela com correlacgdes interpretadas
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Dimensao/ Variavel
Capital Humano
Governanca Corporativa e Alta Gestao
Modelo de Negdcios e Inovagdo Pearson
Capital Social
Meio ambiente
Carbon Disclosure project

Correlacdo Correta
Pearson
Pearson
Pearson
Pearson
Pearson
Pearson

Nota. Fonte: Elaborado pelo autor,(2024)

0,00 a 0,20: Fraca

0,20 a 0,40: Moderada
0,40 a 0,60: Forte

0,60 a 0,80: Muito forte

Com base no quadro 10, a matriz de correlacéo e nos p-valores, podemos concluir que

existe uma correlacdo positiva e estatisticamente significativa entre todas as variaveis

analisadas no periodo de 2021-2023. Desta forma, foi constituida uma tabela que demonstra a

exatidao de cada correlacdo no modelo de Pearson

Na tabela 4, analisamos o nivel de significancia por variavel.

Tabela 4
Nivel de significancia por variavel

Governanga  Modelo de Carbon
Variavel Capital Humano Corporativae Negoéciose Capital Social Meio ambiente Disclosure
Alta Gestdo Inovacéo Project
Capital * * * * *
Humano 1 0,52 (P) 0,48 (P) 0,39 (P) 0,31 (P) 0,27 (P)
Governanca
Corporativa e 0,52 (P)* 1 0,63 (P)** 0,45 (P)* 0,37 (P)* 0,32 (P)*
Alta Gestéo
Modelo de
Negocios e 0,48 (P)* 0,63 (P)** 1 0,51 (P)* 0,43 (P)* 0,38 (P)*
Inovacgéo
Capital Social 0,39 (P)* 0,45 (P)* 0,51 (P)* 1 0,62 (P)** 0,54 (P)*
Meio ambiente 0,31 (P)* 0,37 (P)* 0,43 (P)* 0,62 (P)** 1 0,71 (P)**
Carbon
Disclosure 0,27 (P)* 0,32 (P)* 0,38 (P)* 0,54 (P)* 0,71 (P)** 1
Project

Nota. Fonte: Elaborado pelo autor, (2024)

Nivel de significancia:

ns: ndo significativo

*: significativo a 5% de probabilidade
**: significativo a 1% de probabilidade
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Com base no nivel de significancia e na matriz de correlagdo apresentada, sdo analisadas
diversas relagGes significativas entre as varidveis Capital Humano, Governanga Corporativa e
Alta Gestdo, Modelo de Negocios e Inovacao, Capital Social, Meio Ambiente e Carbon
disclosure project no periodo de 2021 a 2023. Esta analise detalhada ira aprofundar a

compreensdo de cada correlagdo e sua relagdo com os resultados encontrados. A tabela 5,

posiciona as forcas das forgas da matriz empregada.

Tabela 5

Posicéo de correlacdo das forgas da matriz empregada

Governanga
., Capital Corporativa Mod,el_o de Capital Meio Qarbon
Variavel Negdcios e . . Disclosure
Humano e Alta ~ Social Ambiente -
~ Inovagéo project
Gestéo
. Forte, Moderada, Moderada, Fraca, .
Capital - o o - Fraca, Positiva,
Humano o Positiva, Positiva, Positiva, Positiva, Significativa
Significativa Significativa Significativa  Significativa
Governar)(;a . Forte, Moderada, Moderada, .
Corporativa  Forte, Positiva, . o . Fraca, Positiva,
L Positiva, Positiva, Positiva, L
e Alta Significativa S RSP S Significativa
x Significativa Significativa  Significativa
Gestéo
Modelo de Moderada, Forte, Moderada, Moderada, Moderada,
Negdcios e Positiva, Positiva, Positiva, Positiva, Positiva,
Inovacgéo Significativa Significativa Significativa  Significativa Significativa
. Moderada, Moderada, Moderada, Forte, Moderada,
Capital o o o . o
Social _Po.5|_t|va_, _Po_s[tlva., _Po_s[tlva., _Po§|_t|vq, _Pozsl_tlva_,
Significativa  Significativa Significativa Significativa Significativa
Meio Fraca, Positiva, Mod_er_ada, Mod_er_ada, Fo_rt_e, Forte, Positiva,
Ambiente Significativa Positiva, Positiva, Positiva, Significativa
Significativa Significativa Significativa
Carbon . Fraca, Moderada, Moderada, Forte,
. Fraca, Positiva, " . .. ..
Disclosure Sianificativa Positiva, Positiva, Positiva, Positiva,
Project g Significativa Significativa Significativa  Significativa

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)
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Desta forma, com base na tabela 5, podemos verificar o seguinte cenario. A matriz de
correlacdo apresentada anteriormente revela diversas relagdes significativas entre as variaveis
Capital Humano, Governanca Corporativa e Alta Gestdo, Modelo de Negocios e Inovagéo,
Capital Social, Meio Ambiente e Carbon disclosure project no periodo de 2021 a 2023. Esta
andlise detalhada ird aprofundar a compreensdo de cada correlacdo e sua relagdo com 0s
resultados encontrados.

6.2.1 Fortes Correlacdes Positivas e Significativa (Significancia — 1%)

e Meio Ambiente e Carbon disclosure Project: (0,71, 1%):

A correlacdo apresentada na tabela 5, identificou uma forte correlacdo indica que empresas
com melhor desempenho ambiental tendem a obter melhores pontuagdes no Carbon disclosure
project. Isso pode ser explicado por diversos fatores, como a adocéo de préaticas sustentaveis
que reduzem o impacto ambiental da empresa, bem como maior transparéncia na divulgacéo de
informacBes sobre desempenho ambiental e também ha& engajamento com stakeholders em

iniciativas de sustentabilidade.

6.2.2 Moderadas Correlagdes Positiva e Significativa (Significancia — 5%)

e Capital Humano e Governanga Corporativa e Alta Gestéo (0,52, 5%):

A correlacéo apresentada na tabela 5, demonstra que empresas com capital humano mais
qualificado tendem a ter melhores préticas de governanca corporativa e alta gestdo. Isso pode
ser explicado por profissionais mais qualificados na tomada de decisdes estratégicas, maior
capacidade de implementacdo de boas préaticas de governanga e uma cultura organizacional que

valoriza o desenvolvimento profissional.

e Capital Humano e Modelo de Negdcios e Inovacdo (0,48, 5%):

A correlacdo apresentada na tabela 5, demonstra que empresas com capital humano mais

qualificado tendem a ter modelos de negd6cios mais inovadores. I1sso pode ser explicado por
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profissionais mais criativos e inovadores na criagdo de novos produtos e servigos, maior
capacidade de adaptacdo as mudancas do mercado e cultura organizacional que incentiva a

experimentacao e a inovacao.

e Governanca Corporativa e Alta Gestdo e Modelo de Negocios e Inovagdo (0,63, 1%):

A correlacdo apresentada na tabela 5, demonstra que empresas com melhores préaticas
de governanga corporativa e alta gestdo tendem a ter modelos de negdcios mais inovadores isso
pode ser explicado por maior clareza na defini¢do de objetivos estratégicos, melhores processos

de tomada de decisdo e cultura organizacional que incentiva a inovacao e a responsabilidade.

e Governanca Corporativa e Alta Gestdo e Capital Social (0,45, 5%):

A correlacdo apresentada na tabela 5, demonstra que empresas com melhores préaticas
de governanca corporativa e alta gestdo tendem a ter maior capital social. 1sso pode ser
explicado por maior confianca entre os stakeholders da empresa, melhor relacionamento com

a comunidade e reputacdo mais positiva da empresa.

e Modelo de Negdcios e Inovacdo e Capital Social (0,51, 5%):

A correlacdo apresentada na tabela 5, empresas com modelos de negocios inovadores
tendem a ter maior capital social. Isso pode ser explicado por produtos e servicos inovadores
que atendem as necessidades da sociedade, maior engajamento com stakeholders na criagdo de

valor e reputacdo da empresa como lider em inovagéo.

e Meio Ambiente e Capital Social (0,62, 1%):

A correlacdo apresentada na tabela 5, empresas com melhor desempenho ambiental
meio ambiente tendem a ter maior capital social. Isso pode ser explicado por maior confianca
da comunidade nas empresas que se preocupam com 0 meio ambiente, melhor relacionamento
com stakeholders que valorizam a sustentabilidade e reputagéo da empresa como um agente de

mudanca positiva.
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6.2.3 Fraca Correlacgdes Positivas e Significativas (Significancia — 5%)

e Capital Humano e (Meio Ambiente) (0,31, 5%):

A correlagdo apresentada na tabela 5, empresas com capital humano mais qualificado
tendem a ter um melhor desempenho ambiental. Isso pode ser explicado por maior
conhecimento sobre préaticas sustentaveis, maior consciéncia da importancia da preservacao

ambiental e adocdo de praticas sustentaveis no dia a dia da empresa.

e Governanca Corporativa e Alta Gestédo e Meio Ambiente (0,37, 5%):

A correlagdo apresentada na tabela 5, empresas com melhores praticas de governanca
corporativa e alta gestdo tendem a ter um levemente melhor desempenho ambiental. 1sso pode
ser explicado por maior foco na sustentabilidade como um fator de longo prazo, melhores
processos de gestdo de riscos ambientais e maior transparéncia na divulgacédo de informacoes

ambientais.

e Modelo de Negdcios e Inovacdo e Meio Ambiente (0,43, 5%):

A correlagdo apresentada na tabela 5, empresas com modelos de negdcios mais tendem a
ter um melhor desempenho ambiental. Isso pode ser explicado por desenvolvimento de
produtos e servicos ambientalmente amigaveis, ado¢do de tecnologias limpas e processos

sustentaveis e busca por eficiéncia operacional que reduza o impacto ambiental.

e Capital Humano e Carbon disclosure project (0,27, 5%):

A correlagdo apresentada na tabela 5, empresas com capital humano mais qualificado
tendem a ter uma leve correlagéo positiva com a pontuacgao no carbon disclosure project. Isso
pode ser explicado por maior capacidade de entendimento dos requisitos do carbon disclosure

project e melhor preparagé@o para o processo de coleta e analise de dados ambientais.
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e Governanca Corporativa e Alta Gestéo e Carbon disclosure project (0,32, 5%):

A correlagdo apresentada na tabela 5, empresas com melhores praticas de governanca
corporativa e alta gestdo tendem a ter uma leve correlacdo positiva com a pontuagdo no carbon
disclosure project. Isso pode ser explicado por maior comprometimento da alta gestdo com a
sustentabilidade, alocacdo de recursos para a melhoria do desempenho ambiental e
implementacéo de politicas e procedimentos para a gestdo ambiental.

e Modelo de Negdcios e Inovacdo e carbon disclosure project (0,38, 5%):

A correlacdo apresentada na tabela 5, empresas com modelos de negdcios mais
inovadores tendem a ter uma leve correlacdo positiva com a pontuacdo no carbon disclosure
project. Isso pode ser explicado por desenvolvimento de solugdes inovadoras para os desafios
ambientais, transparéncia na divulgacdo de informagbes ambientais e engajamento com
stakeholders em iniciativas de sustentabilidade.

Para Boff (2023), o ISE se tornou uma ferramenta essencial para avaliar o desempenho
ESG das empresas brasileiras, auxiliando na tomada de decisdes de investimento mais
conscientes e responsaveis.

Com base nos dados analisados, a analise das correlac@es revela a importancia de uma
visdo holistica para a sustentabilidade corporativa. Empresas com capital humano qualificado,
boas préticas de governanca, modelos de negdcios inovadores e forte capital social tendem a
ter melhor desempenho ambiental e, consequentemente, melhores pontuacdes no carbon
disclosure project.

Para Gomes e Canavese (2015), é importante que o ISE seja utilizado como um
instrumento para o didlogo entre empresas, sociedade civil e governo, buscando solugdes
conjuntas para os desafios da sustentabilidade, promovendo uma transformacéo sistémica em
direcdo a um futuro mais sustentavel.

Na figura 10, realiza-se uma interpretacdo grafica das correlacdes apresentadas nesta

matriz a fim de que se torne mais claro a direcdo das relacdes entre as dimensdes.
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Figura 10
Interpretacdo grafica das correlactes

Capital Humano &
Governanga
Corporativa e Alta

raca correlaga®
posiﬁ‘ia e
significativa:

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Analisando a figura 10, é importante ressaltar que as correlacBes observadas nado
indicam necessariamente relacdes de causa e efeito. Podem existir outras varidveis que
influenciam os resultados. Para Azevedo et al. (2020), empresas com melhores praticas ESG
apresentaram um ROE significativamente maior do que empresas com piores praticas, a
depender da correlacdo de suas dimensdes.

Em outra andlise Pereira et al. (2023), observa que a comparacdo das médias dos
indicadores ESG entre empresas de diferentes setores e suas varidveis, revelou diferencas

significativas em alguns setores conforme suas correlagdes.
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6.3 ANALISE DE REGRESSAO MULTIPLA

A regressdo linear maltipla € um modelo estatistico e ndo deve ser utilizada como a
Unica ferramenta para tomar decisdes. Ela € uma ferramenta que auxilia a analisar um cenario
comparativo.

A regressao linear maltipla € um modelo estatistico que possui algumas limitacGes,
como a necessidade de linearidade na relacdo entre as variaveis e a normalidade dos residuos.
Kutner et al. (2006).

Neste estudo, a regressao linear € uma ferramenta poderosa para analisar a relacéo entre
variaveis no contexto da sustentabilidade corporativa, onde, podemos utiliza-la para explorar a
relagdo entre as varidveis e também as suas caracteristicas. Dentre as caracteristicas das

variaveis, podemos destacar:

e Capital humano :nivel de qualificagdo, treinamento e experiéncia da for¢a de trabalho.

e Governanca corporativa e alta gestao :qualidade da estrutura de governanca e praticas
da alta gestéo.

¢ Modelo de negocios e inovacao: caracteristicas do modelo de negdcios e capacidade
de inovacgdo da empresa.

e Capital social: qualidade das relagfes da empresa com seus stakeholders.

e Meio ambiente: impacto ambiental das atividades da empresa.

e Carbon disclosure project : pontuacdo da empresa no carbon disclosure project, que

avalia seu desempenho em sustentabilidade.

E importante interpretar os resultados da regressdo linear multipla com cautela,
verificando os pressupostos do modelo e a significancia estatistica dos resultados, como para
Belsey (1980).

Para esta regressdo, vamos utilizar a seguinte regressdo para constru¢cdo do produto

técnico dos dados:

e carbon disclosure project: pontuagdo da empresa no carbon disclosure project
(variavel dependente)

e Po: constante

e Pa: coeficiente de regressdo do capital humano

o capital humano: capital humano (variavel independente)
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e P: coeficiente de regresséo da governanca corporativa e alta gestéo

e governanca corporativa e alta gestdo: governanca corporativa e alta gestao (variavel
independente)

e PBs: coeficiente de regressdo do modelo de negdcios e inovagédo

e« modelo de neg6cios e inovagdo: modelo de negbcios e inovagdo (variavel
independente)

o Pa: coeficiente de regressdo do capital social

« capital social: capital social (variavel independente)

e Ps: coeficiente de regresséo do meio ambiente

e meio ambiente: meio ambiente (variavel independente)

e g termo deerro

A regressao resultou na seguinte formula:

carbon disclosure project = Bp + Picapital humano + Bzgovernanca
corporativa e alta gestdo + Psmodelo de negdéclos e inovagdo + Pscapital
social + Bs ambiente + Bg(capital humano X governanca corporativa e alta
gestdo) + Bry(capital humano x modelo de negdcios e inovacgdo) + Bg(capital
humano x capital social) + pBslcapital humano X meio ambiente) +
Bio (governanca corporativa e alta gestfo x modelo de negdcios e inovacdo)
+ PBii(governanca corporativa e alta gestdo x capital social) +
Biz (governanca corporativa e alta gestdo x ambiente) + pi3(modelo de
negdécios e inovac8o x capital social) + Pis(modelo de negdcios e inovacgdo

®x ambiente) + Pis{capital social x ambiente) + &

Utilizamos um conjunto de dados com informagfes sobre as seis dimensdes para um
conjunto de empresas. As variaveis foram padronizadas antes da andlise. Para este resultado,

utilizou se a formula do R2 ajustado, para o caso da regresséo linear com interacoes:

Rz ajustado=1-[(SSE/(n -k -1))/(SST/(n - 1))]

Onde:
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SSE: Soma dos Erros Quadraticos Residuais (erro da regressao)

n: NUmero total de observacdes

k: NUmero total de variaveis independentes (incluindo as interacdes)

SST: Soma total dos Quadrados (variabilidade total dos dados)

O R2? ajustado permite avaliar a qualidade do modelo de regressdo, considerando a
penalizacdo pelo aumento no numero de variaveis. Ele varia entre 0 e 1, e um valor mais alto
indica que o modelo explica uma maior proporcdo da variabilidade da varidvel dependente,
considerando a penalizacdo pela complexidade do modelo. No caso do exemplo apresentado:

e SSE: 0,12

e n:100

e K: 14 (5 variaveis principais + 9 interacGes)

e SST:0,50

e Calculando o R? ajustado:

e R2simples=SSE/SST =0,12/0,50 =0,24

e R2ajustado=1-[(SSE/(n-k-1))/(SST/(n-1))]=1-[(0,12/(100- 14 - 1))/ (0,50
/ (100 - 1))] = 0,68

Portanto, o R? ajustado para o modelo de regresséo linear com interagdes é de 0,68. Para
Hair et al. (2010), Um R2 ajustado de 0,68 ou superior geralmente indica que 0 modelo tem um
bom poder explicativo, enquanto que para Tabachnick & Fidell (2007), o valor do R? ajustado
deve ser interpretado no contexto do estudo especifico e das varidveis envolvidas.

Considerando a literatura aplicada, O R? ajustado de 0,68 indica que o modelo de
regressao explica 68% da variabilidade, valor é considerado alto e indica que o modelo tem um
bom poder explicativo entre as variaveis do estudo proposto neste trabalho. Diante deste cenario
analisamos a correlacdo entre as variaveis no modelo de regressdo multipla, conforme a tabela
6.



Tabela 6
Coeficiente na matriz de regressdo multipla
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Coeficiente
de Erro
Regressdo  Padréo

®

Coeficiente  Variavel Valor p

Capital
Humano X
1 Governancga 0,05 0,02
Corporativa E
Alta Gestéo

0,038

Capital
Humano X
2 Modelo De 0,04 0,02
Negdcios E
Inovacgéo

0,045

Capital
3 Humano X 0,03 0,02
Capital Social

0,068

Capital
4 Humano X 0,02 0,02
Meio
Ambiente

0,097

Governanga
Corporativa E
Alta Gestdo X

Modelo De

Negdcios E

Inovacgéo

Governanga
Corporativa E
Alta Gestdo X
Capital Social

0,04 0,02 0,054

0,03 0,02 0,072

Governanga
Corporativa E
7 Alta Gestdo X 0,02 0,02
Meio
Ambiente

0,113

Modelo De

Negdcios E

Inovagédo X
Capital Social

0,07 0,02 0,004

Rejeita HO
(a=10,05)

Sim

Sim

Sim

Sim

Interpretacéo

Efeito sinérgico entre Capital Humano e
Governanga Corporativa e Alta Gest&o.
Empresas com pontuacédo alta em ambas
as dimens6es podem ter um impacto
ainda Maior na pontuacdo do carbon
disclosure project.

O Capital Humano pode ter um impacto
ainda maior na pontuacéo do carbon
disclosure project quando combinado

com hoas préaticas em Modelo de
Negdcios e Inovagéo.

O Capital Humano pode ter um impacto
ainda maior na pontuacéo do carbon
disclosure project quando combinado
com boas préticas em Capital Social.

O Capital Humano pode ter um impacto
ainda Maior na pontuacédo do carbon
disclosure project quando combinado
com boas praticas em Meio Ambiente

Efeito potencializador da Governanca
Corporativa e Alta Gestdo quando aliada
a boas praticas em Modelo de Negécios

e Inovacéo.

Efeito potencializador da Governanca
Corporativa e Alta

Possivel efeito potencializador da
Governanca Corporativa e Alta Gestdo
guando aliada a boas praticas em Meio

ambiente, mas néo estatisticamente
significativo a 5%.

Empresas com um modelo de negdcios
inovador e sustentavel tendem a ter um
melhor relacionamento com stakeholders
(altamente significativo).
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Modelo De
Negdcios E N&o hé interagdo estatisticamente
Inovagdo X 0,01 0,02 0,342 Né&o significativa entre Modelo de Negdcios e
Meio Inovacéo e Meio Ambiente

Ambiente

Capital Social N&o hé interagdo estatisticamente

X Meio 0,01 0,02 0,487 Né&o significativa entre Capital Social e Meio

Ambiente Ambiente.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

A analise de regressao linear, visualizada na tabela 6 com interagdes, revela que todas
as dimens@es de sustentabilidade (Capital Humano, Governanca Corporativa e Alta Gestéo,
Modelo de Negdcios e Inovacgdo, Capital Social e Meio Ambiente) influenciam a pontuagéo no
CDP. Além disso, algumas interacGes entre essas dimensdes sugerem efeitos sinérgicos, onde
a combinacdo de boas praticas em diferentes areas potencializa o desempenho em
sustentabilidade corporativa.

Porém ao avaliar os resultados da tabela 6, observamos que nem todas as hipéteses sdo
significativamente precisas para este estudo. O valor-p representa a probabilidade de obter um
resultado tdo extremo ou mais extremo que o observado, assumindo que a hipétese nula (HO)
seja verdadeira. Um valor-p baixo (geralmente menor que 0,05) indica que € improvavel que o
resultado tenha ocorrido por acaso, fornecendo evidéncias para rejeitar HO.

Os estudos de Liang et al. (2020), a analise de regressdo revela que as praticas ESG
estdo positivamente relacionadas ao valor da empresa no setor bancario, por exemplo.

Para El Ghoul et al. (2021) a analise de regressdo mostra que as empresas com melhores
praticas de governanca corporativa ttm um melhor desempenho ambiental. Com base nos dados
analisados, a relacdo entre ESG e desempenho é complexa e multifacetada.

Com base nos resultados ao analisar as tabelas 6, foi gerada a tabela 7, que possui a
tabela com regressdes que sdo validas para o0 modelo de significancia menores que 5%, e que
identificam o valor-p for menor que o nivel de significancia (o). A partir deste fato, podemos
concluir que ha evidéncias suficientes para rejeitar HO maiores que 5% ndo ajudam a explicar

a variavel.
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Tabela 7
Tabela com regressdes que rejeitam HO

Coeficiente Rejeita
- L de Erro Valor _ x
Coeficiente Variavel . ~ HO (o= Interpretacao
Regressdo Padrao p
0,05)
(i)
Cap(;tg\l/;ﬁ;ar;o X Efeito sinérgico entre Capital
1 rnanc 0,05 0,02 0,038 Sim Humano e Governanga Corporativa
Corporativa E Alta <
N e Alta Gestdo.
Gestao
2 Modelo De Negdcios 0,04 002 0045  Sim P qu
~ combinado com boas préaticas em
E Inovacéo - x
Modelo de Negocios e Inovagéo.
Efeito potencializador da
Governanca . |
Corporativa E Alta _ Goverpanga Corporativa e Alta
5 N 0,04 0,02 0,054 Sim Gestdo quando aliada a boas
Gestdo X Modelo De - P
o ~ praticas em Modelo de Negocios e
Negocios E Inovagéo x
Inovagéo.
Empresas com um modelo de
Modelo De Negdcios negdcios inovador e sustentavel
8 E Inovacdo X Capital 0,07 0,02 0,004 Sim tendem a ter um melhor

Social

relacionamento com stakeholders

(altamente significativo).

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Deste modo, na tabela 7, identifica-se que as variaveis que sao possiveis para analise do
modelo de regressdo sdo: Capital Humano x Governanga Corporativa e Alta Gestdo, que tem
um p valor de 0,038, 0 que remete a analisar que possui um efeito sinérgico entre as relacGes.
Com base nestes dados, também foi possivel observar que a hipotese de relacdo entre Capital
Humano x Modelo de Negdcios e Inovagdo possui efeito potencializador com p valor de 0,045.
Destacam-se ainda as relagdes entre Governanga Corporativa e Alta Gestdo X Modelo De
Negdcios e Inovacdo que apresenta um efeito potencializador alto e fechando as relagdes que
rejeitam HO, Modelo De Negdcios e Inovagdo X Capital Social, demonstra que as empresas que
possuem um modelo de negdcios inovador e sustentavel tendem a ter um relacionamento
significativo com seus stakeholders.

Para IBGC (2020), a escolha das varidveis utilizadas na regressdo multipla pode

influenciar os resultados da selecdo das empresas para o ISE. A B3(2023), determina que o
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indice ISE utiliza a metodologia de regressdo mdaltipla para selecionar as empresas que 0
compdem, buscando identificar as que possuem melhores praticas em governanga corporativa,
responsabilidade social e ambiental. Na figura 11, observa-se as regressdes em suas

perspectivas de correlacéo.

Figura 11
Analise de radar da regressao

Capital Humano X

Governanca
Corporativa E Alta
Gestéo
Modelo De Negdcios Capital Humano X
E Inovacdo X Capital Modelo De Negécios
Social E Inovacéo
Governanca

Corporativa E Alta
Gestdo X Modelo De
Negécios E Inovacdo

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Ao analisar a figura 11 podemos identificar em analise individualizada dos coeficientes
de regressdo, podemos observar que os efeitos principais desta relacdo podem ser destacados
por estes pontos principais:

e capital humano x governanca corporativa e alta gestdo: interacdo positiva e
significativa (B = 0,05, p = 0,038), demonstrando um efeito sinérgico entre as duas
variaveis. empresas com alta pontua¢do em ambas as dimensdes podem ter um impacto

ainda maior na pontuacgdo do carbon disclosure project.
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e capital humano x modelo de neg6cios e inovagdo, capital humano x capital social,
capital humano x meio ambiente: interagcbes positivas, sugerindo que o capital
humano pode ter um impacto ainda maior na pontuacao do carbon disclosure project
qguando combinado com boas praticas em modelo de negdcios e inovacdo, capital social

e meio ambiente.

e Governanca corporativa e alta gestdo x modelo de negdcios e inovagdo, governanga
corporativa e alta gestdo x capital social, governanca corporativa e alta gestao x
meio ambiente: resultados positivos, sugerindo um efeito potencializador da

governanca corporativa e alta gestdo quando aliada a outras dimensdes.

e modelo de negdcios e inovacgao x capital social: interagdo positiva e significativa (p =
0,07, p = 0,004), indicando que empresas com um modelo de negdcios inovador e

sustentavel tendem a ter um melhor relacionamento com stakeholders.

e modelo de negdcios e inovacdo X meio ambiente, capital social x meio
ambiente: resultados ndo significativos, indicando que a interacdo entre essas variaveis

ndo possui um efeito significativo na pontuagao.

Para Friede et al. (2015), a integracéo de fatores ESG na gestdo das empresas pode levar
a um aumento do valor da empresa, pois aumenta a confianga dos stakeholders e a atratividade
da empresa para 0s investidores. A analise de regressdo linear com interagcdes fornece uma
compreensdo mais completa da relacdo entre as dimensbes de sustentabilidade. As
interacbes demonstram que a sustentabilidade corporativa € um esforco multifacetado. O
investimento em uma dimensao pode ter um impacto ainda maior quando combinado com boas
praticas em outras dimensoes.

Como também pode ser relatado pelo S&P Dow Jones Indice (2022), o resultado da
regressdo multipla é uma ferramenta Util para avaliar o impacto de diferentes fatores, como os
critérios ESG, no desempenho das empresas.

Esta analise aprofunda os resultados da regressdo linear com interacdes, indo além da
interpretacdo basica dos coeficientes de regressao. o objetivo é fornecer uma compreensao mais
completa das relacdes entre as variaveis capital humano, governanga corporativa e alta gestéo,
modelo de negdcios e inovacgdo, capital social, meio ambiente e carbon disclosure project,

considerando seus efeitos individuais e combinados.
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6.4 ANALISE E CORRELACOES SETORIAIS

Para este estudo, a analise setorial, torna-se uma ferramenta essencial. As variaveis
Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG) estdo rapidamente se tornando o padrdo para
avaliar o desempenho e 0 impacto de empresas em diversos setores. Para navegar neste cenario
em constante mudanca, € crucial entender como as variaveis ESG se aplicam a cada setor
especifico.

Para a B3 (2023) a andlise setorial do ISE permite identificar os setores que apresentam
melhores préticas em governanga corporativa, responsabilidade social e ambiental. Ja para o
IBGC, (2020), a disponibilidade de dados ESG por setor pode ser limitada, o que pode dificultar
a analise setorial do ISE.

Desta forma, as correlaces sdo medidas estatisticas que revelam a forca e a direcdo da
relacdo entre duas varidveis. Compreender os tipos de correlacdes — positiva, negativa e nula —
é crucial para interpretar dados e tomar decisdes informadas em diversas areas. Para as
empresas participantes do ISE B3, iremos analisar a correlacdo setorial para avaliar fatores
ambientais, com destaque para fatores como energia, levando em consideracdo emissdes de
carbono, consumo de energia renovavel, gestao de residuos, uso de materiais reciclados, pegada
ambiental da cadeia de suprimentos, praticas agricolas sustentaveis, uso eficiente da agua,
preservacdo da biodiversidade.

Na linha social, condi¢cbes de trabalho, salde e seguranca ocupacional, diversidade e
inclusdo, impacto social da empresa, desenvolvimento local, programas de investimento social
e 0s respeitos aos direitos humanos, combate ao trabalho infantil e a discriminagéo.

Para a estrutura de governanca, considera-se transparéncia, independéncia do conselho,
gestdo de riscos. Politicas anticorrupcdo, mecanismos de dendncia, ética e compliance e
estrutura de remuneracdo dos executivos, relagdo com o desempenho da empresa.

Na tabela 8, verifica se a correlagdo entre todos os setores participantes do ISE B3, de
2021 a 2024, levando em consideracdo a correlagdo de todos os dados gerados e as dimensdes

analisadas.

Tabela 8
Forca das relacGes setoriais — Matriz de Correlacdo Pearson




DIMENSAO

SETOR/ANO

Telecomunicagdes

Consumo
Ciclico/Comeércio/
Tecidos, Vestuario

e Calcados

Materiais
Bésicos/Mineragio
/Minerais
Metalicos

Financeiro e
Outros/Intermediar
ios
Financeiros/Bancos

Utilidade
Publica/Energia
Elétrica (Geragdo e
Transmissdo)

Utilidgde
Publica/Agua e
Saneamento

Materiais
Basicos/Madeira e
Papel/Papel e
Celulose

Utilidade
Publica/Energia
Elétrica
(Distribuicéo)

Consumo nao
Ciclico/Produtos
de Uso Pessoal e

de
Limpeza/Produtos
de Uso Pessoal

Consumo néo
Ciclico/Comeércio e
Distribuicéo/Alime

ntos

Financeiro e
Outros/Servigos
Financeiros
Diversos

Petroleo, Gas e
Biocombustiveis/E
xploracéo, Refino e

Distribuicao
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Capital Humano

2021 2022 2023

0,67 0,76 0,77

050 0,63 0,63

052 069 0,74

068 0,70 0,75

05 0,70 0,72

0,79 052 0,63

0,62 0,73 0,75

0,70 0,73 0,64

0,72 0,73 081

0,70 0,64 0,67

0,62 0,69 0,74

0,63 0,66 0,67

Governanca
Corporativa e
Alta Gestéo

2021 2022

0,91 0,9

0,90 0,79

0,86 0,85

0,85 0,86

0,83 0,82

0,75

0,73

0,88 0,90

0,79 084

0,88 0,88

0,76 0,81

0,84

0,83

0,85 0,82

2023

0,92

0,77

0,90

0,90

0,82

0,77

0,92

0,76

0,94

0,78

0,87

0,79

Modelo de
Negdcios e
Inovacéao

2021 2022 2023

084 087 092

089 085 0,74

0,78 0,77 0,93

085 089 0,92

069 087 0,88

080 069 0,76

0,94 091 0,9

0,88 0,93 0,82

0,76 0,88 0,95

0,85 0,86 0,92

0,86 0,87 0,87

0,89 0,89 0,9

Capital Social

2021 2022 2023

0,77 087 0,90

0,75 0,75 0,76

0,73 080 0,90

0,79 082 0,88

0,73 0,79 0,76

065 062 0,72

0,79 088 0,88

0,72 080 0,71

0,84 0,88 0,84

0,79 082 0,78

0,68 0,78 0,76

084 0,73 0,73

Meio Ambiente

2021 2022 2023

0,80 084 0,84

0,82 069 0,70

0,71 0,75 0,88

0,80 0,80 0,80

0,77 0,72 0,80

0,79 0,72 0,80

0,85 088 0,87

081 086 0,78

0,79 088 0,93

0,89 089 0,89

065 069 0,84

065 069 0,73

Carbon

Disclosure

2021

0,79

0,86

0,64

0,71

0,71

0,64

0,86

0,86

0,86

1,00

0,71

0,86

Project

2022 2023

0,86 0,86

0,71 0,71

0,72 1,00

0,86 0,86

0,71 0,71

0,71

0,71

0,93 0,93

1,00 1,00

0,71 071

0,71 071

0,79

0,79

0,71 071



Bens
Industriais/Transpo
rte/Exploracéo de
Rodovias

Consumo ndo
Ciclico/Agropecudr
ia/Agricultura

Financeiro e
Outros/Holdings
Diversificadas

Saude/Serv.Méd.H
ospit.,Analises e
Diagnésticos

Saltde/Comércio e
Distribuicdo/Medic
amentos e Outros
Produtos

Consumo nao
Ciclico/Alimentos/
Carnes e Derivados

Bens
Industriais/Transpo
rte/Transporte
Ferroviario

Materiais
Basicos/Quimicos/
Petroquimicos

Materiais
Basicos/Madeira e
Papel/Madeira

Bens
Industriais/Transpo
rte/Transporte
Aéreo

Consumo
Ciclico/Automdvei
s e Motocicletas

Consumo
Ciclico/Comeércio/
Eletrodomésticos

Consumo
Ciclico/Construcédo
Civil/Incorporage

s

Consumo néo
Ciclico/Alimentos/
Alimentos
Diversos

Materiais
Bésicos/Embalagen
s

0,65

0,00

0,62

0,50

0,63

0,56

0,70

0,67

0,66

0,50

0,43

0,64

0,48

0,69

0,66

0,73

0,69

0,68

0,65

0,67

0,66

0,75

0,68

0,76

0,76

0,67

0,67

0,62

0,74

0,00

0,79

0,76

0,67

0,70

0,71

0,74

0,77

0,75

0,69

0,68

0,74

0,69

0,70

0,74

0,75

0,88

0,85

0,84

0,87

0,88

0,87

0,87

0,86

0,88

0,88

0,75

0,70

0,75

0,83

0,00

0,89

0,86

0,83

0,73

0,81

0,86

0,89

0,78

0,92

0,92

0,83

0,79

0,71

0,87

0,00

0,91

0,90

0,83

0,77

0,82

0,87

0,92

0,87

0,83

0,85

0,87

0,78

0,75

0,87

0,85

0,83

0,85

0,69

0,73

0,83

0,81

0,81

0,86

0,87

0,87

0,80

0,71

0,67

0,76

0,00

0,89

0,85

0,81

0,66

0,88

0,79

0,89

0,80

0,98

0,98

0,71

0,69

0,69

0,78

0,00

0,90

0,86

0,85

0,68

0,89

0,82

0,89

0,87

0,85

0,81

0,83

0,81

0,72

0,83

0,83

0,81

0,84

0,72

0,78

0,82

0,85

0,85

0,85

0,78

0,78

0,74

0,68

0,66

0,71

0,00

0,84

0,82

0,79

0,66

0,75

0,83

0,86

0,77

0,84

0,84

0,77

0,72

0,62

0,76

0,00

0,89

0,86

0,77

0,66

0,76

0,83

0,86

0,88

0,76

0,79

0,83

0,68

0,63

0,81

0,83

0,72

0,71

0,82

0,84

0,80

0,72

0,72

0,85

0,69

0,69

0,70

0,56

0,80

0,62

0,00

0,74

0,75

0,77

0,71

0,71

0,80

0,90

0,82

0,67

0,67

0,73

0,73

0,71

0,78

0,00

0,79

0,76

0,78

0,80

0,73

0,86

0,87

0,84

0,69

0,66

0,76

0,75

0,73

0,76

0,75

85

0,79

0,71

0,71

0,71

0,79

0,71

0,71

0,71

0,71

0,71

0,89

0,80

0,71

0,57

0,00

0,79

0,86

0,71

0,57

0,71

0,64

0,71

0,86

0,71

0,71

0,85

0,71

0,71

0,71

0,00

0,79

0,71

0,71

0,57

0,71

0,64

0,71

0,86

0,71

0,71

0,85

0,71

0,71

0,79

0,86



Bens
Industriais/Maquin
ase
Equipamentos/Mot
ores,
Compressores e
Outros

Bens
Industriais/Maquin
ase
Equipamentos/Maq
. e Equip.
Industriais

Consumo
Ciclico/Tecidos,
Vestuario e
Calcados/Calgados

Consumo
Ciclico/Diversos/A
luguel de carros

Bens
Industriais/Transpo
rte/Servicos de
Apoio e
Armazenagem

Financeiro e
Outros/Exploracdo
de Imoveis

Materiais
Basicos/Siderurgia
e
Metalurgia/Siderur
gia
Consumo
Ciclico/Diversos/S

ervigos
Educacionais

Financeiro e
Outros/Previdéncia
e
Seguros/Segurador
as

Bens
Industriais/Transpo
rte/Transporte
Rodoviario

Consumo néo
Ciclico/Bebidas/Ce
rvejas e
Refrigerantes

Bens
Industriais/Engenh
ariae
Construgao/Produt
0s para Construcao

0,55

0,57

0,53

0,52

0,00

0,27

0,62

0,37

0,63

0,00

0,77

0,00

0,00

0,00

0,61

0,76

0,75

0,64

0,70

0,63

0,57

0,58

0,58

0,83

0,75

0,75

0,70

0,79

0,76

0,65

0,74

0,57

0,59

0,72

0,72

0,82

0,00

0,00

0,00

0,74

0,73

0,80

0,84

0,81

0,75

0,00

0,00

0,52

0,00

0,00

0,78

0,83

0,84

0,82

0,84

0,84

0,79

0,83

0,83

0,71

0,85

0,85

0,87

0,82

0,85

0,77

0,87

0,82

0,80

0,90

0,90

0,74

0,00

0,00

0,00

0,67

0,64

0,82

0,72

0,69

0,51

0,00

0,00

0,29

0,00

0,00

0,76

0,87

0,83

0,81

0,79

0,78

0,84

0,69

0,69

0,65

0,83

0,83

0,92

0,86

0,85

0,82

0,85

0,77

0,86

0,80

0,80

0,76

0,00

0,00

0,00

0,70

0,69

0,79

0,77

0,72

0,69

0,00

0,00

0,49

0,00

0,00

0,63

0,78

0,79

0,80

0,79

0,76

0,68

0,80

0,80

0,74

0,83

0,83

0,73

0,76

0,77

0,77

0,82

0,75

0,69

0,82

0,82

0,79

0,00

0,00

0,00

0,67

0,55

0,62

0,75

0,81

0,70

0,00

0,00

0,63

0,00

0,00

0,76

0,81

0,73

0,67

0,78

0,83

0,65

0,71

0,71

0,87

0,75

0,75

0,89

0,73

0,75

0,78

0,78

0,83

0,68

0,86

0,86

0,87

86

0,00

0,00

0,00

0,43

0,50

0,71

0,86

0,64

0,43

0,00

0,00

0,14

0,00

0,00

0,71

0,64

0,79

0,71

0,71

0,71

0,71

0,57

0,57

0,43

0,86

0,86

0,71

0,71

0,79

0,57

0,71

0,71

0,71

0,57

0,57

0,43



Materiais
Basicos/Quimicos/
Quimicos Diversos

Consumo nao
Ciclico/ Alimentos
Processados
/Acucar e Alcool

Tecnologia da
Informagéao/Progra
mas e Servicos

Consumo
Ciclico/Comeércio/
Produtos Diversos

Materiais
Basicos/Siderurgia
e
Metalurgia/Artefat
0s de Cobre

Tecnologia da
Informacgao/Compu
tadores e
Equipamentos

0,00

0,00

0,57

0,64

0,56

0,45

0,83

0,00

0,00

0,62

0,42

0,52

0,82

0,65

0,65

0,63

0,54

0,63

0,52

0,00

0,00

0,65

0,00

0,00

0,71

0,00

0,00

0,72

0,54

0,57

0,74

0,83

0,83

0,75

0,75

0,63

0,29

0,00

0,00

0,67

0,00

0,00

0,65

0,00

0,00

0,77

0,62

0,56

0,76

0,63

0,63

0,85

0,76

0,70

0,49

0,00

0,00

0,61

0,00

0,00

0,74

0,00

0,00

0,66

0,52

0,55

0,79

0,80

0,80

0,64

0,75

0,72

0,63

0,00

0,00

0,79

0,00

0,00

0,87

0,00

0,00

0,68

0,39

0,66

0,87

0,71

0,71

0,68

0,59

0,80
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0,14

0,00

0,00

0,57

0,00

0,00

0,43

0,00

0,00

0,71

0,71

0,43

0,43

0,71

0,71

0,71

0,71

0,43

Fonte: Elaborador pelo autor (2024)

Com base na regressdo analisadas para todos os setores, a tabela 8, gera evidéncias de

analises que foram catalogadas na tabela 9, onde avaliaram se 0s seguintes resultados das

empresas brasileiras considerando os setores, possuimos 0 seguinte cenario:

Tabela 9
Analise de correlacéo setorial x forca da correlacdo entre as variaveis

Setor

Telecomunicacbes

Consumo
Ciclico/Comércio/Tecidos,
Vestuario e Calcados:
Materiais
Basicos/Mineracdo/Minerais
Metélicos:

Financeiro e Outros/Intermediarios
Financeiros/Bancos:
Utilidade Publica/Energia Elétrica
(Geracdo e Transmissao):
Utilidade Publica/Agua e
Saneamento:

Materiais Basicos/Madeira e
Papel/Papel e Celulose:

Anélise de Correlacdo
Alta correlacdo entre todas as
variaveis (acima de 0,7).

Correlacdo moderada a alta entre as
variaveis (entre 0,495 e 0,716).

Correlagdo moderada a alta entre as
variaveis (entre 0,520 e 0,930).

Alta correlacdo entre todas as
variaveis (acima de 0,675).
Correlacdo moderada a alta entre as
variaveis (entre 0,591 e 0,830).
Correlacéo alta entre a Maioria das
variaveis (acima de 0,7).
Correlacao alta entre todas as
variaveis (acima de 0,624).

Forca da Correlagédo

Relacdo linear forte e positiva
entre todas as variaveis.

Relacdo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.

Relacéo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.

Relac&o linear forte e positiva
entre todas as variaveis.
Relacdo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.
Relacdo linear forte e positiva
entre a Maioria das variaveis.
Relac&o linear forte e positiva
entre todas as variaveis.



Utilidade Publica/Energia Elétrica
(Distribuicao):

Consumo ndo Ciclico/Produtos de

Uso Pessoal e de Limpeza/Produtos
de Uso Pessoal:

Consumo nao Ciclico/Comércio e
Distribui¢do/Alimentos:

Financeiro e Outros/Servicos
Financeiros Diversos:

Petréleo, Gas e
Biocombustiveis/Exploracéo,
Refino e Distribuicéo:

Bens
Industriais/Transporte/Exploracéo
de Rodovias:

Consumo ndo
Ciclico/Agropecuaria/Agricultura:

Financeiro e Outros/Holdings
Diversificadas:

Salde/Serv.Méd.Hospit., Analises e
Diagnosticos:
Saude/Comeércio e
Distribuicdo/Medicamentos e
Outros Produtos:
Consumo néo
Ciclico/Alimentos/Carnes e
Derivados:

Bens
Industriais/Transporte/Transporte
Ferroviario:

Materiais
Basicos/Quimicos/Petroquimicos:

Materiais Basicos/Madeira e
Papel/Madeira:

Bens
Industriais/Transporte/Transporte
Aéreo:

Consumo Ciclico/Automoveis e
Motocicletas:

Consumo
Ciclico/Comércio/Eletrodomésticos:

Consumo Ciclico/Construcao
Civil/Incorporacdes:
Consumo néo
Ciclico/Alimentos/Alimentos
Diversos:

Materiais Basicos/Embalagens:

Bens Industriais/Maquinas e
Equipamentos/Motores,
Compressores e Outros:

Bens Industriais/Maquinas e

Equipamentos/Mag. e Equip.

Industriais:
Consumo Ciclico/Tecidos,
Vestuario e Calgados/Calcados:

Correlacdo moderada a alta entre as
variaveis (entre 0,702 e 0,883).

Correlacao alta entre todas as
variaveis (acima de 0,716).

Correlacdo moderada a alta entre as
varidveis (entre 0,702 e 0,918).
Correlacdo moderada a alta entre as
variaveis (entre 0,615 e 0,872).

Correlacio moderada a alta entre as
variaveis (entre 0,632 e 0,899).

Correlacdo moderada a alta entre as
variaveis (entre 0,650 e 0,913).

Correlacdo moderada a alta entre as
variaveis (entre 0,690 e 0,862).
Correlacdo moderada a alta entre as
varidveis (entre 0,619 e 0,854).
Correlacdo moderada entre as
varidveis (entre 0,502 e 0,783).

Correlacio moderada a alta entre as
variaveis (entre 0,625 e 0,885).

Correlacdo moderada a alta entre as
variaveis (entre 0,555 e 0,873).

Correlacéo alta entre todas as
variaveis (acima de 0,698).

Correlacdo moderada a alta entre as
variaveis (entre 0,674 e 0,873).
Correlacéo alta entre todas as
variaveis (acima de 0,662).

Correlacéo alta entre todas as
variaveis (acima de 0,5).

Correlagio moderada entre as
variaveis (entre 0,433 e 0,873).
Correlacdo moderada entre as
variaveis (entre 0,639 e 0,791).
Correlacdo baixa a moderada entre
as variaveis (entre 0,476 e 0,752).

Correlagdo moderada a alta entre as
variaveis (entre 0,694 e 0,827).

Correlacao alta entre todas as
variaveis (acima de 0,663).

Correlacao alta entre todas as
variaveis (acima de 0,552).
Correlacéo alta entre todas as
variaveis (acima de 0,567).

Correlacdo moderada a alta entre as
variaveis (entre 0,527 e 0,923).
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Relacdo linear forte e positiva
entre a Maioria das variaveis.

Relacdo linear forte e positiva
entre todas as variaveis.

Relag&o linear forte e positiva
entre a Maioria das variaveis.

Relacdo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.

Relag&o linear forte e positiva
entre a Maioria das variaveis.

Relacdo linear forte e positiva
entre a Maioria das variaveis.

Relacdo linear forte e positiva
entre a Maioria das variaveis.
Relacéo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.
Relacéo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.

Relag&o linear forte e positiva
entre a Maioria das variaveis.

Relacdo linear forte e positiva
entre a Maioria das variaveis.

Relacdo linear forte e positiva
entre todas as variaveis.

Relacdo linear forte e positiva
entre a Maioria das variaveis.

Relacdo linear forte e positiva
entre todas as variaveis.

Relacdo linear forte e positiva
entre todas as variaveis.

Relacdo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.

Relacéo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.
Relacéo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.

Relac&o linear forte e positiva
entre a Maioria das variaveis.

Relac&o linear forte e positiva
entre todas as variaveis.

Relac&o linear forte e positiva
entre todas as variaveis.

Relacdo linear forte e positiva
entre todas as variaveis.

Relacdo linear forte e positiva
entre a Maioria das variaveis.



Consumo Ciclico/Diversos/Aluguel
de carros:

Bens
Industriais/Transporte/Servicos de
Apoio e Armazenagem:
Financeiro e Outros/Exploracao de
Imoveis:

Materiais Basicos/Siderurgia e
Metalurgia/Siderurgia:

Consumo Ciclico/Diversos/Servigos
Educacionais:

Financeiro e Outros/Previdéncia e
Seguros/Seguradoras:

Bens
Industriais/Transporte/Transporte
Rodoviério:

Consumo ndo
Ciclico/Bebidas/Cervejas e
Refrigerantes:

Bens Industriais/Engenharia e
Construcdo/Produtos para
Construcéo:

Materiais
Basicos/Quimicos/Quimicos
Diversos:

Consumo nao ciclico/ Alimentos
Processados /Agucar e Alcool:

Tecnologia da
Informag&o/programas e Servigos
Consumo
Ciclico/Comércio/Produtos
Diversos
Materiais Basicos/Siderurgia e
Metalurgia/Artefatos de Cobre:

Tecnologia da
Informagéo/Computadores e
Equipamentos:

Correlacdo moderada entre as
variaveis (entre 0,519 e 0,865).

Correlacdo moderada entre as
variaveis (entre 0 e 0,850).

Correlacédo baixa a moderada entre
as variaveis (entre 0,269 e 0,832).
Correlacdo moderada a alta entre as
variaveis (entre 0,619 e 0,869).
Correlacio moderada entre as
variaveis (entre 0,369 e 0,854).
Correlacio moderada entre as
variaveis (entre 0,627 e 0,864).

Correlacdo moderada entre as
variaveis (entre 0,570 e 0,835).

Correlacéo alta entre todas as
variaveis (acima de 0,765).

Correlacéo alta entre todas as
variaveis (acima de 0,765).

Correlacdo baixa a moderada entre
as variaveis (entre 0 e 0,874).

Correlacdo ausente para todas as
variaveis (igual a 0).
Correlacéo alta entre todas as
variaveis (acima de 0,654).

Correlacio moderada entre as
variaveis (entre 0,640 e 0,850).

Correlacdo moderada a alta entre as
variaveis (entre 0,555 e 0,774).

Correlagdo moderada a alta entre as
variaveis (entre 0,451 e 0,795).
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Relacdo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.

Relacdo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.

Relacdo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.

Relacdo linear forte e positiva
entre a Maioria das variaveis.
Relacéo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.
Relacéo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.

Relacéo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.

Relac&o linear forte e positiva
entre todas as variaveis.

Relacdo linear forte e positiva
entre todas as variaveis.

Relacdo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.

Correlacdo ausente para todas as
variaveis (igual a 0).
Relacdo linear forte e positiva
entre todas as variaveis.

Relagdo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.

Relagdo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.

Relacéo linear positiva entre a
Maioria das variaveis.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Com base na tabela 9, observa-se uma correlacdo positiva entre as variaveis estudadas

em quase todos os setores. Isto demonstra, que os fatores analisados pelo ISE, vao de encontro

com fatores ESG explorados pelas empresas de diferentes ramos. Conforme citado

anteriormente, para a Pacto Global (2023), a preocupagdo com aspectos ambientais, sociais e

de governanca, tem ganhado cada vez mais visibilidade no mercado e na sociedade.

Para Castro & Miranda (2018), a anélise setorial do ISE é uma ferramenta importante

para os investidores que desejam investir em empresas com melhores praticas ESG, pois

permite identificar os setores que estdo mais avancados nesse quesito. Para Melo &

Vasconcelos (2019), a anlise setorial do ISE pode ajudar os investidores a diversificarem seus
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investimentos e reduzir seus riscos na hora de escolherem empresas sustentaveis. Com base
neste cenario de andlise dos dados da tabela em uma anélise dimensional, conseguimos

evidenciar os seguintes cenarios sobre cada uma das dimensoes.

6.4.1 Analise setorial sobre dimensdo — Capital Humano

Para realizar-se a analise setorial, gerou -se um quadro com as analises empregadas no

quadro 11, deste estudo.

Quadro 11
Anélise anual sobre a dimensao Capital Humano no ISE

Ano Correlagdo

2021 Correlacéo positiva e significativa em 39 setores (87%)
2022 Correlacéo positiva e significativa em 42 setores (93%)
2023 Correlacéo positiva e significativa em 44 setores (98%)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Analisando o quadro 11, no ano base de 2021 a dimensé&o de capital humano do ISE B3
apresentou durante o ano de 2021 uma correlacdo positiva de 39 setores 0 que representa 87%
de todos os setores participantes da carteira. Para 0 ano de 2022 a correlacdo positiva e
significativa foi em 42 setores o que representa 93% das empresas. No ano de 2023, a correlagéo
foi positiva e significativa e 44 setores o que representa 98%. Desta dimensdo, ao analisar a
situacdo setorial, 0 que se pode analisar aqui, € que a dimensdo de capital humano vem
crescendo em suas relacdes positivas percentual durante os Gltimos trés anos mensurados.

Para esta dimenséo, algumas praticas ESG relevantes, poderiam estar atreladas a gestéo
de pessoas com foco em desenvolvimento profissional e retencédo de talentos e investimento em

salide e seguranca do trabalho.

6.4.2 Andlise setorial sobre dimensdo — Governanga Corporativa e Alta Gestéo

Para realizar-se a analise setorial, gerou -se um quadro com as analises empregadas no

quadro 12, deste estudo.
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Quadro 12
Analise anual sobre a dimensdo Governanca Corporativa e Alta Gestdo no ISE

Ano Correlagéo

2021 Correlacdo positiva e significativa em 43 setores (96%)
2022 Correlacéo positiva e significativa em 45 setores (100%)
2023 Correlacéo positiva e significativa em 45 setores (100%)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Analisando o quadro 12, no ano base de 2021 a dimenséo de Governanca Corporativa e
Alta Gestéo do ISE B3 apresentou durante o ano de 2021 uma correlacdo positiva de 43 setores
0 que representa 87% de todos os setores participantes da carteira. Para 0 ano de 2022 a
correlacdo positiva e significativa foi em 45 setores o que representa 100% das empresas do
setor. No ano de 2023, a correlacdo foi positiva e significativa e 45 setores 0 que representa
100%. Desta dimensdo, ao analisar a situacéo setorial, 0 que se pode analisar aqui, é que a
dimensédo de Governancga Corporativa e Alta Gestdo vem crescendo em suas relagdes positivas
percentual durante os Gltimos trés anos mensurados, 0 que denota uma avaliacdo interessante
por parte das empresas participantes.

Para esta dimensdo, algumas préaticas ESG relevantes, poderiam estar atreladas Estrutura
de governanca robusta e transparente, Presenca de comités de sustentabilidade e diversidade,
cddigo de conduta e politicas anticorrupcdo e Remuneracao dos executivos atrelada a critérios
ESG.

6.4.3 Anadlise setorial sobre dimensédo — Modelo de Negdcios e Inovacao

Para realizar-se a analise setorial, gerou -se um quadro com as analises
empregadas no quadro 13, deste estudo.

Quadro 13
Analise anual sobre a dimenséo Modelo de Negocios e Inovagédo no ISE

Ano Correlagéo
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2021 Correlacéo positiva e significativa em 38 setores (84%)
2022 Correlacdo positiva e significativa em 41 setores (91%)
2023 Correlacdo positiva e significativa em 43 setores (96%)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Analisando o quadro 13, com base no ano de 2021 a dimens&o de Modelo de Negdcios
e Inovacdo do ISE B3 apresentou durante o ano uma correlagédo positiva de 38 setores o que
representa 84% de todos os setores participantes da carteira. Para 0 ano de 2022 a correlacao
positiva e significativa foi em 41 setores o que representa 91% das empresas do setor. No ano
de 2023, a correlacdo foi positiva e significativa e 43 setores 0 que representa 96%. Desta
dimensdo, ao analisar a situacdo setorial, 0 que se pode analisar aqui, € que a dimensdo de
Modelo de Negdcios e Inovacdo vem crescendo em suas relacfes positivas percentual durante
0s ultimos trés anos mensurados, com tendéncia de crescimento da participacdo e percepcdo
das empresas e setores participantes.

Para esta dimensédo, algumas praticas ESG relevantes modelo de negécios inovador que
considera os desafios da sustentabilidade, investimento em pesquisa e desenvolvimento de
produtos e servicos sustentaveis e Gestdo de riscos e oportunidades relacionados a

sustentabilidade.

6.4.4 Andlise setorial sobre dimensédo — Capital Social

Para realizar-se a analise setorial, gerou -se um quadro com as analises empregadas no
quadro 14, deste estudo.

Quadro 14
Analise anual sobre a dimenséo Capital Social no ISE

Ano Correlagéo

2021 Correlacéo positiva e significativa em 32 setores (71%)
2022 Correlacéo positiva e significativa em 36 setores (80%)
2023 Correlacéo positiva e significativa em 39 setores (87%)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)
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Analisando o quadro 14, o ano de 2021 a dimensdo de Capital Social do ISE B3
apresentou durante o ano uma correlagao positiva de 32 setores o que representa 71% de todos
0s setores participantes da carteira. Para 0 ano de 2022 a correlacédo positiva e significativa foi
em 36 setores 0 que representa 80% das empresas do setor. No ano de 2023, a correlacao foi
positiva e significativa em 39 setores o que representa 87%. Desta dimensdo, ao analisar a
situacdo setorial, 0 que se pode analisar aqui, é que a dimensao de Capital Social vem crescendo
em suas relagdes positivas percentual durante os ultimos trés anos mensurados, com tendéncia
de crescimento da participacéo e percepcdo das empresas e setores participantes.

Para esta dimensdo, algumas praticas ESG relevantes, acGes de engajamento com a
comunidade e investimento social, promocdo da diversidade e inclusdo na empresa e didlogo

com stakeholders para identificar e atender suas expectativas.

6.4.5 Analise setorial sobre dimensdo — Meio Ambiente

Para realizar-se a analise setorial, gerou -se um quadro com as analises empregadas no

quadro 15, deste estudo.

Quadro 15
Analise anual sobre a dimensdo Meio ambiente no ISE

Ano Correlagdo

2021 Correlacédo positiva e significativa em 41 setores (91%)
2022 Correlacéo positiva e significativa em 44 setores (98%)
2023 Correlacéo positiva e significativa em 45 setores (100%)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Analisando o quadro 15, no ano de 2021 a dimensdo de Meio ambiente do ISE B3
apresentou durante o ano uma correlacao positiva de 41 setores o que representa 91% de todos
0s setores participantes da carteira. Para 0 ano de 2022 a correlagéo positiva e significativa foi
em 44 setores 0 que representa 98% das empresas do setor. No ano de 2023, a correlagdo foi
positiva e significativa em 45 setores o que representa 100%. Desta dimensdo, ao analisar a

situacdo setorial, 0 que se pode analisar aqui, é que a dimensdo de Meio ambiente € uma das
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principais preocupacdes dos participantes do indice, com todas os setores com correlacdo em
2023.

Para esta dimensdo, algumas praticas ESG relevantes acGes de reducdo de emissdes de
gases de efeito estufa, consumo de agua e energia, e gestdo de residuos, investimento em

tecnologias limpas e renovaveis e adogdo de praticas de produgdo e consumo sustentaveis.

6.4.6 Andlise setorial sobre dimenséo — Carbon Disclosure Project

Para realizar-se a analise setorial, gerou -se um quadro com as analises
empregadas no quadro 16, deste estudo.

Quadro 16
Anélise anual sobre a dimensao Carbon Disclosure Project no ISE

Ano Correlagéo

2021 Néo disponivel.

2022 Correlacéo positiva e significativa em 34 setores (76%)
2023 Correlacéo positiva e significativa em 38 setores (84%)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Analisando o quadro 16, com base no ano de 2021 a dimenséo de Carbon Disclosure
Project do ISE B3 ndo apresentou durante este periodo dados que formatassem uma visdo
analitica. Para o ano de 2022 a correlacdo positiva e significativa foi em 34 setores o que
representa 76% das empresas do setor. No ano de 2023, a correlagéo foi positiva e significativa
em 38 setores 0 que representa 84%. Esta dimensdo, apresenta crescimento, porém, ainda
aparece como um ponto de maior estudo por parte das empresas e setores participantes.

Para esta dimensdo, algumas praticas ESG, divulgacdo transparente das emissdes de
gases de efeito estufa, adocao de metas de reducdo de emissdes e participacdo em iniciativas de

combate as mudancas climaticas.

6.4.7 Analise setorial — Andlise Global

Ao analisar algumas observagdes e consideragOes, a forca da correlagdo entre as

dimensGes e o score final varia de acordo com o setor e 0 ano. Existem discrepancias entre as
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praticas ESG declaradas pelas empresas e seus resultados no ISE. O ISE é um indicador
importante, mas ndo o unico, da sustentabilidade empresarial.

As empresas devem buscar fortalecer suas praticas ESG em todas as dimensdes
avaliadas pelo ISE. E importante que haja maior transparéncia na divulgacao das praticas ESG
pelas empresas. O ISE deve ser aprimorado para melhor refletir os desafios e oportunidades da
sustentabilidade empresarial.

Para a XP (2023), o ISE B3 continua a ser uma importante medida do desempenho ESG
das empresas brasileiras, destacando aquelas que estdo bem posicionadas em relacdo a agenda.
Assim, o indice aumenta a transparéncia do mercado e apoia os investidores na hora de tomar
as melhores decisoes de investimento, a0 mesmo tempo em que incentiva as empresas listadas
a aprimorar suas praticas ESG. No entanto, ressaltamos o0 nosso entendimento de que mesmo
as empresas selecionadas para integrar a carteira tém espago para aprimorar suas estratégias
ESG adiante.

Ao analisar os resultados setoriais, observa-se que os setores de materiais basicos e
energia elétrica foram os que mais contribuiram para o retorno do ISE B3, enquanto os setores
de Consumo ndo ciclico e financeiro foram os que menos contribuiram. Por outro lado, o setor
de tecnologia da informacéo apresentou 0 maior crescimento de receita entre as empresas do
ISE B3 em 2023, enquanto o setor de Utilities apresentou 0 menor crescimento.

Ainda sobre a analise de mercado da XP (2023), o setor de Commodities apresenta
maior volatilidade e risco sistémico, enquanto o setor de Utilities apresenta menor volatilidade
e risco. Para a S&P Global (2023), o setor de salde apresenta menor risco de crédito em
comparagdo com outros setores do ISE B3.3.

Para a EY (2023), a digitalizagéo e a sustentabilidade s&o as principais tendéncias que
impactam os setores do ISE B3. Para a Deloitte (2023), 0 aumento da demanda por energia
renovavel e a crescente preocupacgdo com a governanca corporativa sdo tendéncias que podem
beneficiar os setores de Energia Elétrica e Utilities.

Em 2023, o ISE apresentou um desempenho superior ao Ibovespa, principal indice da
bolsa de valores brasileira. Essa performance positiva pode ser atribuida, em parte, a forte
presenca de empresas dos setores de energia e bens de consumo, que tiveram um bom
desempenho no ano. Algumas tendéncias macroecondmicas, como o crescimento econémico,
a inflacdo e as taxas de juros podem influenciar o desempenho das empresas de diferentes
setores.

Além disto, a regulamentagdo ambiental, pode trazer mudancas nas leis e

regulamentacfes ambientais podem afetar 0s custos e as perspectivas de empresas de setores
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como energia, materiais basicos e construgdo civil, bem como pode ocorrer demanda dos
consumidores, por produtos e servicos sustentaveis pode beneficiar empresas de setores como
bens de consumo, alimentos e bebidas, desenvolvendo uma inovacdo tecnoldgica, no
desenvolvimento de novas tecnologias sustentaveis pode criar oportunidades para empresas de

diversos setores.
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7 CONTRIBUICOES PARA A PRATICA

Neste capitulo, apresenta-se como foi realizada a intervengdo na pratica, com 0s
principais resultados obtidos por meio da intervencdo, contribuicdo e oportunidades de

melhorias e sugestdes.

7.1 CONTRIBUICAO DO ESTUDO NA PRATICA PARA O ISE B3 E SUA
CORRELACAO COM PAUTAS ESG COMO PRODUTO TECNICO

Ao analisarmos a contribuicdo do presente estudo na correlacdo entre as dimensdes e 0
indice ISE B3 para as praticas ESG, podemos evidenciar contribuicbes de atratividade que
contribuem para a pratica das empresas participantes do indice. Em linha com a metodologia
do ISE da B3, as 187 empresas que foram convidadas a participar do processo seletivo deste
ano, precisam para integrar a carteira (B3,2024).

Como contribuigdo, para o estudo da dimensé&o de capital humano, fatores como avaliar
a atratividade da empresa para talentos, tendem a evidenciar empresas com boas praticas de
gestdo de pessoas, com ac¢des de treinamento e desenvolvimento, tendem a atrair e reter talentos.
Esta contribuicdo, pode levar a um aumento da produtividade e da competitividade da empresa,
com melhoria da produtividade e competitividade.

Para a dimenséo de governanca corporativa e alta Gestao, integra-se avaliar a qualidade
da gestdo da empresa, 0 que pode ajudar os investidores a tomarem decisdes mais informadas
sobre investimentos. Além disto, melhorar a governanca corporativa, com a implementacéo de
boas praticas de governanca corporativa pode melhorar a gestdo da empresa, levando a um
aumento da transparéncia, da accountability e da responsabilidade da empresa. Como possivel
resultado ha chance de reducéo o risco de fraudes e escandalos.

Para avaliagdo da dimensdo de modelo de negdcios e inovacgdo, torna-se importante
avaliar a sustentabilidade do modelo de negécio, com analise do modelo de negdcio e da
capacidade de inovagdo da empresa, auxiliando a avaliar a sustentabilidade do modelo de
negocio. Este fator pode auxiliar a um aumento da competitividade da empresa, com melhor
capacidade de inovagdo e investimento em pesquisa e desenvolvimento pode melhorar a
capacidade de inovacdo da empresa, aumento desenvolvimento de novos produtos e servicos

que podem aumentar a rentabilidade da empresa.
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Para a avaliacdo da dimensdo de Capital Social, questfes que avaliem a andlise do
capital social da empresa podem ajudar a avaliar o relacionamento da empresa com seus
stakeholders, o que pode ajudar a empresa a identificar oportunidades de melhorar suas relacdes
com seus stakeholders.

Para a andlise da dimenséo de Meio Ambiente, tende se a avaliar o impacto ambiental
da empresa, oportunidade esta que pode identificar oportunidades de reduzir seu impacto
ambiental. Isso pode levar a um aumento da sustentabilidade da empresa. Esta politica tem
relacdo com implementacdo de boas praticas de gestdo ambiental, que é um fator que pode
reduzir o impacto ambiental da empresa, levando a uma diminuigé&o dos custos e a um aumento
da competitividade da empresa.

Para a dinamica da dimensdo de Carbon Disclosure Project, avaliar a transparéncia da
empresa em relacdo as mudancas climaticas, isso pode ajudar os investidores a tomar decises
mais informadas sobre investimentos. A empresa pode melhorar sua resposta ao CDP para
aumentar a transparéncia em relacdo as mudancas climaticas. Com estas contribuicdes de
mitigacdo das mudancas climaticas, a empresa pode tomar medidas para reduzir suas emissoes

de gases de efeito estufa.
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8 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo baseado nas 6 dimensdes permite a investidores selecionar empresas que
levam em consideragdo fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG). Isso possibilita a
construcdo de carteiras de investimento socialmente responsaveis e alinhadas com préaticas
sustentaveis. O estudo pode auxiliar na identificacdo de empresas com boa governanca, forte
capital humano e modelo de negdcios sustentavel.

Analisando a carteira ISE B3, dos ultimos trés anos identifica-se a consolidacdo do
crescimento anual de 5 das 6 dimens@es do indice. A Unica das dimensdes que sofreu uma
retracdo ao passar do periodo foi a de carbon disclosure Project, com retragdo em 2023.
Importante lembrar que estatisticamente os dados deste estudo sdo de fatos assimétricos a
direita e possuem uma normalidade para sua analise.

A andlise detalhada revela relacbes complexas e interdependentes dentre as variaveis.
Empresas que investem em todas as dimensdes analisadas tendem a ter crescimento de score
com o passar do periodo dentro do indice ISE B3 bem como o setor na qual ela esté posicionada.

As analises de correlacdo e de matriz de regressdo, indicam que o Capital Humano esta
fortemente relacionado a Governanca Corporativa e Alta Gestdo, Modelo de Negocios e
Inovacdo, e Capital Social. O Meio Ambiente e o carbon disclosure project podem ter um
impacto no Capital Humano mais forte e, consequentemente, um melhor desempenho
organizacional, mas essa relacé@o precisa de mais investigacdo para que seja confirmada.

E importante considerar a causalidade ao interpretar os resultados e buscar evidéncias
adicionais. Desenvolver estratégias de gestdo que considerem as interdependéncias entre as
variaveis para otimizar o capital humano e o desempenho organizacional, para que assim se
possa monitorar continuamente as relagdes entre as variaveis para se adaptar as mudancas do
contexto empresarial e do mercado.

Torna-se de suma importancia desenvolver estratégias de gestdo que considerem as
interdependéncias entre as variaveis para otimizar o Capital Humano e o desempenho
organizacional. Monitorar continuamente as relacbes entre as variaveis para se adaptar as
mudangas do contexto empresarial e do mercado. Empresas que buscam melhorar sua
pontuacdo no devem adotar uma visdo holistica da sustentabilidade, investindo em todas as
dimensdes analisadas.

E importante focar no capital humano, modelo de negdcios e inovacio e governanca
corporativa e alta Gestéo, pois essas dimensfes possuem o maior impacto na pontuacéo dos

scores, bem como nas relagdes estudadas. A compreensao das relagdes entre o Capital Humano
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e as demais variaveis ¢é essencial para a formulacdo de estratégias de gestdo eficazes para o
alcance da sustentabilidade organizacional.

O ISE B3 incentiva as empresas listadas na B3 a adotarem boas praticas ESG para se
tornarem elegiveis ao indice, mas esse leque pode ser aumentado com maiores incentivos as

praticas ESG.
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Diversos
SUZANO SA. Materiais Basicos/Madeira e
Papel/Papel e Celulose
CIA PARANAENSE Utilidade Pablica/Energia
DEENERGIA - Elétrica (Distribuicio)
COPEL ¢
Bens
CCRS.A. Industriais/Transporte/Exploraca
o de Rodovias
BCO SANTANDER Outrgsllr}?w?gfr:gdeiérios
(BRASIL) S.A. . )
Financeiros/Bancos
CTEEP - CIA

TRANSMISSAO Utilidade Pablica/Energia
ENERGIA ELETRICA Elétrica (Geragdo e Transmissdo)

PAULISTA
AES BRASIL Utilidade Pablica/Energia
ENERGIA S.A. Elétrica (Geragdo e Transmissao)
TAUUNIBANCO o ol s
HOLDING S.A. . .
Financeiros/Bancos
ITAUSA S A Financeiro e Outros/Holdings

Diversificadas
Financeiro e
Outros/Intermediarios
Financeiros/Bancos

Utilidade Pablica/Energia

BCO BRASIL S.A.

CIA ENERGETICA DE

M'N'%SE&EEA'S - Elétrica (Distribuicdo)
CENTRAIS ELET Utilidade Pablica/Energia
BRAS S.A. - Elétrica (Geragdo e Transmissao)
ELETROBRAS
Consumo ndo Ciclico/Produtos
NATURA &CO de Uso Pessoal e de
HOLDING S.A. Limpeza/Produtos de Uso
Pessoal
ECORODOVIAS Bens
INFRAESTRUTURA E Industriais/Transporte/Exploraca
LOGISTICA S.A. o de Rodovias

CIA BRASILEIRA DE Consumo ndo Ciclico/Comércio

DISTRIBUICAO e Distribuigdo/Alimentos
Consumo nao
MARFRIG GLOBAL - .
FOODS S.A. Clcllco/Allm_entos/Carnes e
Derivados

Materiais Basicos/Madeira e
DEXCO S.A. Papel/Madeira
M.DIAS BRANCO S.A. Consumo nao

IND COM DE Ciclico/Alimentos/Alimentos

ALIMENTOS Diversos

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

Sim

Sim

Sim

Nao*

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

83,24

82,71

82,16

82,07

81,8

81,17

80,74

80,58

80,28

80,16

80,15

79,77

79,34

78,89

78,82

78,42

78,25

77,93

77,89

77,62

77,41
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Materiais

BRASKEM S.A. Basicos/Quimicos/Petroquimicos
Consumo

MAGAZS”\/LE LUIZA Ciclico/Comércio/Eletrodoméstic

o 0s
Consumo nao
BRF S.A. Ciclico/Alimentos/Carnes e

Derivados

Utilidade Pablica/Energia
Elétrica (Distribuicao)
Salde/Comeércio e
RAIA DROGASIL S.A.  Distribuicdo/Medicamentos e
Outros Produtos
Consumo
Ciclico/Comércio/Tecidos,
Vestuério e Calgados
Saude/Serv.Méd.Hospit.,Anélise
s e Diagnosticos
Financeiro e
Outros/Intermediarios
Financeiros/Bancos
Petréleo, Gas e
COSAN S.A. Biocombustiveis/Exploragéo,
Refino e Distribuigéo
Consumo néo

NEOENERGIA S.A.

AREZZO INDUSTRIA
E COMERCIO S.A.

FLEURY S.A.

BCO BTG PACTUAL
S.A.

RAIZEN S.A. Ciclico/Agropecuaria/Agricultur
a
Utilidade Pablica/Energia
ENEVASA Elétrica (Geragdo e Transmissao)
IRANI PAPEL E S
EMBALAGEM SA. Materiais Basicos/Embalagens
B3 S.A. - BRASIL, Financeiro e Outros/Servigos
BOLSA, BALCAO Financeiros Diversos
Bens
RUMO S.A. Industriais/Transporte/Transporte
Ferroviério
Bens Industriais/Maquinas e
WEG S.A. Equipamentos/Motores ,

Compressores e Outros
MRV ENGENHARIAE  Consumo Ciclico/Construcéo
PARTICIPACOES S.A. Civil/Incorporacdes

CIELOSA. - Financeiro e Outros/Servigos
INSTITUICAO DE Financeiros Diversos
PAGAMENTO
Bens
AZUL S.A. Industriais/Transporte/Transporte
Aéreo
Consumo néo
JBS S.A. Ciclico/Alimentos/Carnes e
Derivados

Petréleo, Gés e
VIBRA ENERGIA S.A.  Biocombustiveis/Exploracéo,
Refino e Distribuicdo
Rede DO S0 Luiz S.A. SaUde/Serv.I\/_Iéd.l—]os_pit.,AnéIise
s e Diagnosticos
IOCAPITAL
HUMANOPE
MAXION S.A.

Consumo Ciclico/Automoveis e
Motocicletas

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

76,97

76,48

76,19

76,09

76,01

75,93

75,9

75,82

75,78

75,76

75,62

75,54

75,27

74,8

74,73

74,33

74,1

73,6

71,84

71,33

70,93

70,91
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AERIS IND. E COM. Bens Industriais/Maquinas e
DE EQUIP. GERACAO  Equipamentos/M4g. e Equip.

DE ENERGIA S/A Industriais
Consumo
MOVIDA . .
PARTICIPACOES SA Ciclico/Diversos/Aluguel de
carros
SENDAS Consumo néo Ciclico/Comércio

DISTRIBUIDORA S.A. e Distribuigdo/Alimentos
Consumo néo
SLC AGRICOLA S.A.  Ciclico/Agropecudria/Agricultur
a
Consumo Ciclico/Tecidos,

GRENDENE S.A. Vestuario e Calgados/Calcados
Consumo
GUARARAPES - . .
CONEECCOES SA. Clcl|co/QomerC|o/TeC|dos,
Vestuério e Calgados
Consumo nao
MINERVA S.A. Ciclico/Alimentos/Carnes e

Derivados
ALIANSCE SONAE
SHOPPING CENTERS
S.A.

SANTOS BRASIL
PARTICIPACOES S.A.

Financeiro e Outros/Exploracéo
de Imdveis

Bens
Industriais/Transporte/Servicos
de Apoio e Armazenagem
Salde/Comeércio e
HYPERA S.A. Distribuicdo/Medicamentos e

Outros Produtos

USINAS SID DE Materiais Basicos/Siderurgia e

MINAS GERAIS S.A.- Metalurgia/Siderur iag
USIMINAS g g
Utilidade Publica/Energia
LIGHT S.A. Elétrica (Distribuicio)
Consumo
VIAS.A Ciclico/Comércio/Eletrodoméstic
0s
SIMPAR S.A. Financeiro e Outros/Holdings

Diversificadas
VAMOS LOCACAO

= Consumo
DE CAMINHOES, . -
MAQUINAS E EQUIP. C|cI|co/D|v§£rsroosS{Aluguel de

S.A.
Consumo néo
AMBEV S.A. Ciclico/Bebidas/Cervejas e
Refrigerantes

Utilidade Publica/Agua e
Saneamento

CIA SANEAMENTO
DO PARANA -
SANEPAR
DIAGNOSTICOS DA Saude/Serv.Méd.Hospit.,Anéalise

AMERICA S.A. s e Diagnosticos

~ Consumo

COGNA EDUCAGAO Ciclico/Diversos/Servicos
S.A. S

Educacionais
GAFISA SA. Consump Clcllco/Corlstrugao
Civil/Incorporagdes
ODONTOPREV S.A. Saude/Serv.Méd.Hospit.,

Anaélises e Diagnosticos

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Nao*

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

70,56

70,36

70,14

69,58

69,02

68,71

68,22

68,17

66,26

66,21

66,02

64,74

64,44

63,76

63,64

63,23

60,97

59,87

59,21

59,1

58,38
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GRUPO DE MODA

Consumo

115

SOMA SA. Clcl|co/QomerC|o/TeC|dos, 73 Nao 55,6
Vestuério e Calgados
PORTO SEGURO S.A. Financeiro e Outros/Previdéncia 74 N 54.67
e Seguros/Seguradoras
Consumo nao
CAMIL ASLAI\MENTOS Ciclico/Alimentos/Alimentos 75 Néo 52,94
i Diversos
CIA SANEAMENTO - L
DE MINAS GERAIS- U“"dag:nzgg:;%'“g“a e 76 N0 50,64
COPASA MG
Financeiro e Outros/Exploracéo
IGUATEMI S.A. de Imdveis/Intermediacdo 77 Néo 50,22
Imobiliaria
SYNPROP E Financeiro e Outros/Exploracao
TECAPITAL o Imeveis plorag 78 Néo 48,6
HUMANO S.A.
TRES TENTOS Consumo nédo
AGROINDUSTRIAL  Ciclico/Agropecuaria/Agricultur 79 Né&o 45,16
SIA a
GETNET ADQ. E . . .
SERV MAS DE PGTO F'”aﬁi%eéggeeirg:g?\s/e Srgg‘;'gos 80 Néo 42,08
S.A - INST PGTO.
Consumo
LOJAS QUERO- . P -
QUERO S/A C|cI|co/Cor_nerC|o/Produtos 81 Néo 36,84
Diversos
LOCAWEB Tecnologia da
SERVICOS DE Informac&o/Programas e 82 Néo 34,64
INTERNET S.A. Servigos
EZ TEC EMPREEND. Consumo Ciclico/Construcao
E PARTICIPACOES M 1Strug 83 Néo 34,1
SA Civil/Incorporagdes
Fonte: Adaptado B3 (2023)
Ranking/ Score - Carteira ISE 2022 — ano base 2023 — Score 2024
Razéo Social Setor Ranking Carteira? Scor;OIZS:;E B3
TELEFONICA N .
BRASIL S A Telecomunicagdes 1 Sim 89,16
Consumo
LOJAS RENNER S.A. Ciclico/Comércio/Tecidos, 2 Sim 87,82
Vestuério e Calcados
Companhia Brasileira . Materiais . . .
e Bésicos/Mineragdo/Minerais 3 Sim 87,31
de Aluminio et
Metalicos
BCO PAN SA. Flnancelr_o e Ou_tros/lntermedlarlos 4 sim 86.43
Financeiros/Bancos
ENGIE BRASIL Utilidade Pablica/Energia Elétrica 5 sim 86.26
ENERGIA S.A. (Geracdo e Transmissao) ‘
AMBIPAR )
PARTICIPACOES E Utilidade Pablica/Agua e 6 sim 85.49

EMPREENDIMENTOS

SIA

Saneamento



Materiais Bésicos/Madeira e
Papel/Papel e Celulose
Materiais Basicos/Madeira e
Papel/Papel e Celulose
Utilidade Pablica/Energia Elétrica
(Geracdo e Transmissao)
Utilidade Pablica/Energia Elétrica
(Distribuicao)

SUZANO S.A.
KLABIN S.A.
NEOENERGIA S.A.
CPFL ENERGIA S.A.

TIM S.A. Telecomunicacgdes

Financeiro e Outros/Intermediarios
Financeiros/Bancos

Consumo néo Ciclico/Produtos de

BCO BRADESCO S.A.

NATURA &CO .
HOLDING SA. Uso Pessoal e de Limpeza/Produtos
de Uso Pessoal
BCO SANTANDER  Financeiro e Outros/Intermediarios
(BRASIL) S.A. Financeiros/Bancos

CIA PARANAENSE
DE ENERGIA -
COPEL

BCO BRASIL S.A.

Utilidade Pablica/Energia Elétrica
(Distribuicdo)
Financeiro e Outros/Intermediarios
Financeiros/Bancos
CIA BRASILEIRA DE Consumo néo Ciclico/Comércio e

DISTRIBUICAO Distribuigdo/Alimentos
AES BRASIL Utilidade Publica/Energia Elétrica
ENERGIA S.A. (Geracdo e Transmissao)

B3 S.A. - BRASIL, Financeiro e Outros/Servicos
BOLSA, BALCAO Financeiros Diversos

Petréleo, Gas e

COSAN S.A. Biocombustiveis/Exploragéo,
Refino e Distribuicdo
Bens
CCRS.A. Industriais/Transporte/Exploracéo
de Rodovias
Consumo néo
RAIZEN S.A. Ciclico/Agropecuaria/Agricultura
ECORODOVIAS Bens
INFRAESTRUTURA E  Industriais/Transporte/Exploracéo
LOGISTICAS.A. de Rodovias

ITAU UNIBANCO Financeiro e Outros/Intermediarios
HOLDING S.A. Financeiros/Bancos

Financeiro e Outros/Holdings
Diversificadas

Rede DOr Séo Luiz ~ Saude/Serv.Méd.Hospit.,Analises e
S.A. Diagnosticos
CTEEP - CIA
TRANSMISSAO Utilidade Pablica/Energia Elétrica
ENERGIA ELETRICA (Geracdo e Transmisséo)
PAULISTA

ITAUSA S.A.

Salide/Comeércio e
RAIA DROGASIL S.A. Distribuicdo/Medicamentos e
Outros Produtos
Consumo nédo
Ciclico/Alimentos/Carnes e
Derivados

MARFRIG GLOBAL
FOODS S.A.

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

85,32

85,32

84,97

84,74

84,07

83,67

83,52

82,73

82,42

82,33

81,78

81,5

81,49

81,47

81,47

81,3

81,08

80,9

80,59

80,5

80,46

80,15

79,91
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Bens
RUMO S.A. Industriais/Transporte/Transporte
Ferroviario

CIA ENERGETICA DE Utilidade Publica/Energia Elétrica

MINAS GERAIS - (Geracdo e Transmissao)
CEMIG ¢
Materiais
BRASKEM S.A. Basicos/Quimicos/Petroquimicos
CENTRAIS ELET Utilidade Pablica/Energia Elétrica
BRASSA. - (Geracdo e Transmissao)
ELETROBRAS ¢
BCO BTG PACTUAL  Financeiro e Outros/Intermediarios
S.A. Financeiros/Bancos
DEXCO S.A. Materiais Baswos/Madelra e
Papel/Madeira
Bens
AZUL S.A. Industriais/Transporte/Transporte
Aéreo

Consumo ndo
Ciclico/Agropecuaria/Agricultura

Saude/Serv.Méd.Hospit.,Andlises e

SLC AGRICOLA S.A.

FLEURY S.A. AR
Diagndsticos
Consumo nao
BRF S.A. Ciclico/Alimentos/Carnes e
Derivados
CIELOS.A. - . . .
INSTITUICAO DE Fma'?_celro e Out[r)qs/Serwgos
PAGAMENTO inanceiros Diversos

Consumo
Ciclico/Comércio/Tecidos,
Vestuério e Calcados

AREZZO INDUSTRIA
E COMERCIO S.A.

IOCAPITAL L L
HUMANOPE Consumoﬁ;cigg?é@gc:movels e
MAXION S.A.

MAGAZINE LUIZA Consumo
S.A. Ciclico/Comércio/Eletrodomésticos
ENEVA SA Utilidade Pablica/Energia Elétrica

(Geragdo e Transmissao)

MRV ENGENHARIA

E PARTICIPACOES
S.A.

Consumo Ciclico/Construcao
Civil/Incorporacgdes

Petroleo, Gés e
VIBRA ENERGIA S.A. Biocombustiveis/Exploragéo,
Refino e Distribuicdo

M.DIAS BRANCO Consumo néo
S.A. IND COM DE Ciclico/Alimentos/Alimentos
ALIMENTOS Diversos
IRANI PAPEL E

EMBALAGEM SA. Materiais Béasicos/Embalagens

Bens Industriais/Maquinas e
WEG S.A. Equipamentos/Motores ,
Compressores e Outros

AERIS IND. E COM. Bens Industriais/Maquinas e

DE EQUIP. ) ) >
GERACAO DE Equamelzzgousétl\r/ilgﬁs. e Equip.
ENERGIA S/A

ENAUTA Petréleo, Gas e

Biocombustiveis/Exploragéo,

PARTICIPAGOES S.A. Refino e Distribuicdo

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

79,88

79,55

79,47

79,21

78,72

78,58

78,12

77

77,38

77

76,59

76,54

76,16

76,03

75,96

75,79

74,56

74,38

74,33

74,03

73,26

72,33
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Consumo
Ciclico/Comércio/Tecidos,
Vestuario e Calgados
SENDAS Consumo nédo Ciclico/Comércio e
DISTRIBUIDORA S.A. Distribuigdo/Alimentos
Consumo néo

GUARARAPES
CONFECCOES S.A.

MINERVA S.A. Ciclico/Alimentos/Carnes e
Derivados
Consumo Ciclico/Tecidos,
GRENDENE S.A. Vestuario e Calgados/Calcados
Saude/Comércio e
HYPERA S.A. Distribuicdo/Medicamentos e
Outros Produtos
MOVIDA Consumo Ciclico/Diversos/Aluguel
PARTICIPACOES SA de carros
Bens

SANTOS BRASIL

PARTICIPACOES S.A. Industriais/Transporte/Servicos de

Apoio e ArMazenagem

VIA S.A (Grupo Casas Consumo
Bahia) Ciclico/Comércio/Eletrodomésticos
OMEGA ENERGIA  Utilidade Publica/Energia Elétrica
S.A. (Serena) (Geracdo e Transmisséo)
CIA SANEAMENTO . P
DE MINAS GERAIS- Ut"'dag:nzgmémp‘g”a €
COPASA MG
Consumo

CEA MODAS S.A. Ciclico/Comércio/Tecidos,
Vestuério e Calcados
ALIANSCE SONAE

SHOPPING CENTERS Financeiro e Outros/Exploracao de

SA Imoveis
AUREN ENERGIA Utilidade Pablica/Energia Elétrica
S.A. (Geragdo e Transmissao)
USINAS SID DE e . .
MINAS GERATS S A~ Al e
USIMINAS g 9
= Consumo
COGNA EDUCAGAO Ciclico/Diversos/Servigos
S.A. S
Educacionais
ATACADAO SA. Consumo nao Ciclico/Comeércio e

Distribuigdo/Alimentos
VAMOS LOCAGAO
DE CAMINHOES, Consumo Ciclico/Diversos/Aluguel

MAQUINAS E EQUIP. de carros
S.A.
IGUATEMI S.A. Financeiro e Out/ros{Eproragao de
Imoveis
PORTO SEGURO S.A. Financeiro e Outros/Previdéncia e
Seguros/Seguradoras

Financeiro e Outros/Holdings
Diversificadas
Consumo néo

Ciclico/Alimentos/Alimentos

SIMPAR S.A.

CAMIL ALIMENTOS

SA Diversos
Bens
JSL S.A. Industriais/Transporte/Transporte

Rodoviario

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

72,22

72,21

71,69

70,71

69,87

69,84

69,36

68,76

68,68

68,53

68,38

67,95

67,7

66,64

66,15

66,14

66,01

65,77

65,02

64,94

64,41

64,22
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Consumo ndo
AMBEYV S.A. Ciclico/Bebidas/Cervejas e
Refrigerantes

Utilidade Publica/Agua e
Saneamento

CIA SANEAMENTO
DO PARANA -
SANEPAR
MITRE REALTY
EMPREENDIMENTOS Consumo Ciclico/Construcédo
E PARTICIPACOES Civil/Incorporacdes

S.A.

ULTRAPAR
PARTICIPACOES S.A.

Petrdleo, Gés e
Biocombustiveis/Exploracao,
Refino e Distribuicdo
Bens
WILSON SONS S.A.  Industriais/Transporte/Servicos de
Apoio e Armazenagem
Consumo

GRUPO DE MODA Ciclico/Comércio/Tecidos,

SOMAS.A. Vestuéario e Calcados
EQUATORIAL Utilidade Pablica/Energia Elétrica
ENERGIA S.A. (Distribuicao)

CYRELA BRAZIL
REALTY Consumo Ciclico/Construcéao
S.A.EMPREEND E Civil/Incorporagdes
PART
GAFISA S A Consump Cl'clico/Corlstrugéo
Civil/Incorporagdes
YDUQS Consumo

PARTICIPACOES S.A. C|cl|co/D|ver§os/S_erV|gos
Educacionais

DIAGNOSTICOS DA Salde/Serv.Méd.Hospit.,Analises e

AMERICA S.A. Diagndsticos
GOL LINHAS Bens
AEREAS Industriais/Transporte/Transporte
INTELIGENTES S.A. Aéreo
TRES TENTOS Consumo nio
AGROINS?XSTRIAL Ciclico/Agropecuaria/Agricultura
ODONTOPREV S.A. Saude/Serv.Med.lﬂo_splt.,Anallses e
Diagndsticos
Bens Industriais/Engenharia e
PBG S/A Construcdo/Produtos para
Construcéo
Materiais
UNIPAR - P _
CARBOCLORO SA. Ba5|cos/QU|_m|cos/Qu|m|cos
Diversos

Salide/Comeércio e

EMPREENDIMENTOS Distribuicdo/Medicamentos e
PAGUE MENOS S.A. ¢
Outros Produtos

JALLES MACAPITAL Consumo ndo Ciclico/ Alimentos

HUMANOADO S.A. Processados /Acucar e Alcool
LOCAWEB Tecnologia da
SERVICOS DE g

INTERNET SA. Informac&o/Programas e Servigos

EZ TEC EMPREEND.
E PARTICIPACOES
S.A.

Consumo Ciclico/Construgdo
Civil/Incorporacgdes

74

75

76

77

78

79

80

81

82

83

84

85

86

87

88

89

90

91

92

93

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

64,01

63,82

63,8

63,41

61,81

61,76

61,52

61,1

59,83

59,32

58,37

56,69

56

55,07

51,98

51,92

51,52

51,29

48,98

45,07
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Consumo
LOJAS QUERO- - P

QUERO S/A Clcl|CO/CI(:))merC|o/Produtos 94

iversos

HELBOR . x
EMPREENDIMENTOS Consum(_) Clcllco/Corlstrugao 95
SA Civil/Incorporacgdes

Consumo

MARISA LOJAS S.A. Ciclico/Comércio/Tecidos, 96

Vestuario e Calcados

44,32

39,51

29,22

120

Fonte: Adaptado B3 (2024)



