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RESUMO

Avaliagbes dos ganhos econdmico-financeiros de empresas, consequéncia de sua
inclusdo em indices de empresas sustentaveis, disponibilizados pelas bolsas de
valores tém ganhado grande atencdo dentro e fora da academia. Porém, as
discussodes sao superficiais e sem critérios cientificos. Para o caso da bolsa de valores
no Brasil (B3), podem haver duvidas sobre se uma empresa listada no indice de
sustentabilidade empresarial (ISE) pode ser considerada mais sustentavel que outra
empresa similar ndo listada no ISE. Objetiva-se neste estudo discutir sobre o alcance
do ISE em indicar sustentabilidade como quantificada pelo indicador sintético de
sustentabilidade de sistemas (SSIS) do modelo de sustentabilidade dos cinco setores
(5SEnSU). Objetiva-se, também, verificar a relagdo entre sustentabilidade e a
distribuicdo da riqueza gerada pelas empresas do ISE, utilizando o indicador de valor
adicionado distribuido (VAD). Foi utilizada uma amostra de empresas da B3,
totalizando 96 observagdes para o VAD e indicadores ndo-financeiros para avaliar o
nivel de sustentabilidade, referentes ao periodo 2020-2022. Os resultados obtidos
para o SSIS mostram que em 60% dos dez pares de empresas estudados, as
empresas do ISE-B3 sdo mais sustentaveis, comparados aos seus pares nao
pertencentes ao ISE-B3, porém o teste de significancia estatistica indica ndo ser
possivel afirmar este resultado para a amostra considerada. O coeficiente de
correlagdo de Pearson de 0,33 indica a existéncia de uma correlagéo fraca entre o
VAD e o ISE-B3 (carteira 2022), podendo-se afirmar que valores do ISE-B3 nao
necessariamente resultam em maiores VAD. Houve uma correlacdo muito fraca entre
os indicadores ISE-B3 e SSIS (Pearson de 0,18), ndo possuindo significancia
estatistica. A grande limitacdo deste trabalho foi o acesso aos dados brutos das
empresas avaliadas, assim, sugere-se como futuros trabalhos aumentar o tamanho
da amostra considerada para que os testes de significancia estatistica possam dar

maior solidez a todos os objetivos do estudo.

Palavras chave: Bolsa de valores; B3; 5SenSu; Sustentabilidade corporativa;

Investimentos socialmente responsaveis.



ABSTRACT

Studies have been carried out to evaluate financial performance of companies included
in sustainability indices of stock markets. However, there is not much discussion on
the real capability of those indices to represent sustainability. Specifically for the case
of Brazilian stock market (‘B3’) there are doubts if a company listed in B3 corporate
sustainability index (ISE-B3) can be regarded as more sustainable than other company
not listed in the same index. This study aims to evaluate the sustainability of listed and
non-listed companies in ISE-B3 in order to discuss to what extent ISE-B3 is able to
represent sustainability of companies. “Five sector sustainability model” (5SEnSU) is
used to quantify the sustainability level of companies. Another goal is to evaluate the
relationship between sustainability and value added distribution by companies, using
the indicator called “value added distributed” (VAD). A sample of ‘B3’ listed companies
was used, with a total of 96 observations for VAD e non-financial indicators used to
evaluate the sustainability level of companies, for the period 2020-2022. Results
obtained for the sustainability synthetic indicator of systems (SSIS) show that, for six
out of ten pair of companies (60,0%), ISE listed companies are more sustainable
compared to their pairs not listed in ISE, but statistical significance test indicates it is
not possible to confirm those results. Additionally, Pearson correlation coefficient result
(0,18) presents a very weak correlation between variables “Score ISE B3” and SSIS,
which shows that these indicators might not be equivalent. Finally, for the relation
between ISE and value added distributed (VAD), Pearson correlation coefficient (0,33)
shows a weak correlation between companies’ sustainability level and their VAD for
companies listed in ISE 2022. Besides, Pearson correlation coefficient for companies
listed in ISE 2023 (-0,19), for the same variables, shows a very weak and negative
correlation. Thus, the fact of being listed in ISE does not necessarily result in higher
values of VAD.

Key words: Stock market; B3; 5SenSu; Corporate sustainability; Socially responsible

investment.
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1 INTRODUGCAO

Nas ultimas décadas, o termo desenvolvimento sustentavel tem obtido cada
vez mais relevancia como objeto de estudo no meio académico, além de notéria
projecdo junto a sociedade. Desde a Conferéncia das Nacgdes Unidas sobre
Desenvolvimento e Meio Ambiente, realizada no Rio de Janeiro em 1992, o conceito
tornou-se hegemonico e passou a ser utilizado em diversos tratados internacionais,
além de ser inserido em constituigdes e legislacbes de paises. Diversos autores
propuseram definicdes para desenvolvimento sustentavel, partindo do arcabouco
tedrico disponivel em diferentes areas do conhecimento (RUGGERIO, 2021).

Talvez, a definicdo mais difundida seja aquela apresentada no Relatoério
Brundtland, de que o desenvolvimento sustentavel € aquele que garante o suprimento
das necessidades das geragdes atuais, sem comprometer as geragdes futuras
(BRUNDTLAND, 1987). Outras definigdes também consideradas importantes sédo a
proposta por Daly (1990), em que o desenvolvimento econémico deve considerar o0s
limites biofisicos impostos pelos recursos naturais, e trés dimensdes basicas deveriam
ser consideradas para alcancar a sustentabilidade: os capitais natural, social e
econdmico. Ou aquela proposta por Elkington (1997), considerando a sustentabilidade
em um conjunto de trés dimensdes basicas, chamado “Tripple Bottom Line”, que
envolve as dimensdes ambiental, social e econébmica. De forma geral, os termos
sustentabilidade e desenvolvimento sustentavel s&o utilizados como sinénimos,
principalmente pela falta de definigbes mais claras e cientificas sobre seu significado
(RUGGERIO, 2021; WAAS et al., 2011).

Com o objetivo de fomentar o estabelecimento de politicas e agdes para buscar
o desenvolvimento sustentavel em nivel global, diversas organizagbes, como a
Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU), passaram a mobilizar representantes da
sociedade para buscar solugdes viaveis. Esse movimento acabou por dar origem a
outras iniciativas, com foco na iniciativa privada, para fomentar o desenvolvimento
sustentavel junto as empresas ou ao mercado financeiro, como o Pacto Global da
ONU e a divulgacdo dos Principios de Investimento Responsavel (PRI, 2017b;
UNITED NATIONS GLOBAL COMPACT, 2023). Estas constituem a origem do campo
dos investimentos socialmente responsaveis (SRI).

Segundo Daugaard (2020), o investimento socialmente responsavel (SRI) é

aquele capaz de causar impacto positivo sobre a sociedade e o mundo. De forma
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similar, Widyawati (2019) define o SRI como a pratica de integrar critérios de
sustentabilidade — ambientais, sociais e de governanga (ESG) — no processo de
avaliacdo e selegdo de investimentos. O SRI ganhou bastante popularidade nos
ultimos anos, e as carteiras de investimentos selecionados com base nos critérios
ESG tiveram até 2020 um aumento expressivo de seu valor, de acordo com a Global
Sustainable Investment Alliance (GSIA), rede de organizagbes com foco em
investimentos socialmente responsaveis. Esse argumento € corroborado pelo
significativo crescimento de instituicdes financeiras signatarias dos Principios de
Investimento Responsavel (PRI) conforme ilustrado na Figura 1. O total de
organizagdes financeiras signatarias dos Principios de Investimentos Responsaveis
(PRI) aumentou de 63, no ano de 2006, para 3.404 em 2021, e o total de investimentos
sob gestdo dessas organizagdes cresceu de US$ 6,5 trilhdes para US$ 121 trilhdes
até margo de 2021 (GSIA, 2021; PRI, 2021b).

Figura 1 — Quantidade de signatarios do PRI e total de ativos sob gestéo

PRI signatory growth in 2020 - 2021
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Fonte: PRI (2021).

Uma consequéncia natural da forca crescente do movimento SRI acaba
gerando pressao sobre as empresas de capital aberto, que sdo o principal objeto de
investimento dessas instituicdes financeiras. Essa pressido acontece, principalmente,
com a criagdo de mecanismos de avaliagdo do desempenho empresarial utilizando
critérios ESG, em conjunto com a tradicional avaliagdo das demonstragdes

financeiras. Esses instrumentos de avaliagdo geralmente s&o classificados em
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indices, rankings ou avaliagdes independentes de sustentabilidade (ratings). Dessa
forma, espera-se que as empresas adotem praticas sustentaveis em seus negocios,
e que sejam reportadas com base em uma série de modelos de gestao e evidenciagéo
(disclosure) da sustentabilidade, como as normas do “global reporting initiative” (GRI)
e do “sustainability accounting standards board” (SASB) (GRI, 2022; SASB, 2023).

Os indices de sustentabilidade, promovidos e geridos pelas Bolsas de Valores,
tém o propdsito de monitorar o desempenho de uma carteira de investimentos ESG,
em relacdo a indices de referéncia do mercado financeiro. A carteira € composta por
acgdes, ou outros titulos negociados, de empresas que apresentam as praticas mais
sustentaveis, dentro do universo de empresas listadas naquela mesma Bolsa de
Valores (REALE; MAGRO; RIBAS, 2017). Para legitimar seus esforcos em dire¢do ao
desenvolvimento sustentavel, as empresas buscam participar desse tipo de indice
(SIEW, 2015), como o Dow Jones Sustainability Index (DJSI) e o FTSE4Good Index.
No Brasil, as empresas listadas no indice IBOV da bolsa de valores de Sao Paulo ‘B3’
podem se candidatar ao processo de avaliacdo do indice de sustentabilidade
empresarial (ISE) da ‘B3’ (ISE-B3, 2021a). O ISE tem como principal objetivo avaliar
e reconhecer as empresas mais sustentaveis, servindo como um guia para os
investidores. Também induz, naturalmente, as empresas a adotarem as melhores
praticas ESG, para que atraiam maior interesse dos investidores (MARCONDES;
BACARJI, 2010).

Muitos estudos podem ser encontrados na literatura sobre a relagéo entre a
sustentabilidade de empresas e seu desempenho financeiro (ALSHEHHI; NOBANEE;
KHARE, 2018; BADIA; CORTEZ; FERRUZ, 2020; PRADO et al., 2019), sugerindo
haver grande interesse dos pesquisadores sobre as razdes que justificariam a adesao
a indices ou avaliagdes de sustentabilidade por parte das empresas, porém, ainda ndo
ha consenso sobre a direcdo e intensidade dessa relagdo. Esse tipo de questao
atende primordialmente aos interesses dos acionistas, que naturalmente sdo os
maiores interessados no resultado financeiro, indo ao encontro da Teoria do
Shareholder (FRIEDMAN, 1962; 1970), que defende a geragdo de lucro para o
acionista como fungao primordial das empresas. A Teoria do Stakeholder (FREEMAN,
1984), que tem tido grande influéncia em diversas areas de estudos relacionados a
negocios, e apresenta-se como um contraponto a primeira, defende que a
responsabilidade dos negodcios vai além dos acionistas, e as empresas devem

encontrar um equilibrio para atender as expectativas das diversas partes interessadas
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(stakeholders), como funcionarios, governo e a sociedade. Ainda existem poucos
estudos que consideram a perspectiva da Teoria do Stakeholder na contabilidade
financeira (HORISCH; SCHALTEGGER; FREEMAN, 2020), no sentido de propor
métodos contabeis mais alinhados aos interesses dos stakeholders. Dessa forma,
abre-se espaco para pesquisa relacionada a verificacdo do impacto da
sustentabilidade ndo somente sobre a dimenséo financeira sob a 6tica do investidor,
mas também sob a 6tica das demais partes interessadas (stakeholders).

No sentido de diminuir essa lacuna, a partir da década de 1970, o conceito de
valor adicionado passou a ser utilizado nos relatorios de desempenho corporativo,
com a divulgagado da Demonstracédo do Valor Adicionado (DVA), em conjunto com a
divulgacédo de relatorios financeiros tradicionais como o Balango Patrimonial e a
Demonstragdo dos Resultados do Exercicio. A DVA tem como principal objetivo
mostrar o valor criado pelas atividades das empresas e sua distribuigdo junto as
diversas partes interessadas, como acionistas, credores, governo e funcionarios
(HOSSAIN, 2017). No Brasil, a DVA faz parte das chamadas demonstragbes
financeiras padronizadas (DFPs) e sua divulgacdo é obrigatéria para empresas de
capital aberto.

Poucos estudos avaliaram a relacio entre sustentabilidade de empresas e valor
adicionado para os stakeholders no Brasil. Souza e Faria (2018) compararam
indicadores calculados, a partir da DVA, para dois grupos: um composto por empresas
do ISE-B3, e outro de empresas nao pertencentes ao ISE-B3. Foram analisados
dados relativos ao periodo entre 2014-2018 e ndo houve diferenga significativa na
distribuicdo de valor entre os dois grupos durante aquele periodo. Em estudo similar,
Oliveira et al. (2021) avaliaram a distribuicdo de riqueza das 36 empresas brasileiras
que mais faturaram em 2019. A classificacao “ISE” ou “ndo-ISE” foi utilizada como
fator moderador, assim como o setor econdmico das empresas e nao houve diferenca
significativa entre as empresas “ISE” e “ndao-ISE” quanto a variavel riqueza total.

Devido a existéncia de poucos trabalhos, ha espago para aprofundar os
estudos referentes ao impacto da sustentabilidade sobre a geragao e distribuicao de
rigueza em empresas do ISE-B3, fazendo uso de outros métodos e dados mais
recentes. O primeiro objetivo deste trabalho € avaliar, de forma quantitativa, a relagao
entre a sustentabilidade de empresas, conforme medida pelo ISE-B3, e o valor
adicionado distribuido (VAD), que corresponde a porgao do valor adicionado total

efetivamente distribuida entre os stakeholders.
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Existe ainda outro aspecto, pouco explorado na literatura, relacionado aos
métodos utilizados para se classificar uma empresa como sustentavel. As agéncias
ou indices de avaliagao geralmente utilizam um questionario que envolve questdes de
multipla escolha em conjunto com o reporte de alguns indicadores quantitativos.
Partindo das respostas e valores reportados para os indicadores individuais, chega-
se ao final em um indicador complexo agregado, conforme explicado por Docekalova
e Kocmanova (2016). Entretanto, esse modelo de avaliagdo da sustentabilidade ndo
permite a clara visualizacdo das relagbes entre as atividades da empresa, o0 meio-
ambiente e a sociedade de uma forma estruturada. Para superar essa lacuna, propde-
se a utilizacdo, nesta pesquisa, do modelo de sustentabilidade dos cinco setores
(5SenSu), que permite avaliar a sustentabilidade de um sistema de forma quantitativa
e visualizar as relagbes entre meio ambiente, economia (nesse caso a empresa) e
sociedade, considerando as visdes de doador e receptor (GIANNETTI et al., 2019).
Com a utilizagao do modelo 5SenSu para a avaliacdo de sustentabilidade, é possivel
calcular o indicador sintético de sustentabilidade de sistemas (SSIS), a partir de um
conjunto de indicadores previamente escolhidos e assinalados a cada um dos cinco
setores representados.

Diante das justificativas apresentadas, este trabalho busca responder as

seguintes perguntas:

e Pegunta de pesquisa #1: Empresas pertencentes ao ISE-B3 apresentam
correlacdo positiva entre sustentabilidade medida pelo ISE-B3 e valor

adicionado distribuido?

e Pergunta de pesquisa #2: Empresas pertencentes ao ISE-B3 podem ser
consideradas mais sustentaveis, medidas pelo SSIS, que seus pares que
nao pertencem ao ISE-B3?

e Pergunta de pesquisa #3: Qual a relagéo entre o ISE-B3 e o SSIS? Séo

equivalentes?
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2 OBJETIVOS E METAS

2.1 Objetivo Geral

Utilizar o modelo 5SenSu para avaliar se empresas que integram o ISE-B3 sao
mais sustentaveis e distribuem mais valor aos stakeholders do que aquelas que nao
pertencem ao ISE-B3.

2.2 Objetivos especificos

(a) Escolher uma amostra representativa formada por dois grupos: (i)
empresas listadas na carteira do ISE-B3 e (ii) empresas néo listadas na
carteira do ISE-B3, para a comparagao dos dois grupos entre si;

(b) Selecionar indicadores ambientais, econdmicos e sociais da amostra para
alimentar o modelo de sustentabilidade 5SenSu e calcular o indicador
sintético de sustentabilidade (SSIS);

(c) Comparar as empresas da amostra quanto aos seus SSISs para verificar
se as empresas mais sustentaveis, segundo o ISE-B3, apresentam também
melhor desempenho para SSIS;

(d) Utilizar métodos estatisticos para estudar a relagao entre pertencer ao ISE-
B3 e a distribuicdo de valor adicionado para a amostra selecionada;

(e) Estudar a relagao entre os valores quantitativos do ISE-B3 com o SSIS.
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3 UTILIDADE DA DISSERTAGAO

Este trabalho contribui para aprofundar as discussdes sobre a relacdo entre
ISE-B3 e o desempenho econémico-financeiro, especificamente aquelas relacionadas
a geragao de riqueza pelas empresas e sua distribuicdo entre as partes interessadas
(stakeholders). Além disso, busca-se a avaliagdo das possiveis diferengas entre o
método da sustentabilidade do ISE-B3 e o modelo 5SEnSU, comparando os
resultados atribuidos as empresas por esse indice com aqueles obtidos, utilizando-se
o modelo 5SEnSU de avaliagdo de sustentabilidade. Os métodos e discussoes
considerados sao Uteis para os avancos tedricos e praticos no tema, em busca de
abordagens e indicadores que poderiam melhor refletir a sustentabilidade de
empresas, segundo os modelos utilizados e aceitos pela comunidade cientifica.
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4 REVISAO DA LITERATURA

Para melhor entendimento dos conceitos, definigbes, e do aspecto temporal
das principais variaveis, termos e métricas utilizadas, esta secdo de revisdo da
literatura apresenta aspectos histéricos sobre os conceitos de desenvolvimento
sustentavel e sustentabilidade, bem como as origens e o desenvolvimento do conceito
de responsabilidade social corporativa, que tiveram grande influéncia no
desenvolvimento do campo da sustentabilidade corporativa. Em seguida, s&o
apresentados os principais conceitos e definicdes sobre a sustentabilidade corporativa
e como ela vem sendo impactada pela crescente adogao de investimentos
socialmente responsaveis. Ainda, dentro do contexto da avaliagcdo da sustentabilidade
corporativa € apresentado o modelo 5Sensu, e finalmente, os avangos do tema
sustentabilidade versus retorno financeiro em empresas conforme encontrados na

literatura.

4.1 Sustentabilidade e Desenvolvimento Sustentavel

Com a aumento da conscientizacao, por parte da populacao, sobre os impactos
negativos gerados pela agdo do homem sobre a natureza, os termos
“sustentabilidade” e “desenvolvimento sustentavel” tém se tornado bastante populares
nos ultimos anos. Porém, o assunto ndo é novo, e definicbes sobre esses termos ja
foram bastante discutidas nas ultimas décadas, quase sempre relacionadas a
interacao entre a atividade econbmica ou exploragdo dos recursos naturais pelo
homem, e suas consequéncias sobre o meio ambiente e bem estar da sociedade.

Em um artigo seminal para o campo da Sustentabilidade, Hardin (1968)
apresenta um paradoxo, chamado “A tragédia dos comuns (The tragedy of the
Commons)”. O argumento basico € que existem problemas na sociedade em que nao
ha solucdo técnica possivel. Ele utiliza como exemplo o problema do crescimento
populacional. De forma geral, argumenta que um mundo finito s6 € capaz de suportar
uma populacéo finita, entdo, em algum momento, o crescimento populacional devera
ser igual a zero. O principal argumento do autor refere-se a tendéncia do ser humano
de superestimar as vantagens obtidas por meio de decisdes individuais, a0 mesmo
tempo que subestima ou ignora as consequéncias negativas sobre o seu entorno, ou

sobre meio ambiente. Utiliza o exemplo de um pastor que, ao decidir adicionar um
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animal a seu rebanho, maximiza suas possibilidades de ganho (com a venda do
animal), mas subestima o impacto dessa decisdo sobre a qualidade da terra de todo
o pasto (que € compartilhada por outros pastores). A consequéncia de sua decisdo é
que, no longo prazo, todos os pastores irdo sofrer com o declinio da qualidade do
pasto, inclusive ele mesmo, sendo forgados a procurar outras terras para o pastoreio.

Talvez a definicdo de desenvolvimento sustentavel mais difundida e utilizada,
tanto na academia quanto pela sociedade em geral, seja aquela da chamada
“Comissao Brundtland”. Essa comissao foi formada em 1983, a partir de um pedido
urgente da Assembléia Geral das Nagbes Unidas, e presidida por Gro Harlem
Brundtland, na época primeira-ministra da Noruega. Teve como principal misséo a
elaboracao de estratégias de longo prazo, para que fosse atingido o desenvolvimento
sustentavel a partir dos anos 2000, além de promover a conscientizacdo da
comunidade internacional e coperagdo entre os paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, em torno de objetivos comuns. Em 1986, a Comisséao divulgou o
relatorio intitulado “Nosso futuro comum” (Our Common Future), que define o
desenvolvimento sustentavel como aquele que atende as necessidades do presente
sem comprometer o atendimento das necessidades das geragbes futuras. Essa
definicdo envolve dois conceitos chave: (i) o de necessidades, especialmente da
populacdo mais pobre, em que deveria ser colocada prioridade na busca de solugdes
para atendé-las e (ii) o conceito de limitagdes, impostas pelo contexto tecnologico e
de organizagado da sociedade, sobre a capacidade do meio ambiente em prover os
recursos capazes de atender aquelas necessidades (BRUNDTLAND, 1987).

O conceito de Sustentabilidade pode ser definido como a quantidade de
consumo, que pode ser continuada indefinidamente, sem que sejam degradados os
estoques de capital. Nessa definicdo, o estoque de capital refere-se a (i) capitais
naturais (ex: solo, atmosfera, plantas e animais) e (ii) aqueles criados pelo homem
(como maquinas e construg¢des). Mais uma vez, esta em jogo a relagéo entre atividade
econdmica e meio ambiente, foco de estudo do campo da Economia Ecoldgica
(CONSTANZA et al., 2015).

Em 1992, foi realizada no Rio de Janeiro a “Conferéncia das Nacdes Unidas
sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento”, também conhecida como “Encontro da
Terra”. Com a participagcdo de 179 paises e lideres globais de diferentes setores, a
conferéncia trouxe a tona a questao da interdependéncia entre fatores ambientais,

econdmicos e sociais. O principal objetivo do encontro foi produzir uma agenda global
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e diretrizes para acgdes internacionais sobre questdes ambientais e de
desenvolvimento, que ajudassem a guiar a cooperagao internacional e politicas de
desenvolvimento para o século XXI. Um de seus principais resultados foi a “Agenda
217, compreendendo um conjunto de estratégias que possibilitassem atingir o
desenvolvimento sustentavel no século XXI, e envolviam desde recomendacdes de
novos meétodos de educacgdo, até novas maneiras de preservagao dos recursos
naturais. Outros importantes resultados foram: a “Declaragdo do Rio e seus 21
principios”, a “Estrutura da Convencao das Nagdes Unidas sobre Mudancgas
Climaticas”, a “Convencgao da Diversidade Bioldgica” e a “Declaragdo dos Principios
da Gestao de Florestas”. Finalmente, o encontro no Rio de Janeiro levou a criagao da
“Comisséo em Desenvolvimento Sustentavel” das Nagdes Unidas (UN, 1992).

Segundo Waas et al. (2011), s&o poucos os avangos na diregdao do
desenvolvimento sustentavel, principalmente devido a falta de entendimento e
consenso sobre as definicdes existentes de Sustentabilidade e Desenvolvimento
Sustentavel. O autor utiliza ambos os termos como sindnimos, e defende que a
possibilidade de nos tornarmos sustentaveis existe, mas depende de vontade politica
e coordenacgao em nivel global. Ainda, uma definicdo de desenvolvimento sustentavel
deve considerar quatro principios: (i) normatividade, (ii) equidade, (iii) integracéao, e
(iv) dinamismo. Essencialmente, o objetivo da sustentabilidade € uma sociedade justa,
com respeito a integridade do planeta, incluindo todas as suas espécies vivas,
sistemas de suporte a vida e elementos sem vida.

Em setembro de 2015, a ONU divulgou 17 objetivos de desenvolvimento
sustentavel (ODS), juntamente com 169 metas associadas. Os objetivos envolvem
desde a eliminagdo da probreza no mundo, passando por saude e bem-estar, até
acdes relacionadas ao clima. Os objetivos foram adotados por todos os estados
membros da ONU em 2015, e constituem parte integrante da Agenda 2030 para o
Desenvolvimento Sustentavel. De acordo com o relatério de progresso dos ODS,
publicado pela ONU em 2022, uma série de crises em sequéncia e interconectadas
colocaram a Agenda 2030 sob grande risco de ndo ter seus objetivos atingidos. A
combinagao dos efeitos decorrentes da pandemia da COVID 19, com aqueles
provenientes de conflitos geopoliticos e das mudangas climaticas, trouxe impactos
negativos sobre os indicadores de alimentag&o, saude, educagdo e meio ambiente,
afetando todos os ODS. O relatério detalha a reversao de anos de progresso em varios
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indicadores e indica agdes urgentes para que seja possivel entregar resultado
significativo até 2030 (UN DESA, 2022).

Para que a humanidade obtenha avancos reais em relagcdo aos ODS,
melhorando seus niveis de sustentabilidade, € preciso que sua implementagéo tenha
metas baseadas em evidéncias cientificas e isso seja feito de maneira coerente e
integrada entre todos os paises. Além disso é necessario que os paises realizem
revisdes sistematicas do progresso das agées (ALLEN; METTERNICHT; WIEDMANN,
2018). Dessa forma, sera possivel acelerar a implementagcdo da Agenda 2030 e

compensar o atraso ocorrido nos ultimos anos.

4.2 Responsabilidade social corporativa (CSR)

A relacdo entre negocios e sociedade, quanto a responsabilidade das
empresas junto a seu entorno, tem sido estudada ha bastante tempo. De acordo com
Carroll (1979), nos anos 1930, ja havia a discussao sobre os limites da CSR, mas o
principal marco dos estudos relacionados a esse tema foi a publicagdo da obra Social
Responsibilities of a Business Man, de Howard R.Bowen, em 1953. Conforme Wartick
e Cochran (1985), Bowen defendia que os homens de negdcios tinham a obrigacéo
de buscar politicas, decisées ou linhas de agao que fossem desejaveis em termos de
objetivos e valores para a sociedade.

Essa discussdo ganhou for¢a nas décadas seguintes devido a falta de
consenso sobre a definicdo do conceito de responsabilidade social, com diversos
autores relacionando o conceito a diferentes aspectos ou classificagdes. Como
exemplo, segundo Friedman (1962), a doutrina da CSR era subversiva, pois atentava
contra o principio do livre mercado, e a empresa nao deveria ter preocupacgdes além
de gerar lucro para seus acionistas. Para McGuire (1963), o conceito de CSR deveria
ir além das obrigagdes econbmicas e legais das empresas, incorporando outras
obrigagdes junto a sociedade.

Na tentativa de contribuir com uma melhor definicdo de responsabilidade social,
o Comité para o Desenvolvimento Econdmico (CED, 1971) apresenta um modelo
dividido em trés niveis representados por trés circulos sobrepostos (Figura 2). O
primeiro (ou circulo interno) envolve a responsabilidade da empresa em exercer suas
fungcbes econdmicas basicas. O segundo (ou circulo intermediario) acrescenta a

conscientizacdo, e capacidade de resposta, por parte da empresa, acerca de temas
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importantes e prioridades que sao trazidas pela sociedade (ex: meio ambiente,
relagcbes trabalhistas, etc.). O terceiro nivel diz respeito a atencédo que a empresa
deveria dar a temas emergentes, assumindo uma postura proativa que impactasse

positivamente o desenvolvimento social (CARROLL, 1979).

Figura 2 — Modelo de CSR proposto pelo Comité de Desenvolvimento Econémico

Estratégico:
desenvolvimento
social, buscar impacto

positivosobre a sociedade

Responsividade:
meioambiente,
empregados,
comunidade

Responsabilidade
social basica:

crescimentoe
empregos

Fonte: Adaptado de CED (1971).

Ackerman e Bauer (1976) e Sethi (1975) apresentaram importantes
contribui¢cdes para a melhoria da definigao de responsabilidade social, ao defenderem
que seria mais importante para as empresas a capacidade de resposta (ou
“responsividade”), do que se ater ao conceito de responsabilidade, pois este ultimo
envolveria tdo somente aspectos legais que a empresa seria obrigada a cumprir. Ja a
responsividade envolveria uma postura ativa da gestdo da empresa em identificar,
antecipar-se e responder as demandas sociais. O termo “responsividade social” (de
social responsiveness) seria mais adequado do que “responsabilidade social”.

A partir das lacunas identificadas na literatura, Carroll (1979) propds o modelo
de desempenho social corporativo (CSPM — corporate social performance model)
baseado em uma definicdo abrangente de responsabilidade social corporativa (CSR),
envolvendo, para qualquer empresa: (i) a identificagcdo de suas responsabilidades
sociais, (ii) identificacédo e tratamento dos problemas sociais e (iii) a definicdo de uma
filosofia de resposta. Para Wartick e Cochran (1985), o CSPM tem integragdo em trés
dimensodes da responsabilidade social corporativa (CSR), responsividade corporativa
e problemas sociais. A integragcao dessas dimensdes torna o modelo unico. A Tabela

1 apresenta, de forma resumida, os principais pontos do CSPM.
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Tabela 1 — O modelo de desempenho corporativo social (CSPM)

Principios Processos Politicas
Responsabilidades Sociais Responsividade Social Gestao de Problemas
Corporativas Corporativa Sociais
(1) Econdmica (1) Reativa (1) Identificagao de
(2) Legal (2) Defensiva problemas
(3) Etica (3) Acomodativa (2) Analise de problemas
(4) Discricinaria (4) Proativa (3) Desenvolvimento da
resposta
Foco em:
(1) Contrato Social do (1) Capacidade de responder as (1) Minimizar “surpresas”
Negocio condi¢des sociais em mudanga (2) Determinar politicas
(2) Negocio como um (2) Abordagens Gerenciais para corporativas sociais efetivas
agente moral desenvolver respostas

Fonte: Adaptado de Wartick e Cochran (1985).

Recentemente, o trabalho de Garriga e Melé (2004) mostrou que ainda havia
um grande espectro de teorias e abordagens sobre CSR, muitas delas controversas,
complexas e ndo muito claras. Como conclusdo de sua revisdo da literatura sobre
esse campo, os autores indicaram a necessidade de uma nova teoria sobre a relagao
entre corporagdes e sociedade, integrando as teorias vigentes até entao, classificadas
em quatro grupos distintos com quatro diferentes vieses: instrumental, politico,
integrativo e ético.

Segundo Carroll e Shabana (2010), a pesquisa sobre a relagao entre a adog¢ao
dos principios e praticas de CSR nas organizagbes e seu desempenho econémico
explodiu a partir dos anos 1980. Seus conceitos e praticas se popularizaram no mundo
dos negdcios em nivel global. Apesar da grande popularizagdo do termo CSR naquela
época, outros termos complementares, antagbnicos ou similares passaram a ser

”» 13

também utilizados no mundo dos negécios, como “cidadania corporativa”, “ética nos
negocios”, “gestao das partes interessadas” e “sustentabilidade”.

Prado et al. (2019) conduziram reviséo sistematica da literatura relacionada a
CSR e verificaram que os termos “desenvolvimento sustentavel” ou “sustentabilidade”
sdo utilizados na literatura como tendo o mesmo significado que CSR e ESG. A partir
desses resultados, mesmo que baseados em diferentes teorias, a literatura existente
0s considera como termos similares.

Segundo a reviséo da literatura, a CSR constitui a origem das discussdes que
envolvem a relagdo entre negocios e sociedade, dai a necessidade de revisitar
estudos relativamente antigos. Foi objeto de bastante discussao nas ultimas décadas,
quanto a evolugdo de seus conceitos e ao desempenho econdmico-financeiro de

empresas socialmente responsaveis. Quanto a utilizacdo do termo CSR, atualmente
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utiizam-se, na literatura muitas vezes, os termos “ESG” e “sustentabilidade
corporativa” como sindnimos de CSR (BADIA; CORTEZ; FERRUZ, 2020).

4.3 Investimento socialmente responsavel (SRI)

Segundo Avetisyan e Hockerts (2017), as empresas participantes do livre
mercado sempre foram submetidas a uma légica com duas caracteristicas principais:
o cumprimento de normas ou legislagdes impostas pelo setor publico, e a adequagéo
a normas de mercado, como a priorizagao pelo lucro e a satisfacdo dos interesses dos
acionistas. A partir da segunda metade do século XX, a nogao de responsabilidade
social corporativa (CSR) trouxe para as empresas a necessidade adicional de se
considerar os interesses de outros grupos, como empregados, sociedade,
fornecedores e organizagdes nao governamentais (ONGs).

Dentro desse contexto, uma importante mudanca refere-se ao papel do
investidor, antes visto como alguém somente interessado no lucro e agora
considerado como agente de transformagdo do comportamento das empresas na
direcdo da responsabilidade social, através da pratica do investimento socialmente
responsavel (SRI). Essa visdo é corroborada pelos principios do investimento
responsavel (PRI, 2017a), considerando que o investidor cumpre papel chave no
esforco global para que os ODS sejam atingidos, assegurando que o capital
necessario seja corretamente alocado.

Segundo Widyawati (2019) e Chatzitheodorou et al. (2019), a classificagao de
um investimento socialmente responsavel vai depender da natureza das atividades
executadas pelas empresas em questéo, se trazem resultados positivos ou negativos
para a sociedade. Esse tipo de investimento tornou-se muito popular nas ultimas
décadas e deu origem a um movimento em que os investimentos sédo direcionados
sobretudo por critérios ESG, e um vasto campo da literatura que pode ser chamado
de Investimentos ESG (ESG /nvesting).

Pode-se ter uma medida do interesse sobre as praticas ESG, sob o ponto de
vista corporativo, ao examinar dados divulgados pelo Governance & Accountability
Institute referentes a 2020, tem-se que: (a) 92% das empresas listadas no S&P 500,
indice que mede o desempenho das agdes das 500 maiores empresas norte
americanas, divulgaram relatérios de sustentabilidade em 2020, contra 90% no ano

anterior; (b) com relagdo ao indice Russell 1000, que contempla as 1000 maiores



27

empresas norte americanas, 70% delas publicaram relatérios de sustentabilidade em
2020, contra 65% em 2019. De acordo com Bloomberg (2021), o total global de ativos
ESG, sob gestdo das instituigcbes financeiras, caminha para atingir a marca de 53
trilnbes de dolares até 2025, correspondendo a mais de um tergo dos 140,5 trilhdes
de ddlares projetados no total para aquele ano.

A introducao dos conceitos de sustentabilidade no mercado financeiro remete
a década de 1990. Em junho de 1992, durante a Eco-92, concluiu-se que a
transformacéao do setor financeiro seria condicdo necessaria para o desenvolvimento
sustentavel. Ainda em 1992, foi lancada a Declaragdo dos Bancos sobre Meio
Ambiente e Desenvolvimento Sustentavel na cidade de Nova lorque. Isso marcou o
inicio da Iniciativa Financeira do Programa Ambiental das Nagdes Unidas (UNEP Fl,
2022). Em 2004, atentendo a pedido do secretario geral da ONU, Kofi Annam,
representantes de 18 organizagbes financeiras, de 9 paises diferentes,
desenvolveram um conjunto de diretrizes e recomendagdes voltadas para a
integracédo de aspectos ambientais, sociais e de governanga corporativa na gestao de
recursos financeiros. Como resultado desses esforcos, foi publicado o relatorio
intitulado “Who cares wins” (UNITED NATIONS GLOBAL COMPACT, 2004). De
forma geral, as recomendag¢des geradas por esse relatério buscam fomentar a
utilizagcado, por todas as partes interessadas (stakeholders) de aspectos ESG
(ambientais, sociais e de governanga corporativa), e ndo somente aspectos
financeiros, nos processos de analise e decisdo relacionados a investimentos e
alocacéao de recursos financeiros.

Em 2006, foram lancados pela UNEP Fl e o Global Compact - iniciativa da ONU
para engajar empresas no desenvolvimento sustentavel - os Principios de
Investimento Responsavel (PRI — Principles of Responsible Investment). Trata-se de
uma iniciativa das instituicobes financeiras, apoiada pela ONU, entendendo que
aspectos ambientais, sociais e de governanga das empresas podem afetar o seu
resultado financeiro e, portanto, devem ser levados em consideracédo, antes de se
investir nessas empresas. Através da implementagcdo desses principios, as
instituicées signatarias contribuem para o desenvolvimento de um sistema financeiro
global mais sustentavel (PRI, 2021a).

Daugaard (2020) conduziu revisdo sistematica da literatura referente aos
investimentos ESG. Segundo o autor, investimentos socialmente responsaveis devem

causar impacto positivo na sociedade e no planeta. E para que isso aconteca precisam
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ser selecionados sob critérios ndo financeiros, como impacto ambiental, social e de
governanga, chamados ESG. De forma similar, Widyawati (2019) define o SRI, ou
investimento responsavel, como a pratica de integrar critérios de sustentabilidade —
particularmente os ambientais, sociais e de governanca (ESG) - ao processo de
analise de investimentos. Giannetti et al. (2022) trazem a tona uma discussao sobre a
importancia de mudar-se a maneira sob a qual os gestores, investidores e a sociedade
em geral, entendem e interpretam qual € o valor de um produto ou servigo.
Argumentam que a visdo predominante que define o conceito mais utilizado é aquele
em que o valor de um produto ou servico baseia-se na dimensao da demanda, ao
invés de seu real valor, e seria melhor expresso em termos do esforco dispendido pela
biosfera para torna-lo disponivel. Essa lacuna fundamental acaba gerando duvidas
sobre a real dimensao da sustentabilidade reportada pelas empresas e utilizada como
critério de escolha por investidores.

A literatura indica que as corporagdes parecem sofrer crescente pressao, tanto
internamente quanto de orgaos externos e da sociedade em geral, para que
considerem os impactos sociais, ambientais e de governanga em suas atividades.
Como consequéncia, tém adotado uma série de iniciativas em relagdo a
sustentabilidade, além de torna-las publicas através de relatorios de sustentabilidade
ou materiais similares. As estratégias e agdes tomadas pelas empresas para atender
as expectativas dos investidores e da sociedade em geral, constituem objeto de
estudo do campo da sustentabilidade corporativa (CS) (MONTIEL; DELGADO-
CEBALLOS, 2014; SEARCY; ELKHAWAS, 2012).

4.4 Sustentabilidade corporativa (CS)

Dyllick e Rockerts (2002) utlizam uma analogia com a definicdo de
desenvolvimento sustentavel do relatério Brundland (BRUNDTLAND, 1987) para
definira CS como a capacidade de atender as necessidades dos atuais stakeholders
(ex: acionistas, empregados, fornecedores, comunidade, etc.) sem comprometer a
capacidade de atender as necessidades dos futuros stakeholders. Por outro lado, Van
Marrewijk (2003) define a CS como a incorporagao de fatores sociais e ambientais
nas operagdes das empresas, € em seu relacionamento com os stakeholders. Para
Bansal (2002), o desenvolvimento sustentavel ndo é possivel sem a ativa participagao

do setor corporativo, que constitui a principal forga produtiva da economia. Segundo
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Hahn et al. (2010), muitos pesquisadores consideram a CS um conceito complexo,
evidenciado pela diversidade de definicbes de CS tanto na literatura académica
quando na pratica. Como exemplo, pode-se citar a definicdo de Szekely e Knirsch’s
(2005), considerando que os pilares da CS devem ser balanceados e listam dez
dimensdes que devem ser sustentadas, desde o crescimento econémico e criacdo de
valor para o acionista, até qualidade do produto e praticas éticas de negdcios.
Bergman, M., Bergman, Z. e Berger (2017) trazem a tona uma discuss&o sobre
a utlidade dos conceitos de CS propostos na literatura, argumentando que a maioria
deles sdo baseados nas definicbes anteriores de responsabilidade corporativa, que
nao sao mais capazes de lidar com as questdes éticas atuais, encontradas na relacéo
entre negdcios e sociedade. A partir dai, é feita uma revisdo empirica da literatura
relacionada as definigdes de CS, e os estudos sédo categorizados em trés grandes
grupos conceituais: (i) sustentabilidade corporativa relacionada a responsabilidade
corporativa, (ii) sustentabilidade corporativa com foco unico e (iii)) abordagens
inclusivas de sustentabilidade corporativa. A partir de uma analise critica dos estudos
que compdem cada categoria, os autores propdem uma definicdo de CS, incluindo as
principais qualidades da CS que a distinguem de seu conceito gerador (o de
responsabilidade corporativa) e pode ser mais util frente as demandas da sociedade
e dos governos sobre as empresas. Definem a CS como uma abordagem sistematica
e estratégica de negdcios, incluindo aspectos ambientais e sociais, de longo prazo,
relacionados a todos os comportamentos da empresa gerados por motivagdes
econdmicas, para atender os interesses dos consumidores, empregados e acionistas.
Montiel e Delgado-Ceballos (2014) conduziram revisao sistematica da literatura
referente ao campo da CS, analisando a pesquisa publicada de 1995 a 2013, nos
principais journals académicos e publicagcdes com foco em profissionais do campo da
administragcado geral. Havia ambiguidade em relacdo ao conceito de CS, se esta
deveria ser um construto tridimensional (econdbmico, social e ambiental),
bidimensional (social e ambiental) ou sinbnimo de gestdo ambiental. Para diminuir
essa ambiguidade, os autores propuseram utilizar os termos “sustentabilidade
corporativa” para referirem-se ao construto tridimensional e “sustentabilidade
ambiental corporativa” para o construto bidimensional com foco nos aspectos
ambientais. De forma semelhante, se o intuito fosse analisar somente os aspectos
econdmico ou sociais, o correto seria utilizar os termos “sustentabilidade econémica

corporativa” ou “sustentabilidade social corporativa”.
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Segundo Hahn et al. (2010), grande parte das definigdes de CS encontradas
na literatura baseia-se na crenga de que € possivel aumentar simultaneamente o
desempenho de todos os aspectos do tripple bottom line (TBL): econbmico, ambiental
e social. O TBL é o construto mais utlizado nas definigdes encontradas de CS. A
explicagdo dos autores para essa crenga é a adogédo do paradigma “ganha-ganha”
pelos autores. De acordo com esse paradigma, os aspectos econdmicos, ambientais
e sociais estdo, pelo menos parcialmente, em harmonia uns com os outros e os
gestores deveriam identificar os casos em que os objetivos relacionados e esses
aspectos podem ser atingidos simultaneamente. Para os autores, trata-se de uma
visdo simplista, devido a natureza complexa e multifacetada da sustentabilidade, e
deve-se considerar os frade-offs existentes na organizagdo. Em uma situagédo de
trade-off relacionada ao TBL €& impossivel atingir dois ou mais objetivos
simultaneamente. Ao contrario, deve-se aceitar uma perda em pelo menos uma
dimensao, em favor das outras duas restantes. Portanto, o foco direcionado pelas
organizagbes em situagdes “ganha-ganha” n&o traz nenhuma garantia de que as
melhores agdes serdo escolhidas no sentido de favorecer o desenvolvimento
sustentavel na sociedade. Para superar esse problema, os autores propdem que 0s
potenciais frade-offs sejam analisados e identificados, possibilitando melhores
repostas por parte das empresas.

Em um estudo mais recente, Luo et al. (2020) estudaram a sustentablidade
corporativa sob a 6tica da gestao dos paradoxos. A teoria do paradoxo ja foi utilizada
para explicar diversos fenbmenos organizacionais, como lideranga e inovagéo. No
contexto da sustentabilidade corporativa, a busca por objetivos conflitantes
relacionados aos aspectos econdémico, ambiental e social constitui um paradoxo
organizacional. Baseados nessa teoria, os autores revisitaram uma série de artigos
relacionados a gestao dos paradoxos que os tomadores de decisao tem de enfrentar,
relacionados a sustentabilidade corporativa. Uma das principais conclusdes é que,
para que as empresas possam atingir a sustentabilidade, n&do devem ignorar ou evitar
objetivos contraditarios ou conflitantes. Ao contrario, lideres deveriam adotar a gestéo
de paradoxos, promovendo estratégias proativas em diferentes niveis da organizacéo,
capacitando os gestores para melhor responder aos paradoxos. As empresas
deveriam também garantir que a informacao fluisse melhor entre os diferentes niveis,
reduzindo as tensdes decorrentes de lidar com objetivos conflitantes.

De acordo com a revisdo da literatura sobre o tema, o conceito de
sustentabilidade corporativa € complexo, e apresenta uma gama de defini¢des. Por
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outro lado, sob uma visao pratica, como utlizada pelas empresas, as dimensdes do
TBL s&o utilizadas acrescidas de algumas dimensdes especificas, como ética,
governanga corporativa, entre outras. As empresas acabam por seguir as
recomendacgdes de instituicbes que tem por finalidade fornecer modelos de avaliagcéo
de CS, como apresentado na proxima secgao.

4.5 Modelos de avaliagao da sustentabilidade corporativa

Segundo Docekalovd e Kocmanova (2016), medir a sustentabilidade
corporativa significa medir o nivel em que as empresas incorporam fatores
econdmicos, ambientais, sociais e de governanga em suas atividades, e medir o
impacto de suas atividades sobre o meio ambiente. Em seu estudo, foram
identificadas na literatura trés abordagens utilizadas para avaliar e medir a
sustentabilidade corporativa: conjuntos de indicadores individuais, “sustainability
balanced scorecard” e indicador composto. Indicadores individuais sdo aqueles que
representam, individualmente, a sustentabilidade de determinado aspecto, grupo ou
setor econdmico. O “sustainability balanced scorecard” € uma forma de organizar e
visualizar a relagdo entre os diferentes indicadores estratégicos da organizagéo,
incluindo aqueles relacionados a sustentabilidade. Por ultimo, o indicador composto,
defendido pelos autores como mais vantajoso, € aquele capaz de representar
fendmenos multidimensionais complexos em uma unica figura de facil interpretacao.

De acordo com Montiel e Delgado-Ceballos (2014), ha na literatura diferentes
abordagens utilizadas na tentativa de avaliar o nivel de sustentabilidade das
organizagdes. Apesar de existirem estudos com o objetivo de melhorar a medi¢ao de
um aspecto da sustentabilidade em particular, como o ambiental, o foco dos autores
foi sobre os estudos que tentaram medir simultaneamente os trés aspectos da
sustentabilidade corporativa. Uma importante constatacdo € que a maioria das
empresas estudadas utiliza o servico de empresas especializadas para a medi¢céo ou
avaliagao de sua sustentabilidade. Essas empresas possuem suas proprias escalas e
instrumentos para verificar o nivel de sustentabilidade corporativa atingido por
empresas de diferentes setores. Sao exemplos desse tipo de servico o Dow Jones
Sustainability World Index (DJSWI) e o indice de sustentabilidade empresarial da
bolsa de valores brasileira, o ISE-B3 (DJSWI, 2023; ISE-B3, 2021a). Outras fontes de

informacédo sobre a CS sao constituidas por guias ou diretrizes para reportar a
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informacéo relacionada a CS e cddigos de conduta, que também sio largamente
usados por pesquisadores como fonte de dados. Para essa categoria, os principais
exemplos sdo os padrdes fornecidos pelo “global reporting initiative” (GRI, 2022) e
pelo “international sustainability standards board” (SASB, 2023).

Segundo Searcy e Elkhawas (2012), um sistema de medi¢do de desempenho
corporativo deve ser capaz de fornecer a empresa informacgao util que a permita gerir,
controlar, planejar e executar suas atividades. De forma analoga, um sistema de
medi¢cdo de desempenho da sustentabilidade (SPMS - sustainability peformance
measurement system) deve ser capaz de fornecer a empresa toda a informagao
necessaria, em curto e longo prazos, para gerir, controlar, planejar e executar todas
as suas atividades de cunho econémico, ambiental e social. Como principal exemplo
de SPMS, é citado o “global reporting initiative” (GRI), criado em 1999 e tornou-se o
modelo mais difundido para as empresas - principalmente aquelas listadas em bolsas
de valores — reportarem suas estratégias e agbes em busca do desenvolvimento
sustentavel.

Giannetti et al. (2019) trouxeram a tona uma discusséo a respeito da falta de
embasamento cientifico em diversos modelos de medicdo da sustentabilidade
propostos. Segundo os autores, devido ao carater interdisciplinar, incluindo os
aspectos ambientais, econémicos e sociais, avaliacdes de sustentabilidade devem ter
seus modelos conceituais, definicdes e indicadores apoiados em bases cientificas
claras. Com o objetivo de superar esse obstaculo, foi proposto o modelo de
sustentabilidade de cinco setores (5SenSu), que, além de apresentar bases cientificas
para sua concepcgao - detalhadas em seis axiomas - trata-se de um modelo holistico
representando as relagdes entre sociedade e meio ambiente sob diferentes pontos de
vista. O modelo serve para representar o meio ambiente e a sociedade em seus
papéis de doadores e recebedores, e sua interacdo com a economia. Juntamente com
a utilizacdo de um método multicritério para tomada de decisdo, e com regras bem
definidas para a escolha e atribuicdo de indicadores a cada um dos setores, € possivel
calcular um indicador composto que representa a sustentabilidade do sistema em
estudo: o indicador sintético de sustentabilidade de sistemas (SSIS).

Segundo Diez-Canamero et al. (2020), com a evolugdo do conceito de
responsabilidade social corporativa, as organizagdes passaram a adotar uma postura
mais proativa no sentido de gerar impacto positivo sobre a sociedade e o meio

ambiente. Ao mesmo tempo, a pressao gerada pelo mercado financeiro para fomentar
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investimentos sustentaveis gerou modelos de medicdo do desempenho da
sustentabilidade corporativa. Em seu estudo, os autores classificaram esses modelos
em trés grupos: indices, rankings e ratings de sustentabilidade. Apos aplicar critérios
de exclusdo na amostra, foram apresentados 15 modelos, considerados os mais
importantes em nivel mundial. Desses, dez referem-se a indices de sustentabilidade.
Existem diversos indices no mercado com o objetivo de medir o desempenho ESG de
empresas, como o Dow Jones Sustainability Index (DJSI) ou o indice de
sustentabilidade empresarial da B3 (ISE-B3), que é o principal objeto de estudo desta
dissertacao.

De forma geral, a literatura indica que os indices de sustentabilidade
disponiveis para uso por empresas pedem que elas reportem suas estratégias e agdes
relacionadas a sustentabilidade utlizando os padrdes preconizados pelas
organizagdes global reporting initiative (GRI) e sustainability accounting standards
board (SASB) (GRI, 2022; SASB, 2023), para que haja um nivel minimo de
padronizacao e comparabilidade entre diferentes formas de disclosure. Com ampla
adesdo, os indices constituem o principal modelo de avaliacdo utilizados por
empresas de capital aberto. Porém, muitos dos indices disponiveis ndo apresentam
as bases cientificas que deveriam suportar suas metodologias de avaliagao, indicando
a necessidade de um método cientifico de avaliacdo de sustentabilidade para verificar
o real alcance dos indices de sustentabilidade existentes em representar o nivel de
sustentabilidade de empresas.

4.6 O modelo de sustentabilidade dos cinco setores (5SEnSU)

Segundo Giannetti et al. (2019), muitos modelos de avaliagdo da
sustentabilidade foram propostos na literatura, porém a grande maioria carecia de um
modelo conceitual explicito, que fosse baseado em construtos cientificos claros. Apos
avaliar uma série de modelos, os autores identificaram a falta da capacidade da
maioria deles em proporcionar uma visdo baseada em “fungdes”, em que as
dimensdes da sociedade e do meio ambiente deveriam assumir simultaneamente as
funcdes de doadoras e recebedoras, tanto de energia, quanto de materiais e fluxos de
informacgéo.

Outra importante questao levantada por Giannetti et al. (2019), relacionada a

modelos de avaliacdo da sustentabilidade, refere-se a complexidade decorrente da
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existéncia de multiplos cirtérios de decisdao e diversas combinagdes possiveis de
resultados. Esse tipo de problema é classificado na literatura como “multicritério”. No
caso particular da sustentabilidade de um sistema, sua avaliagdo apresenta
complexidade adicional, devido a diversidade de definigdes existentes para o conceito
de sustentabilidade, que ira influenciar no construto a ser utilizado para representar a
sustentabilidade. A avaliacdo de um sistema depende de um bom desenho do modelo
a ser estudado por parte do analista.

Com o objetivo de superar o problema da falta de construtos cientificos claros
que servissem de base para o modelo conceitual, Giannetti et al. (2019) langaram méo
de seis axiomas basicos. Os primeiros trés, propostos anteriormente por Goodland
(1995) e Goodland e Daly (1996), sdo baseados na relagdo entre os limites dos
recursos naturais e suas taxas de consumo e exploracdo. Os utimos trés foram
propostos pelos autores do trabalho:

i. Nenhum recurso deve ser utilizado a taxas maiores que sua taxa de

reposicao.

ii. Nenhum contaminante deve ser gerado a taxas maiores que a capacidade
natural de reciclagem, neutralizagado ou absorg¢ao pela natureza.

iii. Recursos nao renovaveis nunca devem ser consumidos mais rapidamente
que o tempo necessario para que sejam substituidos por um recurso
renovavel.

iv. Deve haver equilibrio entre 0 meio ambiente como provedor de recursos e
como recebedor de residuos e poluentes. Isso pode ser obtido com a
utilizacdo de praticas de produgdo mais limpa, cuidado com o meio
ambiente e conservagao.

v. A producgao de bens deve ser limitada em nivel das restricbes impostas pela
exploracao sustentavel de recursos naturais e pelo consumo responsavel
por parte da sociedade.

vi. Os seres humanos devem ter uma relacdo balanceada com o sistema
econdbmico, fornecendo mao-de-obra e recebendo  produtos

manufaturados.

Com bases nos seis axiomas citados e na importancia das trés dimensdes da
sustentabilidade (meio ambiente, economia e sociedade) foi elaborado o modelo de

sustentabilidade dos cinco setores (5SEnSU), conforme ilustrado pela Figura 3.
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Figura 3 — Modelo de sustentabilidade dos cinco setores (5SEnSU)

Setor 2 Setor 4
Meio ambiente recebendo residuos Sociedade como provedora

Setor 3
Sistema
produtivo

Setor 1 Setor 5
Meio ambiente fornecendo recursos Sociedade como recebedora

Fonte: Giannetti et al. (2019).

O modelo 5SEnSU esta em linha com o modelo entrada-estado-saida (input-
state-output), que busca representar a sustentabilidade como uma relagdo entre
diferentes compartimentos, tornando de facil visualizacdo e compreensao a relagao
entre a atividade humana e seus contextos fisico, social e econémico.

A partir da representacédo do sistema, sdo escolhidos indicadores para cada
setor, permitindo avaliar o desempenho de sustentabilidade, por setor e geral. Quanto
a escolha dos indicadores, cabe enumerar importantes sugestdes: (i) devem ser
considerados indicadores ambientais, sociais e econdmicos, de forma a preservar a
caracteristica multidimensional do modelo, (i) quanto mais indicadores forem
considerados por setor, mais abrangente e holistico torna-se o modelo, (iii) os
indicadores devem, ao maximo possivel, representarem a mesma janela temporal e
(iv) deve haver algum equilibrio entre a quantidade de indicadores por setor, de forma
a evitar uma alocagao enviesada dando mais peso a algum setor especifico, como o
ambiental. Ha também importantes aspectos que auxiliam na escolha dos indicadores:
representatividade, relevancia, confiabilidade, sensibilidade, facilidade de
compreensao, comparabilidade e transparéncia.

Para que seja possivel avaliar a sustentabilidade do sistema, de forma
quantitativa, o modelo 5SSEnSU usa métodos de avaliagdo multicriério para tomada de
decisdo (MCDM). MCDM envolvem os seguintes componentes: objetivo, preferéncias
do analista / tomador de decisao, alternativas, critérios e resultados (KUMAR et al.,

2017). O resultado final € decidido comparando-se varias alternativas em relagao aos
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atributos considerados. No caso da utilizacdo do modelo 5SSEnSU, Giannetti et al.
(2019) lembram que, além de escolher os indicadores, o analista devera determinar
valores maximo e minimo, metas ou objetivos para cada indicador, sua diregao
desejada (positiva ou negativa) e valores de pesos ou puni¢des. Esses parametros
sdo mandatorios para a utilizagdo da programacdo por metas, que é o método
especifico de MCDM, utilizado em conjunto com o modelo 5SEnSU. A modelagem
matematica detalhada para aplicacdo do modelo 5SEnSU pode ser consultada em
Giannetti et al. (2019).

Como principais resultados da aplicagdo da programagao por metas em
conjunto com o modelo 5SEnSU, s&o obtidos os seguintes valores:

a) Indicador sintético de sustentabilidade de cada setor do S5SEnSU (ISG).

b) Indicador sintético de sustentabilidade do sistema (SSIS).

O valor do ISG indica a distancia em relagao a meta de sustentabilidade para o
setor do 5SEnSU em questdo. O SSIS indica a distancia em relacdo a meta de
sustentabilidade estabelecida para o sistema completo em estudo, envolvendo os
cinco setores. Dessa forma, tanto para o ISG quando para o SSIS, quanto menor o
valor melhor o desempenho em sustentabilidade.

O modelo 5SEnSU ja foi utilizado com sucesso em diversos estudos,
destacando-se sua aplicacdo para comparar o nivel de sustentabilidade de paises
(GIANNETTI et al., 2019), de sistemas de producdo, como as cadeias produtivas de
arroz de Brasil e Cuba (MORENO-GARCIA et al., 2021) e para comparar diferentes
opgdes de transporte de soja no Brasil (AGOSTINHO et al., 2019). Foi utlizado por
Santos et al. (2022) para avaliar a relagdo entre indicadores de circularidade e
desenvolvimento sustentavel nas regides do ASEAN, Mercosul e Unido Européia. Nao
foram encontrados estudos da utilizagao do modelo 5SEnSU para avaliar o nivel de
sustentabilidade de empresas participantes de indices de sustentabilidade em Bolsas
de Valores.

4.7 Relagao entre sustentabilidade e desempenho econdémico-financeiro de

empresas

A relacao entre sustentabilidade e o desempenho econémico-financeiro das
empresas ainda ndo é conclusiva, de acordo com a literatura cientifica, apresentando,
muitas vezes, resultados contraditorios (CHARLO; MOYA; MUNOZ, 2015; MARTI,
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ROVIRA-VAL; DRESCHER, 2015). Diversas teorias tentam identificar e explicar a
influéncia (negativa, positiva, ou neutra) e a causalidade (direcdo) da relagdo entre
sustentabilidade e desempenho econémico-financeiro. Prado et al. (2019) conduziram
revisdo sistematica da literatura para determinar a existéncia de oportunidades de
pesquisa futura dentre uma amostra de 77 trabalhos cientificos publicados em
periddicos entre 2002 e 2019, analisando estatisticamente a relagdo entre
sustentabilidade e desempenho econémico-financeiro de empresas no mundo. Dos
77 estudos avaliados, 39 apresentaram relacdo positiva, indicando que a
sustentabilidade traz retorno econdémico-financeiro positivo para as empresas. Por
outro lado, 21 estudos indicam nao existir relagdo significativa entre as mesmas
variaveis, 10 estudos ndo encontraram evidéncias estatisticas da existéncia de
relacéo, e 7 estudos encontraram relagao negativa entre as mesmas variaveis.

Em estudos de caso realizados no Brasil, Orsato et al. (2015), Santis,
Albuquerque e Lizarelli (2016) e Souza e Faria (2018) estudaram as relagdes entre
desempenhos econdémico-financeiros (medido por diferentes indicadores) de
empresas e acoes de sustentabilidade. Nos trés estudos, os autores nao encontraram
evidéncias estatisticas de que existe qualquer relagao positiva entre pertencer ao ISE-
B3 com ganhos econdémico-financeiros. Cristofalo et al. (2016) avaliaram o
desempenho de agdes que compde o ISE-B3 em contraponto a empresas do mesmo
segmento econdbmico ausentes desse indice, no intuito de verificar se a inclus&o no
indice leva a uma valorizacdo das acbes das empresas. Nesse trabalho, nao foi
possivel determinar uma correlacdo especifica entre a participagao no ISE e maior
valorizagéo de suas agdes em relagao ao grupo de controle.

Zumente e Lace (2021) avaliaram a correlagdo entre diferentes indices ou
agéncias de avaliacdo ESG para uma amostra de empresas listadas em bolsas de
valores europeias. Os resultados sugeriram significativa divergéncia entre o
desempenho ESG divulgado por esses provedores de informag&o. Dessa forma, as
empresas deveriam prestar mais atengdo a metodologia de avaliagdo ESG utilizada
para essa finalidade, de forma a garantir que seus esforcos em diregcdo a
sustentabilidade fossem apropriadamente avaliados. Escrig-Olmedo et al. (2019)
verificaram os critérios utilizados pelas agéncias avaliadoras de desempenho ESG,
para verificar se elas tém contribuido com o desenvolvimento sustentavel, através da
incorporagao de principios de sustentabilidade em suas metodologias, foi constatado

que as agéncias incluiram novos critérios, a fim de permitir uma avaliagdo mais
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robusta e precisa. Porém, uma analise mais detalhada dos critérios também mostrou
gue as agéncias nao integram completamente principios de sustentabilidade em seus
modelos de avaliagédo de sustentabilidade corporativa.

De forma geral, a literatura indica que ainda n&o existem evidéncias estatisticas
de que a sustentabilidade, ou pertencer a grupos ou indices de sustentabilidade,
resulta em beneficios econdmicos quando comparado a empresas que ndo possuem

selos e/ou ndo pertencem a indices ou rankings de sustentabilidade.

4.7.1 Demonstragao do Valor Adicionado (DVA)

O conceito de valor adicionado originou-se na area industrial, onde as matérias
primas de uma empresa eram convertidas em produtos acabados. Utilizando-se de
uma série de processos de conversido, a matéria prima era transformada em novos
produtos com uma nova utilidade e um valor de mercado diferente do custo original
dos materiais. O incremento gerado em valor de mercado sobre o custo de materiais
era definido como o valor adicionado (MELO, 2021). A criacdo de riqueza € o
fundamento basico da Demonstracdo do Valor Adicionado, demonstracao financeira
utilizada por empresas de capital aberto para reportar como a riqueza é gerada pela
empresa e distribuida entre suas partes interessadas (stakeholders).

A demonstragao do valor adicionado (DVA) foi introduzida na década de 1970,
no conjunto de demonstragdes financeiras normalmente utilizadas pelas empresas do
Reino Unido, a partir de uma recomendacdo do Comité Diretor de Normas de
Contabilidade (ASSC). Sua introdugdo teve como objetivo principal estimular as
empresas a reportarem como os beneficios obtidos como resultado de seus esforgos
eram divididos entre empregados, provedores de capital (investidores ou credores),
estado e a prépria empresa (reinvestimento) (MELO, 2021). Nesse contexto, cabe
citar a definicao de valor adicionado detalhada pelo Pronunciamento Técnico CPC 09,

do Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Valor adicionado representa a riqueza criada pela empresa, de forma geral
medida pela diferenga entre o valor das vendas e os insumos adquiridos de
terceiros. Inclui também o valor adicionado recebido em transferéncia, ou
seja, produzido por terceiros e transferidos a entidade (CONSELHO
FEDERAL DE CONTABILIDADE, 2008).

Segundo Meek e Gray (1988), a DVA tratava de uma inovagao europeia que
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poderia adicionar valor aos relatérios corporativos das empresas norte-americanas,
com o objetivo de mostrar o valor criado e atribuido a todos os stakeholders, ao invés
de atender, exclusivamente, aos interesses dos shareholders. No Brasil, até 2007, a
publicagdo da DVA n&o era obrigatéria, porém essa pratica era estimulada pela
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) desde 1992. A partir de dezembro de 2007,
com a promulgacao da Lei 11.638/07, a DVA passou a ter sua publicagdo obrigatéria
para todas as empresas de capital aberto (MACHADO, M. A.; MACEDO; MACHADO,
M. R., 2015).

Quanto a eficacia da DVA, como instrumento de informagdo contabil, houve
bastante debate sobre sua utilidade, se traria vantagens adicionais em relagao as
demonstragdes financeiras tradicionais, como a Demostracdo dos Resultados do
Exercicio (DRE). Considerando a responsabilidade social que seria assumida pelas
entidades econbmicas, o conteudo da informacédo da DVA teria grande relevancia
social (COSENZA, 2002). A maioria dos dados necessarios para a elaboracao da DVA
sao extraidos da DRE, porém existe uma diferenca fundamental entre essas
desmontracdes financeiras no que se refere ao foco e o modo como a informacéao é
evidenciada. Na DRE, o foco esta nos socios / acionistas, sendo colocada énfase na
evidenciagao do resultado econémico (lucro / prejuizo). Ja a DVA visa evidenciar a
responsabilidade social e mostra como a empresa produziu e distribuiu a riqueza de
um exercicio social (MELO, 2021). Segundo Evraert e Belkaoui (1998), a partir da
DVA, qualquer interessado poderia conhecer a riqueza gerada por uma empresa, bem
como sua posterior distribuicdo entre todos os agentes econdmicos que tiveram
participacdo em sua criacdo, em contraposicdo ao que faz a DRE, que somente
informa a riqueza criada sob a oética do proprietario.

O calculo do valor adicionado pode apresentar divergéncias, dependendo dos
diferentes enfoques utilizados por contadores e economistas. No campo da Economia,
o conceito de riqueza gerada € calculado a partir da produgéo. Ja na Contabilidade é
utilizado o valor total de vendas. Para elaboragdo da DVA, é utlizado o segundo
enfoque, visto que permite avaliar a responsabilidade dos gestores no processo de
geragado de valor para a entidade, além de relacionar esse mesmo valor com os
principios e normas contabeis tradicionais (COSENZA, 2002).

Segundo a Norma Brasileira de Contabilidade NBC T3.7, intitulada
“‘Demonstracao do Valor Adicionado”, a DVA deve ser apresentada de forma
comparativa, mediante a divulgacao simultanea de informagdes do periodo atual e do
anterior. Aléem disso, a DVA deve evidenciar os seguintes componentes:
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a) areceita bruta e outras receitas;

b) os insumos adquiridos de terceiros;

c) os valores retidos pela entidade;

d) os valores adicionados recebidos (dados) em transferéncia a outras
entidades;

e) valor total adicionado a distribuir;

f) distribuicdo do valor adicionado.

A relevancia social da DVA, como instrumento de evidenciacéo da distribuicdo
de riqueza entre os principais stakeholders, é representada pelo item “f” — distribuigcao
do valor adicionado — e seu detalhamento. Segundo o item 3.2.7.9 da NBC T3.7, no
componente relativo a distribuicdo do valor adicionado devem constar:

a) Colaboradores — devem ser incluidos salarios, férias, 13° salario, FGTS,
assisténcia meédica, alimentacdo, transporte, etc. Devem ser incluidos
também quaisquer outros tipos de beneficios, gratificagdes ou remuneragdes
adicionais.

b) Governo — devem ser incluidos impostos, taxas e contribuigdes, imposto de
renda, contribuicdo social, ISS, CPMF, todos os demais tributos, taxas e
contribui¢des. Os tributos que nao forem pagos em decorréncia de incentivos
fiscais devem ser apresentados na DVA como item redutos no grupo de
tributos.

c) Agentes financiadores — devem ser incuidas, nesse componente, as
despesas financeiras relativas a quaisquer tipos de empréstimos e
financiamentos com instituicoes financeiras, entidades do grupo ou outras, e
os aluguéis (incluindo os custos e despesas com leasing) pagos ou
creditados a terceiros, exceto para entidades financeiras.

d) Acionistas — incuem os valores pagos ou creditados aos acionistas, a titulo
de juros sobre o capital proprio ou dividendos.

e) Participacao de minoritarios nos “Lucros Retidos” — deve ser incluido nesse
componente o valor da participacdo minoritaria apurada no resultado do
exercicio, antes do resultado consolidado.

f) Retencao de lucro — deve ser indicado nesse componente o lucro do periodo
destinado as reservas de lucros e eventuais parcelas ainda sem destinagao
especifica. O Conselho Federal de Contabilidade disponibiliza, no conteudo
da Resolugao 1138/2008, um modelo que serve de exemplo para a criagao
da DVA (CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE, 2008).
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Diversos estudos foram executados para verificar a distribuicdo de riqueza por
parte empresas brasileiras de capital aberto e utilizaram valores ou indicadores
provenientes da DVA como variaveis. Hosser et al. (2020) estudaram a geragao de
riqueza por setor econdbmico de uma amostra de 47 empresas listadas na B3,
pertencentes a dois niveis diferentes de governancga corporativa: Nivel 1 e Nivel 2. Os
dados sdo dos anos de 2015, 2016 e 2017. Os resultados demonstraram que, no Nivel
1, o setor que gerou mais riqueza foi o Financeiro, enquanto no Nivel 2 foi o setor de
Petréleo. Considerando a média da riqueza distribuida da amostra, em 2015, os
Terceiros receberam a maior parte da riqueza e, em 2016 e 2017, a maior parte da
riqueza foi distribuida para o Governo. Londero e Bialorkorski Neto (2016) verificaram
como o impacto econdmico e social de cooperativas agropecuarias poderia ser
evidenciado por meio da DVA. Para tanto, os autores propuseram algumas alteragdes
na DVA para que essa tivesse maior capacidade de atender a necessidade de
informacgéo das partes interessadas nesse setor. Oliveira e Coelho (2014) avaliaram
0 impacto que a obrigatoriedade da divulgacdo da DVA poderia ter sobre os
indicadores de geragao e distribuicdo de riqueza de 81 empresas, que ja faziam sua
divulgacédo de forma voluntaria antes da promulgacdo daLei No 11.638/07. Foram
utilizados métodos estatisticos para comparar as médias de indicadores das DVAs
antes (2005 a 2007) e depois (2008 a 2012) da obrigatoriedade de divulgagédo. Foram
encontradas diferencas em somente dois indicadores, ndo permitindo concluir que o
processo regulatério tivesse afetado de forma generalizada os numeros divulgados
referindo-se a relevancia e ao efeito das informagdes contabeis sobre o preco das
acdes. Utilzaram uma amostra composta por empresas brasileiras, pertencentes ao
indice de Agbes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGCX) da BM&F Bovespa
(atual B3), no periodo de 2011 a 2015. Utilizando regressao linear multipla, o total de
rigueza liquida obtida pela empresa pode ser relevante para os usuarios de
informacdes contabeis, embora a variavel “lucro por acdo” tenha sido o indicador mais
relevante. Em linhas gerais, o conteudo da DVA conduz a maior transparéncia das
entidades, sendo capaz de influenciar as decisdes dos investidores.

Alguns estudos relacionados a DVA foram realizados no contexto do ISE-B3.
Souza e Faria (2018) avaliaram se o fato de pertencer ao ISE B3 impactaria valores
de geracao e distribuicao de riqueza evidenciados na DVA. Para tanto, foi considerada
uma amostra de 30 empresas listadas na carteira do ISE-B3 em 2018, e 30 empresas
nao listadas no ISE-B3 no periodo de 2014 a 2018. Verificou-se que os resultados dos

grupos “ISE” e “ndo-ISE” apresentavam evidéncias estatisticas similares, indicando
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que o fato de pertencer, ou ndo, ao ISE-B3 nado afetou significativamente a DVA
daquelas empresas.

Freitas et al. (2019) estudaram a relagdo entre sustentabilidade empresarial e
o Tax Avoidance, que € uma pratica licita de planejamento tributario, podendo,
eventualmente, tratar-se de indicio de agressividade tributaria da organizagdo. A
amostra utilizada compreendeu 93 companhias que integravam o indice IbRX 100 da
B3 no periodo de 2015 a 2017. Utilizou-se um painel de regresséao linear de efeitos
fixos, considerando o ISE-B3 como proxy para sustentabilidade empresarial, e como
proxy para Tax Avoidance foi utilizada a variavel “Taxa DVA”, indicador que considera
toda a carga tributaria (todos os impostos, taxas e contribuigdes federais, estaduais e
municipais), n&o so a tributagao sobre o lucro. Os resultados mostraram que empresas
pertencentes ao ISE-B3 pagam mais tributos em relagéo ao valor adicionado total a
distribuir. Empresas de grande porte em geral, e dos setores de tabaco e bebidas em
especifico, também tendem a pagar mais tributos. Por outro lado, empresas mais
endividadas, com maior imobilizacdo de seus ativos e com maior distribuicdo de
riqueza para seus funcionarios tendem a pagar menos tributos proporcionalmente a
riqueza disponivel para distribuicdo. Silva et al. (2023) analisaram a distribuicdo de
rigueza em empresas do setor elétrico. Assim como em estudos anteriores, dividiram
a amostra em um grupo de empresas pertencentes ao ISE-B3 (6 companhias) e outro
de empresas néo pertencentes a esse indice (6 companhias). Foram calculados
indicadores de geracgao e distribuigao de riqueza, a partir de valores obtidos nas DVAs
das empresas da amostra, compreendendo o periodo de 2010 a 2020. Os resultados
indicaram que as médias relacionadas tanto a geragdo quanto a distribuicdo de
riqueza por parte de empresas do ISE-B3 apresentaram melhor desempenho que as
empresas restantes.

Orsato et al. (2015) conduziram revisédo da literatura disponivel no Brasil, que
jativesse comparado a rentabilidade do ISE-B3 com a de outros indices e a correlagéo
entre a inclusdo de uma empresa no ISE-B3 e o seu valor de mercado. Foram
utilizados dados do periodo (2005 — 2010). Nao foram encontradas evidéncias
suficientes que permitissem afirmar correlacdo positiva entre inclusdo no ISE-B3 e
valor da companhia e nem desempenho superior em relacédo ao indice de referéncia,
o IBOV. Essas conclusdes levaram os autores a seguinte questao: por que, entdo, as
companhias dedicam recursos para fazer parte do indice? O que motiva as

conpanhias a participarem no processo de selecao do indice?
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Baseada nessa pergunta, uma segunda fase da pesquisa foi realizada, através
da analise de dados e informagdes pubicas das empresas, e verificando a validade da
hipotese de que as empresas seriam motivadas a participar do indice devido a uma
série de fatores nao financeiros. Complementando o estudo com entrevistas de
representantes das empresas, Orsato et al. (2015) chegaram a conclusao de que a
decisdo das empresas em aderir ao ISE-B3, em particular, encontra explicagcado nas
Teorias da Estratégia e Institucional, que enfatizam a influéncia indireta e intangivel
da sustentabilidade sobre o desempenho dos negdcios.

Dentro do conjunto de demonstracdes financeiras que as empresas de capital
aberto devem divulgar, a DVA ainda é o unico instrumento capaz de informar em que
medida a riqueza gerada € distribuida a seus principais stakeholders. Essa € uma das
principais razbes pelas quais a DVA tem sido incluida como parte integrante do
relatorio anual de sustentabilidade de empresas que o divulgam, além dessa pratica
ser preconizada pelo Global Reporting Initiative (GRI) quanto a padronizagdo de

informacgdes de sustentabilidade de empresas (GRI, 2022).

4.8 O indice de sustentabilidade empresarial da bolsa de valores de Sao Paulo
(ISE-B3)

O setor financeiro, particularmente através das Bolsas de Valores, comecou a
promover o desenvolvimento sustentavel entre as empresas e as partes interessadas,
através da construgcdo e divulgagcdo de indices de sustentabilidade, também
chamados de indices de desempenho ESG. Esses indices sdo compostos por agoes,
ou outros titulos negociados, de empresas que apresentam as praticas mais
sustentaveis, dentro do universo de empresas listadas naquela mesma Bolsa de
Valores (REALE; MAGRO; RIBAS, 2017), e tém como finalidade principal medir o
desempenho de uma carteira tedrica de investimentos formada por empresas
sustentaveis.

No Brasil, o principal indice de desempenho ESG é o indice de sustentabilidade
empresarial da B3 (ISE-B3). B3 é a denominacdo da empresa de capital aberto
responsavel pela unica Bolsa de Valores do Brasil, que tem sua origem na antiga
Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo (BOVESPA). O ISE-B3 foi criado pela B3
em 2005, sendo o quarto indice desse tipo a ser criado mundialmente. Seu principal

objetivo é ser o indicador médio do valor das agcbes das empresas selecionadas pelo
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seu reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresarial. Além de ser
uma forte referéncia em opcdes de investimentos socialmente responsaveis no Brasil,
o ISE B3 destaca-se pelo desempenho histérico acima dos outros indices
apresentados pela B3 e como indutor de boas praticas empresariais (ISE B3, 2022).
Para que uma empresa possa fazer parte do ISE-B3, deve obedecer a alguns
critérios financeiros e ter uma pontuacdo minima em trés avaliacbes independentes
de sustentabilidade: (i) questionario ISE-B3; (ii) indice de risco reputacional; (iii)
questionario CDP Clima. O item (i) € avaliado, exclusivamente, por uma banca
constituida pelo Conselho do ISE-B3, compreendendo nove representantes de
diversos setores e partes interessadas da sociedade, além do Centro de Estudos em
Sustentabilidade da Fundagéo Getulio Vargas (GVCes), que tem a responsabilidade
técnica sobre todo o processo e conta com um assento no Conselho do ISE-B3. Os
itens (ii) e (iii) correspondem a avaliagbes independentes, que as empresas devem
fazer junto a duas organizagdes internacionais relacionadas a avaliagdes e divulgagao
do desempenho ESG, e do nivel de risco reputacional das empresas: Carbon
Disclosure Program (CDP) e Reprisk (ISE B3, 2022a). As trés avaliagbes e a
composicao da nota final de desempenho das empresas no ISE-B3 sdo detalhadas a

sequir.

4.8.1 O questionario do ISE-B3

O questionario ISE-B3 esta estruturado em quatro niveis: dimensdes, temas,
tépicos e perguntas. A Tabela 2 mostra suas seis dimensdes e seus temas. O
questionario do ISE-B3 é estruturado, segundo recomendacgdes da Sustainability
Accouting Standards Board (SASB), do Global Reporting Initiative (GRI) e do Sistema
B. Os dois primeiros sdo organizagdes internacionais, que disponbilizam normas e
padroes para a evidenciacdo de informacdes de sustentabilidade de empresas. O
ultimo trata-se de uma organizagao criada nos Estados Unidos em 2006, com o
objetivo de redefinir o que € considerado sucesso na economia, para que n&o seja
considerado somente o éxito financeiro, como também o bem-estar da sociedade e
do planeta (GRI, 2021; SASB, 2023; SISTEMA B BRASIL, 2023). Também foram
consideradas no questionario do ISE-B3 sugestbes recebidas como resultado de
consultas publicas. Os temas sdo clasificados conforme sua materialidade setorial,

em “Gerais” ou “Especificos”. Gerais sdo temas que devem ser respondidos por todos,
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nao havendo distincdo entre setores. Especificos sdo aqueles que apresentam
materialidade somente para alguns setores, sendo respondidos pelas empresas
desses setores. Existem questdes que, dentro de um tema geral ou especiifico,
deveréao ser respondidas somente por empresas de alguns setores. Essas perguntas

estarao indicadas no corpo de cada questionario tematico (ISE-B3, 2022).

Tabela 2 — Questionario ISE B3: distribuicdo dos temas por dimensao

Dimensobes Temas Aplicacao

Capital Humano

1 Préticas trabalhistas Geral
2 Saude e seguranga do trabalhador Geral
3 Engajamento, diversidade e inclusdo dos Geral
funcionarios
Governanga Corporativa
e Alta Gestéo
1 Fundamentos da gestdo e da sustentabilidade Geral
empresarial
2 Gestao de riscos Geral
3 Praticas de governancga corporativa Geral
4 Etica nos negécios Geral
5 Manutencao do ambiente competitivo Geral
6 Gestéo dos ambientes legal e regulatério Geral
Modelo de Negécio e
Inovagao
1 Sustentabilidade do modelo de negdécio Geral
2 Sustentabilidade do modelo de negdécio Especifico
3 Eficiéncia no suprimento e uso de materiais Especifico
4 Gestéo da cadeia de fornecimento Especifico
5 Financas sustentaveis Especifico
Capital Social
1 Direitos humanos e relagées com a comunidade Geral
2 Investimento social privado e cidadania Geral
3 Acessibilidade técnica e econémica Especifico
4 Qualidade e seguranga do produto Especifico
5 Praticas de venda e rotulagem de produtos Especifico
6 Bem-estar do cliente Especifico
7 Privacidade do cliente Especifico
8 Seguranca de dados Geral
Meio Ambiente
1 Politicas e praticas de gestao ambiental Geral
2 Impactos ecoldgicos Especifico
3 Gerenciamento de energia Especifico
4 Gestéo de agua e efluentes liquidos Especifico
5 Gestéo de residuos e materiais perigosos Especifico
Mudancgas no Clima *
1 Dimensao avaliada pelo score obtido na avaliagido Geral
“CDP-Clima”

Fonte: Adapatdo de ISE-B3. * ndo ha peguntas no questionario relacionadas a esta dimenso. Trata-
se de avaliagao independente feita pela instituicdo CDP.

O ISE-B3 considera um tema como “material” para um setor quando é relevante

para a capacidade de geragdo de valor das empresas desse setor,
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independentemente do prazo em que isso possa ocorrer. Sdo considerados também
riscos decorrentes de falhas na gestdao de impactos socioambientais negativos, ou

riscos reputacionais resultantes de conflitos com as expectativas da sociedade. As

etapas do processo de avaliacédo para o ISE-B3 s&o detalhados na Tabela 3.

Tabela 3 — Etapas do processo de selegdo de empresas para a carteira do ISE-B3

No. Etapa Descricéo
1 Convite as Sao convidadas as empresas do universo elegivel ao indice, conforme
empresas detalhado no documento “Metodologia do ISE B3” (ISE-B3, 2022a)
2 Avaliagao A partir das respostas do questionario do ISE-B3, é calculado o total de
Quantitativa pontos obtidos de cada empresa. O Score Base varia 0 a 100 pontos
percentuais. *
2.1 Coleta de dados  Trata-se do envio do quesitonario do ISE-B3, que deve estar totatalmente
respondido, para que possa participar do processo de avaliagdo. **
2.2 Compilagéo do As informacgdes coletadas no item 2.1. sdo complementadas pelo Score
Score CDP CDP-Climate Change - indice produzido pela organizagao internacional
Carbon Disclosure Program (CDP), relacionado a avaliagéo de riscos que
possam impactar mudancgas climaticas.
3 Coleta de Para cada empresa respondente sdo sorteadas cinco perguntas, uma
evidéncias para cada dimensao. Para estas, as empresas devem enviar evidéncias
documentais e que respaldem as respostas dadas. Resulta-se entdo uma nota
avaliagao qualitativa que varia de 0 a 100. ***
qualitativa
4 Calculo do Score O Score ISE B3 é calculado por meio da aplicagao de um fator qualitativo
ISE-B3 (nota qualitativa/100) sobre 50% do Score Base.
5 Compilagao do O Reprisk Risk Index — Peak RRI € uma métrica de risco reputacional em
Reprisk Index —  aspectos ESG, fornecido pela empresa Reprisk, que a calcula e monitora
Peak RRI continuamente. Varia de 0 a 100 e é considerado seu maior valor diario
nos 24 meses que antecedem o més anteior ao de inicio de vigéncia da
carteira do ISE-B3.
6 Aplicagao dos Sao selecionadas para compor a carteira do ISE-B3, as empresas que
critérios de satisfagam as seguintes condig¢des: (i) nota minima no Score ISE B3; (ii)
inclusao nota minima no desepenho quantitativo por tema; (iii) nota minima na
avaliagdo qualitativa de evidéncias; (iv) nota minima no Score CDP-
Climate Change; (v) nota igual ou inferior a 50 no Reprisk Index — Peak
RRI; e (vi) atendimento dos requisitos minimos aplicaveis ao setor da
empresa.
7 Aplicacao dos Sao excluidas da carteira empresas que (i) deixem de atender qualquer

critérios de
exclusao

um dos critérios de inclusdo acima indicados, inclusive por ocasidao dos
rebalanceamentos quadrimestrais da carteira, quando sao consideradas
eventuais atualizacées dos valores referentes ao Score CDP-Climate
Change e ao Reprisk Index — Peak RRI. Sao ainda excluidas empresas
que passem a ser listadas em situagao especial na B3 (como aquelas que
porventura entrarem em processo de recuperagao judicial, por exemplo)
e aqueles que se envolvam em incidentes que tornem sua participagao
incompativel com os objetivos do ISE-B3.

Fonte: Adaptado de “Diretrizes do ISE B3” (ISE-B3, 2022b).

* No caso de grupos econémicos, a pontuagédo corresponde a combinagcdo do desempenho de suas
empresas integrantes, ponderada pela participagdo relativa da receita de cada integrante sobre a
receita do grupo.

** No caso de grupos econdmicos, devem responder a empresa emissora (holding) e também suas
controladas, perfazendo pelo menos 80% das receitas econdmicas do grupo, no ano anterior ao da
realizagao do processo seletivo.

*** No caso de grupos econdmicos, considera-se a média aritmética das notas de cada controlada.
**** Esse processo visa atenuar distor¢des na avaliagdo quantitativa de empresas que ndo tenham
seguido a recomendagdes de serem conservadoras e rigorosas em suas respostas.
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O processo seletivo do ISE-B3 é concluido no més de Novembro de cada ano,
e no més de Dezembro é divulgada a composi¢ao da carteira ISE-B3, que passara a
vigorar a partir de janeiro do ano seguinte. Sdo realizados rebalanceamentos
quadrimestrais da carteira, que entram em vigor nos meses de maio e setembro de
cada ano, quando pode haver exclusbes de empresas conforme mencionado

anteriormente.

e Pontuacao

Conforme o setor da empresa, o conteudo do questionario varia em funcao das
diferencas de materialidade. Dessa forma, para garantir a comparabilidade de notas
referentes a empresas de diferentes setores, e a nota de grupos econdmicos, a
pontuacgdo das perguntas se autoajusta, para que o questionario de cada setor tenha
sempre 100 pontos possiveis. Na ocasidao da definicdo dos pesos e valores para
dimensdes, temas e questdes, as seguintes regras sao seguidas (ISE-B3, 2022):

a) todas as dimensdes tem 0 mesmo peso;

b) dentro de cada dimensao, cada tema tem 0 mesmo peso, a menos que, no

contexto do setor, deva ser ponderado para mais ou para menos;

c) o numero de perguntas em um tema nao interfere no seu peso;

d) dentro de cada tema, toda pergunta tem o mesmo peso, a menos que, no

contexto do tema, deva ser ponderada para mais ou para menos;

e) em perguntas de multipla escolha, cada alternativa conta como uma

pergunta, mesmo que sob o0 mesmo enunciado.

e Alocacao dos pontos as dimensdes, temas e perguntas

O total de 100 pontos do questionario sao distribuidos igualmente entre as seis
dimensdes analisadas (as cinco dimensdes do questionario ISE-B3 mais a dimensé&o
relacionada a nota de avaliagdo do CDP-Climate Change). Sdo atribuidos 100 / 6 =
16,6667 pontos para cada dimensao. Com relacdo aos temas de cada dimensao, o
total de pontos deve ser distribuido igualmente para cada tema. Por exemplo, em uma
dimensdo com quatro temas, o total de pontos por tema sera igual a 16,6667 / 4 =
4,1667 pontos por tema. Os topicos, que sao o nivel de classificacdo abaixo do tema,
servem somente como forma de agrupamento das perguntas e gerenciamento da

materialidade setorial, e ndo tem papel na distribuicdo de pontos.
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Finalmente, no nivel das perguntas, os pontos alocados a cada tema sao
distribuidos igualmente entre as perguntas que o compdem. Dessa forma, se um tema
ao qual tenham sido alocados 4,1667 pontos tiver trés perguntas, serdo atribuidos
4,1667 / 3 = 1,3889 pontos (ISE-B3, 2022).

Em seguida, os pontos cabiveis sao assinalados as alternativas de resposta
existentes. A Tabela 4 mostra alguns exemplos de distribuicdo da pontuagao para

diferentes estruturas de questdes e alternativas de resposta disponiveis.

Tabela 4 — Exemplos de perguntas, alternativas de resposta e pontuagao

Tipo de pergunta Alternativas de resposta Distribuicdo da pontuagéo
Escolha unica (“sim” ou “ndo”) “Sim”, a empresa tem a pratica “Sim”. 100% dos pontos

“‘Nao”, a empresa ndo tem a “Nao”: 0% dos pontos

pratica
Escolha Unica, com cinco a) Nao atende a) 0% dos pontos
alternativas, sendo que quatro b) Atende pouco b) 25% dos pontos
delas pontuam c) Atende de forma c) 50% dos pontos
mediana d) 75% dos pontos
d) Atende bem e) 100% dos pontos
e) Atende plenamente
Escolha Unica, com cinco a) “Tem atributo x” f) 25% dos pontos
alternativas, sendo que quatro b) “Tem atributo y” g) 25% dos pontos
delas pontuam c) “Tem atributo z” h) 25% dos pontos
d) “Tem atributo w” i) 25% dos pontos
e) Nenhuma das j) 0% dos pontos
anteriores

Fonte: Adaptado de “Diretrizes do ISE B3” (ISE-B3, 2022b).

e Calculo do score dos respondentes

O score final de cada empresa sera resultado da somatéria simples de todos
os pontos obtidos em todo o quesitonario. Para fins de comparabilidade, e
considerando as diferentes composicbes do questionario em fungdo das
particularidades de cada setor, 0 desempenho sera calculado e divulgado sempre
como um percentual do total de pontos possiveis em cada um dos itens do
questionario. Até 2021, eram divulgadas somente as empresas selecionadas para
compor a carteira do ISE-B3, ndo sendo possivel verificar a pontuacido de cada
empresa, portanto ndo era possivel fazer um ranking por nivel de pontuagao. A partir
de 28 de janeiro de 2022, a B3 tornou publicos esse tipo de dados, referentes as
avaliacbes das empresas pertencentes as carteiras ISE B3 2023 (processo de
avaliacdo 2022) e ISE B3 2022 (processo de avaliagdo em 2021), o que tornou

possivel acessar a pontuagdo geral por empresa, € também a pontuagdo por
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dimensao. Esse novo nivel de transparéncia é de grande valia por permitir estudos
quantitativos que nao eram passiveis de execugao anteriormente (ISE-B3, 2022).
Pode-se afirmar que o ISE-B3 ¢é a principal ferramenta oferecida no mercado
financeiro brasileiro para avaliar e reconhecer o desempenho em sustentabilidade das
empresas de capital aberto no pais. Ao basear-se em padrdes internacionais como
GRI e SASB para a elaboracdo de seu questionario de avaliagao, contribui com a
padronizacdo das informagdes n&o-financeiras divulgadas pelas empresas,
permitindo comparar o desempenho em sustentabilidade de um grande numero de

empresas e setores.
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5 METODOS

Esta segao esta dividida em trés partes, cada uma com foco no método utilizado

para responder a pergunta de pesquisa.

5.1 Relagao entre sustentabilidade e valor adicionado distribuido

Para permitir melhor entendimento das etapas metodologicas propostas neste
estudo, a Figura 4 apresenta as macro atividades desenvolvidas para responder a
pergunta de pesquisa #1: “Empresas pertencentes ao ISE-B3 apresentam correlagao

positiva entre sustentabilidade medida pelo ISE-B3 e valor adicionado distribuido?”

Figura 4 — Esquema representativo das etapas metodoldgicas para responder a pergunta de pesquisa

#1
r N\ \ \ ~
5.1.1.Escolha do
indicador de
desempenhode
sustentabilidade
5.1.6.Andlise
5.1.3. 5.1.4 5.1.5. estatistica da
Amostra 54 isses 2] A2 B relagioentre
Aol final .
osindicadores
5.1.2. Escolhado
indicador de
distribuicdo de [:>
riqgueza
g ) J \ J . J

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para responder a pergunta de pesquisa #1, o primeiro passo € a escolha dos
indicadores utilizados para representar o desempenho econémico-financeiro e o
desempenho em sustentabilidade das empresas estudadas (se¢des 5.1.1 € 5.1.2). Em
seguida, é definida a amostra inicial de empresas a serem estudadas e, quando
possivel, obtidos valores para os indicadores previamente definidos (secdo 5.1.3). E
necessario, ainda, um refinamento da amostra (se¢ao 5.1.4), em fungao de exclusbes
decorrentes de falta de dados, dados aparentemente inconsistentes e da identificagao
de outliers. Em seguida, os dados da amostra final sdo sumarizados (segdo 5.1.5).

Utilizando-se os dados dos indicadores para a amostra final, é realizada a analise
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estatistica de correlacdo entre os indicadores de desempenho econémico-financeiro

e sustentabilidade, além do teste de significancia estatistica (se¢céo 5.1.6).

5.1.1 Escolha do indicador de desempenho de sustentabilidade

Para responder a pergunta de pesquisa #1, o indicador de desempenho de
sustentabilidade utilizado € aquele referente a nota geral recebida pela empresa, no
processo de selegao para participar do ISE-B3 (“Score ISE B3”). Os valores desse
indicador, por empresa, podem ser obtidos na plataforma “ESG Workspace” da ‘B3’
(ESG WORKSPACE, 2023). Até 2021, a ‘B3’ somente disponibilizava a lista de
empresas classificadas para a carteira do ISE-B3, ndo sendo possivel verificar o score
individual por empresa. A partir de 2022, passaram a ser disponibilizados o score
individual, por empresa do ISE-B3, além do desempenho individual nas seguintes

” “* = ” 13

dimensdes: “capital humano”, “governanga corporativa e alta gestao”, “modelo de
negocios e inovagao”, “capital social”, “meio ambiente” e “mudanca do clima”. Trata-
se de importante mudancga no nivel de disclosuree transparéncia por parte da ‘B3’,
permitindo que se estudem as possiveis correlagbes entre as variaveis

disponibilizadas.

5.1.2 Escolha do indicador de distribuicdo da riqueza criada

Devido ao fato da Demonstracdo do Valor Adicionado ser o unico tipo de
demonstracdo financeira padronizada com foco nas partes interessadas, e de sua
publicagdo ser obrigatéria para empresas brasileiras de capital aberto desde 2007
(conforme a Lei no 11.638/07), ela foi escolhida como base para a escolha de
indicadores capazes de informar a riqueza distribuida para: (i) Trabalhadores; (ii)
Governo e Sociedade, (iii) Credores; e (iv) Acionistas / proprietarios. Para tanto,

conforme detalhado na Tabela 5 foram extraidos da DVA os seguintes indicadores:

Tabela 5 — Indicadores da DVA por grupo de stakeholders

Partes interessadas (stakeholders) Indicadores da DVA

Trabalhadores “Pessoal e encargos”

Governo e sociedade “Impostos, taxas e contribuigdes”
Credores “Remuneracgéao do capital de terceiros”
Acionistas / proprietarios “Remuneracéo do capital préprio”

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Foi também escolhido o indicador “Receitas” da DVA como proxy do tamanho
das empresas, para fins de normalizagdo dos dados. A utilizagdo de indicadores
obtidos na DVA apresenta ainda as seguintes vantagens:

a) Todos os dados sdo quantitativos;

b) A padronizagao da DVA permite alta comparabilidade;

c) Facilidade e rapidez na obteng¢ao dos dados.

O critério para escolha dos indicadores mencionados acima baseia-se,
também, em sua prévia utilizagdo nos estudos de Hirigoyen e Poulain-Rehm (2014) e
Fernandez-Guadafio e Sarria-Pedroza (2018), indicando sua importancia em

representar a distribuicdo de riqueza pela empresa.

5.1.3 Amostra inicial

A amostra utilizada neste estudo € constituida pelo total de empresas
pertencentes as carteiras do ISE-B3 vigentes nos anos de 2022 e 2023. Com relagao
ao periodo de estudo, a escolha limitou-se a essas duas carteiras, pois sao as unicas
para as quais a ‘B3’ havia disponibilizado os dados quantitativos referentes ao “Score
ISE B3” até a concluséo deste trabalho. A carteira vigente em cada ano refere-se a
dados de desempenho das empresas referentes ao ano anterior, da ocasidao do
processo seletivo para o indice. A carteira ISE B3 2022 contemplava um total de 48
empresas quando entrou em vigéncia, representando 27 setores, e a carteira 2023
contava com 68 empresas no inicio de 2023, contemplando 27 setores.

Para a amostra, foram obtidos os valores do “Score ISE B3” na plataforma “ESG
workspace” (ISE B3, 2022d) da ‘B3’. Os valores referentes as variaveis “Receitas”,
“Valor Adicionado Distribuido”, bem como os valores de cada um de seus
componentes foram obtidos das demonstragdes financeiras padronizadas (DFP),
disponibilizadas nos websites das empresas, consultando as DVAs de cada empresa
da amostra relativas aos anos de 2021 e 2022. A Tabela 6 mostra detalhes sobre

como esses dados s3ao obtidos.
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Tabela 6 — Orientagdes para obtencao dos dados utilizados neste trabalho

Indicador Fonte

Como obter

Receita Liquida
Resultado do
Exercicio (DRE)

Demonstracdo do Acessar o website da empresa em questdo na

secdo “Relagdes com Investidores”. Em seguida
abrir a se¢éo “Central de Resultados” e baixar o
arquivo das demonstracdes financeiras
padronizadas (ITR/DFP) para o periodo estudado.
Neste documento consultar a “Demonstracao de
Resultados do Exercicio (DRE)’.

Valor adicionado
(VAD)

Pessoal e encargos
Impostos, taxas e contribuicées
Remuneragao do capital de
terceiros

Remuneragao do capital préprio

(DVA)

distribuido Demonstracao do
Valor Adicionado

Acessar o website da empresa em questdo na
secao “Relagbes com Investidores”. Em seguida
abrir a segao “Central de Resultados” e baixar o
arquivo das demonstracoes financeiras
padronizadas (ITR/DFP) para o periodo estudado.
Neste documento, consultar a “Demonstragédo do
Valor Adicionado (DVA)".

Fonte: Elaborado pelo autor.

5.1.4 Exclusbes

ApOs a obtencdo dos valores de desempenho de sustentabilidade e aqueles

referentes aos indicadores mostrados na Tabela 6, para todas as empresas das

carteiras 2022 e 2023 do ISE-B3, foram aplicados os seguintes critérios de excluséo:

a)

Excluidas todas as empresas do setor financeiro e de seguros. Segundo

Pérez-Calderdn, Milanez-Montero e Ortega-Rossel (2012) e Fernandez-

Guadano e Sarria-Pedroza (2018), em fungdo das peculiaridades de seus

7

padrées de demonstragdes financeiras, € complexo (quando possivel)

comparar suas informagdes com as de outros setores. Outra justificativa é

que a DVA para empresas desses setores tem a estrutura diferente daquela
utilizada para todas as demais (MELO, 2021).

Excluidas todas as empresas de uma carteira que, durante o periodo de

sua vigéncia, receberam a classificagdo “em situagao especial”’, conforme

Diretrizes do ISE-B3 (ISE B3, 2022). Incluem-se aqui empresas que

entraram em processo de recuperagao judicial.

Excluidas as empresas que apresentaram dados incompreensiveis e/ou

fora do padrdao na DVA (ex: algum valor aparentemente incorreto sem

explicagdes ou comentarios para justifica-lo).

websites.

Empresas que apresentaram problemas para obtengcdo da DVA em seus

Excluidos os outliers com base em avaliagdo visual do diagrama de

dispersao considerando a experiéncia do analista.
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5.1.5 Amostra final

ApOs as exclusdes, a amostra inicial da carteira ISE-B3 de 2022, foi reduzida
de 48 empresas, para uma amostra final de 35 empresas conforme Tabela 7.

Tabela 7 — Amostra inicial, exclusdes e amostra final para a Carteira ISE B3 2022

Amostras Detalhes das exclusoes Quantidade
de empresas

Amostra inicial 48
Exclusbes Exclusdes 13

Setor financeiro de seguradoras 8

Situacao especial * 1

Nao foi possivel obter a DVA no 1

website

Ouitliers 2

Valores incompreensiveis 1
Amostra final 35

Fonte: Elaborado pelo autor.

No caso da carteira ISE-B3 2023, sua amostra inicial de 68 empresas teve 17
exclusdes, valendo-se dos mesmos critérios aplicados sobre a carteira 2022,

resultando em uma amostra final de 51 empresas, conforme Tabela 8.

Tabela 8 — Amostra inicial, exclusdes e amostra final para a Carteira ISE B3 2023

Amostras Detalhes das exclusdes Quantidade
de empresas

Amostra inicial 68
Exclusbes Exclusdes 17

Setor financeiro de seguradoras 9

Nao foi possivel obter a DVA no 5

website

Outliers 2

Valores incompreensiveis 1
Amostra final 51

Fonte: Elaborado pelo autor.

As Tabelas 9 e 10 fornecem as amostras finais consideradas no estudo. No

Apéndice A sao disponibilizadas as planilhas completas, incluindo todos os dados

brutos obtidos referentes ao “Score ISE B3”, “Receitas”, “Valor adicionado distribuido”,

“Pessoal e encargos”, “Impostos, taxas e contribui¢ées”, “Remuneragéo do capital de

terceiros” e “Remuneracéao do capital préprio”.
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Tabela 9 — Amostra final de empresas pertencentes a carteira ISE-B3 de 2022

No.

Razao Social

AES BRASIL ENERGIA S/A

Utilidade Publica/Energia Elétrica (Geragdo e
Transmissao)

2 AMBIPAR PARTICIPACOES E Utilidade Publica/ Agua e Saneamento
EMPREENDIMENTOS S/A
3 AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO Consumo Ciclico/Tecidos, Vestuario e
S.A Calgados/Calgados
4 AZUL S.A. Bens Industriais/Transporte/Transporte Aéreo
5 BRASKEM S.A. Materiais Basicos/Quimicos/Petroquimicos
6 BRF S.A. Consumo Nao Ciclico/Alimentos/Carnes e Derivados
7 CENTRAIS ELET BRAS S.A. - Utilidade Publica/lEnergia Elétrica (Geragcdo e
ELETROBRAS Transmiss&o)
8 CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO Consumo Nao Ciclico/Comércio e
Distribuicdo/Alimentos
9 CIA ENERGETICA DE MINAS Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuicdo)
GERAIS - CEMIG
10 CIA PARANAENSE DE ENERGIA - Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuigao)
COPEL
11 COSAN S.A. Petréleo, Gas e Biocombustiveis/Exploragao, Refino
e Distribuigao
12 CPFL Energia S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuic&o)
13 DURATEX S.A. Materiais Basicos/Madeira e Papel/Madeira
14 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuicdo)
15 ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Geragdo e
Transmisséo)
16 FLEURY S.A. Saude/Serv.Méd.Hospit. /Analises e Diagndsticos
17  IOCHPE MAXION S.A. Consumo Ciclico/Automodveis e Motocicletas
18 KLABIN S.A. Materiais Basicos/Madeira e Papel/Papel e Celulose
19 LIGHT S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuicio)
20 LOJAS RENNER S.A. Consumo Ciclico/Comércio/Tecidos, Vestuario e
Calgados
21 M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE Consumo Nao Ciclico/Alimentos/Alimentos Diversos
ALIMENTOS
22 MAGAZINE LUIZA S.A. Consumo Ciclico/Comércio/Eletrodomésticos
23 MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. Consumo Nao Ciclico/Alimentos/Carnes e Derivados
24  MINERVA S.A. Consumo Nao Ciclico/Alimentos/Carnes e Derivados
25 MRV ENGENHARIA E Consumo Ciclico/Construgao Civil/lncorporagdes
PARTICIPACOES S.A.
26 NEOENERGIA S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuicdo)
27 PETROBRAS DISTRIBUIDORA S.A. Petréleo, Gas e Biocombustiveis/Exploragao, Refino
e Distribuicao
28 RAIA DROGASIL S.A. Saude/Comércio e Distribuicao/Medicamentos e
QOutros Produtos
29 RUMO S.A. Bens Industriais/Transporte/Transporte Ferroviario
30 SimPAR S.A. Financeiro e Outros/Holdings Diversificadas
31  SUZANO S.A. Materiais Basicos/Madeira e Papel/Papel e Celulose
32 TELEFONICA BRASIL S.A. Telecomunicagbes
33 TIMS.A. Telecomunicagdes
34 VIAVAREJO S.A. Consumo Ciclico/Comércio/Eletrodomésticos
35 WEGS.A Bens Industriais/Maquinas e Equipamentos/Motores,

Compressores e Qutros

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 10 — Amostra final de empresas pertencentes a carteira ISE-B3 de 2023

No. Razao Social

1

AERIS IND. E COM. DE Bens Industriais/Maquinas e Equipamentos/Maqg. e
EQUIP.GERACAO DE ENERGIA S.A. Equip.Industriais

2 AES BRASIL ENERGIA S/A Utilidade  Publica/Energia  Elétrica (Geragdo e
Transmissao)
3 ALIANSCE SONAE SHOPPING Financeiro e Outros/Exploragao de Iméveis
CENTERS S.A.
4 AMBEV S.A. Consumo Nao Ciclico/Bebidas/Cervejas e Refrigerantes
5 AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO Consumo Ciclico/Tecidos, Vestuario e
S.A. Calgados/Calgados
6 AZUL S.A. Bens Industriais/Transporte/Transporte Aéreo
7 BRASKEM S.A. Materiais Basicos/Quimicos/Petroquimicos
8 BRFS.A. Consumo Nao Ciclico/Alimentos/Carnes e Derivados
9 CENTRAIS ELET BRAS S.A. -Utlidade Publica/Energia Elétrica (Geragdo e
ELETROBRAS Transmiss&o)
10 CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO Consumo Nao Ciclico/Comeércio e Distribuicdo/Alimentos
11 CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuicéo)
- CEMIG
12 CIA PARANAENSE DE ENERGIA - Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuigéo)
COPEL
13 CIA SANEAMENTO DO PARANA - Utilidade Publica/Agua e Saneamento
SANEPAR
14 COMPANHIA BRASILEIRA DE Materiais Basicos/Mineragao/Minerais Metalicos
ALUMINIO
15 COSAN S.A. Petréleo, Gas e Biocombustiveis/Exploragdo, Refino e
Distribuicédo
16 CPFL Energia S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuicdo)
17 CTEEP - CIA TRANSMISSAO Utilidade Publica/Energia Elétrica (Geracdo e
ENERGIA ELETRICA PAULISTA Transmiss&o)
18 DURATEX S.A. Materiais Basicos/Madeira e Papel/Madeira
19 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuicdo)
20 ENEVAS.A. Utilidade  Publica/Energia  Elétrica (Geragdo e
Transmissao)
21 ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. Utilidade  Publica/Energia  Elétrica (Geragdo e
Transmissao)
22 FLEURY S.A. Saude/Serv.Méd.Hospit. /Analises e Diagnosticos
23 GAFISA S.A. Consumo Ciclico/Construgao Civil/lncorporagdes
24 GRENDENE S.A. Consumo Ciclico/Tecidos, Vestuario e Calgados
25 GUARARAPES CONFECCOES S.A.  Consumo Ciclico/Tecidos, Vestuario e Calgados
26 HYPERA S.A. Saude/Comércio e Distribuicdo/Medicamentos e Outros
Produtos
27 IOCHPE MAXION S.A. Consumo Ciclico/Automéveis e Motocicletas
28 IRANI PAPEL E EMBALAGEM S.A. Materiais Basicos/Embalagens
29 KLABIN S.A. Materiais Basicos/Madeira e Papel/Papel e Celulose
30 LOJAS RENNER S.A. Consumo  Ciclico/Comércio/Tecidos, Vestuario e
Calgados
31 M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE Consumo N&o Ciclico/Alimentos/Alimentos Diversos
ALIMENTOS
32 MAGAZINE LUIZA S.A. Consumo Ciclico/Comércio/Eletrodomésticos
33 MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. Consumo Nao Ciclico/Alimentos/Carnes e Derivados
34 MINERVA S.A. Consumo Nao Ciclico/Alimentos/Carnes e Derivados
35 MOVIDA PARTICIPACOES S.A. Consumo Ciclico/Diversos/Aluguel de Carros
36 MRV ENGENHARIA E Consumo Ciclico/Construgao Civil/Incorporagdes
PARTICIPACOES S.A.
37 RAIA DROGASIL S.A. Saude/Comércio e Distribuicdo/Medicamentos e Outros
Produtos
38 RAIZEN Consumo Nao Ciclico/Agropecuaria/Agricultura
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39 REDE D’OR SAO LUIZ S.A. Saude/Serv.Méd.Hospit. /Anadlises e Diagnosticos

40 RUMO S.A. Bens Industriais/Transporte/Transporte Ferroviario

41 SANTOS BRASIL PARTICIPACOES Bens Industriais/Transporte/Servicos e Apoio e
S.A Armazenagem

42 SENDAS DISTRIBUIDORA S.A. Consumo Nao Ciclico/Comércio e Distribuicdo/Alimentos

43 SimPAR S.A. Financeiro e Outros/Holdings Diversificadas

44 SLC AGRICOLA S.A. Consumo Nao Ciclico/Agropecuaria/Agricultura

45 SUZANO S.A. Materiais Basicos/Madeira e Papel/Papel e Celulose

46 TELEFONICA BRASIL S.A. Telecomunicagdes

47 TIM S.A. Telecomunicagdes

48 USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A. - Materiais Basicos/Siderurgia e Metalurgia/Siderurgia
USIMINAS

49 VAMOS LOCAGCAO DE CAMINHOES, Consumo Ciclico/Diversos/Aluguel de Carros
MAQUNAS E EQUIP. S.A.

50 VIAVAREJO S.A. Consumo Ciclico/Comeércio/Eletrodomésticos
51 VIBRA ENERGIA S.A. Petréleo, Gas e Biocombustiveis/Exploracdo, Refino e
Distribuicao

Fonte: Elaborado pelo autor.

5.1.6 Analise estatistica da relagao entre os indicadores escolhidos

Segundo Drempetic, Klein e Zwergel (2020), uma das principais razbes para o
grande numero de estudos inconclusivos sobre a relagdo entre sustentabilidade e
desempenho financeiro € a falta de atengao a condi¢des de fatores moderadores, que
podem influenciar essa relagdo. No mesmo sentido, para Lassala, Apetrei e Sapena
(2017), um dos fatores que levam a falta de consenso na literatura sobre a influéncia
da sustentabilidade sobre o desempenho financeiro é a nao utilizacdo de variaveis de
controle como tamanho da firma, risco, e setor ao qual a companhia pertence.

Para alcangar os objetivos iniciais deste estudo e responder a pergunta de
pesquisa #1, os dados de VAD das empresas consideradas na amostra sao divididos
pela variavel “Receitas”. Para enriquecer as discussdes, sdo utilizados também os
valores dos componentes do valor adicionado distribuido, ou seja, a por¢ao de seu
valor que foi distribuida a cada parte interessada (stakeholder), conforme estrutura
padrao da DVA. E esses valores sdao também normalizados utilizando o valor de
“‘Receitas”. Ao final da obtengao e tratamento dos dados, s&o calculados os valores
dos seguintes indicadores:

a) (Valor adicionado distribuido) / (Receitas);

b) (Pessoal e encargos) / (Receitas);

c) (Impostos, taxas e contribuigbes) / (Receitas);

d) (Remuneracgao do capital de terceiros) / (Receitas);

e) (Remuneracgao do Capital préprio) / (Receitas).
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Em seguida, é verificado o nivel de associagao entre o “Score ISE B3” e cada

uma das variaveis listadas acima, utilizando o Teste de Correlagao de Pearson.

e O coeficiente de correlagiao de Pearson

Segundo Freeman et al. (2008), o coeficiente de correlagdo de Pearson € uma
medida de associacdo entre duas variaveis, e para os dados de uma populagido é
definido pela equacgao 4.1:

,ny= :xay 4.1)

x0y

Onde:

Pxy = coeficiente de correlagao da populagao
Oxy = covariancia da populagéo
0, = desvio padr&do da populagao para x

g, = desvio padrao da populagao paray

De forma geral, o coeficiente de correlagdo de Pearson assume o valor de p =
+1 no caso de uma relagao linear positiva perfeita, em que todos os pontos do conjunto
de dados pertencem a uma reta com inclinagao positiva. De forma analoga, esse
coeficiente assume o valor de p= -1 no caso de uma relagéo linear negativa perfeita,
em que todos os pontos do conjunto de dados pertencem a uma reta com inclinagao
negativa. Valores intermediarios, onde -1 = p < 1, podem ser associados a niveis

intermediarios de correlagdo, conforme a Tabela 11.

Tabela 11 — Interpretagao do coeficiente de correlagao linear de Pearson

Valor de p (+ ou -) Interpretacéo

0,00 a0,19 Uma correlagdo bem fraca
0,20 a 0,39 Uma correlagao fraca

0,40 a 0,69 Uma correlacdo moderada
0,70 a 0,89 Uma correlagao forte

0,90 a 1,00 Uma correlagado muito forte

Fonte: Shimakura (2006).

Conforme a equacédo 4.1, para o calculo do coeficiente de correlacdo de
Pearson, € necessario que seja calculada inicialmente a covariancia. As equagdes 4.2

e 4.3 definem, respectivamente, a covariancia para uma populagcdo e uma amostra.
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e Covariancia da populagao
A equacdo 4.2, que permite calcular a covariancia de uma populagcéo de
tamanho N é representada abaixo:

2(xi —px) (Vi — Hy),
Oy = - ¥2(4.2)

Como este trabalho envolve a inferéncia estatistica a partir de dados amostrais,

€ necessario que sejam utilizadas as equacgdes aplicaveis a este caso.

e Covariancia da amostra

Para uma amostra de tamanho n, com as observagdes (x1; ¥1), (Xn; Yn), @

covariancia da amostra é definida da seguinte forma:

_ L= 0i—y) (4.3)

Sxy n—1

e O coeficiente de correlacao de Pearson (para dados amostrais)

Para calcular o coeficiente de correlagdo de Pearson para a amostra

considerada, é utilizada a equacéo 4.4:

Ty = 22 (4.4)

SxSy

Onde:

1y = coeficiente de correlagdo da amostra
Sxy = covariancia da amostra

s, = desvio padrao da amostra para x

s, = desvio padrao da amostra paray

A partir dos dados da amostra final, descrita no item 4.1.5., é calculado entédo o
valor de r, para que se possa analisar o grau de associagao entre as seguintes
variaveis:

a) (Score ISE B3) x (Valor adicionado distribuido) / (Receitas);

b) (Score ISE B3) x (Pessoal e encargos) / (Receitas);

c) (Score ISE B3) x (Impostos, taxas e contribui¢gdes) / (Receitas);

d) (Score ISE B3) x (Remuneragao do capital de terceiros) / (Receitas);

(

e) (Score ISE B3) x (Remuneragao do Capital proprio) / (Receitas);
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Para que seja possivel inferir sobre os valores do coeficiente de correlagao
linear (p), a partir dos valores calculados de r, utiliza-se um teste de hipoteses.

Sejam as hipoteses nula e alternativa:

Ho:p =0
Ha:p#0ouHap<0OouHa:p>0
A estatistica do teste é t = r\/l_r_l;zz ~ t,_, apenas quando Ho: p = 0

Rejeita-se a hipétese nula Ho, no nivel de significancia a se:

|t|>t,,» quando o teste é bilateral.

|t|>t, quando o teste & unilateral.

Onde t,/, e t, sao os quantis superiores da distribui¢ao t-Student com (n — 2)

graus de liberdade.

A distribuicao t € uma familia de distribuicbes similares de probabilidades, com
uma distribuicao t especifica, dependendo do valor de um parametro conhecido como
“graus de liberdade”, que considera o tamanho e a variabilidade da amostra. Conforme
aumenta-se o numero de graus de liberdade, a diferenga entre a distribuicdo t e uma
distribuicdo padrao (normal) de probabilidades torna-se cada vez menor. Cabe
lembrar que a distribuicdo t possui o valor zero para sua média. Quanto maior o valor
calculado de t, maior sua distancia em relacdo ao valor correspondente a hipotese
nula para a estatistica do teste. Utiliza-se, neste trabalho, para o teste t, o nivel de
significancia a = 5%. Na pratica, o nivel de significancia refere-se a probabilidade de
se rejeitar a hipétese nula quando ela for verdadeira, ou a probabilidade de um “Erro
do Tipo I”, que significa rejeitar a hipotese nula (Ho) quando ela é verdadeira.

Entdo, para se testar a correlagdo entre os dados da amostra utilizando-se o
coeficiente de correlagao de Pearson, em seguida, utiliza-se o teste de hipoteses com
a distribuicdo de probabilidades t-Student, comparando-se o valor absoluto calculado

da estatistica de teste t (t.4.) cOM 0 ty /7 ("t ") Obtido na Tabela t-Student para teste

bi-caudal. Isso permite verificar as probabilidades de que, assumindo-se verdadeira a
hipotese nula, o valor de t caia dentro das regides correspondentes as probabilidades
detzal2e—-t<al/2.

Os resultados obtidos serao interpretados na seguinte ordem: (a) Resultado do
coeficiente de correlagdo de Pearson para a amostra; (b) Resultado do teste de

hipoteses (teste t) para a correlagéo.



61

5.2 Avaliagao da sustentabilidade de empresas do ISE-B3 utilizando o modelo
5SenSu

Para permitir melhor entendimento das etapas metodologicas propostas neste
estudo, a Figura 5 apresenta as macro atividades desenvolvidas para responder a
pergunta de pesquisa #2: “Empresas pertencentes ao ISE-B3 podem ser
consideradas mais sustentaveis (quantificadas pelo SSIS) que seus pares que n&o
pertencem ao ISE-B37”

Figura 5 — Esquema representativo das etapas metodoldgicas para responder a Pergunta de

Pesquisa #2
( )
5.2.1. Definigdo
daamostra
5.2.2.Escolha L L
- 5.2.3. Aplicagdo 5.2.4. Avaliagdo
dosindicadores / -
) I:> da programagao dosresultados
refinamento da
por metas de SSIS
amostra
. J

Fonte: Elaborado pelo autor.

O primeiro passo € a definicdo da amostra de empresas a serem estudadas
(secdo 4.2.1). Em seguida, é feita a escolha dos indicadores para alimentar o modelo
5 Sensu, além de um refinamento da amostra em funcéo da disponibilidade de dados
(secéo 4.2.2). Em seguida, € aplicada a programacéao por metas (GP) (se¢ao 4.2.3),
que fornecera com saida os resultados do indicador sintético de sustentabilidade de
sistemas (SSIS) para as empresas da amostra estudada, que serdo posteriormente
(4.2.4) discutidas, utilizando-se uma analise estatistica t-student entre grupos para

verificar se sao iguais e/ou diferentes.
5.2.1 Definigdo da amostra
Foram obtidos dados de empresas participantes da carteira 2021 do ISE-B3 e

de empresas dos mesmos setores econdmicos, mas nao participantes do ISE-B3

naquele ano. Os dados obtidos referem-se ao ano de 2020, quando as empresas
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participaram do processo seletivo do ISE-B3 para compor a carteira 2021.Quando
passou a vigorar, no inicio de 2021, a 162 carteira do ISE-B3 possuia 40 empresas
distribuidas em 15 setores. Cada par de empresas da amostra é constituido por uma
empresa pertencente a carteira do ISE-B3 2021 (identificada com *) e de outra
empresa nao pertencente ao ISE-B3. As empresas consideradas neste estudo que
pertencem a ‘B3’ possuem capital aberto e tém como pratica disponibilizar
informagbdes sobre seu desempenho em sustentabilidade na forma de relatérios
anuais. Por outro lado, essas informacdes sdo muitas vezes pulverizadas e nao
possuem um padrao bem definido, tornando-se dificil obter informacdes especificas -
quando existem — e mostrando-se como fator limitante para o desenvolvimento deste
trabalho, o que exigiu o uso de diversos materiais como fonte de dados.

Apés a escolha dos indicadores, em fungédo da indisponibilidade de alguns
dados para o grupo de empresas nao pertencentes ao ISE-B3 (pois essas empresas
nao listadas no ISE-B3 geralmente disponibilizam publicamente menos informagdes
quando comparadas as empresas listadas no ISE-B3), a amostra final é constituida
de 20 empresas, representando 10 diferentes setores econdmicos (Tabela 12):
transporte aéreo (TA), energia (EN), construgao (CT), telecomunicagdes (TC), aluguel
de veiculos (AV), institui¢gdes financeiras (IF), exploragdo de rodovias (ER), carnes e

derivados (CD), papel e celulose (PC) e comércio de alimentos (CA).

Tabela 12 — Amostra de empresas e setores econdmicos que representam no ISE-B3

No. Setor Classificagdo Codigo Empresa

1  Transporte aéreo (TA) “ISE” TA1*  Azul
“Nao-ISE” TA2 Gol

2  Energia (EN) “ISE” EN1* Vibra
“Nao-ISE” EN2 Ultrapar

3  Construgdo (CT) “ISE” CT1* MRV
“Nao-ISE” CT2 JHSF

4  Telecomunicagdes (TC) “ISE” TC1*  Vivo
“Nao-ISE” TC2 Ol

5 Instituicdes financeiras (IF) “ISE” IF1* Banco do Brasil
“‘Néao-ISE” IF2 Banco Inter

6  Aluguel de veiculos (AV) “ISE” AV1*  Movida
“‘Nao-ISE” AV2 Localiza

7  Exploracado de rodovias (ER) “ISE” ER1* CCR
“Nao-ISE” ER2 Triunfo

8 Carnes e derivados (CD) “ISE” CD1* BRF
“Nao-ISE” CD2 JBS

9  Papel e celulose (PC) “ISE” PC1*  Suzano
“Nao-ISE” PC2 Melhoramentos

10 Comércio de alimentos (CA) “ISE” CA1*  Pao de Agucar
“Néo-ISE” CA2 Carrefour

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5.2.2 Escolha de indicadores e refinamento da amostra

A escolha de indicadores para alimentar o modelo 5SSEnSU baseou-se em dois
critérios principais: (a) disponibilidade, para o0 maximo de empresas da amostra, de
dados referentes ao mesmo indicador em cada setor do 5SEnSU, e (b) disponibilidade
simultdnea de dados para empresas pertencentes ao ISE-B3 e empresas dos mesmos
setores econbmicos nao pertencentes ao ISE-B3. Sempre que possivel, foram
utilizados os seguintes indicadores apresentados na Tabela 13 para cada setor do
5SEnSU, de forma a garantir a padronizagao e comparabilidade. A escolha destes em
detrimento de outros possiveis foi feita com base na percep¢ao do analista em relagao

a sua importancia relativa para a atividade das empresas.

Tabela 13 — Indicadores escolhidos como padrao para alimentar o modelo 5SEnSU

Setor do 5SEnSU Funcéao Indicador Unidade
S1 Meio ambiente Energia consumida GJ
fornecendo recursos
S2 Meio ambiente Emissdes de Gases de TonCO2eq
recebendo residuos Efeito Estufa (GEEs)
S3 Unidade de produgao Lucro Liquido R$ milhdes
S4 Sociedade fornecendo Quantidade de Quantidade
recursos trabalhadores
S5 Sociedade recebendo Pessoal (salarios, R$ milhdes
produtos beneficios, encargos)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para a obtencdo dos valores dos indicadores foram utilizadas duas fontes
principais: (i) relatérios de sustentabilidade divulgados pelas empresas, e (ii)
demonstracdes financeiras. Em funcdo da baixa disponibilidade de dados para
empresas nado pertencentes ao ISE-B3, atuando como fator limitante, foi escolhido
somente um indicador para cada setor do modelo 5Sensu. Como exemplo, a Tabela
14 mostra os indicadores escolhidos para o setor de transporte aéreo. Para os outros
setores, os indicadores escolhidos podem ser consultados no Apéndice B.

Apoés a escolha dos indicadores, cada um deles deve ser dividido por um
denominador comum, de forma a relativizar a comparagdo entre empresas com
diferentes escalas. Para todas as empresas estudadas foi utilizado como denominador
para a normalizacdo a variavel “Receita Liquida”, disponivel nas demonstracdes
financeiras padronizadas, especificamente na Demonstragcdo do Resultado do
Exercicio (DRE).
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Tabela 14 — Valores obtidos para os indicadores do Modelo 5SENSU para as empresas do setor de

transporte aéreo (TA) relativos ao ano de 2020

Setor do  Indicador Unidade Valor Indicador Unidade Valor
5SEnSU absoluto relativo *
Empresa:
TA1*
1 Consumo de GJ 22.351.819,08 Consumo GJ/R$ 3.891,25
energia de energia / milhdes
Receita
Liquida
2 Emissbes de TonCO2e 1.659.311,45 Emissbes TonCO2eq/ 288,87
GEEs de GEEs/ R$ milhdes
Receita
Liquida
3 Lucro Liquido R$ -10.824,71 Lucro adimensional -1,88
milhdes Liquido /
Receita
Liquida
4 Quantidade de Qtde. 11.848,00 Qtde.Trab. / Qtde. / R$ 2,06
trabalhadores Receita milhdes
Liquida
5 Pessoal R$ 1.211,10 Pessoal / adimensional 0,21
(salarios, milhdes Receita
encargos, etc.) Liquida
Empresa:
TA2
1 Consumo de GJ 29.970.009,67 Consumo GJ/R$ 4.703,53
energia de energia / milhdes
Receita
Liquida
2 Emissbes de TonCO2e 1.830.191,45 Emissdes TonCO2e / 287,23
GEEs de GEEs / R$ milhdes
Receita
Liquida
3 Lucro Liquido R$ -5.895,87 Lucro adimensional -0,93
milhdes Liquido /
Receita
Liquida
4 Quantidade de Qtde. 14.800,00 Qtde.Trab. / Qtde. / R$ 2,32
trabalhadores Receita milhdes
Liquida
5 Pessoal R$ 1,537,26 Pessoal / adimensional 0,24
(salarios, milhdes Receita
encargos, etc.) Liquida

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observagao: para fins de normalizacao, os valores de todos os indicadores foram divididos pelo valor
da Receita Liquida das empresas em questéo, referentes ao exercicio fiscal de 2020 (Receita Liquida
de TA1 * = R$ 5.744,13 milhdes; Receita Liquida de TA2 = R$ 6.371,82 milhdes).

5.2.3 Aplicagédo da programacgao por metas

Para cada par de empresas pertencentes ao mesmo setor econémico da ‘B3,
a programacao por metas, da forma sugerida por Giannetti et al. (2019), é utilizada
para quantificar e comparar seus valores de sustentabilidade. Os objetivos
estabelecidos para cada indicador estdo apresentados na Tabela 15. Para as metas,
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foram utilizados os valores médios dos indicadores das empresas do mesmo setor.
Essa escolha foi feita devido a falta de benchmarks disponiveis.

O procedimento detalhado da aplicacdo do modelo 5Sensu, incluindo o método
computacional envolvido, pode ser consultado em Giannetti et al. (2019). A
programacgao por metas utiliza os indicadores escolhidos como entrada, que serao
otimizados conforme os objetivos definidos pelo analista. A saida do algoritmo
utilizado pode ser interpretada como a distancia do valor do indicador em relagdo a
meta estabelecida. O objetivo final é obter o indicador sintético de sustentabilidade,
obtido com a otimizagao do conjunto de indicadores escolhidos (baseados no modelo
5Sensu) para cada empresa estudada. Dessa forma, para cada empresa tem-se um
valor de SSIS com o objetivo de minimiza-lo, ou seja, quanto menor for o SSIS, maior
sera a sustentabilidade da empresa.

Para utilizar a filosofia da programagéo por metas, uma etapa importante é a
escolha das puni¢des para os indicadores que se distanciam abaixo ou acima da meta
estabelecida. Como sugerido por Agostinho et al. (2019), considerou-se, no presente
trabalho, a perspectiva cultural do analista como sendo a ‘igualitaria’, em que os
desejos ou necessidades do homem n&o podem ser controlados, mas as reservas de
recursos naturais podem. Nessa perspectiva cultural, sdo atribuidos 40% de
importancia aos capitais humano e natural cada um, enquanto para o capital
econdmico € atribuido 20% de importancia. Conforme calculo detalhado apresentado
no Appendix A do trabalho de Agostinho et al. (2019), esses graus de importancia
resultam nos seguintes valores de puni¢gdes para os indicadores: 4,5 para os
indicadores do setor ambiental, 1,8 para os indicadores do setor econbémico, e 2,7
para os indicadores do setor social. Importante salientar que as punicbes sao
aplicadas apenas aos indicadores que se encontram em situacdo oposta ao seu
objetivo, por exemplo, se o objetivo é de maximizar o indicador, entdo se o indicador
esta abaixo da meta, ele recebe a punicao de 4,5, 2,7 ou 1,8 (dependendo do setor
em que esta inserido), caso contrario o valor da punig&o € unitario. A situagao contraria
também é valida, ou seja, se o objetivo € minimizar o indicador e se ele estiver acima
da meta, ele recebera puni¢cao de 4,5, 2,7 ou 1,8, caso contrario a punicdo sera
unitaria. A Tabela 15 mostra como exemplo os objetivos e metas utilizados para o
setor de transporte aéreo. As informacdes relativas ao restante das empresas da
amostra podem ser consultadas no Apéndice B.
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Tabela 15 — Indicadores propostos e metas escolhidas para alimentar o modelo 5SEnSU (Setor de
transporte aéreo)

Setor do 5SEnSU  Indicador relativo Unidade Objetivo Meta

1 Consumo de energia/  GJ / R$ milhdes Minimizar Valor médio
Receita Liquida

2 Emissdes de GEEs / TonCO2e / R$ Minimizar Valor médio
Receita Liquida milhdes

3 Lucro Liquido / adimensional Maximizar Valor médio
Receita Liquida

4 Qtde.Trab. / Receita Qtde. / R$ Maximizar Valor médio
Liquida milhdes

5 Pessoal / Receita Pessoal / Receita Maximizar Valor médio
Liquida Liquida

Fonte: Elaborado pelo autor.

5.2.4 Avaliagao dos resultados de SSIS

Para cada empresa da amostra obtém-se um valor de SSIS, onde quanto
menor o seu valor maior € o seu nivel de sustentabilidade. Os resultados de SSIS sao
tabelados, de forma a facilitar a visualizacdo por setor econémico estudado. Além
disso sao calculados e tabelados os resultados da diferenca do valor de SSIS entre a
empresa do ISE e a empresa do grupo de controle (“ndo-ISE”), para cada setor

estudado. Nesse caso, tém-se os resultados possiveis da Tabela 16.

Tabela 16 — Interpretacdo da diferenga entre valores de SSIS para empresas do mesmo setor

econdmico
Resultado Significado
SSIS g - SSIS,,_155< 0 Empresa de menor SSIS (mais sustentavel)

pertence ao ISE-B3

SSIS;gg - SSIS,,_155 =0 Ambas as empresas (“ISE” e “n-ISE”) possuem o
mesmo nivel de sustentabilidade

SSIS g - SSIS,,_155> 0 Empresa de menor SSIS (mais sustentavel) ndo
pertence ao ISE-B3

Observagao: “n-ISE” significa ndo pertencente a carteira do ISE.
Fonte: Elaborada pelo autor.

e Teste t para médias do SSIS em cada grupo

Quando ha duas amostras, e cada observacao da primeira esta pareada com
uma da segunda, utiliza-se o teste t para comparagdo de médias de dois grupos
pareados (FREEMAN et al., 2008). Para executar o teste séo utilizadas as seguintes

definigdes:
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As duas amostras ndo sao consideradas estatisticamente independentes,
pois as duas observacgdes sao mais provaveis de serem similares;
Assume-se distribuicdo normal ou aproximadamente normal das
diferencgas;

Utilizam-se as seguintes notagoes:

x41; = medida 1 do par i;

X,; = medida 1 do par i;

d; = x2; — Xy

Um conjunto de d; forma uma amostra de diferengas, permitindo que seja

realizado o teste t para uma amostra pareada.

Sao testadas as hipdteses:

HO - Ug =0
Hl :yd;ﬁO
Onde:

1qa = média populacional das diferengas entre os dois grupos, referentes ao

parametro estudado, no caso o SSIS.

Em seguida, calcula-se a estatistica de teste, chamada “t calculado” (“t.q;c.”),

que sera comparado com o valor tabelado de t (“t.,.”).

_ d — pg
Lerit, = SE—(d)

Onde:

d = média das diferencgas d; ;
uy = valores de Ho e H1,;
SE (d )= desvio padrdo das diferencas d; da amostra;

SE (d_)=% ;

Apods calculado o valor de “t.q;.”, compara-se com o valor de “t...~, obtido

na tabela t-Student para (n — 1) graus de liberdade e nivel de significancia @ = 0,05.

Rejeita-se a hipétese nula (Ho), no nivel de significancia a se:

|tcaic. 1>t quando o teste é bilateral.

|tcaic. >t Quando o teste é unilateral.
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Quando a hipétese nula é rejeitada, significa que ndo se pode afirmar que as
médias do SSIS dos grupos comparados sao iguais. Portanto, deve-se aceitar que

sao diferentes.
5.3 Avaliacao da relagao entre SSIS e ISE-B3

A Figura 6 apresenta as macro atividades desenvolvidas para responder a
pergunta de pesquisa #3: “Qual a relacdo entre o ISE-B3 e o SSIS? Sao

equivalentes?”

Figura 6 — Esquema representativo das etapas metodolégicas para responder a Pergunta de

Pesquisa #3
5.3.1. Definigdo 5.3.2. Avaliagdo
daamostra e :> estatistica da
obtengdo de relagdo entre os
dados indicadores

Fonte: Elaborado pelo autor.

O primeiro passo € a definicdo da amostra de empresas a serem estudadas
(secdo 5.2.1). Em seguida, é feito o estudo da relagao entre os indicadores calculando

o coeficiente de correlagéo de Pearson (5.3.2).

5.3.1 Definigdo da amostra e obtencéo de dados

Para verificar a relacdo entre ISE-B3 e o SSIS, pretende-se aproveitar a
amostra de empresas do ISE-B3 que ja teve seus resultados de SSIS calculados
anteriormente. Foram calculados os SSIS de 20 empresas, sendo dez pertencentes
ao ISE-B3 e outras dez pertencentes a ‘B3’, mas sem participar do ISE-B3. Para
responder a pergunta de pesquisa #3, sdo necessarios somente os dados das dez
empresas do ISE-B3 daquela amostra, em funcdo do método escolhido. Cabe
ressaltar que essa baixa quantidade de observagdes na amostra é considerada uma
limitagdo deste trabalho. Em seguida, sdo obtidos os dados para o “Score ISE B3’
dessas empresas. Aqui, apresenta-se um problema para o estudo, pois os resultados
de SSIS foram calculados a partir de dados do ano de 2020. Porém, até Junho/2023,
a ‘B3’ so6 havia disponibilizado dados do “Score ISE B3” relativos aos anos de 2021
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(carteira 2022) e 2022 (carteira 2023). Para superar esse obstaculo, a opc¢ao foi
estudar a correlagao entre os dados de SSIS de 2020 e o “Score ISE B3” de 2021
(carteira 2022). Assume-se a hipdtese de que nao existem mudancgas significativas
nos valores dos indicadores em um periodo de um ano, sobretudo os nao financeiros,

como Consumo de energia, Emissdes de GEEs e Quantidade de funcionarios.

5.3.2 Avaliagao estatistica da relagao entre os indicadores

Nesta etapa é verificada a possivel correlacdo entre as variaveis “SSIS” e
“Score ISE B3”. Para tanto, é utilizado o mesmo procedimento detalhado na se¢ao
4.1.5, envolvendo (i) a avaliacdo do nivel de associagao entre as variaveis de estudo,
utilizando o coeficiente de correlagdo de Pearson, e (ii) o teste t de significancia

estatistica.
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6 RESULTADOS E DISCUSSOES

Para manter a estrutura légica do estudo, esta segao é dividida em trés sec¢oes,
cada uma focando em uma pergunta de pesquisa separadamente.

6.1 Relagao entre sustentabilidade e valor adicionado distribuido

Nesta secdo, busca-se responder a pergunta de pesquisa #1: “Empresas
pertencentes ao ISE-B3” apresentam correlacdo linear positiva entre a

sustentabilidade medida pelo ISE-B3 e e o valor adicionado distribuido?

6.1.1 Relag&o entre as variaveis o valor adicionado distribuido e o Score ISE B3

e Carteira 2022 do ISE B3

A Figura 7 apresenta graficamente a relag&o entre as variaveis “Score ISE B3”
e “Valor adicionado distribuido (VAD) / Receitas”. Todos os valores referem-se a uma
amostra da carteira 2022 do ISE-B3 (n=35). O coeficiente de correlagdo de Pearson
(r=0,33) indica uma correlagao fraca entre os valores de “Score ISE B3” das empresas
da amostra da carteira ISE-B3 2022 com seus respectivos valores de “VAD /
Receitas”. O valor calculado para a estatistica t € maior que o valor de t tabelado (t
calc.>t critico; 2,05>2,04), portanto, rejeita-se a hipotese nula (Ho) e pode-se afirmar
que existe significancia estatistica (nivel de significancia de 0,05 para teste bi-caudal
com 33 graus de liberdade) para Pearson. Pode-se afirmar que VAD e ISE (carteira
2022) possuem correlacao fraca.

Figura 7 — Relagao entre o valor adicionado distribuido (VAD) normalizado e o indice de
sustentabilidade empresarial (ISE). Dados de 2021 com amostra de 35 empresas
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e Carteira 2023 do ISE B3

Na Figura 8, é representada a relagao entre as variaveis Score ISE B3 e Valor
adicionado distribuido (VAD)/Receitas. Todos os valores referem-se a uma amostra
da carteira 2023 do ISE-B3 (n=51). O resultado obtido para o coeficiente de correlagéo
de Pearson (r = -0,19) indica uma correlagao inversa e muito fraca entre os valores de
Score ISE B3 das empresas da amostra da carteira ISE-B3 2023 com seus respectivos
valores de VAD/Receitas. O teste de hipéteses apresenta o resultado calculado para
a estatistica t menor que o valor tabelado para 49 graus de liberdade (t calc.<t critico;
1,41<2,01) no nivel de significancia de 0,05 para teste bi-caudal, com 49 graus de
liberdade. Portanto, n&o se pode rejeitar a hipétese nula (Ho), implicando que n&o se
pode afirmar que VAD e ISE (carteira 2023) possuem correlagdo inversa e muito fraca.

Figura 8 — Relagao entre o valor adicionado distribuido (VAD) normalizado e o indice de
sustentabilidade empresarial (ISE). Dados de 2022 com amostra de 51 empresas
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Fonte: Elaborado pelo autor.

e Discussoes

Considerando-se os dados de ambas as carteiras do ISE-B3 (2022 e 2023), o
maior valor obtido para o coeficiente de correlagdo de Pearson indica uma correlacéo
fraca para os dados avaliados, além dos valores obtidos para cada carteira
apresentarem sinais contrarios (r = 0,33 para 2022; r = - 0,19 para 2023), sinalizando
direcdes opostas na correlacdo encontrada. O resultado do teste de hipoteses para a

carteira 2022 mostra que a hipotese Ho deve ser rejeitada, aceitando-se H1 e,
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consequentemente, aceitando a existéncia da correlacao entre as variaveis. Ja para
a carteira 2023, apesar desta apresentar um tamanho de amostra significativamente
maior, o teste de hipoteses nao permite rejeitar Ho, o que significa que néo é possivel
afirmar a existéncia de correlagéo inversamente linear e muito fraca entre as variaveis
estudadas.

De forma geral, estudos como os de Prado et al. (2019) ou Landi e Sciareli
(2018) demonstraram n&o haver majoritariamente na literatura evidéncias que
permitissem afirmar a existéncia de correlagdo positiva entre a sustentabilidade
corporativa e melhor desempenho econdmico-financeiro. Uma conclusao légica desse
argumento é que, de forma similar, ndo é esperada a existéncia de correlagao positiva
entre a sustentabilidade corporativa e o valor adicionado distribuido (VAD), visto que
os valores do VAD dependem diretamente das receitas e dos custos de producio. Os
resultados obtidos no presente estudo para a carteira 2022 sobre a relacdo entre
sustentabilidade e VAD corroboram os resultados desses estudos anteriores.

Especificamente em relagdo ao ISE-B3, Souza e Faria (2018) analisaram a
relacdo entre valores de indicadores de geragao e distribuicdo de riqueza calculados
a partir da demonstragao de valor adicionado de 30 empresas listadas no ISE-B3 em
2018, e aqueles de 30 empresas nao listadas no ISE no periodo de 2014-2018. De
forma semelhante aos resultados aqui obtidos, e utilizando-se de teste t-Student para
comparar as médias de cada grupo estudado, os autores verificaram que o fato de
pertencer ao ISE n&o influenciou nos valores médios dos indicadores utilizados.

Respondendo a pergunta de pesquisa #1, os resultados obtidos até o momento
indicam haver correlacdo fraca entre o desempenho em sustentabilidade,
representado pelo score do ISE-B3 e o valor adicionado distribuido (VAD) relativos a
carteira 2022. Para a carteira 2023, pode-se dizer que os resultados sao
inconclusivos, visto que o teste t ndo permite rejeitar Ho, logo ndo € possivel afirmar
a existéncia ou nao existéncia de correlagao linear para os dados da amostra. Uma
limitagdo do presente estudo € o fato de ter utilizado somente dados das carteiras
2022 e 2023, ao invés de uma série temporal mais longa. Isso ocorreu porque a B3
disponibilizou somente em 2022, pela primeira vez, os dados quantitativos do
desempenho de sustentabilidade das empresas, representados pelo Score ISE B3.

Como forma de enriquecer as discussdes, além do impacto da sustentabilidade
sobre o VAD — que busca responder a pergunta de pesquisa #1 - também foram

avaliadas as relagcdes entre a sustentabilidade das empresas, representada pelo
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Score ISE B3 e os valores de VAD distribuidos a todas as partes interessadas listadas
na DVA: “Pessoal e encargos” e “Impostos, Taxas e Contribui¢gdes”, “Remuneragao

do Capital de Terceiros” e “Remuneracao do Capital Proprio”, conforme apresentado
nas segdes a seguir.

6.1.2 Relagao entre as variaveis “Pessoal e encargos” e “Score ISE B3”

e Carteira 2022 do ISE-B3

A Figura 9 apresenta a porgdo do valor adicionado distribuido junto aos
trabalhadores, representada pela variavel “Pessoal e encargos”, dividindo-se seus

valores absolutos pelas Receitas de cada empresa da amostra.

Figura 9 — Relagao entre o valor adicionado distribuido a categoria “Pessoal e encargos” e o indice de
sustentabilidade empresarial (ISE). Dados de 2021 com amostra de 35 empresas
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Percebe-se que a maioria dos valores de “Score ISE B3” situa-se no intervalo
entre 60 e 80, e somente 4 empresas apresentam valores de “Pessoal e encargos”
acima de 0,15. Essas empresas representam quatro setores: “Bens
Industriais/Maquinas e Equipamentos/Motores, Compressores e Outros”, “Consumo
Ciclico/Automoéveis e  Motocicletas”,  “Saude/Serv.Méd.Hospit./Analises e
Diagnésticos” e “Utilidade Publica/Agua e Saneamento”, e s&o as Unicas
representantes de seus setores na carteira 2022 do ISE-B3, podendo indicar a
existéncia de diferengas entre setores no que se refere a distribuicao de valor

adicionado junto aos funcionarios, representada pelos valores da variavel “Pessoal e
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encargos”. O resultado obtido para o coeficiente de correlagao de Pearson de (-0,27)
indica uma correlacéo inversa e muito fraca entre os valores de “Score ISE B3” das
empresas da amostra da carteira ISE-B3 2022 com seus respectivos valores de
“Pessoal e encargos / Receitas”. Além disso, o sinal negativo indica que, quanto maior
o “Score ISE B3”, menor a distribuicdo de riqueza junto aos funcionarios, o que é
facilmente visualizado no grafico de dispersao, se forem considerados somente os
pontos com valor de “Pessoal e encargos” menor que 0,15.

Quanto ao teste de hipoteses, o valor obtido para a estatistica do teste (t) &
menor que o valor tabelado (t calc.< t critico; 1,64<2,04), ou seja, ndo se pode rejeitar
a hipoétese nula Ho. Dessa forma, nao é possivel afirmar a existéncia de correlagao
linear muito fraca entre as variaveis estudadas, para 33 graus de liberdade e nivel de
significancia de 0,05.

e Carteira 2023 do ISE-B3

De forma similar aos resultados da carteira 2022 do ISE B3, o coeficiente de
correlacao linear de Pearson apresentou valor negativo (-0,37), porém a correlagéao
entre as variaveis estudadas passou a ser classificada como “fraca”, ao invés de “bem
fraca” (Figura 10). Os resultados do teste de hipdteses mostram novamente que a
hipotese nula ndo pode ser rejeitada (t calc.<t critico; 2,01<2,85), implicando que nao
se pode afirmar a existéncia de correlagao linear fraca entre as variaveis estudadas,

para 49 graus de liberdade e no nivel de significancia de 0,05.

Figura 10 — Relagéo entre o valor adicionado distribuido a categoria “Pessoal e encargos” e o indice
de sustentabilidade empresarial (ISE). Dados de 2022 com amostra de 51 empresas
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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¢ Discussoes

Os resultados do coeficiente de correlacdo de Pearson para as amostras
obtidas a partir das carteiras 2022 e 2023 do ISE-B3 mostram, respectivamente, a
existéncia de correlacéo linear muito fraca e fraca. Porém, os resultados dos testes
de hipoteses ndo permitem afirmar a existéncia dessa correlagdo, no nivel de
significancia de 0,05. Em estudo anterior, Oliveira et al. (2021) compararam a
proporgao relativa a cada categoria de valor adicionado distribuido junto as partes
interessadas, bem como sua evolug¢ao no periodo que compreende os anos de 2017
a 2020. Foi constatado que empresas listadas no ISE-B3 obtiveram maiores valores
meédios de valor adicionado distribuido (VAD) junto a categoria “Pessoal e Encargos”,
em comparagao a outro grupo de empresas nao pertencentes ao ISE-B3, no periodo
de 2017 a 2019. Em 2020 nao foi constatada diferenga significativa entre as médias.
Cabe ressaltar que se trata de diferente tipo de estudo, com outro método empregado,
pois ndo envolve a utilizagdo dos valores do “Score ISE B3” e a verificagdo de sua
correlagdo com as categorias de VAD. De qualquer forma, € o que existe de mais
proximo ao presente estudo na literatura, para que se possa tecer comentarios sobre
os resultados aqui obtidos.

Como o estudo de Oliveira et al. (2021) apresenta valores crescentes dos
valores referentes a “Pessoal e Encargos” para empresas “ISE” em comparagéo a
empresas “ndo ISE”, seria natural esperar que houvesse alguma correlagao positiva
entre o “Score ISE B3” e seus valores associados de “Pessoal e Encargos”, porém,
os resultados do presente estudo ndo permitem afirmar a existéncia de tal correlagao.
Por outro lado, em estudo com uma amostra de 40 empresas de capital aberto na
Espanha, com 72,5% delas pertencentes ao indice de sustentabilidade da bolsa de
valores espanhola “FTSE4Good |bex”, Fernandez-Guadafio e Pedroza-Sarria (2018)
obtiveram resultado oposto apds avaliarem (i) se as empresas classificadas como
sustentaveis apresentavam maior resultado para os shareholders (acionistas) e (ii) a
distribuicdo do valor adicionado entre os outros stakeholders (funcionarios, estado e
credores). Para o caso dos funcionarios, que é o objeto de estudo desta segéo,
concluiu-se que o fato de pertencer ao indice de sustentabilidade acarretava influéncia
negativa sobre a distribuicdo de valores a essa categoria. Naquele estudo, foram
utilizadas variaveis contabeis como proxy dos valores distribuidos a cada categoria de

stakeholder, diferentes daquelas que s&o normalmente encontradas na
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Demonstragéo do Valor Adicionado (DVA), possivelmente em fungéo da DVA nao ser

um instrumento de informacéao contabil tdo difundido na Espanha quanto no Brasil.

6.1.3 Relacao entre as variaveis “Impostos, taxas e contribuicdes” e o “Score ISE B3”

e Carteira 2022 do ISE B3

A relacdo entre as variaveis “Impostos, taxas e contribuicbes” normalizada
pelas Receitas, e 0 “Score ISE B3”, para os dados da carteira 2022 do ISE-B3, é
representada na Figura 11. Percebe-se que os valores de “Impostos, taxas e
contribui¢cdes / Receitas” estdo bem dispersos no intervalo do “Score ISE B3” entre 55
e 85. O coeficiente de correlagdo de Pearson para os dados da amostra nesse caso
€ igual a 0,33, o que indica uma correlagao fraca entre as variaveis estudadas. O teste
de significancia mostrou que a hipdtese Ho pode ser rejeitada (t calc.>t critico;
2,06>2,04), significando que se pode aceitar a existéncia de correlagéo linear fraca
entre as variaveis estudadas, para 33 graus de liberdade e no nivel de significancia
de 0,05.

Figura 11 — Relagéo entre o valor adicionado distribuido a categoria “Pessoal e encargos” e o indice
de sustentabilidade empresarial (ISE). Dados de 2022 com amostra de 51 empresas
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e Carteira 2023 do ISE B3

A Figura 12 mostra a relagdo entre as variaveis “Impostos, taxas e
contribui¢des” e “Score ISE B3”, para os dados referentes a carteira 2023 do ISE-B3.
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O coeficiente de correlagdo de Pearson apresentou resultado igual a 0,31, o que é
classificado como uma correlagao fraca. Quanto ao teste de significancia estatistica,
foi obtido o resultado da estatistica de teste “t” maior que o “t critico” (t calc.t>t critico;
2,29>2,01), significando que se pode aceitar a existéncia de correlag&o linear fraca
entre as variaveis estudadas, para 49 graus de liberdade e no nivel de significancia
de 0,05.

Figura 12 — Relagéo entre o valor adicionado distribuido a categoria “Pessoal e encargos” e o indice
de sustentabilidade empresarial (ISE). Dados de 2022 com amostra de 51 empresas
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Fonte: Elaborado pelo autor.

¢ Discussoes

Percebe-se que os valores calculados para o coeficiente de correlagao de
Pearson, tanto para os dados de 2022 quanto para os de 2023, s&o similares (0,33
para 2021 e 0,31 para 2022) e sua interpretagcao apresenta a mesma classificagao: a
existéncia de uma correlacdo fraca. Em ambos os casos, o teste de significancia
estatistica aponta para a existéncia de correlagao linear entre as variaveis estudadas.
Esses resultados corroboram aqueles apresentados por Freitas et al. (2019) que
concluiram que empresas do ISE-B3 pagam mais impostos, taxas e contribui¢cdes
quando comparadas a um grupo de empresas n&o pertencente a esse indice. Cabe
citar a existéncia de estudos anteriores, que evidenciaram a possiveis particularidades
inerentes ao setor econdbmico estudado. Por exemplo, Schafer, Konraht e Ferreira
(2016) analisaram a relagéo entre o VAD e a carga tributaria média de uma amostra
de empresas listadas na BMF&BOVESPA, no periodo de 2007 a 2013, encontrando
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empresas que geraram valores mais elevados de riqueza foram tributadas em
percentuais inferiores aquelas que geraram menos riqueza. Logo, existe espago para
pesquisa futura com foco em explorar as correlagdes de dados de diferentes setores
do ISE-B3, o que néo faz parte do objetivo do presente estudo.

Nao foram encontrados na literatura estudos que utilizaram especificamente o
nivel de sustentabilidade de empresas do ISE-B3, representado pelo “Score ISE-B3”,
para verificar sua correlagdo com variaveis relacionadas ao pagamento de impostos,
taxas e contribuicdes, possivelmente devido a esses dados quantitativos terem sido
disponibilizados pela B3 somente a partir de 2022. Porém, foram identificados estudos
(GONCALVES; NASCIMENTO; WILBERT, 2016; MARTINEZ; RAMALHO, 2017) que
avaliaram (i) se empresas classificadas como sustentaveis pagariam mais impostos
que as ndo sustentaveis, e (ii) outros que buscaram verificar se as chamadas
empresas sustentaveis apresentariam menor propensao a praticas de planejamento
tributario que visam encontrar maneiras de reduzir o montante de impostos a pagar.
De forma geral e como apresentado a seguir, esses dois tipos de estudos comparam
alguma estatistica de uma amostra de empresas do ISE-B3 com aquelas de uma
amostra que constitui um grupo de controle, composto por empresas n&o participantes
no indice.

Em estudo realizado por Gongalves, Nascimento e Wilbert (2016), foi avaliado
em que medida agdes relacionadas a sustentabilidade afetariam a pratica chamada
de “elisdo fiscal” ou “agressividade tributaria”, que constitui o planejamento tributario
que, de forma licita, visa a redugéo dos impostos a serem pagos. Para essa finalidade,
foi verificado se empresas pertencentes ao ISE-B3 (158 observagdes), além de
empresas pertencentes a um indice de sustentabilidade de Portugal denominado
PSI120 (19 observacgdes) possuiam praticas diferenciadas de sustentabilidade em
relacdo a um grupo de controle. O periodo de investigagao foi entre 2010 e 2014.
Concluiu-se que empresas consideradas sustentaveis, ou socialmente responsaveis,
apresentam menos praticas de elisdo fiscal, ou agressividade tributaria, em
comparagado com empresas do grupo de controle.

Em estudo similar, Martinez e Ramalho (2017) também tiveram como obijetivo
avaliar indicativos de agressividade tributaria por parte de empresas do ISE-B3, no
periodo de 2010 a 2014. Utilizando-se modelos de regresséo linear multipla, e
testando a hipdtese de que empresas do ISE-B3 seriam menos propensas a valer-se

da pratica de agressividade tributaria, concluiu-se que as empresas que compunham
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o ISE-B3 apresentavam a tendéncia de serem menos agressivas tributariamente que

as empresas do grupo de controle nao participantes daquele indice.

6.1.4 Relacao entre as variaveis “Remuneracgao do capital de terceiros” e o0 “Score ISE
B37’

e Carteira 2022 do ISE-B3

A relagao entre a variavel “Remuneracao do capital de terceiros” / Receitas e o
“Score ISE B3”, para os dados da carteira 2022 do ISE-B3, é representada na Figura
13. Pode-se notar significativa dispersdo dos dados, apresentando até valores
negativos, podendo significar que as empresas nesse caso tiveram créditos a receber
superiores aos impostos, taxas e contribuicdes. Outra hipotese possivel é que
deixaram de pagar e/ou renegociaram pagamentos para outro periodo / exercicio
fiscal. O coeficiente de correlagcdo de Pearson apresentou valor de r = - 0,05,
classificado como correlagéo inversa e muito fraca. O teste de significancia estatistica
apresentou o valor de t calculado menor que o valor de t critico (t calc.<t critico; 0,29
<2,04) para 31 graus de liberdade e nivel de significancia 0,05, ndo sendo possivel
rejeitar a hipotese Ho e, assim, ndo podendo-se afirmar a existéncia da correlagao

inversa e muito fraca.

Figura 13 — Relagao entre Remuneragao do capital de terceiros e o indice de sustentabilidade
empresarial (ISE). Dados de 2021 com amostra de 33 empresas
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Carteira 2023 do ISE-B3

Para os dados de 2022, a relagao entre “Remunerac¢ao do capital de terceiros”
e “Score ISE B3” apresentou o coeficiente de correlagdo de Pearson com o valor de r

0,11 (Figura 14) o que pode ser interpretado como uma correlagdo bem fraca. Em
relacédo ao teste t de significancia, o t calculado apresentou valor menor que o t critico
(t calc.<t critico; 0,81 <2,01), ndo sendo possivel rejeitar Ho para 49 graus de liberdade
e nivel de significancia de 0,05, e ndo podendo afirmar que existe a correlagdo bem
fraca.

Figura 14 — Relagao entre Remuneragao do capital de terceiros e o indice de sustentabilidade
empresarial (ISE). Dados de 2022 com amostra de 51 empresas
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Fonte: Elaborado pelo autor.

¢ Discussoes

Os resultados sao inconclusivos, visto que os valores obtidos para o coeficiente
de correlagao de Pearson, para os dados de 2021 e 2022, apresentam sinais opostos,
sinalizando diregcado contraria em uma possivel correlagdo. Além disso, em ambos o0s
casos, o nivel de correlacdo encontrado é classificado como muito fraco, baseando-
se nos valores calculados (r = - 0,05 para amostra 2021; r = 0,11 para amostra 2022),
e os dados nao apresentam significancia estatistica. Nao foram encontrados trabalhos

na literatura que sustentem ou n&o sustentem os achados neste trabalho.



81

6.1.5 Relacao entre as variaveis “Remuneracao do capital proprio” e o “Score ISE B3”

e Carteira 2022 do ISE-B3

A relacdo entre as variaveis “Remuneracao do Capital Proprio” e “Score ISE
B3”, para os dados de 2021, é representada na Figura 15. Nesse caso, o coeficiente
de correlagado de Pearson apresentou valor calculado de r = 0,27 o que indica uma
correlagdo fraca. Com relagdo ao teste t de significancia, o valor calculado para a
estatistica t € menor que o valor de t critico (t calc.<t critico; 1,62<2,04), ndo sendo
possivel rejeitar a hipdétese Ho no nivel de significancia de 0,05 com 31 graus de

liberdade, logo n&o se pode afirmar a existéncia da correlagao fraca.

Figura 15 — Relagéo entre Remuneragao do capital préprio e o indice de sustentabilidade empresarial
(ISE). Dados de 2021 com amostra de 33 empresas
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Fonte: Elaborado pelo autor.

e Carteira 2023 do ISE-B3

Para os dados de 2022, representados na Figura 16, o coeficiente de
correlacdo de Pearson apresentou o resultado de r = - 0,35, o que significa uma
correlagao inversa e fraca. Quanto ao teste t de significancia, o valor calculado para a
estatistica t € maior que o valor tabelado (t calc = 2,64; t crit. = 2,01), entdo a hipotese
Ho pode ser rejeitada no nivel de significancia de 0,05 e 49 graus de liberdade, logo

pode-se afirmar que as variaveis possuem correlagao inversa e fraca.
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Figura 16 — Relagéo entre "Score ISE B3" e Remuneragao do Capital Préprio (carteira 2023)
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e Discussoes

As duas amostras apresentam o coeficiente de correlacido de Pearson com a
mesma dire¢ao, apontando correlagdo negativa entre os valores de “Remuneracéo do
Capital Proprio / Receitas” e “Score ISE B3”, porém, so é possivel afirmar a existéncia
de correlagdo para a carteira ISE-B3 2023. Para essa variavel também nao foram
encontrados trabalhos na literatura que sustentem ou ndo sustentem os achados
neste trabalho. De qualquer forma, os resultados mostram que quanto maior o score
do ISE, existe uma fraca probabilidade de se obter menores valores de remuneragao

do capital préprio das empresas.

6.2 Sustentabilidade medida sob uma perspectiva cientifica

Nesta secdo, busca-se responder a pergunta de pesquisa #2: “Empresas
pertencentes ao ISE-B3 podem ser consideradas mais sustentaveis (quantificadas
pelo SSIS) que seus pares que nao pertencem ao ISE-B37?”

A aplicagédo do 5SenSu, em conjunto com a filosofia da programacgao por metas
e facilitada por uma planilha em Excel® que permite inserir os dados relativos a
indicadores, metas e objetivos para cada empresa avaliada. Apds sua modelagem
matematica, que considera também os pesos escolhidos pelo analista, o algoritmo
resulta nos indicadores de sustentabilidade por setor do 5SenSU (SSI) e total

denominado como SSIS. O Apéndice C apresenta a copia das planilhas Excel® com
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a programacao por metas realizada para todas as empresas estudadas. Os resultados
agregados obtidos para o SSIS para cada empresa estudada estao listados na Tabela
17.

Tabela 17 — Resultados de SSIS e informacdes adicionais para todas as empresas estudadas

Setor TA TC IF CT EN
Empresa TA1* TA2 TC1* TC2 IF1* IF2 CT1* CT2 EN1* EN2
SSIS 1,15 1,70 1,78 245 110 169 145 212 159 2,29
SSIS;gg - SSIS,_ sk -0,55 -0,67 -0,59 -0,67 -0,70
Melhor SSIS esta no ISE- Sim Sim Sim Sim Sim
B3?

Setor AV ER CD PC CA
Empresa AV1* AV2 ER1* ER2 CD1* CD2 PC1* PC2 CA1* CA2
SSIS 202 069 223 164 125 132 089 0,33 503 2,39
SSIS;sp - SSIS,_ sk 1,33 0,59 -0,07 0,56 2,64
Melhor SSIS esta no ISE- Nao Nao Sim Nao Nao
B3?

Fonte: Elaborado pelo autor.

Considerando os resultados de SSIS obtidos para os dez setores estudados,
cada um composto por uma empresa do ISE-B3 e outra do mesmo setor nao
pertencente ao ISE-B3, para seis setores os resultados de SSIS coincidem com a
classificagao do ISE-B3, ou seja, as empresas de menor SSIS (mais sustentaveis) séo
também aquelas que fazem parte do ISE-B3 na amostra estudada. Para as quatro
empresas restantes é obtido o resultado inverso: as empresas de maior SSIS (menos
sustentaveis) sdo as que estdo no ISE-B3.

Com relacdo a representatividade desse resultado para a populacio, foi
utilizada uma amostra de tamanho n = 10 empresas para uma populagao de N = 40
empresas participantes da carteira ISE-B3 2021, 25% do total de empresas. No caso
da quantidade de setores representados, a amostra compreende 10 setores dos 27
representados pela populacéo, ou 37%. O teste t de significancia estatistica apresenta
o resultado de t. 4 <t (0,29 < 2,69), para 9 graus de liberdade e nivel de
significancia de 5%. Portanto, ndo se pode rejeitar a hipotese nula Ho,
consequentemente, ndo se pode afirmar que a média das diferengas entre o SSIS de
empresas do grupo “ISE” e do grupo “ndo-ISE” é diferente de zero. Em outras
palavras, pode-se ou nao se pode existir diferenga entre as médias do SSIS para as
populagdes de ambos os grupos. Respondendo a pergunta de pesquisa #2, ndo se
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pode afirmar que empresas pertencentes ao ISE-B3 sejam mais sustentaveis
(quantificadas pelo SSIS) que seus pares nao pertencentes ao ISE-B3.

E importante salientar que o Score ISE B3, indicador calculado pelo ISE-B3
durante a avaliagado das empresas para participagdo em sua carteira, € constituido por
construtos diferentes ao do SSIS, conforme detalhado na revisédo da literatura. Nesse
sentido, o trabalho de Schrippe e Ribeiro (2019) aplicou a técnica de analise de
componentes principais (PCA) sobre os dados de 32 empresas que faziam parte da
carteira do ISE-B3, em 2016. Como resultado, foi identificado que ~62% de 29 critérios
das seis dimensbes do ISE-B3 eram preponderantes para a definicdo do nivel de
sustentabilidade das empresas. A ordem de relevancia encontrada para as dimensoes
foi: (i) Governanga corporativa; (ii) Geral; (iii) Econémico-financeira; (iv) Natureza do
Produto; (v) Meio ambiente; e (vi) Mudangas climaticas. Os autores defendem que as
trés dimensbes classicas (meio ambiente, econémica e social) ndo sao suficientes
para definir a sustentabilidade corporativa. Além disso, alertam para a ineficiéncia da
dimenséao social em definir o nivel de sustentabilidade no estudo apresentado.

Docekalova e Kocmanova (2016) também contribuiram para a discuss&o sobre
a importancia de existir uma estrutura légica por tras de indicadores multidimensionais
de sustentabilidade. Também utilizaram o método PCA, mas para construir seu
préprio indicador composto de sustentabilidade. Partindo de um conjunto amplo de
indicadores identificados na literatura, conseguiram diminuir sua quantidade em 75%
utilizando essa técnica. De maneira similar, Jiang et al. (2018) propés uma
metodologia de avaliacdo de sustentabilidade valendo-se de um construto
multidimensional, porém com dimensdes e pesos diferentes das metodologias
propostas por outros autores, sendo dificil sua comparagao com os resultados obtidos
no presente estudo com o modelo 5SEnSU. Os estudos citados reforcam a
necessidade de se compreender o efeito de cada indicador individual sobre o
resultado de um indicador composto, como € o caso do SSIS ou do Score ISE B3.

A comparacgao entre os valores do “Score ISE B3” e “SSIS” precisa levar em
conta os construtos e definicdes de cada indicador, além de identificar as relagbes e
pesos entre cada dimensao e seus subcomponentes para que se possa aumentar o
nivel de comparabilidade e tecer conclusdes mais precisas acerca dos resultados

encontrados.



85

6.3 Relagao entre Score ISE-B3 e SSIS

Nesta secao busca-se responder a pergunta de pesquisa #3: “Qual a relagao
entre o ISE-B3 e o SSIS? Sdo equivalentes?” A Figura 17 apresenta graficamente a
relagdo entre SSIS e o score ISE-B3. O coeficiente de correlacdo de Pearson
calculado apresenta o valor de r = 0,17, indicando uma correlagdo muito fraca.
Analisando o diagrama de dispersao, pode-se perceber a existéncia de um outlier,
relativo ao valor de SSIS da empresa CA1. Seu valor de 5,03 situa-se a uma distancia
maior que dois desvios padrdo da média dos valores de SSIS. Em uma segunda
etapa, o outlier é excluido, e o coeficiente de correlacdo de Pearson é novamente

calculado, desta vez para 9 empresas na amostra conforme Figura 18.

Figura 17 — Diagrama de disperséo dos dados referentes ao SSIS e “Score ISE B3” (amostra de dez
empresas)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Apos a exclusdo do ponto considerado outlier, o coeficiente de Pearson
calculado apresenta o valor de 0,18, indicando uma correlacdo muito fraca entre SSIS
e ISE-B3. Os resultados do teste t de significaAncia estatistica apresentaram “t calc.”
<*tcrit.” (0,50 < 2,68) nivel de significancia de 0,05, indicando que n&o se pode rejeitar
a hipotese Ho. Assim, a correlagdao muito fraca obtida entre SSIS e ISE-B3 nao
apresenta significancia estatistica e ndo pode ser afirmada. Respondendo a pergunta
de pesquisa #3, ndo é possivel afirmar qual a relagcéo existente entre o Score ISE B3

e 0 SSIS, nem se séo equivalentes.
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Figura 18 — Diagrama de dispersao dos dados referentes ao SSIS e “Score ISE B3” (amostra de nove

empresas)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Nao foram encontrados na literatura estudos que tivessem avaliado o nivel de
sustentabilidade de empresas atribuido por algum indice de Bolsa de Valores ou por
parte de provedores de servigos de avaliagdo do desempenho ESG. Porém, alguns
estudos foram feitos com o objetivo de comparar os scores de sustentabilidade
atribuidos por algumas dessas instituicdes, verificando em alguns casos se existe
correlacédo e sua intensidade. Por exemplo, Zumente e Lace (2021) estudaram a
abordagem e a metodologia de diferentes provedores de avaliagbes de
sustentabilidade. Em uma segunda etapa, verificaram o nivel de correlagao entre os
dois provedores mais populares na Europa. Foi constatado que ha divergéncias
significativas entre os scores atribuidos por diferentes provedores para empresas
Europeias, resultando em um coeficiente de correlagdo de 0,58 entre os dois
provedores mais populares. Em estudo similar, Berg, Koelbel e Rigobon (2019)
compararam os scores ESG atribuidos por cinco agéncias de avaliacdo de
sustentabilidade lideres de mercado (KLD/MSCI, Sustainalytics, Vigeo-Eiris/Moody's,
Asset4/Refinitiv e RobecoSAM), encontrando, em média, um coeficiente de correlagéo
de 0,54 entre os diferentes scores.

Os resultados obtidos no presente estudo, apesar do pequeno tamanho de
amostra (10 empresas), estdo em linha com os achados na literatura no que diz
respeito a divergéncia entre diferentes metodologias de avaliagdo da sustentabilidade
e a baixa comparabilidade. De qualquer forma, sugere-se a inclusdo de maior nimero

de amostra de empresas e seus respectivos SSISs em trabalhos futuros na tentativa



87

de obter significancia estatistica para os resultados. Atualmente existe a limitagéo da
propria B3, que tornou disponivel somente os dados do Score ISE B3 referentes as
carteiras 2022 e 2023 do ISE-B3.
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7 CONCLUSOES

A grande limitagdo deste trabalho refere-se a quantidade de dados disponiveis

considerados nas analises, devido a forma como os dados de empresas sao

publicados sem padronizacao e de forma pulverizada em seus relatérios econdmicos

e/ou de sustentabilidade, além dos dados do ISE-B3 estarem publicamente

disponiveis recentemente para as carteiras 2022 e 2023. De qualquer forma, os

métodos e dados considerados neste estudo permitem as seguintes conclusdes:

a)

b)

Em relagdo a pergunta de pesquisa #1, enquanto os dados para a carteira
ISE-B3 de 2022 indicam que ha correlagao linear positiva fraca (r=0,33)
entre a sustentabilidade medida pelo ISE-B3 e o valor adicionado
distribuido (VAD); para a carteira ISE-B3 de 2023, a correlagdo encontrada
como bem fraca e inversa (r=-0,19) n&o possui significancia estatistica e
nao pode ser considerada como suporte as conclusées. Assim, o0s
resultados para 2022 sustentam a conclusdo de que existe correlagao
linear positiva entre os indicadores ISE-B3 com VAD, mas essa relagao é
fraca. Possuir maior score para o ISE-B3 ndo necessariamente resulta em
maiores valores de VAD. Avaliando as variaveis do DVA de forma
separada, as unicas variaveis que mostraram significancia estatistica foram
a relacao entre ISE-B3 com ‘impostos, taxas e contribuigdes’ (correlagao
fraca de ~0,332 para 2022 e 2023), e ISE-B3 com ‘remuneragé&o do capital
préoprio’ (correlagdo inversa e fraca de -0,35 para 2023). Novamente,
conclui-se que possuir maior score para ISE-B3 n&o necessariamete
resulta em maiores ou menores valores para essas duas variaveis.

Em relagéo a pergunta de pesquisa #2, comparando-se os valores de SSIS
entre dez empresas pertencentes ao ISE-B3 e seus pares ndo pertencentes
ao ISE-B3 mostraram que os valores do score ISE B3 e do SSIS séao
coerentes (apontam para a mesma direcdo, ou maior ISE-B3 implica em
menor SSIS que significa mais sustentavel) para 60% da amostra,
enquanto para os restantes, 40% os indicadores sédo contraditorios (maior
ISE-B3 implica em maior SSIS ou menos sustentavel). A analise estatistica
de significancia indicou que nao se pode afirmar a existéncia de diferengas
entre as médias dos pares de empresas analisados. Como conclusao tem-

se que, no momento, ndo € possivel afirmar que empresas pertencentes
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ao ISE-B3 podem ser consideradas mais ou menos sustentaveis (medidas
pelo SSIS) que seus pares que nao pertencem ao ISE-B3.

Finalmente, em relagao a pergunta de pesquisa #3, existe uma correlagéo
linear muito fraca (r=0,18) entre o score ISE-B3 com o SSIS, mas o teste
estatistico indicou que esse resultado ndo possui significancia. Assim, nao
€ possivel afirmar se o score ISE-B3 e o SSIS sdo equivalentes a partir dos

dados utilizados neste estudo.
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8 OPORTUNIDADES DE PESQUISA FUTURA

Em relagdo a pergunta de pesquisa #1, existe espago para aumentar a janela
temporal de dados das amostras. Foram utilizados os dados das carteiras 2022 e
2023, as unicas que tiveram os dados de “Score ISE B3” disponibilizados até junho
de 2023. A medida em que forem divulgados os mesmos dados para as préximas
carteiras do ISE-B3, sugere-se que o estudo de correlagcéo entre dados de “Score ISE
B3” e “WAD” seja ampliado.

Em relagdo as perguntas de pesquisa #2 e #3, que buscaram estudar
respectivamente a relagdo entre SSIS e a classificagdo de empresas como
sustentaveis do ISE-B3, e a relacao entre SSIS e “Score ISE-B3”, é possivel estudar
o “Score ISE B3” em mais detalhes dos apresentados neste presente trabalho. Pode-
se, por exemplo, estudar cada uma de suas dimensdes separadamente, e suas
possiveis correlagdes com o SSIS, ou com o ISG (o indicador de sustentabilidade por
setor do 5SEnSU). Existe ainda a oportunidade de se avaliar o nivel ou grau de
sustentabilidade de empresas listadas em outros indices internacionais, similares ao
ISE-B3, como o Dow Jones Sustainability Index, com a utilizagdo do modelo 5SEnSU.
Outra linha de estudo interessante seria a comparagcdo entre os construtos de
diferentes indices de sustentabilidade de Bolsas de valores internacionais e em que
medida é possivel comparar seus resultados, além de propor solugdes no sentido de

sua padronizacgéo.
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Apéndice A — Dados brutos das empresas da carteira ISE-B3 utilizada no estudo para responder a Pergunta de Pesquisa

#1
Tabela A.1. Dados brutos (ndo normalizados) relativos a amostra (n = 35) de empresas da carteira ISE-B3 2022
= . Valor adicionado Impostos, taxas e Remuneragao de

RAZAO SOCIAL SETOR Receitas distribuido (TOTAL) | Pess0al & encargos cr:)ntribuigées capital de t:rceiros
AES BRASIL ENERGIA S.A. Utilidade Ptiblica/Energia Elétrica (Geragao e Transmiss3o) 3.156.889,00 601.891,00 104.306,00 - 352.140,00 425.161,00
AVMBIPAR PARTICIPACOES E EMPREENDIMENTOS /A |Utilidade Publica/Agua e Saneamento 2.197.418,00 1.362.071,00 653.347,00 401.594,00 138.259,00
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. Consumo Ciclico/Tecidos, Vestuario e Calgados/Calgados 2.002.320,00 574.101,00 172.562,00 5.151,00 51.155,00
AZUL S.A. Bens Industriais/Transporte/Transporte Aéreo 10.400.980,00 2.542.573,00 1.455.647,00 661.229,00 4.638.905,00
BRASKEM S A. Materiais Basicos/Quimicos/Petroguimicos 122.570.956,00 39.230.429,00 2.309.878,00 12.319.593,00 10.639.338,00
BRF S.A. Consumo Nao Ciclico/Alimentos/Carnes e Derivados 54.744.458,00 11.103.654,00 5.771.862,00 4.657.361,00 3.765.109,00
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS Utilidade Publica/Energia Elétrica (Geragdo e Transmiss&o) 49.695.483,00 26.296.164,00 5.273.044,00 10.073.043,00 5.236.444,00
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO Consumo Néo Ciclico/Comércio e Distribuicdo/Alimentos 16.062.000,00 3.421.000,00 2.046.000,00 - 442.000,00 1.015.000,00
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuigdo) 46.499.657,00 20.667.263,00 1.315.814,00 12.476.524,00 3.122.056,00
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribui¢ao) 36.941.916,00 19.263.338,00 1.786.330,00 12.339.974,00 1.277.989,00
COSAN S.A. Petréleo, Gas e Biocombustiveis/Exploracéo, Refino e Distribuicdo 30.790.582,00 13.387.676,00 1.654.638,00 1.462.879,00 3.919.383,00
CPFL ENERGIA S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuicdo) 56.544.894,00 25.068.236,00 1.731.008,00 16.435.877,00 2.047.600,00
DURATEX S.A. Materiais Basicos/Madeira e Papel/Madeira 7.973.889,00 3.196.258,00 696.735,00 559.915,00 214.201,00
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribui¢o) 26.891.761,00 8.907.841,00 476.905,00 6.105.631,00 1.498.707,00
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Geragéo e Transmiss&o) 14.196.899,00 6.858.327,00 422.236,00 2.473.851,00 2.397.270,00
FLEURY S.A. Saude/Serv.Méd.Hospit.,Andlises e Diagnésticos 4.154.628,00 2.087.996,00 915.936,00 562.949,00 257.620,00
I0CHPE MAXION S.A. Consumo Ciclico/Automéveis e Motocicletas 14.940.878,00 4.114.660,00 2.490.167,00 1.014.547,00 409.012,00
KLABIN S.A. Materiais Basicos/Madeira e Papel/Papel e Celulose 20.856.897,00 8.882.629,00 1.943.399,00 1.922.718,00 1.611.638,00
LIGHT S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuigdo) 22.879.448,00 10.606.440,00 442.287,00 7.929.786,00 1.836.422,00
LOJAS RENNER S.A. Consumo Ciclico/Comércio/Tecidos, Vesturio e Calcados 11.084.919,00 4.504.751,00 1.318.271,00 1.990.588,00 562.780,00
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS Consumo Néo Ciclico/Alimentos/Alimentos Diversos 9.110.747,00 2.462.157,00 1.061.507,00 548.605,00 347.059,00
MAGAZINE LUIZA S.A. Consumo Ciclico/Comércio/Eletrodomésticos 42.024.348,00 15.922.209,00 2.697.051,00 3.647.585,00 1.321.138,00
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. Consumo Nao Ciclico/Alimentos/Carnes e Derivados 86.580.502,00 25.055.046,00 7.538.861,00 3.051.525,00 7.818.281,00
MINERVA S.A. Consumo Néo Ciclico/Alimentos/Carnes e Derivados 12.062.958,00 1.514.690,00 246.568,00 13.373,00 655.870,00
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. Consumo Ciclico/Construgdo Civil/Incorporagdes 7.339.942,00 3.170.818,00 1.065.273,00 788.074,00 414.794,00
NEOENERGIA S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuigdo) 59.818.000,00 25.240.000,00 1.606.000,00 15.785.000,00 6.735.000,00
PETROBRAS DISTRIBUIDORA S/A Petréleo, Gas e Biocombustiveis/Exploragdo, Refino e Distribuicao 632.646.000,00 396.090.000,00 32.052.000,00 186.816.000,00 76.974.000,00
RAIA DROGASIL S.A. Saude/Comércio e Distribuicdo/Medicamentos e Outros Produtos 24.003.661,00 6.916.795,00 2.362.195,00 3.192.677,00 609.989,00
RUMO S.A. Bens Industriais/Transporte/Transporte Ferrovirio 8.016.121,00 3.135.693,00 1.029.430,00 52.686,00 1.897.836,00
SimPAR S.A. Financeiro e Outros/Holdings Diversificadas 15.606.042,00 7.413.162,00 2.278.160,00 1.806.782,00 1.999.270,00
SUZANO S.A. Materiais Basicos/Madeira e Papel/Papel e Celulose 46.477.656,00 28.857.514,00 2.786.080,00 778.151,00 16.657.751,00
TELEFONICA BRASIL S.A Telecomunicacdes 59.336.501,00 27.260.658,00 4.842.006,00 12.615.589,00 3.573.706,00
TIMS.A. Telecomunicacdes 24.902.358,00 13.100.274,00 923.386,00 6.014.887,00 3.204.827,00
VIA VAREJO S.A. Consumo Ciclico/Comércio/Eletrodomésticos 35.558.000,00 5.554.000,00 4.849.000,00 - 596.000,00 1.598.000,00
WEG S.A. Bens Industriais/Maquinas e Equipamentos/Motores , Compressores e Outros 26.495.863,00 12.297.896,00 5.196.751,00 2.611.530,00 832.135,00
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. (VAD) / (Pessoal e (Impostos, taxas e (Remuneragao do capital de |(Remuneragéo do capital
RAZAO SOCIAL SETOR (Receitas) encargos) / contribuicoes / terceiros / proprio /
(Receitas) (Receitas) (Receitas) (Receitas)

AES BRASIL ENERGIA S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Geragao e Transmiss&o) 0,19 0,03 - 0,11 0,13 0,13
AMBIPAR PARTICIPACOES E EMPREENDIMENTOS S/A | Utilidade Publica/Agua e Saneamento 0,62 0,30 0,18 0,06 0,08
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO SA. Consumo Ciclico/Tecidos, Vestuario e Calcados/Calcados 0,29 0,09 0,00 0,03 0,17
AZUL S.A. Bens Industriais/Transporte/Transporte Aéreo 0,24 0,14 0,06 0,45 - 0,41
BRASKEM S.A. Materiais Basicos/Quimicos/Petroquimicos 0,32 0,02 0,10 0,09 0,11
BRF S.A. Consumo N&o Ciclico/Alimentos/Carnes e Derivados 0,20 0,11 0,09 0,07 - 0,06
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS Utilidade Publica/Energia Elétrica (Geragio e Transmiss3o) 0,53 0,11 0,20 0,11 0,11
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO Consumo Nao Ciclico/Comércio e Distribuicdo/Alimentos 0,21 0,13 - 0,03 0,06 0,05
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuigao) 0,44 0,03 0,27 0,07 0,08
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuigao) 0,52 0,05 0,33 0,03 0,10
COSANS.A. Petroleo, Gas e Biocombustiveis/Exploracdo, Refino e Distribuicdo 0,43 0,05 0,05 0,13 0,21
CPFL ENERGIA S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuicdo) 0,44 0,03 0,29 0,04 0,09
DURATEX S.A. Materiais Basicos/Madeira e Papel/Madeira 0,40 0,09 0,07 0,03 0,22
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuicao) 0,33 0,02 0,23 0,06 0,03
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Geragéo e Transmissao) 0,48 0,03 0,17 0,17 0,11
FLEURY S.A. Saude/Serv.Méd.Hospit. Andlises e Diagnésticos 0,50 0,22 0,14 0,06 0,08
IOCHPE MAXION S.A. Consumo Ciclico/Automdveis e Motocicletas 0,28 0,17 0,07 0,03 0,01
KLABIN S.A. Materiais Basicos/Madeira e Papel/Papel e Celulose 0,43 0,09 0,09 0,08 0,16
LIGHT S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuicdo) 0,46 0,02 0,35 0,08 0,02
LOJAS RENNER S.A. Consumo Ciclico/Comércio/Tecidos, Vestudrio e Calcados 0,41 0,12 0,18 0,05 0,06
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS Consumo Néo Ciclico/Alimentos/Alimentos Diversos 0,27 0,12 0,06 0,04 0,06
MAGAZINE LUIZA S.A. Consumo Ciclico/Comércio/Eletrodomésticos 0,38 0,06 0,09 0,03 0,20
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. Consumo N&o Ciclico/Alimentos/Carnes e Derivados 0,29 0,09 0,04 0,09 0,08
MINERVA S.A. Consumo N&o Ciclico/Alimentos/Carnes e Derivados 0,13 0,02 0,00 0,05 0,05
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. Consumo Ciclico/Construcdo Civilllncorporagbes 0,43 0,15 0,11 0,06 0,12
NEOENERGIA S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuicdo) 0,42 0,03 0,26 0,11 0,02
PETROBRAS DISTRIBUIDORA S/A Petréleo, Gas e Biocombustiveis/Exploracéo, Refino e Distribuicdo 0,63 0,05 0,30 0,12 0,16
RAIA DROGASIL S.A. Salide/Comércio e Distribuicdo/Medicamentos e Outros Produtos 0,29 0,10 0,13 0,03 0,03
RUMO S.A. Bens Industriais/Transporte/Transporte Ferrovidrio 0,39 0,13 0,01 0,24 0,02
SimPAR S.A. Financeiro e Outros/Holdings Diversificadas 0,48 0,15 0,12 0,13 0,09
SUZANO S.A. Materiais Basicos/Madeira e Papel/Papel e Celulose 0,62 0,06 0,02 0,36 0,19
TELEFONICA BRASIL S.A Telecomunicacdes 0,46 0,08 0,21 0,06 0,10
TIMS.A. Telecomunicagdes 0,53 0,04 0,24 0,13 0,12
VIA VAREJO S A. Consumo Ciclico/Comércio/Eletrodomésticos 0,16 0,14 - 0,02 0,04 - 0,01
WEG S.A. Bens Industriais’/Maquinas e Equipamentos/Motores , Compressores e Outros 0,46 0,20 0,10 0,03 0,14
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% Valor adicionado Pessoal e Impostos, taxas e LUl o ) Remuneragao do
RAZAO SOCIAL SCORE ISE B3 Receitas e o capital de . "
distribuido (TOTAL) encargos contribuigdes . capital proprio
terceiros

AERIS IND. E COM. DE EQUIP. GERACAO DE ENERGIA S/A 70,56 2.686.735,00 870.424,00 341.325,00 90.433,00 531.375,00 | - 92.709,00
AES BRASIL ENERGIA S.A. 80,16 5.956.653,00 1.678.658,00 160.898,00 524.664,00 672.949,00 320.147,00
ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTERS S.A. 68,17 1.184.471,00 840.933,00 111.302,00 107.459,00 400.028,00 222.144,00
AMBEV S.A. 63,23 119.082.667,00 59.273.768,00 6.923.683,00 29.668.670,00 7.790.124,00 14.891.291,00
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 75,93 3.692.140,00 930.543,00 412.231,00 - 22.977,00 116.580,00 424.709,00
AZUL S A. 73,60 16.528.072,00 4.389.892,00 1.669.238,00 810.412,00 2.632.609,00 | - 722.367,00
BRASKEM S.A. 76,97 111.139.155,00 15.497.338,00 2.023.599,00 7.204.567,00 7.089.563,00 | - 820.391,00
BRF S.A. 76,19 59.754.111,00 16.719.380,00 6.116.739,00 5.915.545,00 4.169.782,00 517.314,00
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS 78,82 43.148.577,00 24.670.338,00 6.283.251,00 5.698.127,00 9.050.578,00 3.638.382,00
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 77,93 17.986.000,00 3.756.000,00 2.234.000,00 81.000,00 1.613.000,00 | - 172.000,00
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG 78,89 47.903.541,00 20.796.336,00 2.013.515,00 11.555.997,00 3.132.457,00 4.094.367,00
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 81,17 32.323.483,00 15.221.897,00 1.305.006,00 9.862.540,00 2.905.030,00 1.149.321,00
CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR 60,97 5.815.696,00 3.851.694,00 1.165.760,00 1.020.711,00 513.685,00 1.151.538,00
Companhia Brasileira de Aluminio 86,02 10.567.111,00 5.013.023,00 933.561,00 1.925.447,00 1.196.769,00 957.246,00
COSAN S.A. 75,78 49.888.833,00 20.170.054,00 2.214.637,00 4.056.804,00 11.077.738,00 2.820.875,00
CPFL ENERGIA S.A. 84,87 54.959.613,00 27.940.877,00 2.235.835,00 15.311.474,00 5.174.755,00 5.218.813,00
CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA 80,28 6.300.965,00 4.914.648,00 350.118,00 1.262.044,00 982.695,00 2.319.791,00
DURATEX 77,62 7.684.591,00 2.537.859,00 769.533,00 312.705,00 699.760,00 755.861,00
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 89,99 23.979.533,00 9.890.602,00 583.753,00 6.277.405,00 2.155.833,00 873.611,00
ENEVAS.A 75,62 7.202.714,00 3.352.339,00 531.993,00 1.132.117,00 1.312.455,00 375.774,00
ENGIE BRASIL ENERGIA SA. 82,71 13.400.941,00 8.088.447,00 345.955,00 2.599.778,00 2.478.146,00 2.664.568,00
FLEURY S.A. 75,90 4.794.733,00 2.470.376,00 1.085.743,00 579.445,00 496.457,00 308.731,00
GAFISAS.A. 59,10 159.056,00 167.662,00 47.619,00 39.050,00 164.167,00 |- 83.174,00
GRENDENE S.A. 69,02 2.795.567,00 1.522.311,00 618.875,00 211.317,00 124.092,00 568.027,00
GUARARAPES CONFECCOES S.A. 68,71 1.770.055,00 798.914,00 333.240,00 136.633,00 279.660,00 49.381,00
HYPERA SA. 66,21 8.022.073,00 3.665.906,00 783.670,00 28.079,00 1.157.460,00 1.696.697,00
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< Valor adicionado Pessoal e Impostos, taxas e REIIIEER 9CD Remuneragéo do
RAZAO SOCIAL SCORE ISE B3 Receitas s o capital de . .
distribuido (TOTAL) encargos contribuigbes . capital préprio
terceiros
IOCHPE MAXION S.A. 70,91 18.376.036,00 4.641.562,00 2.546.584,00 1.248.918,00 740.837,00 105.223,00
IRANI PAPEL E EMBALAGEM S.A. 75,54 2.226.789,00 1.151.131,00 234.154,00 352.734,00 172.519,00 391.724,00
KLABIN S.A. 86,04 25.340.234,00 10.346.934,00 2.184.011,00 2.801.876,00 672.145,00 4.688.902,00
LOJAS RENNER S.A. 86,65 13.570.433,00 6.086.089,00 1.323.228,00 2.623.705,00 847.452,00 1.291.704,00
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 7741 11.573.049,00 2.813.729,00 1.193.542,00 554.980,00 583.368,00 481.839,00
MAGAZINE LUIZA S.A. 76,48 43.737.551,00 19.091.771,00 3.071.579,00 3.929.142,00 2.794.652,00 9.296.398,00
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. 77,89 139.163.357,00 38.516.886,00 11.559.223,00 5.239.060,00 18.955.628,00 2.762.975,00
MINERVA S.A. 68,22 15.286.570,00 1.116.721,00 310.090,00 | - 359.331,00 513.429,00 652.533,00
MOVIDA PARTICIPACOES SA 70,36 985.790,00 1.212.146,00 14.608,00 | - 114.530,00 755.662,00 556.406,00
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 74,33 6.839.118,00 2.447.145,00 1.215.203,00 807.395,00 573.882,00 | - 149.335,00
RAIA DROGASIL S.A. 76,01 28.627.603,00 7.226.962,00 2.896.779,00 2.211.802,00 1.122.269,00 996.112,00
RAIZEN S A. 75,76 52.842.392,00 8.065.108,00 1.996.709,00 2.734.090,00 2.176.273,00 1.158.036,00
Rede DOr Sao Luiz S.A. 70,93 24.483.333,00 18.293.433,00 7.082.976,00 1.554.917,00 8.800.879,00 854.661,00
RUMO S.A. 74,80 11.452.490,00 6.039.769,00 1.044.674,00 900.660,00 3.580.414,00 514.021,00
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. 66,26 1.435.523,00 1.152.313,00 332.860,00 269.516,00 133.423,00 416.514,00
SENDAS DISTRIBUIDORA S.A. 70,14 59.575.000,00 6.363.000,00 2.970.000,00 211.000,00 1.962.000,00 1.220.000,00
SIMPAR S.A. 63,76 26.928.028,00 11.115.124,00 3.291.385,00 1.405.161,00 5.477.871,00 940.707,00
SLC AGRICOLA S.A. 69,58 7.611.258,00 3.818.656,00 474.103,00 628.265,00 1.448.829,00 1.267.459,00
SUZANO S.A. 81,80 63.621.044,00 38.908.509,00 3.223.173,00 914.018,00 11.376.431,00 23.394.887,00
TELEFONICA BRASIL S.A 87,67 60.317.196,00 27.289.197,00 5.653.090,00 12.388.396,00 5.189.809,00 4.057.902,00
TIM S.A. 82,16 25.375.925,00 12.648.456,00 1.059.802,00 5.872.837,00 4.045.062,00 1.670.755,00
USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS 66,02 34.136.581,00 8.304.205,00 904.632,00 5.221.632,00 562.403,00 1.615.538,00
VAMOS LOCAGAO DE CAMINHOES, MAQUINAS E EQUIP. S.A. 63,64 2.062.597,00 2.011.591,00 116.539,00 125.534,00 1.100.889,00 668.629,00
VIAS.A 64,44 35.433.000,00 6.386.000,00 3.288.000,00 474.000,00 2.966.000,00 | - 342.000,00
VIBRA ENERGIA S A. 71,33 213.598.000,00 32.815.000,00 1.026.000,00 26.925.000,00 3.327.000,00 1.537.000,00
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(Pessoal e encargos)

(Impostos, taxas e

(Remuneragao do

(Remuneragao do

RAZAO SOCIAL SCORE ISE B3 (R(Z:e?t)als) / contribuicoes / capital de terceiros /| capital proprio /
(Receitas) (Receitas) (Receitas) (Receitas)
AERIS IND. E COM. DE EQUIP. GERACAO DE ENERGIA S/A 70,56 0,32 0,13 0,03 0,20 -0,03
AES BRASIL ENERGIA S.A. 80,16 0,28 0,03 0,09 0,11 0,05
ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTERS S.A. 68,17 0,71 0,09 0,09 0,34 0,19
AMBEV S.A. 63,23 0,50 0,06 0,25 0,07 0,13
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 75,93 0,25 0,11 -0,01 0,03 0,12
AZUL S.A. 73,60 0,27 0,10 0,05 0,16 -0,04
BRASKEM S.A. 76,97 0,14 0,02 0,06 0,06 -0,01
BRF S.A. 76,19 0,28 0,10 0,10 0,07 0,01
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS 78,82 0,57 0,15 0,13 0,21 0,08
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 77,93 0,21 0,12 0,00 0,09 -0,01
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG 78,89 0,43 0,04 0,24 0,07 0,09
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 81,17 0,47 0,04 0,31 0,09 0,04
CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR 60,97 0,66 0,20 0,18 0,09 0,20
Companhia Brasileira de Aluminio 86,02 0,47 0,09 0,18 0,11 0,09
COSAN S.A. 75,78 0,40 0,04 0,08 0,22 0,06
CPFL ENERGIA S.A. 84,87 0,51 0,04 0,28 0,09 0,09
CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA 80,28 0,78 0,06 0,20 0,16 0,37
DURATEX 77,62 0,33 0,10 0,04 0,09 0,10
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 89,99 0,41 0,02 0,26 0,09 0,04
ENEVA S.A 75,62 0,47 0,07 0,16 0,18 0,05
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. 82,71 0,60 0,03 0,19 0,18 0,20
FLEURY S.A. 75,90 0,52 0,23 0,12 0,10 0,06
GAFISA S.A. 59,10 1,05 0,30 0,25 1,03 -0,52
GRENDENE S.A. 69,02 0,54 0,22 0,08 0,04 0,20
GUARARAPES CONFECCOES S.A. 68,71 0,45 0,19 0,08 0,16 0,03
HYPERA S.A. 66,21 0,46 0,10 0,00 0,14 0,21
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) (VAD)/ (Pessoal e encargos)| (Impostos, taxas e | (Remuneragdodo | (Remuneragio do
RAZAO SOCIAL SCORE ISE B3 (Receltas) / contribuigdes / | capital de terceiros /| capital préprio /
(Receitas) (Receitas) (Receitas) (Receitas)
IOCHPE MAXION S.A. 70,91 0,25 0,14 0,07 0,04 0,01
IRANI PAPEL E EMBALAGEM S.A. 75,54 0,52 0,11 0,16 0,08 0,18
KLABIN S.A. 86,04 0,41 0,09 0,11 0,03 0,19
LOJAS RENNER S.A. 86,65 0,45 0,10 0,19 0,06 0,10
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 74 0,24 0,10 0,05 0,05 0,04
MAGAZINE LUIZA S.A. 76,48 0,44 0,07 0,09 0,06 0,21
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. 77,89 0,28 0,08 0,04 0,14 0,02
MINERVA S.A. 68,22 0,07 0,02 -0,02 0,03 0,04
MOVIDA PARTICIPACOES SA 70,36 1,23 0,01 -0,12 0,77 0,56
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 74,33 0,36 0,18 0,12 0,08 -0,02
RAIA DROGASIL S.A. 76,01 0,25 0,10 0,08 0,04 0,03
RAIZEN S.A. 75,76 0,15 0,04 0,05 0,04 0,02
Rede DOr Séo Luiz S.A. 70,93 0,75 0,29 0,06 0,36 0,03
RUMO S.A. 74,80 0,53 0,09 0,08 0,31 0,04
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. 66,26 0,80 0,23 0,19 0,09 0,29
SENDAS DISTRIBUIDORA S A. 70,14 0,11 0,05 0,00 0,03 0,02
SIMPAR S.A. 63,76 0,41 0,12 0,05 0,20 0,03
SLC AGRICOLA S.A. 69,58 0,50 0,06 0,08 0,19 0,17
SUZANO S.A. 81,80 0,61 0,05 0,01 0,18 0,37
TELEFONICA BRASIL S.A 87,67 0,45 0,09 0,21 0,09 0,07
TIMS.A. 82,16 0,50 0,04 0,23 0,16 0,07
USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS 66,02 0,24 0,03 0,15 0,02 0,05
VAMOS LOCAGAO DE CAMINHOES, MAQUINAS E EQUIP. S A. 63,64 0,98 0,06 0,06 0,53 0,32
VIASA 64,44 0,18 0,09 0,01 0,08 0,01
VIBRA ENERGIA S.A. 71,33 0,15 0,00 0,13 0,02 0,01
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Apéndice B — Dados brutos da amostra de empresas da carteira 2021 do ISE-B3 utilizada para responder a Pergunta de

Pesquisa #2
Setor: Transporte Aéreo
Setor do 5 . . . . . . . _
Ano SENSU Empresa ISE ou n-ISE Indicador Unidade Valor Denominador Unidade Valor Indicador relativo Unidade Valor Objetivo
Consumo de energia . T Consumo de energia / — L
2020 S1 AZUL ISE GJ 22.351.819,08 Receita Liquida RS milhdes 5744,13 o GJ / RS milhdes 3891,25 Minimizar
(total) Receita Liquida
CO2e total / Receit ton CO2e / R
2020 2 AZUL ISE CO2e Total ton CO2e 1.659.311,45 Receita Liquida RS milhGes | 5744,13 2 WEl/ Rewiz em @R/ 288,87 | Minimizar
Liquida milhGes
L Liquido / Rceit: R ilhd R
2020 S3 AZUL ISE Lucro Liquido RS milhdes -10.824,71 Receita Liquida RS milhdes 5744,13 uero IC!UI 40/ cetta 3 ml. Ofs/ s -1,88 Maximizar
Liquida milhGes
tidade d tidade d tde.funcionari
2020 s4 AZUL ISE s i 11848,00 Receita Liquida RS milhdes | 5744,13 Qude-funciondrios /| 1./ pe milhes | 2,06 Maximizar
funcionarios funcionarios Rceita Liquida
Pessoal (remuneragdo RS milhGes / RS
2020 S5 AZUL ISE direta, beneficios, RS milhdes 1211,10 Receita Liquida RS milhdes 5744,13 Pessoal / Receita Liquda milhdes 0,21 Maximizar
FGTS)
Ci d i Ci d i
2020 s1 GoL n-ISE SIS €O ANEE Gl 20.970.009,67 | Receita Liquida RS milhdes | 637182 | Consumodeenergia/ | o e inaes | 470353 | Minimizar
(total) Receita Liquida
CO2e total / Receit ton CO2e / R
2020 2 GoL n-ISE C02e Total ton CO2e 1.830.191,00 Receita Liquida RS milhdes | 6.371,82 2El )/ Razdie A2/ G 287,23 | Minimizar
Liquida milhGes
L Liquido / Rceit: R ilhd R
2020 s3 GoL n-ISE Lucro Liquido RS milhGes -5.895,87 Receita Liquida RS milhdes | 6.371,82 e Uit / Reie: D miliEEs /R 0,93 Maximizar
Liquida milhGes
tidade d tidade d tde.funcionari
2020 s4 GoL n-ISE QENILREDEE e 14.800 Receita Liquida RS milhdes | 6.371,82 Qude funciondrios /| o/ Re milhes | 2,32 Maximizar
funcionarios funcionarios Rceita Liquida
Pes_soal (remunleragao o o o o RS milhGes / RS o
2020 S5 GOL n-ISE direta, beneficios, RS milhdes 1.537,26 Receita Liquida RS milhdes 6.371,82 Pessoal / Receita Liquda milhdes 0,24 Maximizar
FGTS)




Setor: Telecomunicacdes
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Ano se;:;:: B Empresa ISE ou n-ISE Indicador Unidade Valor Denominador Unidade Valor Indicador relativo Unidade Valor Objetivo
C d i
2020 s1 VIVO ISE Energia Total 1] 16.337,26 Receitaliquida | R$milhdes | 43.126,00 | COnSUmOdeenergia/ | oe ihses 0,38 Minimizar
Receita Liquida
Emissdes de CO2e total
2020 ) VIVO ISE CO2e Total ton CO2e 421.144,00 Receitaliquida | R$milhdes | 43.126,00 | T ooocs CetDeetOW 1 c02e /RS milhdes| 9,77 Minimizar
/ Receita Liquida
Lucro Liquido / Receita RS milhdes / R
2020 S3 VIVO ISE Lucro Liquido RS milhdes 4.770,53 Receita liquida RS milhdes 43.126,00 uero |q}1| . = $m|. N /RS 0,11 Maximizar
Liquida milhdes
tidade de antidade d tde.funcionari
2020 s4 VIVO ISE CHEITRLRELE BT 32759 Receitaliquida | R$milhdes | 4312600 | Qtdefunciondrios/ | RS milhdes 0,76 Maximizar
funcionarios funcionarios Receita Liquida
Pessoal (re eragal RS milhGes / R
2020 s5 VIVO ISE Pessoal (remuneragio RS milhdes 4366,466 Receitaliquida | RS milhdes | 43.126,00 |Pessoal/Receita Liquida| " Minoes/ RS 0,10 Maximizar
direta, beneficios, FGTS) milhdes
Consumo de energia
2020 s1 ol ISE Energia Total Gl 4.366,47 Receitaliquida | RSmilhdes | 9.284,00 nsumo de energia/ | o)/ pe ilhaes 0,47 Minimizar
Receita Liquida
Emissdes de CO2e total
2020 2 ol ISE CO2e Total ton CO2e 6.704.819,97 | Receitaliquida | RSmilhdes | 9.284,00 185088 de L2 tOtal {4 o) co2e /RS milhdes| 722,19 | Minimizar
/ Receita Liquida
Lucro Liquido / Receita RS milhGes / R
2020 S3 ol ISE Lucro Liquido RS milhdes -10.535,74 Receita liquida RS milhdes 9.284,00 q, . / $ . /RS -1,13 Maximizar
Liquida milhdes
tidade d tidade d tde.funciondri
2020 s4 ol ISE i QELEEE Gl 105408 Receitaliquida | R$milhdes | 9.284,00 Qude funcionarios /| o pe milhes 11,35 Maximizar
funcionarios funcionarios Receita Liquida
P | a RS milhd R
2020 S5 ol ISE 'essoa (ren'lufneragao RS milhdes 1182,245 Receita liquida RS milhdes 9.284,00 |Pessoal / Receita Liquida S ml, 0~es/ S 0,13 Maximizar
direta, beneficios, FGTS) milhdes




Setor: Instituicbes Financeiras
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Setor do 5
Ano D Empresa ISE ou n-ISE Indicador Unidade Valor Denominador Unidade Valor Indicador relativo Unidade Valor Objetivo
C d i
2020 s1 BANCO DO BRASIL ISE Consumo total de energia Gl 9.453.600,00 Receita Liquida RS milhdes | 122337,42 on;l;:;)ta ‘Eizzi;ag'a "1 G1/RS milhges 77,27 Minimizar
EmissGes de CO2e total ton CO2e /R
2020 2 BANCO DO BRASIL ISE CO2e Total ton CO2e 131.049,08 Receita Liquida RS milhGes | 122337,42 | Moooes derbletota a2/ 1,07 Minimizar
/ Receita Liquida milhdes
L . L . Lucro Liquido / Receita RS milhdes / RS .
2020 S3 BANCO DO BRASIL ISE Lucro Liquido RS milhdes 12697,39 Receita Liquida RS milhdes 122337,42 .. o 0,10 Maximizar
Liquida milhdes
uantidade de tde funcionarios
2020 S4 BANCO DO BRASIL ISE Quantidade de funcionérios @ . 91673,00 Receita Liquida RS milhdes 122337,42 < - / Qtde / RS milhdes 0,75 Maximizar
funcionarios Receita Liquida
P | do direta, i I P | / Receit RS milhGes / R e
2020 S5 BANCO DO BRASIL ISE 5503 (ren’1u'neragao LiaE] RS milhdes 21480,21 Receita Liquida RS milhdes 122337,42 esso? /, ecelta $ ml, o~es/ S 0,18 Maximizar
beneficios, FGTS) Liquida milhdes
C d i
2020 s1 BANCO INTER ISE Consumo total de energia Gl 1.918.800,00 Receita Liquida RS milhGes 1011,53 °n522?ta ‘Eizzi;ag'a "1 G1/RS milhges 1896,93 | Minimizar
CO2e total / Receit: ton CO2e /R
2020 2 BANCO INTER ISE CO2e Total ton CO2e 1.097,41 Receita Liquida RS milhGes 1011,53 Sheljisc a2/ 1,08 Minimizar
Liquida milhdes
L . L . Lucro Liquido / Receita RS milhdes / RS .
2020 S3 BANCO INTER ISE Lucro Liquido RS milhdes 30,69 Receita Liquida RS milhdes 1011,53 L. e 0,03 Maximizar
Liquida milhdes
uantidade de tde funcionarios
2020 S4 BANCO INTER ISE Quantidade de funcionérios @ o 2070,00 Receita Liquida RS milhdes 1011,53 < - / Qtde / RS milhdes 2,05 Maximizar
funcionarios Receita Liquida
Pessoal (remuneragdo direta, L L . Pessoal / Receita RS milhdes / RS .
2020 S5 BANCO INTER ISE L RS milhdes 229,10 Receita Liquida RS milhdes 1011,53 .. o 0,23 Maximizar
beneficios, FGTS) Liquida milhdes




Setor: Construcao
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Setor do 5
Ano eS:II:lSl(.: Empresa ISE ou n-ISE Indicador Unidade Valor Denominador Unidade Valor Indicador relativo Unidade Valor Objetivo
e G Energia: Consumo de
2020 S1 MRV ISE combustivel (renovaveis + ndo GJ 63.800,00 Receita liquida RS milhdes 6646,00 g : e GJ /RS bilhdes 9,60 Minimizar
L. combustivel / Receita liquida
renovaveis)
Emissdes diretas d d Emissdes diretas de GEE ton CO2e /R
2020 S2 MRV ISE missoes l.re DL EREED ton CO2e 1.286,00 Receita liquida RS milhdes 6646,00 missoes _lre _as. ¢ / on h ~e/ s 0,19 Minimizar
efeito estufa Receita liquida bilhdes
2020 S3 MRV ISE Lucro Liquido RS milhdes 620,99 Receita liquida RS milhdes 6646,00 Lucro liquido / Receita liquida adimensional 0,09 Maximizar
tde funcionarios / Receit:
2020 sS4 MRV ISE Quantidade de funciondrios Quantidade 19.058 Receita liquida RS milhdes 6646,00 Qee unm;:zir;c;s/ ecelta Qtde / RS milhdes 2,87 Maximizar
P | (salari
2020 S5 MRV ISE seell(ks :tr::o)s, IR RS milhdes 6,90 Receita liquida RS milhdes 6646,00 Pessoal / Receita Liquida adimensional 1,04E-03 Maximizar
IEE - CrEe ¢S Energia: Consumo de
2020 S1 JHSF ISE combustivel (renovaveis + ndo GJ 27.000,00 Receita liquida RS milhdes 1170,6 g . L GJ /RS bilhdes 23,07 Minimizar
L combustivel / Receita liquida
renovaveis)
Emissdes diretas d d Emissdes diretas de GEE ton CO2e /R
2020 s2 JHSF ISE missoes diretas ce gases o ton CO2e 1.659,00 Receita liquida RS milhGes 1170,6 matkseTes et o Gl / o0 @0/ 1,42 Minimizar
efeito estufa Receita liquida bilhdes
2020 S3 JHSF ISE Lucro Liquido RS milhdes 638,85 Receita liquida RS milhdes 1170,6 Lucro liquido / Receita liquida adimensional 0,55 Maximizar
tde funcionarios / Receit:
2020 s4 JHSF ISE Quantidade de funcionarios |  Quantidade 1341 Receita liquida RS milhGes 1170,6 LS unc.;:zir:;s/ €8 | Qtde /RS milhzes [ 1,15 Maximizar
P | (saldrios, ) o o . . L
2020 S5 JHSF ISE sseall :tnco)s ENCarEos RS milhdes 2,40 Receita liquida RS milhdes 1170,6 Pessoal / Receita Liquida adimensional 2,05E-03 Maximizar




Setor: Energia
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Setordo 5
Ano S Empresa ISE ou n-ISE Indicador Unidade Valor D d Unidad, Valor Indicador relativo Unidade Valor Objetivo
@ d bustivel @ d bustivel
2020 s1 VIBRA ISE 0onsumo de combustivel G 2.293.353,53 Receita liquida RS milhdes | 81501,00 [-OSUMO ce combustive GJ /RS bilhdes 28,14 Minimizar
(renovaveis + ndo renovaveis) / Receita liquida
EmissGes diretas de gases do EmissGes diretas de GEE
2020 S2 VIBRA ISE X d ton CO2e 146.019,00 Receita liquida RS milhdes 81501,00 L / ton CO2e / RS bilhdes 1,79 Minimizar
efeito estufa Receita liquida
Lo _— N _ Lucro liquido / Receita . . _
2020 S3 VIBRA ISE Lucro Liquido RS milhdes 3.905,00 Receita liquida RS milhdes 81501,00 liquida adimensional 0,05 Maximizar
. L . U S Qtde funcionarios / i o
2020 sS4 VIBRA ISE Quantidade de funcionarios Quantidade 3.370 Receita liquida RS milhdes 81501,00 Receita Liquida Qtde / RS milhdes 0,04 Maximizar
P | (salarios, ) e T o T ) ) -
2020 S5 VIBRA ISE el ::CO)S G R RS milhdes 1.040,00 Receita liquida RS milhdes 81501,00 Pessoal / Receita Liquda adimensional 0,01 Maximizar
Consumo de combustivel Consumo de combustivel
2020 S1 ULTRAPAR ISE . ~ . GJ 5.611.376,80 Receita liquida RS milhdes 81241 N GJ /RS bilhdes 69,07 Minimizar
(renovaveis + ndo renovaveis) / Receita liquida
Emissdes diretas d d Emissoes diretas de GEE
2020 52 ULTRAPAR ISE (IERRIES BIREED CEHE el ton CO2e 1.557.029,00 Receita liquida RS milhGes 81241 missbes diretas de GEE /| >0/ pe bilhes | 19,17 Minimizar
efeito estufa Receita liquida
- i o i Lucro liquido / Receita . . o
2020 S3 ULTRAPAR ISE Lucro Liquido RS milhdes 928,00 Receita liquida RS milhdes 81241 liquida adimensional 0,01 Maximizar
. L . e . Qtde funcionarios / . -
2020 sS4 ULTRAPAR ISE Quantidade de funcionarios Quantidade 15.822 Receita liquida RS milhdes 81241 Receita Liquida Qtde / RS milhdes 0,19 Maximizar
Salarios e beneficios dos _— e i o " . L
2020 S5 ULTRAPAR ISE e RS milhdes 1.960,00 Receita liquida RS milhdes 81241 Pessoal / Receita Liquda adimensional 0,02 Maximizar




Setor: Aluguel de veiculos
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Setor do 5
Ano SENSU Empresa ISE ou n-ISE Indicador Unidade Valor Denominador Unidade Valor
Consumo de combustivel o o
2020 S1 MOVIDA ISE .. . L, . GJ 166.786,57 Receita liquida RS milhdes 4085,26
(renovaveis + ndo renovaveis)
2020 s2 MOVIDA ISE Emissbes d'retzzti‘:agases CLGEIY ton CO2e 201.308,15 Receita liquida RS milhdes 4085,26
2020 S3 MOVIDA ISE Lucro Liquido RS milhdes 109,03 Receita liquida RS milhdes 4085,26
2020 S4 MOVIDA ISE Quantidade de funcionarios Quantidade 3.328 Receita liquida RS milhdes 4085,26
2020 s5 MOVIDA ISE e i e ey RS milhdes 244,49 Receita liquida RS milhdes 4085,26
beneficios, FGTS)
Consumo de combustivel NV o
2020 S1 LOCALIZA ISE L. . L. GJ 278.057,12 Receita liquida RS milh&es 10307,615
(renovaveis + ndo renovaveis)
Emissdes diretas d do efeit
2020 s2 LOCALIZA ISE missoes dire Z‘;‘tu‘:agases o eterto ton CO2e 24.893,41 Receita liquida RS milhdes | 10307,615
2020 S3 LOCALIZA ISE Lucro Liquido do Exercicio RS milhdes 1.048,18 Receita liquida RS milhdes 10307,615
2020 sS4 LOCALIZA ISE Quantidade de funcionarios Quantidade 11.328 Receita liquida RS milhdes 10307,615
P | do direta, . e —_—
2020 55 LOCALIZA ISE sssodl{remtineragaodireta RS milhdes 886,63 Receita liquida RS milhdes | 10307,62
beneficios, FGTS)




Setor: exploragao de rodovias
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Setor do 5
Ano eS:';SS Empresa ISE ou n-ISE Indicador Unidade Valor Denominador Unidade Valor Indicador relativo Unidade Valor Objetivo
Consumo de energia dentro da Consumo de
2020 S1 CCR ISE or anizagﬁo GJ 1.795.280,44 Receita liquida RS milhdes 9889,48 combustivel / Receita GJ /RS bilhdes 181,53 Minimizar
e ¢ liquida
Emisses diretas d d Emisses diretas d ton CO2e /R
2020 ) CCR ISE Missoes diretds ce gases do | =1 coge 333.858,51 Receitaliquida | RSmihes | osgoag | CTsdesdiretasde | tonCO2/RS | o L L
efeito estufa GEE / Receita liquida bilhdes
- _— o _— Lucro liquido / Receita ) . .
2020 S3 CCR ISE Lucro liquido RS milhdes 86,11 Receita liquida RS milhdes 9889,48 liquida adimensional 0,01 Maximizar
. L . o - Qtde funcionarios / - o
2020 S4 CCR ISE Quantidade de funcionarios Quantidade 12.819 Receita liquida RS milhdes 9889,48 Receita liquida Qtde / RS milhdes 1,30 Maximizar
Pessoal (remuneragdo direta, - o - Pessoal / Receita . i .
S5 CCR ISE L RS milhdes 1.330,58 Receita liquida RS milhdes 9889,48 L adimensional 0,13 Maximizar
beneficios, FGTS) Liquida
) Consumo de
Consumo de energia dentro da o - . . - _—
2020 S1 TRIUNFO ISE oreanizacio GJ 1.635.707,88 Receita liquida RS milhdes 969,107 combustivel / Receita GJ /RS bilhdes 1687,85 Minimizar
2 C liquida
Emissdes diretas de gases do o - Emissdes diretas de ton CO2e / RS .
2020 S2 TRIUNFO ISE . ton CO2e 8.245,80 Receita liquida RS milhdes 969,107 . o 8,51 Minimizar
efeito estufa GEE / Receita liquida bilhdes
_— _ e - Lucro liquido / Receita ) . -
2020 S3 TRIUNFO ISE Lucro liquido RS milhdes 168,57 Receita liquida RS milhdes 969,107 liquida adimensional 0,17 Maximizar
. - . s - Qtde funciondrios / - -
2020 S4 TRIUNFO ISE Quantidade de funcionarios Quantidade 4.233 Receita liquida RS milhdes 969,107 Receita liguida Qtde / RS milhdes 4,37 Maximizar
Pessoal (remuneragdo direta, - o - Pessoal / Receita . X -
2020 S5 TRIUNFO ISE L RS milhdes 132,33 Receita liquida RS milhdes 969,107 L adimensional 0,14 Maximizar
beneficios, FGTS) Liquida




Setor: Carnes e derivados
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Setor do 5 Cadigo da
Ano Cat.principal '8 Empresa [ ISE ou n-ISE Indicador Unidade Valor Denominador | Unidade Valor Indicador relativo Unidade Valor Objetivo
SENSU empresa
Consumo ndo Consumo de energia dentro o - Consumo de energia / - L
2020 S1 . (D1 BRF ISE L Gl 2,03E+08 | Receitaliquida | RS milhdes 39469,7 o G /RS milhdes | 5133,87 Minimizar
Ciclico da organizagdo Receita liquida
C a EmissGes diretas d d Emissoes diretas de GEE ton CO2e /R
2020 ) OnsUmondo 1 ony | g g |TTSSOeS AEtaS B BASESAOL o e 3206406 | Receltalguida | RSmilhdes | 3497 | CMesoesdiretasdeGEE/ | tonCO2e /RS | g ) |
Ciclico efeito estufa Receita liquida milhdes
C a Lucro liquido / Receit RS milhdes / R
2020 3 onsUmond0 | ong I pgr ISE Lucro liquido RS milhdes 1390,07 | Receitaliquida | RS milhdes | 394697 = L I e
Ciclico liquida milhdes
Consumo néo antidade de tde funcionarios / Lucro
2020 4 u 1 | BRF St | Quantidade de funciondrios | CVemHOR% 101002,00 | Receitalquida | RS milhdes | 3oage7 | Xcefuncondrios/Luero | o o ibges | 256 | Maximizar
Ciclico funciondrios liquido
Consumo ndo Pessoal (remuneragdo RS milhdes / R
2020 S5 . CD1 BRF ISE ) ( . ¢ RS milhGes 5784,06 Receita liquida | RS milhdes 39469,7 Pessoal / Receita Liquda ’ - /RS 0,15 Maximizar
Ciclico direta, beneficios, FGTS) milhdes
Consumo ndo Consumo de energia dentro o - Consumo de energia / - L
2020 S1 L CD2 JBS n-ISE e Gl 7,16E+07 Receita liquida | RS milhdes | 270204,212 o GJ /RS bilhdes 265,03 Minimizar
Ciclico da organizagdo Receita liquida
C a Emissoes diretas d d Emisses diretas de GEE ton CO2e /R
2020 %2 ONSUMONE0 oy | gy | s |TTCeSCEIASCEBESTOl  coge 6736407 | Receitaliquida | RS milhes | 270204217 | EMssOesdretasde GEE/ | tonCO2e /RS o o0 |
Ciclico efeito estufa Receita liquida bilhdes
Consumo ndo - - o - Lucro liquido / Receita _— .
2020 S3 Cilico (D2 JBS n-ISE Lucro liquido RS milhdes 8264,19 Receita liquida | RS milhdes | 270204,212 liquica adimensional 0,03 Maximizar
Consumo ndo uantidade de tde funcionarios / Lucro
2020 S4 . (D2 JBS n-ISE | Quantidade de funcionarios @ L 243918,00 | Receitaliquida | RS milhdes | 270204,212 @ L / Qtde / RS milhdes 0,90 Maximizar
Ciclico funcionarios liquido
Consumo ndo Pessoal (remuneragdo
2020 S5 u CD2 JBS n-ISE . ( u ¢ RS milhdes 34884,00 Receita liquida | RS milhdes | 270204,212 | Pessoal / Receita Liquda adimensional 0,13 Maximizar
Ciclico direta, beneficios, FGTS)
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Setor do 5 Cédigo d ISE -
Ano etor do Cat.principal odigo da Empresa oun Indicador Unidade Valor Denominador Unidade Valor Indicador relativo Unidade Valor Objetivo
SENSU empresa ISE
Materiais Consumo de energia dentro e
2020 S1 L. PC1 SUZANO ISE R g~ GJ 240.264.030,73 Receita liquida RS milhdes 11493,95 combustivel / GJ /RS milhdes| 20903,53 Minimizar
Basicos da organizagdo A
Receita liquida
Materiai! Emissdes diretas d Emissdes diretas de | ton CO2e / R
2020 $2 ateriais PC1 SUZANO ISE misses diretas de gases |\ 050 | 3783.52803 | Receitaliquida | R$milhdes | 1149395 | CMissoesdiretasde | ton CO2e /RS | g o | i
Basicos do efeito estufa GEE / Receita liquida milhdes
Materiai L liquid RS milhdes /R
2020 $3 ateriais PC1 SUZANO ISE Lucro liquido RS milhdes | -1071494 Receita liquida | RS milhdes | 11493,95 | Lucroliauido/ RS milhdes/RS) o) Maximizar
Basicos Receita liquida milhdes
Materiai tidade d tde funciondri tde /R
2020 s4 ateriais PC1 SUZANO ISE | Quantidade de funcionarios| G-2Mi4ade de [ 5¢ 11 Receitaliguida | RS milhdes | 11493,95 | Qe funcionérios/ | - Qtde /RS 3,17 Maximizar
Basicos funcionarios Lucro liquido milhdes
Materiai P | a P | / Receit: R ilhG R
2020 S5 ateriais PC1 SUZANO ISE Pessoal (remuneragdo RS milhGes 2.430,30 Receitaliquida | R$milhdes | 11s3,95 | Fess0dl/Receita RS milhdes/RS) 5, Maximizar
Basicos direta, beneficios, FGTS) Liquda milhdes
- . Consumo de
2020 S1 WEEIESS PC2 an n-ISE Cermei ¢ Cragh CEio GJ 135.437,60 Receita liquida RS milhdes 121,71 combustivel / GJ /RS bilhdes | 1112,78 Minimizar
Bésicos MELHORAMENTOS da organizagdo U q ! o ’
Receita liquida
2020 S2 il PC2 an n-ISE SnTiEEEs ClEES 2 s ton CO2e 3.778.000,00 Receita liquida RS milhdes 121,71 Eqissoestictasidey tan(coreliRs 31040,74 Minimizar
Bésicos MELHORAMENTOS do efeito estufa B q ! GEE / Receita liquida bilhdes ’
2020 S3 RS PC2 an n-ISE Lucro liquido RS milhdes 36,58 Receita liquida RS milhdes 121,71 Lugio litguiito / adimensional 0,30 Maximizar
Basicos MELHORAMENTOS 1 ’ & ' Receita liquida 2
Materiais CIA X . Quantidade de . . Qtde funcionarios / Qtde /RS e
2020 S4 PC2 -ISE tidade de fi 358 R ta | d R 1ho 121,71 L . 2,94 M
Basicos MELHORAMENTOS n ERCRGR I BRENES funcionarios eceltafiquica B milites Lucro liquido milhdes aximizar
2020 S5 Majtsfrlals PC2 G n-ISE I"essoal (rerrjtfnera(;ao RS milhdes 49,96 Receita liquida RS milhdes 121,71 Pessoa}l i Reei adimensional 0,41 Maximizar
Basicos MELHORAMENTOS direta, beneficios, FGTS) Liquda
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Setor do 5| Cédigo d ISE -
Ano etor do RSO LE Empresa oun Indicador Unidade Valor Denominador | Unidade Valor Indicador relativo Unidade Valor Objetivo
SENSU | empresa ISE
2020 51 car | GRUPOPAO | Consumo de energia Gl §.195.44337 | Receita liquida | ", | 27096,00 | COMSUMO de combustivel | o\ oeuiaec | 292,74 | Minimizar
DE ACUCAR dentro da organizagio T Y milhdes ! / Receita liquida !
2020 2 can | GRUPOPAO [ | EmissBesdiretasdegases | oo | 65080000 |Receitaliguida| . | 27996,00 EMissOes diretasde GEE/] tonCO2e/RS | oy o9 | (e
DE ACUCAR do efeito estufa o Y milhdes ! Receita liquida milhdes !
GRUPO PAO L. _ L RS Lucro liquido / Receita | RS milhdes / RS e
2020 S3 CA1 ISE Lucro liquido RS milhdes 2.179,00 Receita liquida o 27996,00 L. . 0,08 Maximizar
DE ACUCAR milhdes liquida milhdes
2020 54 car | GRUPOPRO - p UL L0 Quantidade de | 5, o0 | peceitaliquida| N> | 27996,00 | Qi€ funciondrios /Lucro| - Qtde /RS 323 | Maximizar
DE ACUCAR funcionarios funcionarios milhdes liquido milhdes
GRUPO PAO Pessoal (remuneragdo RS RS milhdes / RS
2020 S5 CAl ISE R ilhd 3.429,00 Receita liquid 27996,00 | P: | / Receita Liqud ) 0,12 Maximi
DE ACUCAR direta, beneficios, FGTS) Sl eceltafiquica f - ihges Gl /e RTER milhdes aximizar
C d i R C d bustivel
2020 st CA2 | CARREFOUR | n-IsE FIETEIT® 1S G Gl 3.646.992,41 | Receita liquida | . | 71101,00 | COMSUMO de combustivel | o ooy ises | 51,23 | Minimizar
dentro da organizagdo milhdes / Receita liquida
Emissdes diretas d R Emissdes diretas de GEE ton CO2e /R
2020 2 A2 | CARREFOUR | nusp | Emissdesdiretasdegases | oo | 20660073 |Receitaliquida| R® | 7110100 |EMissOes diretasde GEE/| ton CO2e /RS | ) g0 |
do efeito estufa milhdes Receita liquida bilhdes
- _— o RS Lucro liquido / Receita ) ) L
2020 S3 CA2 CARREFOUR n-ISE Lucro liquido RS milhdes 2.844,00 Receita liquida e 71191,00 L. adimensional 0,04 Maximizar
milhdes liquida
Quantidade de Quantidade de L RS Qtde funciondrios / Lucro Qtde /RS e
2020 sS4 CA2 CARREFOUR n-ISE . . 95.667 Receita liquida e 71191,00 .. o 1,34 Maximizar
funcionarios funcionarios milhdes liquido milhdes
Pessoal (remuneragdo _— N RS e 1 . . -
2020 S5 CA2 CARREFOUR n-ISE i L RS milhdes 3.804,00 Receita liquida o 71191,00 | Pessoal / Receita Liquda | adimensional 0,05 Maximizar
direta, beneficios, FGTS) milhdes




Apéndice C - Planilhas com os calculos do SSIS por setor econémico

Setor: Transporte aéreo
SECTOR 1, ENVIRONMENT PROVIDING RESOURCES

Systems
K11 - Consumo
de energia
(GJ)/Rec.Liq. Nij (K11) Pij (K11) ISG (K11) SSI Sector 1

Azul (ISE), 202 3,89E+03 4,06E+02 0,00E+00 0,02100 0,02100

Gol, 2021 4,70E+03 0,00E+00  4,06E+02 0,09451 0,09451
Lower value 3,89E+03

Higher value 4,70E+03

Chosen goal 4,30E+03 4,30E+03 4,30E+03

Weight (or punishment) 4,5 1,00

Objective Minimize
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SECTOR 2, ENVIRONMENT RECEIVING RESIDUES

Systems

K21 -

Emissoes de
CO2/Rec.Liq.  Nij (K21) Pij (K21) ISG (K21)  SSI Sector 2

SECTOR 3, PRODUCTION UNIT

Systems

K31 - Lucro

Liquido/Rec.

Liq. Nij (K31) Pij (K31) ISG (K31)  SSI Sector 3

Azul (ISE), 202 0,00 0,48 0,00 1,0000 1,000
Gol, 2021 0,95 0,00 0,48 0,5556 0,556
Lower value 0,00
Higher value 0,95
Chosen goal 0,48 0,48 0,48
Weight (or punishment) 1 1,8

Objective Maximize

Azul (ISE), 202 288,87 0,00 0,82 0,00 0,0028
Gol, 2021 287,23 0,82 0,00 0,00 0,0006
Lower value 287,23
Higher value 288,87
Chosen goal 288,05 288,05 288,05
Weight (or punishment) 4,5 1,00
Objective Minimize
SECTOR 4, SOCIETY AS PROVIDER
Systems
K41 -
Funcionarios
IRec.Liq. Nij (K41) Pij (K41) ISG (K41)  SSI Sector 4

Azul (ISE), 202 2,06 0,13 0,00 0,05931 0,059

Gol, 2021 2,32 0,00 0,13 0,02197 0,022

Lower value 2,06

Higher value 2,32

Chosen goal 2,19 2,19 2,19

Weight (or punishment) 1,00 2,7

Objective Maximize




SECTOR 5, SOCIETY AS RECEIVER

Systems

K51 -

Pessoal/Rec.

Liqg. Nij (K51) Pij (K51) ISG (K51) SSI Sector 5
Azul (ISE), 202  2,11E-01 1,52E-02 0,00E+00 0,06728 0,0673
Gol, 2021 2,41E-01 0,00E+00 1,52E-02 0,02492 0,0249
Lower value 2,11E-01
Higher value 2,41E-01
Chosen goal 2,26E-01 2,26E-01 2,26E-01
Weight (or punishment) 1 2,70

Objective Maximize

Systems SSIS
Azul (ISE), 2021 1,15
Gol, 2021 0,70
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Setor: Telecomunicagoes
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SECTOR 1, ENVIRONMENT PROVIDING RESOURCES SECTOR 2, ENVIRONMENT RECEIVING RESIDUES

[Emissoes

Systems Systems de CO2e

Y T:er;:?s,::;:i;e SSI Sector Y total / S8l Sector
Liquida Nij (K11) Pij (K11) ISG (K11) 1 Receita Nij (K21) Pij (K21) ISG (K21) 2

VIVO (ISE), 2021 3,79E-01 4,57E-02 0,00E+00 0,02394 0,02394 VIVO (ISE), 2021 9,77 356,21 0,00 0,22 0,2163

Ol, 2021 4,70E-01 0,00E+00 4,57E-02 0,10775 0,10775 0l, 2021 722,19 0,00 356,21 0,97 0,9733

Lower value 3,79E-01 Lower value 9,77

Higher value 4,70E-01 Higher value 722,19

Chosen goal 4,25E-01 4,25E-01 4,25E-01 Chosen goal 365,98 365,98 365,98

Weight (or punishment) 4,5 1,00 Weight (or punishment) 4,5 1,00

Objective Minimize Objective Minimize

SECTOR 3, PRODUCTION UNIT SECTOR 4, SOCIETY AS PROVIDER
Systems K31 - Lucro Systems K41 -
Liquido / SSI Sector Qtde.funcionarios / SSI Sector
Receita Liquida Nij (K31) Pij (K31) ISG (K31) 3 Receita Liquida  Nij (K41) Pij (K41) ISG (K41) 4

VIVO (ISE), 2021 1,25 0,00 0,62 0,5556 0,556 VIVO (ISE), 2021 0,76 5,30 0,00 0,87458 0,875

0Ol, 2021 0,00 0,62 0,00 1,0000 1,000 0Ol, 2021 11,35 0,00 5,30 0,32392 0,324

Lower value 0,00 Lower value 0,76

Higher value 1,25 Higher value 11,35

Chosen goal 0,62 0,62 0,62 Chosen goal 6,06 6,06 6,06

Weight (or punishment) 1 1,8 Weight (or punishment) 1,00 2,7

Objective Maximize Objective Maximize




SECTOR 5, SOCIETY AS RECEIVER
K51 -

Systems Pessoal / Systems SSIS

Receita SSI Sector

Liquida Nij (K51) Pij (K51) ISG (K51) 5
VIVO (ISE), 2021 1,01E-01 1,30E-02 0,00E+00 0,11415 0,1141 VIVO (ISE), 2021 1,78
Ol, 2021 1,27E-01 0,00E+00 1,30E-02 0,04228 0,0423 Ol, 2021 2,45
Lower value 1,01E-01
Higher value 1,27E-01
Chosen goal 1,14E-01  1,14E-01 1,14E-01

Weight (or punishment)
Objective Maximize

1 2,70
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Setor: Instituicoes Financeiras
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SECTOR 1, ENVIRONMENT PROVIDING RESOURCES SECTOR 2, ENVIRONMENT RECEIVING RESIDUES
Systems Systems
K11 - Consumo K21 - Emissées
de energia / de CO2e total /
Receita Liquida  Njj (K11) Pij (K11) ISG (K11)  SSI Sector 1 Receita Liquida  Njj (K21) Pij (K21) ISG (K21) SSI Sector 2
BB (ISE), 2021 7,73E+01  9,10E+02 0,00E+00 0,20483 0,20483 BB (ISE), 2021 1,07 0,01 0,00 0,00 0,0014
INTER, 2021 1,90E+03 0,00E+00 9,10E+02 0,92172 0,92172 INTER, 2021 1,08 0,00 0,01 0,01 0,0063
Lower value 7,73E+01 Lower value 1,07
Higher value 1,90E+03 Higher value 1,08
Chosen goal 9,87E+02 9,87E+02 9,87E+02 Chosen goal 1,08 1,08 1,08
Weight (or punishment) 4,5 1,00 Weight (or punishment) 4,5 1,00
Objective Minimize Objective Minimize
SECTOR 3, PRODUCTION UNIT SECTOR 4, SOCIETY AS PROVIDER
Systems K31 - Lucro Systems K41 - Qtde
Liquido / funcionarios /
Receita Receita
Liquida Nij (K31) Pij (K31) ISG (K31)  SSI Sector 3 Liquida Nij (K41) Pij (K41) ISG (K41) SSI Sector 4
BB (ISE), 2021 0,10 0,00 0,04 0,3042 0,304 BB (ISE), 2021 0,75 0,65 0,00 0,46394 0,464
INTER, 2021 0,03 0,04 0,00 0,5476 0,548 INTER, 2021 2,05 0,00 0,65 0,17183 0,172
Lower value 0,03 Lower value 0,75
Higher value 0,10 Higher value 2,05
Chosen goal 0,07 0,07 0,07 Chosen goal 1,40 1,40 1,40
Weight (or punishment) 1 1,8 Weight (or punishment) 1,00 2,7
Objective Maximize Objective Maximize
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SECTOR 5, SOCIETY AS RECEIVER

Systems Systems SSIS
K51 - Pessoal /
Receita
Liquida Nij (K51) Pij (K51) ISG (K51) SSI Sector 5
BB (ISE), 2021 1,76E-01 2,55E-02 0,00E+00 0,12660 0,1266 BB (ISE), 2021 1,10
INTER, 2021 2,26E-01 0,00E+00 2,55E-02 0,04689 0,0469 INTER, 2021 1,69
Lower value 1,76E-01
Higher value 2,26E-01
Chosen goal 2,01E-01 2,01E-01 2,01E-01
Weight (or punishment) 1 2,70

Objective Maximize




Setor: Construgao
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SECTOR 1, ENVIRONMENT PROVIDING RESOURCES SECTOR 2, ENVIRONMENT RECEIVING RESIDUES
Emissoes

Systems Systems diretas de GEE

K11 - Energia / | Receita

Receita liquida  Njj (K11) Pij (K11) ISG (K11) SSl Sector 1 liquida Nij (K21) Pij (K21) ISG (K21) SSI Sector 2
MRV (ISE), 2021 9,60E+00 6,73E+00 0,00E+00 0,09161 0,09161 MRV (ISE), 2021 0,19 0,61 0,00 0,17 0,1688
JHSF, 2021 2,31E+01 0,00E+00 6,73E+00 0,41223 0,41223 JHSF, 2021 1,42 0,00 0,61 0,76 0,7597
Lower value 9,60E+00 Lower value 0,19
Higher value 2,31E+01 Higher value 1,42
Chosen goal 1,63E+01 1,63E+01 1,63E+01 Chosen goal 0,81 0,81 0,81
Weight (or punishment) 4,5 1,00 Weight (or punishment) 4,5 1,00
Objective Minimize Objective Minimize

SECTOR 3, PRODUCTION UNIT SECTOR 4, SOCIETY AS PROVIDER
K41 - Qtde
Systems K31 - Lucro Systems funcionarios /
liquido / Receita

Receita liquida  Njj (K31) Pij (K31) ISG (K31)  SSI Sector 3 Liquida Nij (K41) Pij (K41) ISG (K41)  SSI Sector 4
MRV (ISE), 2021 0,09 0,23 0,00 0,7076 0,708 MRV (ISE), 2021 2,87 0,00 0,86 0,15892 0,159
JHSF, 2021 0,55 0,00 0,23 0,3931 0,393 JHSF, 2021 1,15 0,86 0,00 0,42909 0,429
Lower value 0,09 Lower value 1,15
Higher value 0,55 Higher value 2,87
Chosen goal 0,32 0,32 0,32 Chosen goal 2,01 2,01 2,01
Weight (or punishment) 1 1,8 Weight (or punishment) 1,00 2,7
Objective Maximize Objective Maximize
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SECTOR 5, SOCIETY AS RECEIVER
Systems K51 - Pessoal / Systems SSIS
Receita
Liquida Nij (K51) Pij (K51) ISG (K51)  SSI Sector 5
MRV (ISE), 2021 1,04E-03 5,06E-04 0,00E+00 0,32768 0,3277 MRV (ISE), 2021 1,45
JHSF, 2021 2,05E-03 0,00E+00 5,06E-04 0,12136 0,1214 JHSF, 2021 2,12
Lower value 1,04E-03
Higher value 2,05E-03
Chosen goal 1,54E-03 1,54E-03 1,54E-03
Weight (or punishment) 1 2,70
Objective Maximize




Setor: Energia
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SECTOR 1, ENVIRONMENT PROVIDING RESOURCES SECTOR 2, ENVIRONMENT RECEIVING RESIDUES
Systems Systems T
K11 - Energia / . - Emisss s -
Receita liquida Nij (K11) Pij (K11) ISG (K11)  SSI Sector 1 direglsszzeéEE Nij (K21) Pij (K21) ISG (K21)  SSI Sector 2
VIBRA (ISE), 202 2,81E+01  2,05E+01 0,00E+00  0,09357 0,09357 VIBRA (ISE), 20 1,79 8,69 0,00 0,18 0,1842
IPIRANGA, 2021 6,91E+01  0,00E+00 2,05E+01  0,42107 0,42107 IPIRANGA, 202 19,17 0,00 8,69 0,83 0,8290
Lower value 2,81E+01 Lower value 1,79
Higher value 6,91E+01 Higher value 19,17
Chosen goal 4,86E+01 4,86E+01 4,86E+01 Chosen goal 10,48 10,48 10,48
Weight (or punishment) 4,5 1,00 Weight (or punishment) 4,5 1,00
Objective Minimize Objective Minimize
SECTOR 3, PRODUCTION UNIT SECTOR 4, SOCIETY AS PROVIDER
S K31 - Lucro SR funcionarios /
liquido / Nij (K31) Pij (K31) ISG (K31) SSI Sector 3 Receita Nij (K41) Pij (K41) ISG (K41) SSl Sector 4
Receita liquida Liquida

VIBRA (ISE), 0,05 0,00 0,02 0,3417 0,342 VIBRA (ISE), 0,04 0,08 0,00 0,64974 0,650
IPIRANGA, 2! 0,01 0,02 0,00 0,6150 0,615 IPIRANGA, 2 0,19 0,00 0,08 0,24064 0,241
Lower value 0,01 Lower value 0,04
Higher value 0,05 Higher value 0,19
Chosen goal 0,03 0,03 0,03 Chosen goal 0,12 0,12 0,12
Weight (or punishment) 1 1,8 Weight (or punishment) 1,00 27
Objective Maximize Objective Maximize




SECTOR 5, SOCIETY AS RECEIVER

Systems SSIS
VIBRA (ISE), 1,58
IPIRANGA, 2 2,22

Systems K51 - Pessoal /

Receita Nij (K51) Pij (K51) ISG (K51) SSI Sector 5
Liquida

VIBRA (ISE), 1,28E-02 5,68E-03 0,00E+00 0,30811 0,3081

IPIRANGA, 20 2,41E-02 0,00E+00 5,68E-03 0,11412 0,1141

Lower value 1,28E-02

Higher value 2,41E-02

Chosen goal  1,84E-02 1,84E-02 1,84E-02

Weight (or punishment) 1 2,70

Objective Maximize
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Setor: Aluguel de veiculos
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SECTOR 1, ENVIRONMENT PROVIDING RESOURCES SECTOR 2, ENVIRONMENT RECEIVING RESIDUES
Emissoes

Systems Systems diretas de GEE

K11 - Energia / | Receita

|Receita liquida  Njj (K11) Pij (K11) ISG (K11) SSl Sector 1 liquida Nij (K21) Pij (K21) ISG (K21) SS| Sector 2
MOVIDA (ISE), 2021 4,08E+01 0,00E+00 6,93E+00 0,20428 0,20428 MOVIDA (ISE), 2021 49,28 0,00 23,43 0,91 0,9066
LOCALIZA, 2021 2,70E+01 6,93E+00 0,00E+00 0,04540 0,04540 LOCALIZA, 2021 2,42 23,43 0,00 0,20 0,2015
Lower value 2,70E+01 Lower value 2,42
Higher value 4,08E+01 Higher value 49,28
Chosen goal 3,39E+01 3,39E+01 3,39E+01 Chosen goal 25,85 25,85 25,85
Weight (or punishment) 4,5 1,00 Weight (or punishment) 4,5 1,00
Objective Minimize Objective Minimize




SECTOR 3, PRODUCTION UNIT

SECTOR 4, SOCIETY AS PROVIDER

Systems K31 - Lucro Systems K41 -Qtde
liquido / funcionarios /

Receita liquida Nij (K31) Lucro liquido Nij (K41) Pij (K41) ISG (K41)
MOVIDA (ISE), 2021 0,03 0,04 MOVIDA (ISE), 2021 8,15E-01 0,14 0,00 0,14860
LOCALIZA, 2021 0,10 0,00 LOCALIZA, 2021 1,10E+00 0,00 0,14 0,05504
Lower value 0,03 Lower value 8,15E-01
Higher value 0,10 Higher value 1,10E+00
Chosen goal 0,06 0,06 Chosen goal 9,57E-01 0,96 0,96
Weight (or punishment) 1 Weight (or punishment) 1,00 2,7
Objective Maximize Objective Maximize

SECTOR 5, SOCIETY AS RECEIVER
Systems K51 - Pessoal / Systems SSIS
Receita
Liquida SSI Sector 5

MOVIDA (ISE), 2021 5,98E-02 1,31E-02 0,00E+00 0,1794 MOVIDA (ISE), 2021 2,0231
LOCALIZA, 2021 8,60E-02 0,0665 LOCALIZA, 2021 0,6929
Lower value 5,98E-02
Higher value 8,60E-02
Chosen goal 7,29E-02
Weight (or punishment)
Objective Maximize




Setor: Exploragao de rodovias
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SECTOR 1, ENVIRONMENT PROVIDING RESOURCES SECTOR 2, ENVIRONMENT RECEIVING RESIDUES
K21 -
Systems Systems Emissoes
diretas de GEE

K11 - Energia / | Receita

|Receitaliquida  Nij (K11) Pij (K11) ISG (K11)  SSI Sector 1 liquida Nij (K21) Pij (K21) ISG (K21)  SSI Sector 2
CCR (ISE), 2021 1,82E+02 7,53E+02 0,00E+00 0,17906 0,17906 CCR (ISE), 2021 33,76 0,00 12,63 0,60 0,5974
TRIUNFO, 2021 1,69E+03 0,00E+00 7,53E+02 0,80578 0,80578 TRIUNFO, 2021 8,51 12,63 0,00 0,13 0,1328
Lower value 1,82E+02 Lower value 8,51
Higher value 1,69E+03 Higher value 33,76
Chosen goal 9,35E+02 9,35E+02 9,35E+02 Chosen goal 21,13 21,13 21,13
Weight (or punishment) 4,5 1,00 Weight (or punishment) 4,5 1,00
Objective Minimize Objective Minimize

SECTOR 3, PRODUCTION UNIT SECTOR 4, SOCIETY AS PROVIDER
Systems Systems
K31 - Lucro K41 - Qtde
liquido / funcionarios /

Receita liquida  Njj (K31) Pij (K31) ISG (K31)  SSI Sector 3 Receita liquida  Njj (K41) Pij (K41) ISG (K41)  SSI Sector 4
CCR (ISE), 2021 0,01 0,08 0,00 0,9047 0,905 CCR (ISE), 2021 1,30E+00 1,54 0,00 0,54231 0,542
TRIUNFO, 2021 0,17 0,00 0,08 0,5026 0,503 TRIUNFO, 2021 4,37E+00 0,00 1,54 0,20085 0,201
Lower value 0,01 Lower value 1,30E+00
Higher value 0,17 Higher value 4,37E+00
Chosen goal 0,09 0,09 0,09 Chosen goal 2,83E+00 2,83 2,83
Weight (or punishment) 1 1,8 Weight (or punishment) 1,00 2,7
Objective Maximize Objective Maximize




SECTOR 5, SOCIETY AS RECEIVER

Systems Systems SSIS
K51 - Pessoal /
Receita
Liquida Nij (K51) Pij (K51) ISG (K51) SSI Sector 5
CCR (ISE), 2021 1,35E-01 9,99E-04 0,00E+00 0,00737 0,0074 CCR (ISE), 2021 2,2308
TRIUNFO, 2021 1,37E-01 0,00E+00 9,99E-04 0,00273 0,0027 TRIUNFO, 2021 1,6447

Lower value

Higher value

Chosen goal

Weight (or punishment)
Objective

1,35E-01

1,37E-01

1,36E-01 1,36E-01 1,36E-01
1 2,70

Maximize
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Setor: Carnes e derivados
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SECTOR 1, ENVIRONMENT PROVIDING RESOURCES SECTOR 2, ENVIRONMENT RECEIVING RESIDUES
Consumo de [~ Emissoes

Systems energia / Systems diretas de

Receita GEE /

liquida Nij (K11) Pij (K11) ISG (K11)  SSI Sector 1 Receita Nij (K21) Pij (K21) ISG (K21)  SSI Sector 2
BRF (ISE), 2021 5,13E+03 0,00E+00 2,43E+03 0,90182 0,90182 BRF (ISE), 2021 81,01 84,03 0,00 0,11 0,1131
JBS, 2021 2,65E+02 2,43E+03 0,00E+00 0,20040 0,20040 JBS, 2021 249,08 0,00 84,03 0,51 0,5092
Lower value 2,65E+02 Lower value 81,01
Higher value 5,13E+03 Higher value 249,08
Chosen goal 2,70E+03 2,70E+03 2,70E+03 Chosen goal 165,04 165,04 165,04
Weight (or punishment) 4,5 1,00 Weight (or punishment) 4,5 1,00
Objective Minimize Objective Minimize

SECTOR 3, PRODUCTION UNIT SECTOR 4, SOCIETY AS PROVIDER
K31 - Lucro K41 - Qtde

Systems liquido / Systems funcionarios

Receita | Receita

liquida Nij (K31) Pij (K31) ISG (K31) SSI Sector 3 liquida Nij (K41) Pij (K41) ISG (K41)  SSI Sector 4
BRF (ISE), 2021 0,04 0,00 0,00 0,0391 0,039 BRF (ISE), 2021 2,56E+00 0,00 0,83 0,17720 0,177
JBS, 2021 0,03 0,00 0,00 0,0704 0,070 JBS, 2021 9,03E-01 0,83 0,00 0,47845 0,478
Lower value 0,03 Lower value 9,03E-01
Higher value 0,04 Higher value 2,56E+00
Chosen goal 0,03 0,03 0,03 Chosen goal 1,73E+00 1,73 1,73
Weight (or punishment) 1 1,8 Weight (or punishment) 1,00 2,7
Objective Maximize Objective Maximize




SECTOR 5, SOCIETY AS RECEIVER

K51 -
Systems Pessoal / Systems SSIS
Receita
Liquida Nij (K51) Pij (K51) ISG (K51) SSI Sector 5
BRF (ISE), 2021 1,47E-01 0,00E+00 8,72E-03 0,02344 0,0234 BRF (ISE), 2021 1,2547
JBS, 2021 1,29E-01 8,72E-03 0,00E+00 0,06328 0,0633 JBS, 2021 1,3217
Lower value 1,29E-01
Higher value 1,47E-01
Chosen goal 1,38E-01 1,38E-01 1,38E-01
Weight (or punishment) 1 2,70
Objective Maximize
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Setor: Papel e celulose
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SECTOR 1, ENVIRONMENT PROVIDING RESOURCES

SECTOR 2, ENVIRONMENT RECEIVING RESIDUES

K11 - Emissodes
Consumo de diretas de
Systems energia | Systems GEE /
Receita Receita
liquida Nij (K11) Pij (K11) ISG (K11)  SSI Sector 1 liquida Nij (K21) Pij (K21) ISG (K21)  SSI Sector 2
SUZANO (ISE), 2021 2,09E+04 0,00E+00 9,90E+03 0,89891 0,89891 SUZANO (ISE), 2021 329,18 15355,78 0,00 0,22 0,2176
MELHORAMENTOS, 2 1,11E+03 9,90E+03 0,00E+00 0,19976 0,19976 MELHORAMENTOS, 2 31040,74 0,00 15355,78 0,98 0,9790
Lower value 1,11E+03 Lower value 329,18
Higher value 2,09E+04 Higher value 31040,74
Chosen goal 1,10E+04 1,10E+04 1,10E+04 Chosen goal 15684,96 15684,96 15684,96
Weight (or punishment) 4,5 1,00 Weight (or punishment) 4,5 1,00
Objective Minimize Objective Minimize
SECTOR 3, PRODUCTION UNIT SECTOR 4, SOCIETY AS PROVIDER
K31 - Lucro K41 - Qtde
Systems liquido / Systems funcionarios
Receita | Receita
liquida Nij (K31) Pij (K31) ISG (K31)  SSI Sector 3 liquida Nij (K41) Pij (K41) ISG (K41)  SSI Sector 4
SUZANO (ISE), 2021 0,00 0,00 0,15 -0,5556 -0,556 SUZANO (ISE), 2021  3,17E+00 0,00 0,11 0,01376 0,014
MELHORAMENTOS, 2 -0,30 0,15 0,00 -1,0000 -1,000 MELHORAMENTOS, 2 2,94E+00 0,11 0,00 0,03716 0,037
Lower value -0,30 Lower value 2,94E+00
Higher value 0,00 Higher value 3,17E+00
Chosen goal -0,15 -0,15 -0,15 Chosen goal 3,05E+00 3,05 3,05
Weight (or punishment) 1 1,8 Weight (or punishment) 1,00 2,7
Objective Maximize Objective Maximize




SECTOR 5, SOCIETY AS RECEIVER

K51 -

Systems SN Systems SSIS
Receita
Liquida Nij (K51) Pij (K51) ISG (K51) SSI Sector 5
SUZANO (ISE), 2021  2,11E-01  9,95E-02 0,00E+00 0,32002 0,3200 SUZANO (ISE), 2021 0,8947
MELHORAMENTOS, 2 4,10E-01 0,00E+00 9,95E-02 0,11853 0,1185 MELHORAMENTOS, 20 0,3345
Lower value 2,11E-01
Higher value 4,10E-01
Chosen goal 3,11E-01  3,11E-01 3,11E-01
Weight (or punishment) 1 2,70
Objective Maximize
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Setor: Comércio de alimentos
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SECTOR 1, ENVIRONMENT PROVIDING RESOURCES SECTOR 2, ENVIRONMENT RECEIVING RESIDUES
K21 -
K11 - Emissoes
Systems Consumo de Systems diretas de
energia / GEE /
Receita Receita
liquida Nij (K11) Pij (K11) ISG (K11)  SSI Sector 1 liquida Nij (K21) Pij (K21) ISG (K21)  SSI Sector 2
GPA, 2021 2,93E+02 0,00E+00 1,21E+02 0,70213 0,70213 GPA, 2021 23,39 0,00 10,24 0,78 0,7792
CAREFOUR, 2021 5,12E+01 1,21E+02 0,00E+00 0,15603 0,15603 CAREFOUR, 2021 2,90 10,24 0,00 0,17 0,1732
Lower value 5,12E+01 Lower value 2,90
Higher value 2,93E+02 Higher value 23,39
Chosen goal 1,72E+02 1,72E+02 1,72E+02 Chosen goal 13,15 13,15 13,15
Weight (or punishment) 4,5 1,00 Weight (or punishment) 4,5 1,00
Objective Minimize Objective Minimize
SECTOR 3, PRODUCTION UNIT SECTOR 4, SOCIETY AS PROVIDER
Systems K31 - Lucro Systems K41 - Qtde
liquido / funcionarios
Receita | Receita
liquida Nij (K31) Pij (K31) ISG (K31)  SSI Sector 3 liquida Nij (K41) Pij (K41) ISG (K41)  SSI Sector 4
GPA, 2021 0,08 0,00 0,02 0,1787 0,179 GPA, 2021 2,56E+00 0,00 0,83 0,17720 3,226
CAREFOUR, 2021 0,04 0,02 0,00 0,3216 0,322 CAREFOUR, 2021 9,03E-01 0,83 0,00 0,47845 1,344
Lower value 0,04 Lower value 9,03E-01
Higher value 0,08 Higher value 2,56E+00
Chosen goal 0,06 0,06 0,06 Chosen goal 1,73E+00 1,73 1,73
Weight (or punishment) 1 1,8 Weight (or punishment) 1,00 2,7
Objective Maximize Objective Maximize




SECTOR 5, SOCIETY AS RECEIVER

Systems K51 - Systems SSIS
Pessoal /
Receita
Liquida Nij (K51) Pij (K51) ISG (K51) SSI Sector 5
GPA, 2021 1,22E-01 0,00E+00 3,45E-02 0,14537 0,1454 GPA, 2021 5,031
CAREFOUR, 2021 5,34E-02 3,45E-02 0,00E+00 0,39251 0,3925 CAREFOUR, 2021 2,3872
Lower value 5,34E-02
Higher value 1,22E-01
Chosen goal 8,80E-02 8,80E-02 8,80E-02
Weight (or punishment) 1 2,70
Objective Maximize
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