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Introducdo

As tendéncias de Enviromental, Social and Governance (ESG — ou ASG, em portugués: Ambiental, Social e Governanga) indicam que a sustentabilidade é o
desafio do século. Dela dependem ndo s os negdcios, mas também a vida do planeta em todas as suas formas de manifestago. Os gestores empresarias tem
em suas m&os o desafio de gerenciar as varidveis ambientais e encontrar solucfes para os problemas com potencial de afetar os negécios das companhias.
Portanto, esse trabalho procura responder quais as principais tendéncias em matéria de ESG e como isso reflete no ambiente de negécios aqui no Brasil
Problema de Pesquisa e Objetivo

Hainteresse em saber: Quais as tendéncias de Enviromental, Social and Governance (ESG) nas empresas do setor financeiro que participam do ISE B3? A
pesquisa tem como objetivo geral analisar as tendéncias do Enviormental, Social and Governance (ESG) no mercado de capitais brasileiro e seu reflexo nas
empresas de capital aberto participantes do indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3).

Fundamentacdo Tedrica

Discorre-se: 0 ESG Como Tendéncia No Mundo Corporativo. Depois a aplicagdo do Big Data e da Artificial Inteligence na Avaliagdo do Desempenho
Corporativo das Ag¢des Esg, no ISE B3 e arelagéo entre o ISE B3 e os Objetivos de Desenvolvimento Sustentével (ODS).

Metodologia

A investigacdo consiste em uma andlise qualitativa fundamentada por dados coletados da base de dados SCOPUS. Também foram col etadas informagdes do
ISE B3 e das divulgagdes de ESG das duas empresas analisadas, dispostas na plataforma ESG Wokspace, disponibilizada pela bolsa brasileira.

Andlise dos Resultados

Os resultados demonstraram como principal interesse dos pesquisadores, os estudos relacionados ao desempenho socia das companhias, a contabilidade
ambiental, a divulgacao (disclousure) das ages ESG, por parte das companhias, ao valor de firma das companhias, e a materializagdo das teorias de agénciae
de stakeholders. Os dados ESG das duas companhias analisadas indicaram ser ambas ainda emergentes na execugéo das agbes de Ambiental, Social e
Governanca.

Conclusdo

As evidéncias auxiliam na compreens&o de como as tendéncias em matéria de ESG se conectam com ainovagdo, tecnol ogia, eficiéncia, desempenho
financeiro, ambiental e social nas camadas internas e externas relacionadas as empresas de capital aberto, em sua atividade de gestéo de partes interessadas.
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TENDENCIAS DO “ENVIROMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE” (ESG) NO
MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO: UM ESTUDO DE DUAS EMPRESAS DO
SETOR FINANCEIRO INTEGRANTES DO ISE B3.

1. INTRODUCAO

O ambiente de negdcios passa por um momento de transformagao significativo. Desde
a Revolugao Industrial o mundo carece de iniciativas concretas capazes de corrigir as distor¢oes
do modelo insustentavel do passado, as quais insistem em perdurar.

O avanco historico da agenda global da sustentabilidade representa para as sociedades
um sinal de esperanga, considerando que as questdes ambientais sdo catalisadas pelo estado de
emergéncia climatica em que se encontra o planeta.

Diante desse quadro, os negdcios empresariais, juntamente com os governos locais e a
sociedade civil, possuem um papel significativo tanto na esfera macro, quanto micro
econdmica, figurando como agentes promotores de sustentabilidade. Isso implica em
organizacdes capazes de revolucionar os rumos da economia global, criando um ambiente
propicio, onde se promova impacto social e valor compartilhado na gestdo das partes
relacionadas.

As tendéncias de Enviromental, Social and Governance (ESG — ou ASG, em portugués:
Ambiental, Social e Governanca) indicam que a sustentabilidade ¢ o desafio do século. Dela
dependem ndo sé os negdcios, mas também a vida do planeta em todas as suas formas de
manifestagdo. Os gestores empresarias tem em suas maos o desafio de gerenciar as variaveis
ambientais e encontrar solugdes para os problemas com potencial de afetar os negdcios das
companhias.

Em relacdo ao mercado de capitais, o desenvolvimento sustentavel vem ganhando cada
vez mais espacgo, com reflexo na criagdo de indices de mercado que refletem o desempenho
ESG das empresas participantes. Isso passou a se intensificar, segundo Modugu (2020), desde
a crise financeira global de 2008, onde investidores institucionais e privados passaram a pesar
na decisdo de investimento, os aspectos ambientais, sociais e de governanca das organizagoes,
cabendo a estas a responsabilidade de reportarem informacdes fidedignas as partes interessadas.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3) consiste em uma iniciativa
pioneira no Brasil, o qual segue a tendéncia internacional de transformar o mercado de capitais
em um ambiente propicio para negdcios cada vez mais sustentaveis.

Portanto, esse trabalho procura responder quais as principais tendéncias em matéria de
ESG e como isso reflete no ambiente de negocios aqui no Brasil, apresentando um estudo de
caso envolvendo duas empresas do setor financeiro, listadas e participantes do ISE da B3.

O tripé da sustentabilidade tal qual proposto por Elkington (1997) consiste em um dos
maiores desafios do século XXI para empresas, governos e a sociedade civil. Conectar os
negocios a agenda global do desenvolvimento sustentdvel representa para o mundo
contemporaneo, a principal estratégia na busca por negocios de impacto social positivo, com
capacidade para gerar valor compartilhado, tomando por referéncia, os principios do “novo
capitalismo” (NETO; PEREIRA; MORITZ, 2012).

Portanto ha interesse em saber: Quais as tendéncias de Enviromental, Social and
Governance (ESG) nas empresas do setor financeiro que participam do ISE B3?

A pesquisa tem como objetivo geral analisar as tendéncias do Enviormental, Social and
Governance (ESG) no mercado de capitais brasileiro e seu reflexo nas empresas de capital
aberto participantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3).



2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 O ESG Como Tendéncia No Mundo Corporativo

A sigla ESG (Enviromental, Social and Governance), pode ser traduzida livremente
como ambiental, social e governanga (ASG, em portugués). Esse tripé tem consistido em uma
tendéncia no mundo corporativo (MODUGU, 2020) por significar uma resposta aos desafios
contemporaneos da sustentabilidade, tal qual proposto por Elkington (1997) no modelo do
Triple Botton Line.

Quando se trata de analisar o ambiente corporativo e os fatores que o influencia, pode-
se afirmar que nos ultimos anos, a severidade das crises financeiras de nivel global, as
implicagdes negativas do crescimento € do desenvolvimento, como apresentado pelo Relatério
Brundtland, os efeitos das alteracdes climaticas e os escandalos corporativos ao redor do mundo
téem despertado o interesse dos stakeholders na implementacdo do ESG nas companhias
(FERRERO-FERRERO; FERNANDEZ-IZQUIERDO; MUNOZ-TORRES, 2016).

Essa preocupagao com o papel desempenhado pelas empresas na guarda dos principios
da sustentabilidade, tem se ampliado para além dos investidores, abrangendo outras partes
interessadas (LOKUWADUGE; HEENETIGALA, 2017, MODUGU, 2020) como ONG’s,
formuladores de politicas publicas, consumidores, organiza¢gdes de imprensa e a comunidade
local (FERRERO-FERRERO; FERNANDEZ-IZQUIERDO; MUNOZ-TORRES, 2016) , os
stakeholders buscam encontrar nos relatdrios das companhias, de forma implicita ou explicita
as questoes sobre suas operagoes € as consequéncias delas.

O estudo e debate sobre o fendmeno do ESG ainda esta em desenvolvimento, mas tem
despertado interesse de diversos pesquisadores internacionais, principalmente envolvendo
temas como: desempenho social das companhias, contabilidade ambiental, a divulgacao
(disclousure) das a¢des de ESG por parte das empresas, o valor de firma e as teorias da agéncia
e dos stakeholders (YU; GUO; LUU, 2018). O que pode ser observado na Figura 1, que ilustra
o resultado da bibliometria acerca do tema:

Figura 1: Temas mais relevantes vinculados ao ESG.

value relevance
E corporate social performance developing countries
E e e e e e e e e e e e e - - - — + — — — —envifoRMenElacEOUNAG- — = — — — — -
esqg discl osur g .
environmental
financial perfoasance

environ memtph by ce spo)
corporate Gnapursiepegoiorman

integrated reportir

esg information

Development degree

ethical investing

essential oil ]
firm value

mild steel
adsorption
agency theory
social responsibility
stakeholder theory

Relevance degree
(Centrality)

Fonte: Elaboragdo propria.



Os defensores da divulgagdo das estratégias de ESG, sustentam que o disclousure sobre
sustentabilidade potencializam a transparéncia, o valor de marca, a reputagdo e a legitimidade
da companhia (MODUGU, 2020).

No campo da estratégia corporativa, a integracdo dos fatores ambientais, sociais e de
governanc¢a (ESG) com a gestdo das partes interessadas podem criar ¢ manter valor, no que
concerne a uma melhor percepcdo da por parte dos stakeholders, proporcionando, inclusive,
melhores produtos e servicos (FERRERO-FERRERO; FERNANDEZ-IZQUIERDO;
MUNOZ-TORRES, 2016).

Modugu (2020) esclarece que o conceito de “Relatorio de Sustentabilidade” encontra
diferentes rotulos, mas que em nada altera o seu significado. Outras nomenclaturas incluem
‘Relatorio de Responsabilidade Social’, ‘Relatorio de Meio Ambiente’, ‘Relatorio Social’,
‘Relatorio ESG’, “Triple Bottom Reporting’ e ‘Contabilidade Verde’. Porém, na sua concepgao,
o ‘Disclousure ESG’ representa um esfor¢o deliberado de reporte da estratégia de
implementagdo ESG e realizagdo dos objetivos da estratégia corporativa.

Lokuwaduge & Heenetigala (2017) sinalizam que existem vérias teorias que explicam
a motivagao das companhias a realizarem divulgacdes de informagdes de ESG, as quais estdo
altamente relacionadas com o ambiente regulatorio, padronizagdo, legitimidade e a gestao das
partes interessadas.

As autoras argumentam que existe uma certa pressdo sobre os gestores em relagao ao
reporte das informacdes ESG para os stakeholders. Essa pressdo, acaba por criar uma crise de
legitimidade.

A Teoria da Legitimidade esclarece que a forma como as agdes das companhias ¢é
percebida pelo sistema social de normas, valores e crengas, constituem fatores criticos para o
sucesso de qualquer atividade. Isso ocorre porque uma empresa recebe da sociedade sua licenca
para operar, e, como tal, ¢ responsavel perante essa mesma sociedade, pela forma como a
companhia opera e administra os recursos naturais que impactam na vida das comunidades.
(LOKUWADUGE; HEENETIGALA, 2017; SHAKIL, 2021)

Caso esta legitimidade seja comprometida, através de um sentimento/percep¢do de que
a firma rompeu com o contrato estabelecido com a sociedade, entdo a sobrevivéncia da
companhia esta ameagada. A questdo da legitimacao ¢ considerada estratégica, da qual depende
a existéncia da organizagao.

Por outro lado, em acordo com o modelo de responsabilidade social, a Teoria dos
Stakeholders estabelece que as companhias precisam desenvolver mecanismos de gestao de
todos aqueles que possuem interesse no relacionamento corporativo, como por exemplo,
fornecedores da cadeia de suprimentos, clientes, empregadores, governos ¢ a sociedade
em geral (LOKUWADUGE; HEENETIGALA, 2017).

Para Machado & Macedo et. al. (2012, p. 144) .....

A teoria dos stakeholders pode ser vista como aquela que preconiza a congruéncia
entre os objetivos empresariais e socioambientais, ja que eles estaria interligados [...]
Além disso, na teoria dos stakeholders ¢ assumida implicitamente a necessidade de
existéncia de um equilibrio nas a¢des de cunho socioambiental no cerne da empresa.
Se uma empresa vai assumir uma postura socioambientalmente responsavel, ela ndo
pode se descuidar de sua atividade fim, ndo pode se esquecer de que necessita alcangar
um nivel minimo de lucratividade, para assegurar a continuidade das operagdes.

Dessa forma, o relatorio ESG precisa contemplar informagdes que alcancem o maior
nimero de stakeholders possiveis e abranjam questdes que estdo além da preocupagdo
econOmica, mas que de certa maneira, podem afetar economicamente a organizacao. Por esse
motivo, Lokuwaduge & Heenetigala (2017, p. 441) afirmam que:



Devido ao fato de que a tomada de decisdo em sustentabilidade esta intimamente
ligada com as necessidades das partes interessadas, o conceito de relatdrio ESG esta
claramente conectado com a teoria das partes interessadas, que enfatiza que as
organizagodes sdo obrigadas a atender as necessidades das partes interessadas dentro e
fora da empresa.

Devido a existéncia de um nimero cada vez maior de acionistas em todo o mundo,

preocupados com as questdes ambientais € com o desempenho da gestdo ambiental das
empresas listadas no mercado de capitais, questdes ambientais, sociais e os aspectos envolvendo
a governanga corporativa, passaram a ser consideradas como fator de decisdo de investimento,
significando para estas corporagdes, que adotam estratégias de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC), uma vantagem competitiva quando se trata de acessar recursos financeiros
para o giro das operagdes (MIRALLES-QUIROS; MIRALLES-QUIROS; VALENTE
GONCALVES, 2018).
Apesar da importancia do ESG para o mercado de capitais, esse assunto no Brasil ainda esta
em fase preliminar de discussdo, ndo apresentando um numero de produgdes cientificas
significativas para o debate sobre este assunto de interesse internacional. Fato este comprovado
pela pesquisa bibliométrica realizada, a qual utilizou como fonte, a base de dados Scopus
(Elsevier), conforme demonstra a Figura 2:

Figura 2: Mapa dos paises com producao cientifica relevante sobre ESG

Fonte: Elaboragao propria.

Quirds & Quirds et. al. (2018) ainda acrescentam que o estudo do impacto dos fatores
ESG no valor de mercado das empresas, apontam para uma relagdo em nivel mais amplo, entre
aspectos ESG e a elevacdo do rating e dos multiplos financeiros das companhias, ja que tais
organizagdes alcancam resultados positivos na estratégia corporativa em virtude do melhor
desempenho ESG, fato este também relatado por Yu & Guo et. al. (2017).

Entretanto, Cuesta & Valor (2013, p. 221) chamam a ateng¢do para a questdes envolvendo
a qualidade das informagdes disponibilizadas sobre o ESG das corporagdes. Para as autoras, a
qualidade delas devem observar quatro critérios: “relevancia (ou materialidade),
comparabilidade, confiabilidade e acessibilidade™.

Seguindo este mesmo raciocinio, Modugu (2020) afirma que a divulgacdo ESG
contribui para a minimizagdo da assimetria de informagdo que existe entre os gerentes dos
recursos e os proprietarios dos recursos, portanto, diminuindo os problemas de agéncia e
aumentando nao s6 o desempenho, mas também o valor da empresa.



2.2 A Aplicacio do Big Data e da Artificial Inteligence na Avaliacio do Desempenho
Corporativo das Acdes Esg, no ISE B3.

Os avancos no campo das tecnologias da informacao e a dinamica dos novos negdcios,
tém produzido uma grande quantidade de dados. O Big Data consiste em um conjunto de dados
relativamente amplo, os quais demandam ferramentas adequadas para o tratamento de um
grande volume desses elementos, a fim de possibilitar a transforma¢do desses dados em
informacdes uteis, analisadas e aproveitadas em tempo habil para a tomada de decisdo, dentro
e fora da organizac¢do. Enquanto que a Inteligéncia Artificial (IA) procura construir entidades
inteligentes, consistindo em um dos campos mais recentes em ciéncias € engenharia (NORVIG,
2013).

No ambito do ESG, questdes relevantes acerca da compreensdo do impacto das agdes
corporativas para o alcance de um modelo sustentavel de negocios ainda representam um
desafio conceitual acerca de como categorizar o que sdo agdes praticas desejaveis ou nao, €

sobre o que efetivamente divulgar para os stakeholders. Pois conforme B3 (2019a, p. 4)...
[...] E problematico para analistas e provedores de informagdo ESG, que buscam
apresentar informagdes significativas sobre o desempenho de sustentabilidade das
empresas para seus publicos-alvo; e investidores e outros usuarios de informagdes
sobre o desempenho corporativo, dados que as divulgacdes e avaliacdes baseadas em
diferentes padrdes podem produzir insights ndo comparaveis entre empresas e setores.

Outros desafios apontados pelo estudo dizem respeito a lacuna de dados sobre aspectos
envolvendo questdes sociais € de Direitos Humanos, os quais nem sempre estao
disponibilizadas, e quando estdo, frequentemente se apresentam concentradas em politicas e
objetivos corporativos, ndo refletindo o impacto em ambito local (B3, 2019a).

Portanto, a aplicacdo do Big Data e da Inteligéncia Artificial podem contribuir para a
reducdo de algumas dessas lacunas apresentadas, implicando na reducao da carga sobre as
empresas que publicam tais relatérios, abrindo espago para uma coleta de informac¢des mais
confiaveis sobre as respectivas agdes e impactos (B3, 2019a).

Os provedores de informagdes ESG t€ém uma abordagem similar em relagdo a Big
Data e aos algoritmos que coletam e processam dados do maior nimero de fontes
relevantes e confiaveis possivel. Em média, uma empresa provedora de informagdes
faz uma triagem de aproximadamente 30.000 fontes diariamente. Feito isso, as
informagdes sdo limpas e estruturadas para analise (B3, 2019a, p. 15).

Segundo a B3 (2019) a maioria das empresas que fornecem informagdes ESG utilizam
fontes similares combinando elementos como midia online, materiais de pesquisa relacionadas
com o tema — artigos académicos, livros e congéneres — dados governamentais, relatorios
produzidos por Organiza¢des Nao-Governamentais (ONG’s) e dados oriundos de questionarios
autodeclaratorios.

Todas as empresas que divulgam relatorios de ESG costumam adotar a mesma estratégia
no tratamento do grande e complexo conjunto de dados encontradas (triagem, captura, limpeza
e estruturagdo dos dados para analise).

Porém, a forma como cada etapa ¢ operacionalizada difere de empresa para empresa, o
que pode resultar em produtos e informagodes diferentes, ja que cada companhia possui seu
proprio algoritmo de inteligéncia artificial. Os principais usuarios dessas informagdes ESG sao
investidores e gerentes, que utilizam de tais insumos para orientarem suas estratégias de
investimentos (B3, 2019).

No ambito do planejamento acerca de quais dados efetivamente coletar, as companhias
costumam elaborar frameworks para avalid-los quantitativa e qualitativamente, no sentido de
avaliar o que seja ou ndo relevante no entendimento dos riscos, politicas, desempenho e
impactos ESG.



O Quadro (01) apresenta quais os frameworks desenvolvidos por outras entidades, mais
utilizados pelas companhias brasileiras, com o objetivo de identificar o que coletar e como
analisar as informacoes obtidas.

Quadro 01 - Principais frameworks utilizados pelas companhias no Ambito do ESG.

ENTIDADE RESPONSAVEL PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

Consiste no referencial mais comum utilizado pelas empresas.
Trata-se de uma estrutura de relatorios organizados com base em

Pacto Global das Nacdes Unidas (UNGC) |principios focados em quatro temas principais: direitos humanos,

trabalho, meio ambiente, e estratégias anticorrupgao.

O SASB oferece um framework de relatorios que objetiva auxiliar
as empresas no processo de identificar, gerenciar e relatar uma

Sustainability Accounting Standards Board | série de aspectos envolvendo a sustentabilidade corporativa que

(SASB)

sdo relevantes para seus stakeholders.

Fonte: Elaboragao propria, com base em B3 (2019, p. 17).

Tais organizacdes responsaveis por esses frameworks buscam o aperfeigoamento
constante dessas estruturas a fim de garantirem o padrdo desejavel de exceléncia nas questdes
de sustentabilidade e ESG emergentes da pesquisa/envolvimento com seus clientes.

Adicionalmente a esses frameworks, as companhias interessadas no reporte de
informacdes ESG, as quais integram o ISE B3, costumam utilizar plataformas provedoras de
informacdo, de nivel avancado. A Tabela (02) indica algumas das principais, conforme
evidenciado pelo relatorio B3 (2019).

Quadro 02 - Principais plataformas provedoras de informacées ESG.

PROVEDOR DE
INFORMACOES ESG

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

Arabesque (S-ray)

Tem como principais clientes empresas e investidores. A empresa cobre cerca de
6.750 empresas, das quais 20% sdo de mercados emergentes e monitora diariamente
dados disponibilizados publicamente em 15 idiomas oriundos de aproximadamente
50.000 fontes de noticias, as quais s3o sintetizadas por 250 métricas construidas a
partir de informacdes ndo financeiras e relatos integrados.

Por fim, a ferramenta fornece em uma escala de 0 a 100 uma avaliagdo de
conformidade da empresa com base nos principios do Pacto Global da ONU e outra
analise setorial especifica em questdes ESG de relevancia financeira.

Datamaran

Possui como principais clientes empresas, consultores, advogados,
investidores/analistas, empresas de private equity, midia e estudantes universitarios.
Essa plataforma concentra-se no gerenciamento de riscos ndo financeiros,
monitorando dados publicos em lingua inglesa inclusive de midias regulatorias
globais, midias sociais, noticias online, pesquisas com stakeholders, relatorios
corporativos, comunicados de imprensa, informagdes ao mercado, etc.

OWL Analytics

Seus principais clientes sdo grandes instituicdes financeiras, gestores de ativos e
previdéncia. A plataforma ESG fornecida por essa empresa ¢ focada na diminuicao
do grau de subjetividade na pontuagdo ESG. Para que isso seja possivel, a ferramenta
estabelece uma pontuagdo de inteligéncia coletiva obtida por meio de dados
agregados e pontuacgdes de varias fontes ESG.

A OWL Analytics cobre cerca de 25.000 empresas, das quais 25% s8o de mercados
emergentes, além de analisar dados publicos e privados de aproximadamente 400
fontes de pesquisa ESG.

Utilizada principalmente por bancos, seguradoras, gestores de ativos, proprietarios
de ativos, empresas, departamentos de conformidade de empresas e instituigdes
financeiras. A plataforma estd focada em prover informagdes ESG para due
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PROVEDOR DE PRINCIPAIS CARACTERISTICAS
INFORMACOES ESG

diligence, gerenciamento de risco e insights sobre prevencdo ¢ mitigacdo de risco. A
ferramenta monitora dados publicos disponiveis em 20 idiomas, de
Rep Risk aproximadamente 80.000 fontes desde midia impressa, online e redes sociais.

Seus principais utilizadores sdo investidores, instituigdes financeiras e corporagoes.
A plataforma é focada no apoio a tomada de decisdes das empresas de investimentos,
cobrindo mais de 9.000 empresas.

Truvalue Labs | A Insight360 monitora diariamente dados originados de mais de 100.000 fontes em
(Insight360) lingua inglesa.

Fonte: Elaboragao propria, com base em B3 (2019, p. 22-35).

A utilizacdo da BDAI consiste em uma estratégia que alia tecnologia e capacidade de
gestdo analitica das informagdes geradas por diferentes plataformas, com o objetivo de
melhorar a compreensao do desempenho e impacto ESG das companhias (B3, 2019a) o que
auxilia investidores e demais stakeholders a moldar o desempenho futuro das empresas rumo a
um mundo mais sustentavel. Espera-se que a adocdo desses frameworks e plataformas de
monitoramento ESG por empresas integrantes do ISE B3 contribua para um mercado de capitais
mais transparente, ético, socialmente justo e sustentavel.

2.3 O ISE B3 e os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)

No ambito das Organizagdes das Nagdes Unidas (ONU) os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) integram a Agenda 2030 e sinalizam para um
compromisso global com a sustentabilidade e o desenvolvimento econdmico por parte da
integracdo entre governos, empresas € a sociedade civil organizada.

A Agenda 2030 consiste no resultado de um pacto histérico no ambito do
desenvolvimento sustentavel mundial, cujo plano de acdo estd focado nos 5 ‘Ps’, que significa,
respectivamente: as pessoas, o planeta, a prosperidade, a paz e a justi¢a. Dessa forma, além dos
17 ODS, a Agenda 2030 enfatiza a importancia das empresas implementarem estratégias de
sustentabilidade e fazerem a divulgagdo transparente do que esta sendo realizado por elas
(SILVA et al., 2021).

Buscando incorporar as metas e agdes propostas pelos ODS as questdes de
sustentabilidade do mercado de capitais brasileiro, o ISE B3 “adotou um conjunto de diretrizes
para que isso fosse feito de forma consistente, tanto com a abordagem sobre sustentabilidade
empresarial incorporada em seu questionario, quanto com a Agenda 2030 (B3, 2019b, p. 09)”.

Para orientar o processo de conexao entre as acoes de ESG implementadas nas empresas
e os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), o ISE B3 envidou esforgos para que
houvesse consisténcia tanto em relacao aos aspectos de sustentabilidade empresarial, quanto
com a Agenda 2030, no sentido de:

1. Manter ¢ refor¢ar uma perspectiva sistémica sobre a sustentabilidade empresarial;
2. Refletir a esséncia da Agenda 2030 e tratar os ODS néo como lista de afazeres, mas
como um conjunto integrado e interdependente dos objetivos rumo a essa agenda; 3.
Posicionar a Agenda 2030 e os ODS como um tema estratégico para as empresas; 4.
Focar especialmente em politicas e praticas, respeitando a metodologia atual do ISE
B3; 5. Enfatizar a importancia dos negocios para a consecucao da Agenda 2030 e dos
ODS (B3, 2019b, p. 09).

Apesar da questao do desenvolvimento sustentdvel ser uma categoria pactuada em nivel
global pelas nagdes envolvidas, colocar em pratica as metas ousadas propostas pelos ODS
requer esfor¢o e comprometimento principalmente dos agentes publicos. Somente assim as
empresas se sentirdo de fato estimuladas a adotarem praticas sustentdveis em suas estratégias
corporativas (PACASSA; MAZZIONI; MAGRO, 2021).
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Por outro lado, os desafios relativos a essa mudanga comportamental das companhias,
s6 podem ser superados a partir de uma transformacdo profunda nas suas estruturas de
governanga € na cultura, j4 que as mesmas devem agir € comunicar suas estratégias aos
stakeholders de forma coerente e comprometida, para s6 entdo, gerar as oportunidades tao
esperadas no ambito da vantagem competitiva (PACASSA; MAZZIONI; MAGRO, 2021,
SCHIO et al., 2019; SILVA et al., 2021; VERONEZE et al., 2021).

Considerando esse aspecto € que Pacassa et. al. (2021, p.62) afirmam que “O alcance
das metas da Agenda 2030 depende da forma como as empresas interpretam as oportunidades
de crescimento, empreendedorismo e inovagdo trazidas pelo envolvimento com os ODS”. No
caso do mercado de capitais brasileiro, algumas caracteristicas determinam a evidenciagdo dos
ODS nos relatorios de sustentabilidade das companhias, como por exemplo, empresas de maior
porte com participacdo da empresa no ISE B3, baixa concentrag¢do acionaria e existéncia de
negdcios no exterior (SCHIO et al., 2019; SILVA et al., 2021; VERONEZE et al., 2021).

Tomando como base essas questdes essenciais, 0 ISE B3 organizou um referencial
pratico composto de quatro pilares, dispostos sinteticamente na Quadro 03:

Quadro 03 - Referencial basico da B3 sobre os quatro pilares

PILAR EXPLICACAO

Identificar as conexoes entre o negocio e a Agenda 2030, mapeando os impactos negativos e positivos
que os investimentos/atividades da companhia tem sobre cada um dos ODS. Caso essa etapa ndo seja
criteriosamente observada, os efeitos esperados podem ser contrarios aos anseios da companhia,
01 |podendo ser negativo, pelos resultados pouco consistentes e pela banalizagdo da Agenda 2030 e
consequente perda da credibilidade.

02 |Considerar tanto a integragdo dos ODS entre si quanto a integragdo dos ODS com o negdcio. No
primeiro caso, trata-se de uma analise de trade-off e de sinergias das praticas e projetos de uma empresa
ou investimento acerca dos ODS prioritarios sem perder de vista o impacto sobre os demais. No segundo
caso, trata-se da analise dos ODS focalizado no core business da empresa.

03 |Considerar a escala ¢ os avancos da organizagdo rumo aos ODS e suas metas, ja que a Agenda 2030
transparece urgéncia no processo de transformacdo e uma escala ambiciosa de alcance local, que se
somem as estratégias em nivel global.

04 |“Nao deixar ninguém para tras” - E o lema da Agenda 2030 que demanda uma compreensdo acerca das
implicacdes do negdcio sobre questdes de ordem social, inequidade de renda ou acesso a bens e servigos,
a desigualdade entre géneros, desrespeito aos direitos humanos e a protecdo a grupos vulneraveis.

Fonte: Elaboragao propria, com base em B3 (2019b, p. 10-11).

As questoes atinentes a implementagdao dos ODS também precisam atender ao critério
de materialidade para serem classificados como prioritarios para as companhias. Isso ¢ muito
claro para estratégia do ISE B3, como aponta o relatorio B3 (2019b, p. 15):

O conceito de materialidade, que tem papel central neste e em outros processos de
gestdo da sustentabilidade empresarial, tem sido objeto de intenso debate tanto nos
meios académicos como entre organizacdes voltadas a pratica, responsaveis por
iniciativas que influenciam fortemente a atuacdo das empresas. A razdo desse debate
¢ que, mesmo sendo esse um conceito tdo central, ainda ndo ha consenso sobre seu
exato significado, havendo inclusive foruns internacionais especificamente dedicados
a busca desse consenso.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial ISE B3 ndo se limita a refletir apenas o
desempenho das a¢des sustentaveis, mas representa para o mercado de capitais um parametro
direcionador para as estratégias que as empresas devem seguir em matéria de ESG
(GUIMARAES; ROVER; FERREIRA, 2018) , isso porque a questio dos ODS ¢ vista pelas
empresas transnacionais como uma oportunidade de inovagdo tecnoldgica e crescimento
ambiental e social (PACASSA; MAZZIONI; MAGRO, 2021), a qual apresenta oportunidades
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no enfrentamento aos desafios sistémicos, principalmente aos relacionados as questdoes de
geracdo de valor compartilhado junto a sociedade e ao meio ambiente (NETO; PEREIRA;
MORITZ, 2012).

3 METODOLOGIA

A metodologia da pesquisa busca “[...] explicar e descrever fendmenos naturais e
humanos. O método cientifico estabelece um problema com precisdo, realiza observagoes,
interpreta-as segundo as relagdes verificadas e com base em teorias (MARCONI; LAKATOS,
2022, p. 295) .

Portanto, a presente pesquisa configura-se como um estudo de caso, no qual analisa-se
a influéncia do Enviromental, Social and Governance (ESG) em duas empresas de capital
aberto, do setor financeiro, listadas na B3. Acerca dos beneficios dessa modalidade de
investigacao criada na Universidade de Harvard, Michel (2015) afirma que o estudo de caso
apresenta a vantagem do pesquisador adentrar na realidade social, o que ndo seria possivel
através de um método puramente quantitativo.

Porém, como todo método, apresenta suas limitacdes, as conclusdes extraidas por meio
dele ndo podem ser generalizadas, por conta de que o método do estudo de caso trata de
resultados contextuais, contingenciais, muito especificos em relagdo ao que ¢ estudado. Sendo
um retrato muito especifico da realidade, ou seja, um corte historico temporal do fendmeno em
analise (MICHEL, 2015).

Sua importéncia reside no fato de que o seu estudo gera ndo apenas competéncia
tedrica para andlise critica e qualitativa de uma situagdo, mas, também, cria uma
referéncia de atuagdo, um modelo a seguir em situagoes futuras, quando os mesmos
elementos de andlise se fizerem presentes (MICHEL, 2015, p. 65).

Dessa forma, por ser o estudo de caso uma modalidade de representagdo de pesquisa
tradicionalmente aceita no ambito da abordagem qualitativa (MARCONI; LAKATOS, 2022).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Apos a listagem das empresas do setor financeiro que compdem o ISE B3, foram
sorteadas aleatoriamente duas companhias para servirem como objeto desse estudo. A primeira
foi o banco BTG Pactual e a segunda, o banco Santander Brasil.

Conforme a metodologia do indice, as informagdes de ranqueamento dos dois bancos
em questdo, assim como das demais empresas participantes do indice, representam apenas um
indicativo dos compromissos e praticas das empresas que respondem ao questionario auto
declaratorio aplicado durante o processo de admissibilidade.

Por esse motivo, ha que se atentar para as seguintes categorias conforme o manual da
plataforma (“orientacoes-gerais-de-uso.pdf”, [s.d.]):

a) Score ISE B3: ¢ a avaliacdo utilizada no processo de ranqueamento e sele¢do para a
carteira. E o resultado do Fator Quali sobre o Score-base, com o objetivo de atenuar distor¢des
na avaliagdo quantitativa das empresas;

b) Ranking: indica, com base no Score ISE B3, a posicdo da emissora em relagdo as
demais participantes do processo seletivo;

c¢) Status de inclusdo na carteira: indica se a emissora satisfez todos os critérios de
inclusdo na carteira, conforme metodologia especifica do ISE B3;

d) Score-base: trata-se de uma informagao baseada exclusivamente nas respostas auto
declaratorias das empresas, sem nenhuma influéncia de terceiros ou avaliagdo qualitativa do
ISE B3;

e) Fator Quali: reflete a qualidade das evidéncias apresentadas pelas respondentes
vinculadas a emissora, apuradas conforme empenho da equipe técnica do ISE B3;



f) Empresa vs benchmark: realiza a comparabilidade entre o Score ISE B3 da empresa
selecionada e o desempenho agregado das demais empresas participantes do indice;

Embora exista a necessidade de apresentacdo de determinados documentos para
embasar os questionarios, a B3 nao realiza auditorias nas empresas respondentes, figurando as
mesmas como as principais responsaveis pelas informacgdes prestadas.

Outro ponto de atencdo consiste na informagao de que o ISE B3 se configura como um
indice para fins exclusivamente informativo, ndo se constituindo como mecanismo de rating
ou método de avaliagao de risco das empresas listadas.

Os dados publicos utilizados nessa pesquisa, estdo dispostos na plataforma “ESG
Workspace”, mantida pela propria B3 e alimentada com as informacdes advindas dos
questionarios remetidos pelas proprias empresas.

Tabela 04 — Desempenho relativo do Banco BTG Pactual

Empresa Score ISE B3  Performance Desempenho Consolidado
0-100 Relativa
BTG Pactual 76 17° Indicador Valor Ano-base
(BPAC) Carteira ISE B3 Sim Jan/2022
Setor Financeiro Score Base 75.54 2021
Fator Quali 1.00 2021
Score ISE B3 75.54 2021

Fonte: Elaboragdo propria. Com base nos dados obtidos na plataforma ESG Workspace (Acesso: 03 mai. 2022)

Tabela 05 — Desempenho por dimensao, pelo Score-Base

Dimensao Score-Base
Capital Humano 58.75
Governanga Corporativa e Alta Gestdo 81.48
Modelo de Negocios e Inovacdo 79.30
Capital social 83.22
Meio Ambiente 79.09
CDP 71.40

Fonte: Elaboragao propria. Com base nos dados obtidos na plataforma ESG Workspace (Acesso: 03 mai. 2022)
Tabela 06 — Ranking geral

Posicao Score ISE B3 Empresa

1 90.25 EDP ENERGIAS DO BRASIL S.A
2 85.13 LOJAS RENNER S.A

3 81.99 CPFL ENERGIA S.A

4 81.71 TELEFONICA BRASIL S.A

5 80.89 NATURA &CO HOLDING S.A

15 76.69 BRASKEM S.A

16 76.47 ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A
17 75.54 BANCO BTG PACTUAL

18 75.52 ITAUSA S.A

19 74.74 AES BRASIL ENERGIA S.A
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Fonte: Elaboragao propria. Com base nos dados obtidos na plataforma ESG Workspace (Acesso: 03 mai. 2022)

No relatorio intitulado “Sustainable Financing Framework” (2021) a companhia
comunica sua visdo acerca dos principais temas ESG. Conforme o documento, o comité
responsavel pela estratégia de Enviromental, Social and Governance, se reine mensalmente
com a presenca do CEO, da presidéncia do Conselho de Diretores, bem como de outros C-
Levels.

O comité possui a responsabilidade de apoiar o Conselho de Administradores no
cumprimento de suas responsabilidades relativas as estratégias, politicas e melhores praticas
relacionadas ao meio ambiente e riscos sociais, assim como no desenvolvimento de estratégias
de gestao de riscos climaticos (incluido de natureza fisica e de transi¢cdo), riscos ambientais e
sociais, com o objetivo de garantir que as acdes do banco estejam em conformidade com as
questdes ESG e compliance ambiental.Fonte: Site ESG da instituigdo. Acesso: 03 mai. 2022.

Em relacdo a avaliagdo de materialidade e o compromisso com as finangas sustentaveis,
em 2021 o BTG Pactual conduziu um profundo processo de analise de materialidade com foco
em sustentabilidade, para entender os riscos e oportunidades nessa area, em um processo que
envolveu o engajamento de 1.492 pessoas representando os principais stakeholders, de
especialistas em finangas e problemas ambientais a investidores, fornecedores, clientes e
membros do Conselho de Administradores do BTG.

Essa iniciativa ajudou a companhia a identificar as questdes de ESG mais materiais para
o banco, com potencial para influenciar as estratégias de sustentabilidade e apoiar um melhor
alinhamento das a¢gdes com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS).

Como resultado desse processo de materialidade e baseado no Global Report Iniciative
Standards (GRI), o banco elegeu 6 temas de sustentabilidade prioritarios. Para cada tema
principal, o BTG incluiu a relagdo com o ODS correspondente, e qual seu possivel impacto.

Tabela 07 — Estratégia ODS do BTG Pactual

TEMA ODS
Conduta Etica 16 — Paz, justica ¢ institui¢des eficazes;
Capital humano/pessoas 4 — Educacdo de qualidade;

5 —Igualdade de género;

Investimento responsavel 5 — Educagdo de qualidade;
8 — Trabalho decente e crescimento econdmico;
10 — Reducdo das desigualdades
12 — Consumo e produgdo responsaveis;
15 — Vida terrestre;

Inovacdo e digitalizacdo 8 — Trabalho decente e crescimento econdmico;
9 — Industria, inovagdo e infraestrutura;

Inclusdo socioeconémica 4 — Educacdo de qualidade;
8 — Trabalho decente e crescimento econdmico;
9 — Industria, inovagao e infraestrutura;

Ecoeficiéncia e clima 12 — Consumo e producdo responsaveis;
13 — Acdo contra a mudanga global do clima;
15 — Vida terrestre;

Fonte: Elaboragao propria, com base no “Sustainable Financing Framework” (2021)

Além de signatario do pacto da ONU, o BTG ¢ signatario do Pacto Empresarial
Brasileiro pela integridade e contra a corrupcao, que se dedica no desenvolvimento de agdes de
erradicagdao do suborno e corrupgao.
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Tabela 08 — Desempenho relativo do Banco Santander Brasil

Empresa Score ISE B3 Performance Desempenho Consolidado
0-100 Relativa
Santander Brasil 71 32° Indicador Valor Ano-base
(SANB) Carteira ISE B3 Sim Jan/2022
Setor Financeiro Score Base 70.56 2021
Fator Quali 1.00 2021
Score ISE B3 70.56 2021

Fonte: Elaboragao propria. Com base nos dados obtidos na plataforma ESG Workspace (Acesso: 03 mai. 2022).

Tabela 09 — Desempenho por dimenséo, pelo Score-Base

Dimensio Score-Base
Capital Humano 51.47
Governanga Corporativa e Alta Gestdo 85.75
Modelo de Negocios e Inovacao 64.66
Capital social 73.28
Meio Ambiente 76.82
CDP 71.40

Fonte: Elaboragao propria. Com base nos dados obtidos na plataforma ESG Workspace (Acesso: 03 mai. 2022).

Tabela 10 — Ranking geral

Posicao Score ISE B3 Empresa

1 90.25 EDP ENERGIAS DO BRASIL S.A

2 85.13 LOJAS RENNER S.A

3 81.99 CPFL ENERGIA S.A

4 81.71 TELEFONICA BRASIL S.A

5 80.89 NATURA &CO HOLDING S.A

30 71.12 RUMO S.A

31 70.62 MOVIDA PARTICIPACOES S.A

32 70.56 BANCO SANTANDER BRASIL S.A
33 69.87 M. DIAS BRANCO S.A IND COM DE ALIMENTOS
34 69.23 MARFRIG GLOBAL FOODS S.A

Fonte: Elaboragao propria. Com base nos dados obtidos na plataforma ESG Workspace (Acesso: 03 mai. 2022).

Em 2020 o Banco Santander Brasil divulgou o “Caderno de Indicadores de
Sustentabilidade”, por meio do qual comunica o prosseguimento de suas agdes estratégicas
baseadas em trés pilares: 1. Uso estratégico do capital natural; 2. Economia resiliente e
inclusiva; 3. Desenvolvimento de potenciais.

Através da sua matriz de materialidade, a companhia procura estabelecer o alinhamento
das suas agdes com as expectativas dos stakeholders naquilo que concerne os interesses mais
relevantes para os negdcios do banco (Tabela 11).
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Em 2018 o Santander desenvolveu sua propria metodologia fundamentada na
combina¢do da GRI Standards com métodos utilizados pelo proprio Grupo Santander
juntamente com uma categorizacdo matematica. Além de orientar as acdes de ESG do banco, a
matriz de materialidade também ¢ utilizada como instrumento no processo de priorizagcdo dos
ODS mais relevantes para o negdcio, conforme Tabela 12.

Tabela 11 — Piblico estratégico e principal meio de didlogo.

STAKEHOLDERS CANAL DE DIALOGO FREQUENCIA
Colaboradores Canal aberto Continua
Pesquisa de engajamento Anual
Café com Rial Mensal
Clientes SAC Continua
Ouvidoria Continua
Redes Sociais Continua
Acionistas e investidores Reunides e encontros Continua
Atendimento as agéncias de Rating Continua

ASG  (ambiental, social e
governanga) ¢ indices de mercado.

Sociedade Pagina de fornecedores no website Continua
do banco.
Portal de sustentabilidade Continua
Participacdo em grupos de trabalhos Continua
externos.

Fonte: Elaboragdo propria. Com base no relatorio “Caderno de indicadores de Sustentabilidade” (Acesso: 05 mai.
2022).

Em relagdo a estratégia ODS, o banco Santander Brasil reporta através do seu “Caderno
de indicadores de Sustentabilidade (2020) ” o exposto na Tabela 12:

Tabela 12 — Estratégia ODS do Banco Santander Brasil.

TEMA ODS

02 — Fome zero e agricultura sustentavel; 06 — Agua potavel e
Uso estratégico do capital natural saneamento; 07 - Energia limpa e acessivel; 13 — A¢@o contra a mudanga
global do clima; 15 — Vida terrestre;

01 — Erradicagdo da pobreza; 08 — Trabalho decente e crescimento
Economia resiliente e inclusiva econémico; 09 - Indastria, inovacdo e infraestrutura; 11 — Cidades e

comunidades sustentaveis; 12 — Consumo e producao sustentaveis;

16 — Justica, paz e institui¢des eficazes;

03 — Satde e bem estar; 04 — Educacdo de qualidade; 05 — Igualdade de
Desenvolvimento de potenciais género; 08 — Trabalho decente e crescimento econdmico; 10 — Redugao
das desigualdades; 17 — Parcerias e meio de implementag@o;

Fonte: Elaboragao propria. Com base no relatdrio “Caderno de indicadores de Sustentabilidade” (Acesso: 05 mai.
2022).

Com base nas informagodes apresentadas acerca das duas companhias, objetos desse
estudo, podemos identificar que se tratam de duas empresas emergentes em termos de
implantacdo de estratégias ESG.

Por se tratar de uma tendéncia relativamente nova no mercado brasileiro, os negdcios
ainda precisam de tempo para integrarem essa nova dindmica, para de fato apresentarem
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resultados mais consistentes, evitando cair no green washing, que consiste na pratica de
algumas empresas que focam muito no marketing sustentavel, mas que em termos praticos,
apresentam baixo desempenho na execugdo das estratégias ESG (PARGUEL; BENOIT-
MOREAU; LARCENEUX, 2011).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Diante da tendéncia mundial do ESG, observa-se que os negdcios se organizam para
implementar estratégias que conduzam a eficiéncia sustentavel. Isso representa uma nova fase
para a economia planetaria.

No Brasil, essas questdes ainda estdo em fase de integragio, sendo a existéncia do Indice
de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa brasileira (ISE B3), um importante passo, o qual
indica uma tendéncia exponencial na transformacdo dos negocios, e que possui potencial de
revolucionar completamente as bases econdmicas que orientaram os negdcios corporativos até
os dias atuais.

Os dados das duas companhias objetos da investigacao indicaram ser estas, empresas
ainda emergentes em relacdo a implementacdo do ESG em suas estratégias. Contudo, esta
parece ser uma caracteristica peculiar as empresas do setor financeiro, que integram o ISE B3.

Frente aos limites dessa investigagdo e diante da complexidade do tema abordado, essa
pesquisa oportuniza a continuidade dos estudos na tentativa de compreender como a
contabilidade ambiental mensura as dimensdes de materialidade ESG; Qual o grau de
adicionalidade proporcionado pelas acdes de sustentabilidade das companhias; Como a
contabilidade ambiental se conecta com os Sistemas de Gestao Ambiental; Qual a relacdo entre
ESG, transparéncia e valor de firma (Firm Value); Como as agéncias de rating refletem a
eficiéncia ESG na classificagdo de risco das empresas; Como o Big Data e a inteligéncia
artificial podem revolucionar a gestdo ESG e por fim, como a valoragdo econdmica de negocios
de impacto pode influenciar a contabilidade ambiental das companhias.

Os resultados desse estudo auxiliam na compreensdo de como as tendéncias em matéria
de ESG se conectam com a inovagao, tecnologia, eficiéncia, desempenho financeiro, ambiental
e social nas camadas internas e externas relacionadas as empresas de capital aberto, em sua
atividade de gestdo de partes interessadas.
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