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RESUMO

O desempenho de uma organizagao sobre os aspectos de sustentabilidade estd relacionado a
critérios ambientais, sociais e de governanca, que podem ser caracterizados pela adog¢do de
praticas ESG (Environmental, Social and Governance). As praticas ESG estdo relacionadas ao
gerenciamento de riscos e influenciam diretamente nos objetivos estratégicos das organizagdes.
A crenca de que as ac¢les socioambientais e as atividades de governanca podem ser
consideradas a base para que uma empresa seja bem-sucedida e obtenha bons resultados
precisa ser discutida por meio de pesquisa cientificas. Assim, o objetivo geral desta tese é
identificar quais as praticas ESG impactam nos resultados das organiza¢des aplicando uma
abordagem quantitativa. Baseando-se na revisao bibliografica realizada por meio de um estudo
bibliométrico, foi possivel identificar 44 praticas ESG implantadas pelas empresas e 3 resultados
organizacionais que podem ser mensurados quantitativamente, a saber: valor da agdo, receita
e retorno sobre investimento (ROI). Foram utilizadas duas estratégias de investiga¢do: pesquisa-
acdo e levantamento de dados secunddrios. A primeira teve como unidade de andlise um projeto
estratégico do Exército Brasileiro e a segunda teve como unidade de analise 232 empresas
listadas na bolsa de valores do Brasil. As representa¢des confeccionadas por intermédio das
arvores de regressdo permitiram analisar o impacto das praticas ESG, individualmente por
tematica e em conjunto, identificando 10 praticas que mais impactam no valor da acdo, 11
praticas que mais impactam no aumento da receita e 8 prdticas que mais impactam no
crescimento do ROI. Por fim, apresentou-se uma proposta de um roteiro de implantacdo de
praticas ESG dividido em 3 fases, a ser utilizado pelas organizacdes que tenham como objetivo
estratégico otimizar os 3 resultados organizacionais estudados. Destaca-se que existe a
possibilidade de o tema ser explorado em trabalhos futuros por meio da andlise de empresas
listadas em bolsa de valores de outros paises, para que outros contextos sejam analisados. Outra
sugestdo é a ampliagdo do numero de resultados organizacionais, para que outros cenarios

sejam analisados.

Palavras-chave: sustentabilidade, resultado organizacional, arvore de regressao.



ABSTRACT

Organizational performance on sustainability aspects is related to environmental, social and
governance criteria, which can be characterized by the adoption of ESG (Environmental, Social
and Governance) practices. ESG practices are related to risk management and directly influence
the strategic objectives of organizations. The belief that socio-environmental actions and
governance activities can be considered the basis for a company to be successful and obtain
good results needs to be discussed through scientific research. Therefore, the aim of this thesis
is to identify which ESG practices impact the results of organizations by applying a quantitative
approach. Based on the literature review carried out through a bibliometric study, it was
possible to identify 44 ESG practices implemented by companies and 3 organizational results
that can be measured quantitatively, namely: share value, revenue and return on investment
(ROI). Two research strategies were used: action research and secondary data collection. The
first had as its unit of analysis a strategic project of the Brazilian Army and the second had as its
unit of analysis 232 companies listed on the Brazilian stock exchange. The representations
created through regression trees made it possible to analyze the impact of ESG practices,
individually by theme and together, identifying 10 practices that most impact the value of the
share, 11 practices that most impact increased revenue and 8 practices that most impact in ROI
growth. Finally, a proposal was presented for a roadmap for implementing ESG practices divided
into 3 phases, to be used by organizations whose strategic objective is to optimize the 3
organizational results studied. It is noteworthy that there is the possibility of the topic being
explored in future work through the analysis of companies listed on stock exchanges in other
countries, so that other contexts can be analyzed. Another suggestion is to increase the number

of organizational results, so that other scenarios are analyzed.

Keywords: sustainability, organizational result, regression tree.
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ESTUDO DO IMPACTO DAS PRATICAS ESG NOS RESULTADOS DAS ORGANIZAGOES

1. INTRODUCAO

O desempenho de uma organizacdo sob os aspectos de sustentabilidade estd
relacionado a critérios ambientais, sociais e de governancga, que podem ser caracterizados pelas
praticas ESG (Environmental, Social and Governance) adotadas (GILLAN; KOCH; STARKS, 2021).
A implantacdo de praticas sustentaveis é um desafio as empresas. Entretanto, podem trazer
resultados positivos por meio de aumento da receita, diminuicdo das despesas e melhora na
reputacdo da organizacdo (CHAKRAVORTY, 2020; KAISER, 2020; KARWOWSKI; GRZYBEK, 2021).

As praticas ESG se referem a uma agenda de gestdo dos negdcios que visa resolver
problemas do planeta e da sociedade a longo prazo, tendo a visdo holistica de que a
sustentabilidade ndo se refere apenas as questdes ambientais (ALSAYEGH; RAHMAN;
HOMAYOUN, 2020). Os diversos agentes presentes no ambiente de negécios estdo cada vez
mais interessados em qudo sustentaveis sdo as operacGes de uma organizacdo (PEDERSEN;
FITZGIBBONS; POMORSKI, 2021).

Essa agenda de gestdo dos negdcios € uma maneira de incentivar as empresas a
preservarem as florestas, diminuir o uso de recursos naturais e a geracao de residuos, além de
fomentar a economia circular (GEISSDOERFER et al., 2017). Estas a¢Bes de sustentabilidade,
auxiliam também na preservacdo do meio ambiente e na conteng¢do de mudancas climaticas
(FOLQUE; ESCRIG-OLMEDO; CORZO SANTAMARIA, 2021). Na parte social é uma forma de
garantir melhores condi¢cGes de trabalho e um ambiente de reconhecimento e diversidade
(SCIARELLI et al., 2021) e, na parte de governanca, € uma maneira de garantir o éxito da propria
agenda por meio das atividades de gestdo de riscos e compliance, que asseguram a
transparéncia e o atendimento as legislacGes e a busca pelo alcance dos objetivos estratégicos
(ALBITAR et al., 2020; TAN; LEE, 2022). Portanto, o alinhamento as praticas ESG significa cuidar
do planeta e ter um diferencial competitivo perante o mercado e a sociedade em geral
(CHEVROLLIER et al., 2020).

Convém destacar que a temadtica socioambiental é discutida e estudada desde
meados do século XX, em que, inicialmente, as organiza¢des buscavam utilizar as normas
ambientais para gerenciar ou reduzir a poluicdo produzida na busca do crescimento econémico
e as normas trabalhistas para melhorar os padrdes de trabalho e seguranc¢a dos funciondrios

(EPSHTEIN; MACLEAN, 2013; KARAN; MACLEAN, 2004).
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Com a evolucdo das pesquisas e pelo desejo das equipes de gestdo se concentrarem
na reducdo dos impactos ambientais de suas empresas, além das reducdes que eram legalmente
exigidas no inicio da década de 1990 surgiu o movimento de Sustentabilidade Corporativa (em
inglés Corporate Sustainability) (DYLLICK; HOCKERTS, 2002). Entretanto, identificou-se que em
determinadas organiza¢des as a¢bes de Sustentabilidade Corporativa eram empregadas como
uma ferramenta de marketing para exagerar ou deturpar esforcos e impactos ambientais; essas
praticas ficaram popularmente conhecidas como greenwashing (KIM; LYON, 2015).

Posteriormente, o movimento de Sustentabilidade Corporativa comecou a integrar
ideias sobre como as empresas deveriam responder as questdes sociais, o que ficou conhecido
como Responsabilidade Social Corporativa (RSC) (em inglés Corporate Social Responsability)
(VAN MARREWIJK, 2003). A filantropia corporativa por meio de um papel ativo na superacgado
das desigualdades e exclusdes sociais era um componente-chave da RSC. No entanto, uma
parcela das organizacgGes utilizou as praticas sociais apenas para promoverem suas marcas, sem
de fato se engajarem nas causas que estavam em pauta; essas praticas equivocadas ficaram
popularmente conhecidas como socialwashing (LENZI, 2021).

Neste cenario, é possivel verificar que os aspectos socioambientais discutidos nas
praticas ESG, além de estarem consolidados na literatura e nas atividades organizacionais, sdo
fruto de uma evolugdo organizacional que ocorre desde meados do século XX, ndo sendo,
portanto, conceitos inéditos. Atualmente, o ineditismo das praticas ocorre pelo fato de os
gestores agregarem a governanga as ac¢des socioambientais (ALAREENI; HAMDAN, 2020;
ALBITAR et al., 2020). Essa insercdo da governanga aos outros dois elementos, visando uma
forma integrada de atuacdo, carece de estudos académicos e de aplicacGes organizacionais
efetivas.

A governanca é a principal drea para que as organiza¢des tenham sucesso nas praticas
ESG (ALBITAR et al., 2020). Por intermédio dela é possivel solucionar problemas como a falta de
engajamento das liderancas, auséncia de estratégia de sustentabilidade e desconexdo com a
atividade-fim da empresa (ANANZEH, 2022). Com uma governanga efetiva, a organizagao reduz
o risco de realizar atividades que contenham um viés relacionado ao greenwashing ou
socialwashing, evitando assim uma exposicdo negativa da instituicio (AMORE; BENNEDSEN,
2016; KANG; GERMANN; GREWAL, 2016).

Os aspectos da governanca referem-se a lideranca e a gestdo empresarial. No
contexto ESG, deve-se entender como os incentivos da lideranca estdo alinhados as expectativas
das partes interessadas, como os direitos dos acionistas sdo vistos e que tipos de controles
internos existem para promover a transparéncia e a responsabilidade pela lideranga

(DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL, 2020). Ela auxilia na avaliacdo de como uma organizagdo
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gerencia os riscos e oportunidades criados por condi¢des relacionadas a agenda socioambiental
(MAITI, 2021).

Para atender as expectativas das praticas ESG, os critérios de governancga devem ser
estudados e analisados sob a ética da gestdo da qualidade, da gestdo de riscos e do compliance
(HUMPHREYS, 2008; LIM et al., 2022; PAPAZAFEIROPOULOU; SPANAKI, 2016). A gestdo da
qualidade tende a focar nos aspectos internos da organiza¢do, complementando dessa maneira
o viés externo que é demandado pelas atividades socioambientais (LU et al., 2019). A gestdo de
riscos é considerada um processo transversal, atuando diretamente nos critérios ambientais,
sociais e de governanca, sendo seu principal objetivo auxiliar a organizacao no atingimento dos
objetivos estratégicos (TAN; LEE, 2022). As atividades de compliance mantém a empresa em
estado de conformidade com as normas internas e externas, auxiliando toda a organizacdo ao
discutir integridade, cultura, conformidade, reputagdo, ética e valores (QUICK; SAYAR, 2021;
SINGH; MISRA; BHATIA, 2021).

Com a finalidade de entender o poder de atuagao da governancga nas praticas ESG, é
necessario compreender como a gestdo da qualidade atua nas organizagdes e como as
atividades de gestdo de riscos e compliance estdo relacionadas entre si. Ressalta-se que a
associacdo entre gestdo de riscos e compliance estd diretamente relacionada as praticas de
sustentabilidade que as organiza¢des buscam no atual contexto de negdcios (RAMPINI et al.,
2024).

Sobre a gestdo da qualidade, destaca-se inicialmente que o desempenho das atividades
basicas das organizacdes esta diretamente relacionado a qualidade dos servicos e dos produtos
da cadeia de producdo (SARI et al., 2017). A qualidade é o grau de satisfacdo de requisitos dados
por um conjunto de caracteristicas intrinsecas (ABNT, 2015a), devendo ser encarada de forma
estratégica pela organizacdo (FONTALVO; DE LA HOZ, 2018). O ato de gerenciar a qualidade
permite que as organizacbes tenham reais possibilidades de competirem no mercado,
mantendo assim uma vantagem competitiva perene (REHACEK, 2019).

Neste cendrio, a gestdo da qualidade é focada na qualidade da produgado e dos servicos
de uma organizacao, cujo escopo engloba o planejamento, o controle, a garantia e a melhoria
dos processos organizacionais (RYBSKI; JOCHEM; HOMMA, 2017). Cumpre ressaltar que a gestao
da qualidade é caracterizada por principios, praticas e técnicas gerais que variam conforme as
particularidades e culturas de cada empresa (WONG, 2017).

Uma norma que proporciona a implantacdo da gestdao da qualidade nas instituicOes é a
ISO 9001, que estabelece requisitos para o Sistema de Gestdo da Qualidade (SGQ) com énfase
na observancia interna, sendo passivel de certificagdo e amplamente exigida em clausulas

contratuais (CHIARINI, 2017). Caso a organizacdo tenha a intencdo de obter a certificacdo, ela
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deve ajustar seus processos de gestdo aos requisitos estabelecidos na ISO 9001 (BRAVI;
MURMURA; SANTOS, 2019). O éxito advindo com a certificagdo simboliza um reconhecimento
nacional e internacional a qualidade da gestdao da empresa (FONSECA et al., 2019).

A edicdo mais atual da I1SO 9001 publicada no ano de 2015, define que uma organizagdo
deve estabelecer uma abordagem orientada ao risco para lidar com riscos e oportunidades
inerentes em todos os processos e nao para apenas uma atividade (ABNT, 2015a). Na pratica, a
finalidade de se abordar a gestdo de riscos na norma é orientar as organizagdes a um
pensamento sobre as ameacas e oportunidades existentes por ocasido das tomadas de decisdes
(CAGNIN; OLIVEIRA; MIGUEL, 2021). Por meio de uma atitude proativa, as empresas garantem
a qualidade do produto ou servico, fundamentando-se na estratégia organizacional e dessa
maneira, alcangcando os resultados pretendidos (TORREGROSA; SOLER; PEREZ-BERNABEU,
2019).

A gestdo de riscos é um elemento central em qualquer estratégia organizacional pois
contribui com o planejamento e definicdo das a¢Oes estratégicas baseando-se no contexto da
empresa (OLIVEIRA et al., 2019). Risco é definido como a possibilidade da ocorréncia de eventos
que afetem o alcance aos objetivos estratégicos do negdcio (COSO, 2017). As abordagens e
métodos acerca das atividades de gestdo de riscos sdo apoiados por diretrizes e padrdes
estabelecidos. Os dois padrdes mais utilizados e reconhecidos internacionalmente sdo a I1SO
31000 e o COSO ERM (DIAS, 2017). A ISO 31000 definiu principios e diretrizes relacionados a
gestdo de riscos, com uma abordagem genérica para a possibilidade de tratar os riscos em todos
0s niveis de uma organizacdo (ABNT, 2018a). Dentro da mesma finalidade, o COSO ERM alinha
a gestdo de riscos corporativos com os objetivos estratégicos e de negdcio das organizacdes
(RAHMAN; AL-DHAIMESH, 2018).

A depender do processo de tomada de decisdo da empresa, ha riscos que tem o
potencial de constituir ganhos ou perdas, como por exemplo os riscos administrativos,
envolvendo o sistema de producdo, decisGes de investimentos e o mercado de atuacdo
(GURGUN; KOC, 2021) ; os riscos politicos, envolvendo alteragdes nas normas e regulamentos
(SHEFFER; LOEWEN, 2019); e os riscos de tecnologia da informacdo, envolvendo a inovagao ou
a obsolescéncia dos produtos e servigos prestados (SAEIDI et al., 2019).

Existem riscos que, caso se concretizem, os efeitos causam perdas que impedem a
organizacado de atingir seus objetivos estratégicos, como por exemplo os riscos patrimoniais,
envolvendo falhas nos equipamentos que interrompam a producdo (LIA et al., 2019); riscos
trabalhistas, envolvendo indeniza¢Ges aos colaboradores e a terceiros (QIU; WANG, 2021); e os
riscos de imagem, envolvendo a reputa¢do da empresa perante a sociedade (KHAN; SUKHOTU,

2020; LAMERTZ; HEUGENS; CALMET, 2005).
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As organizacOes estdo sujeitas a riscos, que podem ter sua origem relacionada a
fatores externos ou internos (SYED; ALARAIFI; AHMAD, 2019). Os riscos externos sao aqueles
que a organizacdo nao tem capacidade de controlar, como por exemplo as variagoes
econdmicas, criacdo de impostos, desenvolvimento tecnoldgico e desastres naturais (BOCCARD,
2021; REYES-HEROLES; TENORIO, 2020). Por outro lado, os riscos internos sdo aqueles
associados as ocorréncias causadas pela prépria organizagao, tendo ela capacidade de controle
sobre os fatores internos que impactam a materializagdo do risco (ZHANG; LI; ORTIZ, 2021).

Os riscos internos a que uma empresa esta sujeita variam de acordo com seu ramo de
atividade (DAVIS, 2016), porém determinados fatores internos estdo presentes em grande parte
das organizacOes, a saber: fraudes realizadas por colaboradores ou terceiros, auséncia de
cumprimento das legislacbes a que a organizacdo estd submetida e questdes relacionadas a
assédio moral e sexual (EBERHARTINGER; ZIESER, 2021; HERSCH, 2018; RAHMAN; AL-
DHAIMESH, 2018).

Apesar de os riscos externos possuirem um impacto mais elevado, por serem
predominantemente excepcionais e suas ocorréncias serem normalmente acompanhadas de
graves consequéncias, os riscos internos tém maior probabilidade de ocorrerem (KAPUSTINA et
al., 2018). Desta forma, a partir do momento em que os gestores tém ciéncia dos tipos de riscos
internos que o negdcio estad suscetivel, fica vidvel discutir as acées a serem adotadas pela
organizagao e por conseguinte, alcancar os resultados esperados (FEITOSA; CARPINETTI; FILHO,
2021; MORA et al., 2015).

Tais resultados sdo obtidos por meio do alinhamento das atividades de gestao de riscos
ao contexto do sistema de gestao da qualidade, conduzindo assim as organiza¢des a uma gestao
efetiva (CAGNIN; OLIVEIRA; MIGUEL, 2021). O alinhamento citado é realizado por meio do
estudo e da implantacdo das estruturas COSO ERM e ISO 31000, que por serem normas que
podem ser utilizadas individual ou complementarmente, tornam os processos das empresas
eficientes, aumentando o nivel de confianca com as partes interessadas e com o proprio
mercado (KARANJA, 2017).

O sistema de gestdo de riscos auxilia na otimizacdo das atividades e no alcance dos
resultados obtidos pelas organizacdes (ROD et al., 2020). Entretanto, é verificado que o
cumprimento das normas legais e a aplicacdo de regulamentos especificos de cada setor sdo
tratados somente pela area juridica, sem quaisquer envolvimentos com os setores estratégicos
e de gestdo das empresas (LEONELLI, 2021). Esse tipo de conduta dificulta a prevencao, deteccao
e remediacdo de possiveis desvios ou inconformidades que possam ocorrer em uma
organizacdo. Uma das maneiras de as empresas enfrentarem os desafios citados é por meio do

sistema de gestdo de compliance (HEROUX; ROUSSY, 2020).
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Compliance sdo procedimentos que tém a finalidade de manter uma organizacdo em
estado de conformidade com as normas internas e externas, por meio de esfor¢os que visam a
prevenir, detectar e responder a possiveis desvios entre as normas estabelecidas e as condutas
praticadas (FORD, 2008). Um sistema de gestdo de compliance eficaz em toda a organizagao
permite que uma organizacdao demonstre seu comprometimento em cumprir leis pertinentes,
requisitos regulamentares, cddigos setoriais da industria e normas organizacionais, assim como
normas de boa governanca, melhores praticas geralmente aceitas, ética e expectativas da
comunidade (ABNT, 2021).

Pelo fato de o compliance estar presente nas discussdes estratégicas organizacionais,
principalmente devido aos escandalos corporativos e as vultuosas perdas financeiras, uma
abordagem sistematica e integrada por toda a organizacdo é uma forma pratica e eficaz de
garantir o dever de legalidade em conjunto com uma mudanca cultural em prol da ética e da
integridade (GAUR; GHOSH; ZHENG, 2019). Atualmente, a ISO 37301 — Sistema de gestdo de
compliance é o padrdo de implantagdo do sistema reconhecido internacionalmente, cuja versao
mais recente foi publicada em 2021 (WESTHAUSEN, 2021).

O programa de compliance agrega valor ao negdcio e demonstra aos sécios, gestores,
clientes e demais partes interessadas a preocupacdao da empresa com os seguintes objetivos:
integridade, cultura, conformidade, reputacdo, ética e valores (ABNT, 2021). Assim, o
envolvimento de toda a organiza¢do na gestdo de compliance é um fator fundamental para
garantir a necessaria integracdo do compliance aos demais sistemas de gestdo relacionados a
qualidade dos servicos e dos produtos, fazendo com que as perspectivas de negdcios esperadas
pelas partes interessadas se tornem promissoras e com niveis de riscos estratégicos residuais
(BECKER; BUCHKREMER, 2019).

Verifica-se entdo que o compliance discute a respeito de cultura e comportamento
organizacional, trata sobre o papel e responsabilidades da alta administracdao, debate sobre
apetite a risco da organizacdo, para que dessa maneira seja possivel padronizar os processos,
com a finalidade de conscientizar as empresas sobre a imprescindibilidade em aderir as praticas
de ética e integridade (EBERHARTINGER; ZIESER, 2021; HEROUX; ROUSSY, 2020; QUICK; SAYAR,
2021).

Convém destacar que ao abordar a area de riscos, a ISO 37301 ndo discute somente
uma area de risco da organizagao, e sim assegura uma analise integrada por toda a organizagao,
apresentando com clareza os requisitos aplicaveis de acordo com as competéncias técnicas.
Além disso, por ter sido publicada recentemente, poucos estudos sobre as areas de riscos

relacionadas ao sistema de gestdao de compliance foram realizados. Ademais, ainda que existam
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pesquisas sobre compliance, ndo ha um consenso definido na literatura sobre o real valor de um
sistema de gestao de compliance.

Apesar de as atividades relacionadas a gestdo de riscos e compliance serem
identificadas como uma das maneiras mais efetivas ao alcance dos objetivos estratégicos das
organizagdes (NETO; SANTOS; OLIVA, 2018), sdao necessarias pesquisas cientificas que
identifiguem quais implicagbes tais atividades geram nas acbGes de governanca e
consequentemente nas praticas ESG.

Existe um questionamento por partes das organizacdes sobre a efetividades das
praticas ESG. Os gestores tém o desafio de identificar quais das trés tematicas (social, ambiental
e governanca) possuem maior relevancia em suas organizacdes (TADDEO; AGNESE; BUSATO,
2024). Por outro lado, tanto a sociedade em geral como investidores, questionam a significancia
dos dados apresentados pelas empresas acerca da tematica sustentabilidade (LI; WANG; ZHOU,
2023).

De acordo com a investigacdo realizada na literatura, verificou-se a caréncia de
estudos cientificos que identificassem quais praticas ESG estdo sendo implantadas pelas
empresas e quais os impactos que essas a¢oes de sustentabilidade provocam nos resultados das
organizagoes, sendo estas as principais lacunas a serem preenchidas por esta pesquisa.

As lacunas apresentadas e a relevancia que o assunto possui na academia foram os
fatores que conduziram esse estudo que tem a finalidade de responder a seguinte questdo de

pesquisa: “Quais praticas ESG impactam nos resultados organizacionais?”.

1.1 Objetivo da pesquisa

A presente tese foi desenvolvida com o intuito de atender demandas de duas grandes
instituicOes: o Exército Brasileiro (EB) e a Universidade de Sdo Paulo (USP). No ambito do EB, a
pesquisa foi autorizada pelo Departamento de Ciéncia e Tecnologia (DCT) e acompanhada pelo
Instituto Militar de Engenharia (IME) e pela Secretaria de Economia e Finangas (SEF). No ambito
da USP, a pesquisa foi autorizada e acompanhada pelo Departamento de Engenharia de
Producgado da Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo (POLI — USP), situada no escopo da
linha de pesquisa em Qualidade e Engenharia de Produto (QEP).

O propdsito deste estudo esta relacionado ao gerenciamento de riscos e seu potencial
impacto no alcance dos objetivos estratégicos. Durante o periodo de revisdo de literatura foi
identificada a necessidade de direcionar o escopo da investigacdo, dada a transversalidade da
area de riscos nas organizacGes, ou seja, de imediato foi identificada a influéncia do

gerenciamento de riscos nos demais processos de gestao.
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Ao mapear os principais temas discutidos atualmente na literatura académica
relacionados a gestdo de riscos ficou evidente a necessidade de abordar a area de
sustentabilidade, pelo fato de a geréncia de riscos ser permanente nas tematicas ambiental,
social e de governanca.

Este trabalho se diferencia dos pesquisados na literatura na medida em que busca
identificar as praticas ESG e analisar como elas de fato impactam nos resultados das empresas.
Devido a caréncia de estudos cientificos na area e a subjetividade de determinados resultados,
tornou-se imprescindivel investigar quais resultados organizacionais poderiam ser medidos de
forma objetiva e ainda, aplicando uma abordagem quantitativa, respondessem as influéncias
das acdes de sustentabilidade.

Considerando o exposto, o objetivo geral desta tese é identificar quais as praticas ESG
impactam nos resultados das organizacbes. Este objetivo geral pode ser desdobrado nos
seguintes objetivos especificos:

e Avaliar a implantacdao de um modelo de gestao de riscos que forne¢ca uma
andlise qualitativa e quantitativa dos recursos empregados, verificando
guanto tal gestdo auxilia no alcance dos objetivos estratégicos;

e Identificar na literatura pertinente as principais praticas ESG implantadas
pelas organizagdes;

e Identificar na literatura pertinente os principais resultados organizacionais
gue possam ser mensurados objetivamente;

e Analisar o comportamento dos setores econémicos e segmentos de
mercado em relacao aos resultados organizacionais;

e Agrupar as organizacGes considerando as tematicas ambiental, social e
governanga;

e Utilizar métodos estatisticos para identificar as praticas ESG que impactam

nos resultados organizacionais.
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1.2 Relevancia e escopo da pesquisa

Este estudo tem como tematica inicial a gestdo de riscos e seu potencial impacto no
alcance dos objetivos estratégicos. Durante a realiza¢do da revisdo de literatura identificou-se a
necessidade de direcionar o escopo, visto que area estava diretamente relacionada as atividades
de compliance e sustentabilidade. Inicialmente, apresenta-se trés pesquisas que caracterizam
de maneira objetiva a associagdo entre as areas.

A primeira é um estudo apresentado por Westhausen (2021) que visa analisar o valor
gue o programa de compliance agrega em favor dos acionistas, visto que a realidade empresarial
mostra um quadro em que a mensuracdo do valor do compliance é um ponto pouco explorado
na pesquisa cientifica e na pratica corporativa. O autor apresenta um modelo pratico que
monetiza os efeitos da implantacdo do programa de compliance aliado a gestdo de riscos
corporativos. Por fim, conclui que a quantificacdo é relevante, para que a area de compliance
demonstre seu valor a alta administragao, acionistas, bem como todas as partes interessadas, e
justifique e fortalecer seu papel aumentando a efetividade do sistema de gestdo de compliance.

A segunda é uma pesquisa realizada por Héroux e Roussy (2020). Os pesquisadores
estudaram como as organizagdes conseguem cumprir as diretrizes relativas a governanga
corporativa, mais especificamente acerca dos processos utilizados para garantia da
conformidade de gestdo. Por meio de entrevistas semiestruturadas com profissionais de
governanga, os autores identificaram que as organizagdes que adotaram agdes para promover
a sinergia entre as temadticas de governanca relacionadas ao compliance e a estratégia
conseguiram agregar valor aos negocios e estarem em conformidade com as normas de
governanca. Os resultados também demonstraram que por meio do aprendizado
organizacional, as atividades de compliance aliadas a governanca corporativa auxiliam as
organizacdes a aprimorarem a estratégia de negdcios, a gestdo de riscos corporativos e os
controles internos.

A terceira é um artigo apresentado por Sillaber et al. (2019). Os autores realizaram
uma série de entrevistas com gerentes de seguranca da informacdo responsaveis pelas
atividades de gerenciamento de Governanca, Risco e Compliance (GRC) com a finalidade de
construir uma base de dados empiricos acerca da qualidade e gerenciamento dos dados e
informacdes de GRC. Os resultados apresentaram que para tomada de decisdo, os gestores
dependem em grande parte de documentacao de alta qualidade, porém com dificuldades para
manter a documentacdo no nivel exigido por longos periodos. Por fim, concluiu-se sobre a
necessidade de as organizagdes otimizarem as abordagens implantadas para analisar, melhorar

e manter a qualidade de seus dados e informacdes de GRC.
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Dessa maneira, a fim de suprir a lacuna da literatura relativa aos aspectos
interdisciplinares do compliance e da gestdo de riscos, Rampini et al. (2024) realizaram um
estudo que tinha como objetivo tragar um perfil das publicacdes académicas que relacionam a
gestdo de riscos e o compliance, e identificar a existéncia de outros temas relacionados a gestao
das organiza¢Oes. Por intermédio de uma anadlise bibliométrica e uma posterior rede de
palavras-chave (Figura 1), os autores identificaram o relacionamento entre os temas por meio

do uso das palavras-chave risk management e regulatory compliance.

Figura 1 — Rede de palavras-chave
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Fonte: Rampini et al. (2024)

Além disso, destacaram-se as areas de sustentabilidade e ESG (Environment, Social
and Governance) por meio das seguintes palavras-chave: corporate social responsability,
corporate governance, sustainability e environmental protection.

Portanto, ao se pretender realizar uma pesquisa sobre gestdo de riscos, torna-se
essencial contemplar os elementos ambientais e sociais incorporados pelas organiza¢des. Este
enfoque reflete a atual dire¢do das pesquisas cientificas realizadas ndo apenas no Brasil, mas
também em diversos paises. Reconhecer e integrar tais aspectos contribui ndo apenas para a
robustez dos estudos, mas também para a compreensdo abrangente e atualizada do cenario
global de gestdo de riscos.

A adocgédo de praticas ESG visa influenciar o desempenho de uma empresa por meio
das questdes de sustentabilidade (GILLAN; KOCH; STARKS, 2021). Os critérios ambientais, sociais
e de governanca podem trazer resultados positivos por meio da obtencdo de lucros e melhora
na reputacdo da organizacdo (CARR; LAWLER; RENY, 2012; ESTRADA-CRUZ et al., 2022; MURE et

al., 2021). Destaca-se que resultados podem ser medidos objetivamente por meio do valor das
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acles, que sdo valores mobiliarios representativos de uma parcela do capital social emitidos por
sociedades andnimas, ou seja, sdo titulos de propriedade que conferem aos investidores a
participacdo na sociedade da empresa (FANG; NOE; TICE, 2009); do valor da receita, que é
guanto uma empresa recebe (total em dinheiro) pela operagdao normal de seus negécios, como
a venda de seus produtos e servicos (GUAN; TIAN; DENG, 2021); e do valor do ROI (em inglés
Return On Investment), que serve como uma métrica para a realizacdo de analises dos retornos
obtidos sobre um investimento (CHANDRA; NACHAMAI; PILLAI, 2016).

Destaca-se que os critérios ambientais e sociais sdo discutidos academicamente desde
meados do século XX no contexto corporativo (EPSHTEIN; MACLEAN, 2013). Atualmente, o
desafio é estudar e analisar como os critérios de governancga se integram aos demais e qual o
impacto da aplicacao do conjunto ESG nos resultados das empresas.

Para compreender o protagonismo da governanca nas praticas ESG, é importante
entender o papel da gestdao da qualidade e o relacionamento do processo de gestao de riscos
com as atividades de compliance (HUMPHREYS, 2008; LIM et al., 2022; PAPAZAFEIROPOULOU;
SPANAKI, 2016). Dentro deste contexto, se verifica que as atividades relacionadas a gestdo de
riscos sdo fundamentais aos sistemas de gestdo da qualidade estabelecidos pelas empresas
(CAGNIN; OLIVEIRA; MIGUEL, 2021).

Uma das formas de se implantar um processo de gestdo de riscos é por meio da
utilizacdo de estruturas padronizadas, como por exemplo a ISO 31000 e o COSO ERM (DIAS,
2017). Tais estruturas, além de facilitarem o entendimento do processo por toda a organizagao,
otimizam o alcance aos objetivos estratégicos e de negdcios das organizagoes.

Perante um ambiente de negdcios dindmico e complexo, os processos gerenciais das
organizacoes devem ser integrados e efetivos. Para isso, é essencial o desenvolvimento de uma
cultura empresarial focada na administracdo dos riscos corporativos (HASSAN; ABDULKARIM,;
ISMAEL, 2022). Desta maneira, além de superar a ideia de que os investimentos realizados na
area de gestdo de riscos geram pouco retorno financeiro, é possivel demonstrar as partes
interessadas e envolvidas no processo (do inglés, stakeholder) aspectos relacionados a criagdo
de valor estratégico (MESKOVIC; ZAIMOVIC, 2021).

A busca pela integracdo faz com que a gestdo de riscos corporativos atue diretamente
em todos os setores organizacionais, gerando altas expectativas dos stakeholders em relagao
aos resultados de uma gestao eficaz do risco (LECHNER; GATZERT, 2018) . Porém, se verifica que
setores de determinadas empresas atuam de forma independente, aumentando assim a
probabilidade de ocorréncia de falhas por tomadas de decisGes equivocadas e descumprimento
de requisitos legais (BOLANOS et al., 2019). Procedimentos como esses inviabilizam a solucdo

de possiveis inconformidades ou de erros estratégicos que possam acontecer em uma empresa.
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Uma forma de as organizagdes solucionarem esses obstaculos é por meio da
implantac3o de um sistema de gestdo de compliance (HEROUX; ROUSSY, 2020) . Um exemplo
foi a pesquisa realizada por Monteschio (2021) que visava compreender como os programas de
compliance podem contribuir com a comunidade, cumprindo o principio do papel social
corporativo. Por meio do estudo das ferramentas de compliance: avaliagao de riscos, cédigos de
ética ou conduta e due diligence, verificou-se que o programa de compliance resulta em
beneficios sociais para as empresas e comunidade do entorno, ao mesmo tempo em que
implementa o principio constitucional do papel social contratual, que é o principio da dignidade
da pessoa humana. Os autores concluiram que o programa de compliance tem enorme potencial
para trazer beneficios as empresas, aos que fazem parte do negécio e aos consumidores que se
relacionam com eles. Com os beneficios trazidos pelo compliance, as empresas certamente
colaboram com a comunidade na constru¢do de uma sociedade cada vez mais justa, igualitaria
e prospera, na qual o respeito aos direitos humanos e sociais possa estar relacionado ao lucro.

As organizacdes acreditam que ao implementarem um sistema de gestdo de
compliance, podem proteger sua integridade, minimizar o descumprimento de normativos
legais e fomentar um comportamento socialmente responsavel, sendo, portanto, um sistema
fundamental para o sucesso de toda a gestdo organizacional (QUICK; SAYAR, 2021).

Dessa maneira, considerando os aspectos destacados acerca da gestdo das
organizagdes, identificar quais fatores relacionados as praticas ESG auxiliam diretamente na
otimizagdo dos resultados organizacionais cresce de importancia (WANG; PENG; PRYBUTOK,
2022), haja vista que os aspectos ambientais, sociais e de governanga devem estar alinhados
com os objetivos estratégicos das organizagdes.

Em suma, a relevancia deste estudo é evidenciada pela demanda em tratar um tema em
destaque no mundo corporativo, justificado pelo interesse de as organiza¢des intensificarem
suas oportunidades e reduzirem a exposi¢cdo aos riscos corporativos, evitando dessa maneira o
ndo atingimento aos objetivos estratégicos.

Sob a perspectiva cientifica, identificada a caréncia de pesquisas académicas sobre o
impacto das praticas ESG nos resultados das organiza¢des, esta tese contribuiu com revisdo
bibliografica focada em apresentar uma fundamentacdo tedrica e em analisar a percepg¢ao de
pesquisadores e especialistas sobre o assunto. O escopo do trabalho apresentado na Figura 2
sdo as praticas ESG, descritas por meio de suas trés temadticas: ambiental, social e de
governanca, e os resultados organizacionais, por meio do valor da agdo, da receita e do ROI, cuja
identificacdo e analise foram realizadas por meio de revisdao da literatura e pesquisa com dados

secundarios.
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Figura 2 — Escopo do estudo
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Fonte: Elaborada pelo autor

1.3 Estrutura do texto

O presente trabalho esta estruturado em seis capitulos: (1) introdugdo, (2) revisdo da
literatura, (3) metodologia de pesquisa, (4) resultados, (5) discussées finais e (6) conclusdes.

No capitulo 1 é apresentada a introdugao do tema desenvolvido na tese, apresentando-
se a questdo de pesquisa e a lacuna encontrada na literatura. Destaca-se também o objetivo
geral e os especificos, finalizando com a relevancia, justificativa e escopo delimitado na
pesquisa.

O capitulo 2 se inicia com uma analise bibliométrica de artigos académicos extraidos das
bases de dados ISI Web of Science e Scopus. Posteriormente, é realizada uma fundamentacéo
tedrica sobre ESG e uma revisdo de literatura especifica sobre as areas relacionadas a
governanga corporativa, a saber: gestdo da qualidade, gestdo de riscos corporativos e
compliance. Encerra-se o capitulo com um resumo do quadro tedrico.

No capitulo 3 apresenta-se a metodologia de pesquisa utilizada para atingir os objetivos
do trabalho, assim como o caminho percorrido para estruturacdao do modelo de gestao de riscos
(por meio da pesquisa aplicada) e para analise das praticas ESG (por meio da abordagem
guantitativa).

No capitulo 4 sdo apresentados os resultados obtidos na pesquisa e no capitulo 5 sdo
realizadas as discussoes finais, no sentido de proporcionar uma etapa para responder a questdo
de pesquisa e atingir os objetivos propostos na tese.

O capitulo 6 tem a finalidade de mostrar as limitagdes encontradas na pesquisa e

finalmente apresentar as conclusdes e possibilidades de trabalhos futuros.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo, propOe-se apresentar a revisdo bibliografica correlata ao tema de
pesquisa em questdo. Por meio de uma meticulosa andlise e sele¢do de artigos pertinentes na
literatura, identificam-se os principais autores, conceitos e construtos associados ao objeto de
investigacdo. Ademais, sdo identificadas lacunas latentes na literatura, assim como emergem
tendéncias que orientam a trajetéria do desenvolvimento desta pesquisa.

Com a intencdo de propiciar uma melhor compreensao acerca do tema discutido
nesta tese, a etapa de revisao da literatura foi segmentada em cinco fases:

a) analise bibliométrica sobre ESG, tematica central desta pesquisa, por meio dos artigos
extraidos das bases de dados IS/ Web of Science e Scopus;

b) fundamentacdo tedrica sobre ESG, com destaque para as tematicas ambiental, social e
governanga;

c¢) fundamentacgdo tedrica sobre as areas relacionadas a governanca corporativa, a saber: gestdo
da qualidade, gestdo de riscos corporativos e compliance;

d) fundamentacdo tedrica sobre resultados organizacionais;

e) confecgao de um referencial tedrico.

2.1 Analise bibliométrica

A andlise bibliométrica € um método para explorar e analisar dados cientificos (ARIA;
CUCCURULLO, 2017). Ela permite desvendar as nuances evolutivas de um campo especifico,
enquanto evidencia as dreas emergentes nesse campo (DONTH et al., 2021).

O método introduz objetividade na avaliacdo da literatura cientifica e tém potencial
para aumentar o rigor e mitigar o viés do pesquisador nas revisdes da literatura cientifica (ZUPIC;
CATER, 2015). Desta forma, segue-se as seguintes etapas: planejamento do portfdlio
bibliografico, busca nas bases de dados e andlise descritiva com base nos resultados obtidos
(TRANFIELD; DENYER; SMART, 2003).

Comecando pela fase de planejamento do portfélio bibliografico, foram consultadas as
bases de dados da IS/ Web of Science e da Scopus. Essas duas bases de dados possuem um vasto
acervo, ampliando a quantidade e a relevancia dos artigos que irdo compor a amostra final
(SINGH et al., 2021; THELWALL; SUD, 2022).

Os critérios utilizados no campo de pesquisa de ambas as bases de dados foram os
seguintes: artigos, como o tipo de documento, pois caracterizam de maneira mais objetiva a

tendéncia cientifica nas areas do conhecimento; o periodo de 2004 a 2023, pelo fato de o
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acrénimo ESG ter sido apresentado em conferéncia da ONU em 2004 e, por fim, os campos de
pesquisa que abrangem itens primordiais na escolha dos artigos, como, titulo, resumo e
palavras-chave.

A estrutura utilizada para executar a busca dos artigos possuiu trés identificadores
centrais: um para temdtica ambiental, outro para tematica social e outro para tematica
governanca. Desta forma, com a finalidade de extrair as publicagdes mais compativeis ao

presente estudo, utilizou a unido e interseccdo dos seguintes termos:

"environment" AND “social” AND “governance” AND “ESG”

Ap0s a etapa de planejamento, a composi¢do do portfélio bibliografico comecou com os
resultados iniciais das buscas realizadas nas bases de dados. A base de dados Scopus apresentou
428 artigos e a ISI Web of Science, 306. Com auxilio do software Mendeley® foi possivel
identificar que 162 artigos foram apresentados pelas duas bases, sendo, portanto, excluidos no
primeiro filtro. Restaram 572 artigos.

Posteriormente, foram examinados os titulos e os resumos de todos os 572 artigos.
Aqueles que ndo abordavam as dreas centrais desta andlise (Environment, Social and
Governance) e ndo tinham relacdo com as categorias estabelecidas nos critérios iniciais foram
excluidos da amostra. Para ilustrar os artigos excluidos da amostra pela falta de aderéncia ao
tema desta tese, cita-se uma pesquisa que analisava o desenvolvimento da transmissdo de dupla
embreagem por meio de uma caixa de cdmbio elétrica, em inglés Electrical Shift Gearbox (ESG).
Depois deste segundo filtro, permaneceram 440 artigos, que constituiram a amostra final,

apresentada na Figura 3.
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Figura 3 — Amostra final
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Fonte: Elaborada pelo autor

Na sequéncia, a analise bibliométrica foi realizada por intermédio da estruturacao de
uma analise descritiva, contendo os seguintes pontos: periédicos com maior quantidade de
publicacdo, quantidade de publica¢cGes por ano, artigos mais citados, autores e paises que mais
publicaram, trabalhos desenvolvidos por pesquisadores brasileiros e rede de palavras-chave.

No Quadro 1 sdo apresentados os periddicos que mais publicaram artigos que
relacionam as temdticas ambiental, social e governanga no contexto ESG. Destaca-se que os
onze periddicos apresentados no Quadro 1 sdo os que publicaram ao menos cinco artigos,

representando 45,90% do total de artigos da amostra final.
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Quadro 1 — Informag&es sobre periddicos

Quantidade de

Peridédico artigos JCR (2022)
SUSTAINABILITY 69 3.90
BUSINESS STRATEGY AND THE ENVIRONMENT 22 13.40
CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY AND ENVIRONMENTAL MANAGEMENT 13 8.74
JOURNAL OF CLEANER PRODUCTION 13 11.10
ENVIRONMENTAL SCIENCE AND POLLUTION RESEARCH 10 5.80
FRONTIERS IN ENVIRONMENTAL SCIENCE 9 4.60
JOURNAL OF PORTFOLIO MANAGEMENT 7 153
JOURNAL OF SUSTAINABLE FINANCE INVESTMENT 7 4.30
SUSTAINABILITY ACCOUNTING MANAGEMENT AND POLICY JOURNAL 7 3.96
ENVIRONMENT DEVELOPMENT AND SUSTAINABILITY 6 4.90
FINANCE RESEARCH LETTERS 6 9.84
INTERNATIONAL JOURNAL OF ENVIRONMENTAL RESEARCH AND PUBLIC HEALTH 6 4.61
INTERNATIONAL REVIEW OF FINANCIAL ANALYSIS 6 8.23
JOURNAL OF BUSINESS ETHICS 6 6.33
CORPORATE GOVERNANCE THE INTERNATIONAL JOURNAL OF BUSINESS IN SOCIETY 5 5.80
JOURNAL OF ENVIRONMENTAL MANAGEMENT 5 8.91
SUSTAINABLE DEVELOPMENT 5 8.56

Fonte: Elaborado pelo autor

Considerando a amostra final, foram identificados 188 periddicos que publicaram
artigos sobre o assunto, apontando dessa maneira que o tema esta difundido entre os variados
journals, com destaque ao Sustainability por possuir 69 publicacdes. Ressalta-se que, ao analisar
o fator de impacto do ano de 2022, segundo o Journal Citation Reports (JCR), os journals
destacados no Quadro 1 possuem uma avaliagdao expressiva, sendo possiveis candidatos aos
pesquisadores que pretendam publicar seus estudos sobre a tematica ESG.

Com a finalidade de verificar a evolugdao do nimero de publicacbes acerca do tema,

confeccionou-se a Figura 4.
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Figura 4 — Distribuicdo temporal de artigos publicados entre 2013 e 2023
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Fonte: Elaborada pelo autor

Verifica-se que entre 2013 e 2018, excetuando-se 2017, a quantidade de publicacdes
possui um padrao constante, com uma média de 4 artigos por ano. Hd uma elevagdo consistente
no triénio 2019 — 2021, possivelmente impulsionada pelos estudos oriundos da pandemia
COVID-19. Entretanto, somente no biénio 2022 — 2023 que as publica¢bes acerca da tematica
ESG se consolidaram no ambito académico, concentrando 67,50% do total da amostra.

Os 127 artigos de 2022 e os 170 de 2023, além de ratificarem o interesse cientifico
acerca da linha tematica desta pesquisa, indicam uma mudanca de paradigma das organizagoes:
a necessidade do desenvolvimento de praticas sustentaveis nos negdcios.

Com intuito de apontar os artigos da amostra final que mais influenciaram a producgao
académica sobre o assunto, foi elaborado o Quadro 2 para que fossem demonstrados os dez

artigos com maior média de cita¢Ges por ano.
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’ . ~ MEDIA
AUTORES TITULO PERIODICO ANO CITAGOES ANUAL
Cucari. N: De Falco Diversity of Board of Directors and Environmental  Corporate Social Responsibility
L " Social Governance: Evidence from Italian Listed And Environmental 2018 295 59.00
SE; Orlando, B X
Companies Management
Alsayegh, MF; Corporate Economic, Environmental, and Social
Rahman, RA; Sustainability Performance Transformation Sustainability 2020 152 50.67
Homayoun, S through ESG Disclosure
The effects of board characteristics and
Haque, F sustainable compensation policy on carbon British Accounting Review 2017 254 42.33
performance of UK firms
_Integrating Environmental, Social and Governance .
Lokuwadtjlge, Csb; (ESG) Disclosure for a Sustainable Development: Business SFrategy and The 2017 198 33.00
Heenetigala, K K Environment
An Australian Study
C te Social R ibilit
Wang, ZH; Hsieh, CSR Performance and the Readability of CSR orpogijE:\zlfon::zgfI ity 2018 159 31.80
TS; Sarkis, J Reports: Too Good to be True? '
Management
. . Environmental Responsibility and Firm .
Lee, KH; Cin, BC; Performance: The Application of an Business SFrategy and The 2016 183 26.14
Lee, EY . . Environment
Environmental, Social and Governance Model
Mervelskemper, L;  Enhancing Market Valuation of ESG Performance: Business Strategy and The
. R L . ) 2017 138 23.00
Streit, D Is Integrated Reporting Keeping its Promise? Environment
Odriozola, MD; Is Corporate Reputation Associated with Quality of Corporate Soc.lal Responsibility
. . . . ) and Environmental 2017 135 22.50
Baraibar-Diez, E CSR Reporting? Evidence from Spain
Management
Stellner, C; Klein, C; Corporate social respon5|b|I|Fy and Eurozone . '
Zwergel, B corporate bonds: The moderating role of country Journal of Banking & Finance 2015 150 18.75
! sustainability
Galbreath, J ESG in Focus: The Australian Evidence Journal of Business Ethics 2013 168 16.80

Fonte: Elaborado pelo autor

Pelo fato de o artigo mais recente do Quadro 2 ter sido publicado no ano de 2020, é

possivel verificar que no triénio 2021 — 2023, apesar do expressivo nimero de publica¢des, ndo

houve artigos que podem ser considerados referéncias que influenciaram os estudos sobre ESG.

Destaca-se, ainda, que apesar de o journal Sustainability ser o que apresenta o maior

numero de artigos na amostra, os journals Corporate Social Responsibility and Environmental

Management e Business Strategy and The Environment sdao os que possuem os artigos mais

citados.
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Pela diversidade dos titulos e dos autores apresentados no Quadro 2, foi possivel
identificar que a linha tematica desta analise bibliométrica possui diversas abordagens que
podem ser exploradas pelos pesquisadores do assunto.

Neste contexto, destaca-se que dos 1159 autores que publicaram os artigos da amostra
final, somente 6 deles publicaram 4 artigos, que foi o maior nimero por autor. S3o eles: Yung-
Kuan Chan e Ming Yuan Hsieh da National Taiwan University em Taiwan,; Kuldeep Singh da
Symbiosis International University na india e Jaehong Lee, Suyon Kim e Eunsoo Kim da Kyonggi
University na Coréia do Sul.

Esta constatacdo acerca da variedade de autores que pesquisam sobre a tematica
ESG, aliada a identificacdo dos diversos de peridédicos apresentados pela amostra, ratifica o
entendimento de que o tema, apesar de discutido nos ultimos anos, estd disperso na
comunidade académica, ndo sendo possivel identificar um grupo especifico que atue
significativamente nessa linha de pesquisa.

Apesar desta constatacdo, verifica-se que, em relagdo as publicagdes por paises, a
China lidera em quantidade de publicagdes, com 23,86% dos artigos de toda a amostra

selecionada, conforme apresentado no Quadro 3.

Quadro 3 — Paises que mais publicaram

PAIS QUANTIDADE PERCENTUAL
China 105 23.86%
Estados Unidos 59 13.40%
Australia 32 7.27%
india 32 7.27%
Coréia do Sul 32 7.27%
Inglaterra 31 7.04%
Espanha 22 5.00%
Canadd 20 4.54%
Italia 19 4.31%
Malésia 18 4.09%

Fonte: Elaborado pelo autor

Embora ndo esteja presente na relacdo dos 10 paises que mais publicaram artigos
sobre o tema, o Brasil apresentou 13 publicagbes (2,96% da amostra), estando, desta forma,
presente no cendrio internacional. Os trabalhos desenvolvidos no pais estdo apresentados no
Quadro 4, ressaltando os estudos realizados por pesquisadores brasileiros e a possibilidade de

gue novas pesquisas sejam realizadas no pais.
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Quadro 4 — Artigos desenvolvidos por pesquisadores brasileiros

ANO TiITULO AUTORES INSTITUICAO
How can Stakeholder Capitalism contribute to
2023 achieving the Sustainable Development Goals? Beck, Donizete; Ferasso, Marcos Universidade Nove Julho / SP

A Cross-network Literature Analysis

2023

Exploring the relationship among ESG,
innovation, and economic and financial
performance: evidence from the energy sector

Pinheiro, Alan Bandeira; Panza, Graziela Bizin;
Berhorst, Nicolas Lazzaretti; Toaldo, Ana Maria
Machado; Segatto, Andrea Paula

Universidade Federal do
Parand / PR

2023

Mapping global conversations on twitter about
environmental, social, and governance topics
through natural language processing

Kouloukoui, Daniel; de Marcellis-Warin,
Nathalie; Gomes, Sonia Maria da Silva; Warin,
Thierry

Universidade Federal da
Bahia / BA

The internalisation of the circular economy and

Marcon, Maiara; Provensi, Tais; Sehnem,

Universidade do Oeste de Santa

2023  ESGin Brazilian B Corps from the perspective ~ Simone; Campos, Lucila M. S.; Queiroz, Adriane Catarina / SC
of the Stakeholder Theory Angelica Farias Santos Lopes
Lara, Jose Edson; Batista, Alisson de Souza;
Corporate Digital Transformation: Companies . ar'a, ose . son; ba ,IS & '|sson € >ouza; Pontificia Universidade Catdlica de
2023 Ribeiro, Rodrigo Medeiros; Tissot-Lara, Thalles . .
Towards Industry 4.0 Minas Gerais / MG
Augusto
Balancmg.global corpo'rate sustainability Simoes-Coelho, Marco; Figueira, Ariane Roder; Universidade Federal do Rio de

2023 engagement in asymmetric markets: The Coca-

Cola Co. case

Russo, Eduardo

Janeiro /RJ

Analysis Of The Esg Score Calculation Adopted
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Finalizando a analise bibliométrica, o software VOSviewer® foi utilizado para analisar

a rede de palavras-chave dos artigos da amostra (Figura 5). Fruto da estrutura utilizada para

executar a busca de artigos, identificou-se o relacionamento entre as temdticas ambiental, social

e governancga por meio do uso das palavras-chave environment, environmental, environmental

performance, social, social responsability, governance e corporate governance.
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Figura 5 — Rede de palavras-chave

(Coporaie swsonebiiy ) (fumesgermenss)

|

Crrr

G @

Fonte: Elaborado pelo autor

Além disso, convém destacar os termos firm performance, firm value, investment,
financial performance, cost, risk, quality, sustainability e sustainable development. Apesar de
nenhum dos termos isoladamente estarem nas strings de busca, foi verificado uma relevante
ocorréncia de tais palavras dentro dos respectivos clusters, demonstrando assim serem areas
pertencentes as pesquisas cientificas que tratam sobre a tematica ESG e por isso estdo
diretamente relacionados ao tema central desta tese.

Na sequéncia do capitulo, por meio de uma analise de conteddo dos artigos, sdo

apresentadas fundamentagdes tedricas dos principais conceitos e construtos desta tese.

2.2 Environmental, Social and Governance (ESG)

Na constante busca por vantagens competitivas, as organizacdes identificaram ao

longo dos anos que por meio da melhoria continua dos processos e produtos existentes nos
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negaocios, é possivel alcangar solugBes corporativas sustentaveis (PORTER; LINDE, 1995). Em uma
sociedade de consumo, as organizagbes devem se concentrar em reduzir os impactos
ambientais por intermédio de inova¢Ges que reduzam o custo total de um produto e melhorem
seu valor (HART; MILSTEIN, 1999).

As empresas devem utilizar os insumos de forma mais produtiva e dessa maneira
compensar os custos de melhoria nas questdes ambientais. Resistir em se adequar aos critérios
de sustentabilidade pode acarretar perda de competitividade e valor de mercado (DYLLICK;
HOCKERTS, 2002). O desenvolvimento sustentavel aliado as responsabilidades ambientais e
sociais das organizagGes é essencial para que o negdcio seja duradouro ao longo dos anos
(BANSAL, 2002).

Dessa maneira, fruto de uma evolucdo acerca do tema, desde o inicio do século XXI,
aspectos ambientais, sociais e de governanga, nomeados na literatura como Environmental,
Social and Governance (ESG), fizeram-se relevantes nas estratégias de negdcios das
organizagdes (HUMPHREY; LEE; SHEN, 2012; HUSTED; FILHO, 2017; KIERNAN, 2007; NERI, 2021).
Sdo consideradas as trés temdticas da sustentabilidade determinando agdes que preservam o
meio ambiente, focam nas questdes sociais e por meio da governanga corporativa garantem a
aplicacdo das atividades de compliance das organizacdes (ALSAYEGH; RAHMAN; HOMAYOUN,
2020; PEDERSEN; FITZGIBBONS; POMORSKI, 2021; UNEP, 2005).

A sigla em inglés ESG foi instituida na publicagdo Who Cares Wins, desenvolvida pelo
Pacto Global das Organiza¢des das Nagdes Unidas (ONU) no ano de 2004. A época, a iniciativa
guestionava as instituicdes financeiras sobre como inserir questdes sociais, ambientais e de
governancga corporativa no mercado de capitais (ONU, 2004). Desde entdo, impulsionada pela
guestao da sustentabilidade, o termo manteve a notoriedade e se expandiu aos demais setores,
pelo fato de permanecer nas pautas de discussGes em variados féruns internacionais
(LOKUWADUGE; HEENETIGALA, 2017; NERI, 2021).

Convém destacar que no ano de 2015, a ONU prop0s aos paises membros uma nova
agenda de desenvolvimento sustentdvel para os préximos 15 anos, a chamada Agenda 2030,
que é composta pelos 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) (LE BLANC, 2015). Os
ODS, apresentados na Figura 6, reinem os principais desafios e vulnerabilidades da populagao
mundial, sinalizando as dreas que requerem maior engajamento da sociedade. Nesse esforco
conjunto entre governos, empresas e sociedade civil, as organiza¢des privadas, pelo poder
econdmico, tecnoldgico e inovador que detém, sdo consideradas protagonistas (SMITH et al.,

2017).
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Figura 6 — Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)
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Fonte: Site Nagdes Unidas Brasil (www.brasil.un.org). Acessado em 25 de abril de 2022.

O protagonismo se reflete no fato de, atualmente, as organizagbes terem interesse em
vincular os ODS as suas estratégias, metas e resultados (LITVINENKO et al., 2022). Ressalta-se
gue a compreensdo dos ODS esta diretamente relacionada aos principios do ESG (NGUYEN;
NGO, 2021). Esse interesse aumentou a partir do ano de 2020, quando o CEO da gestora Black
Rock, Larry Fink, publicou uma carta as empresas que recebem investimentos da companhia
destacando a sustentabilidade como norte para as acdes da corporacdao, por meio de uma
estratégia de negdcios que seja responsavel e a longo prazo (FOUST; ST JOHN, 2023).

Convém destacar que a Black Rock é considerada a maior gestora de fundos de
investimentos do mundo, gerindo cerca de 6,5 trilhdes de ddlares em ativos nos principais
mercados globais, tendo, portanto, impacto direta na estratégia de negdcios das empresas
(GLOWIK; BHATTI; CHWIALKOWSKA, 2023).

Em um cendrio em que as organiza¢Oes sdo avaliadas por todas suas agbes, além da
entrega do produto ou da prestacao dos servicos, as praticas ESG indicam solidez do negdcio,
aplicacdo correta dos recursos, boa reputacdo e resiliéncia acerca das incertezas e
vulnerabilidades do mercado (LOKUWADUGE; SMARK; MIR, 2022).

Temas socioambientais devem ser discutidos junto a alta administragdo, pois
aumentam a vantagem competitiva e geram melhorias econémicas no ecossistema em que a
organizacdo atua (FOLQUE; ESCRIG-OLMEDO; CORZO SANTAMARIA, 2021; HUMPHREY; LEE;
SHEN, 2012). Assim, a discussdo sobre a geracdo de valor oriunda de investimentos voluntarios

em assuntos socioambientais tornou-se essencial as empresas, pois existe a possibilidade de
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aumentarem a produtividade com inovag¢des tecnoldgicas que reduzam o impacto ao meio
ambiente, potencializando assim a aplica¢do dos recursos financeiros (CHEVROLLIER et al., 2020;
GALBREATH, 2013).

A atitude proativa das organizagdes em temas socioambientais é influenciada pelo
setor de atua¢do em que estdo inseridas. Existe uma natural demanda para que as empresas se
legitimem perante os operadores sociais, institucionais e econdmicos com o0s quais se
relacionam (ALAREENI; HAMDAN, 2020; WEBER, 2014). Para ser expressiva e resistente na
perspectiva do mercado, uma organizagdo precisa ser responsavel em relacdo aos aspectos
sustentaveis (ALBITAR et al., 2020; HUSTED; FILHO, 2017).

Em uma sociedade atenta as alteragGes climaticas, questdes de meio ambiente e
desigualdades sociais, as exposicdes a estes tipos de riscos impactam diretamente nos objetivos
estratégicos e consequentemente afetam a reputacdo organizacional (GARCIA; MENDES-DA-
SILVA; ORSATO, 2017). Dessa forma, verifica-se que as praticas de ESG cada vez mais ndo sado
vistas como um diferencial, mas sim um fator critico de sucesso aos negécios (QUIROS; QUIROS;
GONCALVES, 2018).

Apesar de ser uma tarefa desafiadora as organizag¢des, a adog¢do dos principios de ESG
traz consequéncias favoraveis, como por exemplo, aumento da reputacdo, crescimento de
mercado e maior atracdo de investimentos (DE LUCIA; PAZIENZA; BARTLETT, 2020; KAISER,
2020; KARWOWSKI; GRZYBEK, 2021). A importancia de cada uma das tematicas (ambiental,
social e de governanca) modifica conforme as diferentes caracteristicas de cada setor de

atuacdo, motivo pelo qual sdo apresentados de forma independente neste estudo.

2.2.1 Environmental — a tematica ambiental

As organizag¢Oes que realizam praticas consideradas sustentdveis, como por exemplo a
utilizacdo de energias renovaveis, a preservacdo ambiental e a adog¢do de processos de
economia circular, sdo percebidas positivamente pelos investidores e sociedade em geral
(GEISSDOERFER et al., 2017; KARAEVA et al., 2022; KIM; LYON, 2015). A questdo ambiental é
relevante no cenario corporativo e influencia de maneira direta na reputacao das empresas (LIU;
HAMORI, 2020; PORTER; LINDE, 1995). Assim, a¢des e programas focados em sustentabilidade
sd0 necessarios para que as organiza¢Oes estejam alinhadas com aspectos relacionados a
responsabilidade ambiental (AMORE; BENNEDSEN, 2016).

Além de compreender os regulamentos de protecdo ambiental, a temdtica
Environmental visa minimizar a interferéncia no meio ambiente e, quando necessario, reparar

os danos causados pela atividade produtiva das organizacdes (ALSAYEGH; RAHMAN;
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HOMAYOUN, 2020). Para atingir esses objetivos é essencial a reduc¢ao das emissdes de carbono,
a adocdo de programas ecologicamente eficientes, a gestdo e destinagdo dos residuos e,
inclusive o desenvolvimento de novos produtos que se adequem ao contexto de preservagao
ambiental (DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL, 2020; NELMS; RUSSELL; LENCE, 2007)

A responsabilidade ambiental deve ser incentivada pela alta administracdo e exige o
envolvimento da cadeia produtiva (HAQUE, 2017). Entendendo a producdo, identificam-se os
processos a serem otimizados, as a¢Oes acerca da preservacdo da biodiversidade e a maneira
pela qual os materiais e recursos devem ser empregados (FOLQUE; ESCRIG-OLMEDO; CORZO
SANTAMARIA, 2021). Uma das normas internacionais que auxilia as organizacdes na
implantacdo da gestdo ambiental é a ISO 14001 — Sistemas de Gestdo Ambiental (CAMPOS et
al., 2015).

A 1SO 14001 é utilizada pelas organizagcdes que desejam estabelecer, melhorar ou
manter um sistema de gestdo ambiental em conformidade com suas politicas e requisitos
ambientais estabelecidos (BOIRAL et al., 2018). Ela fornece uma estrutura que a organizagao
pode seguir por meio de uma abordagem focada na melhoria continua (ABNT, 2015b). Além de
ser certificavel, integra-se com outros padroes de sistemas de gestdao, como por exemplo a ISO
9001, auxiliando dessa forma no alcance dos objetivos estratégicos (CAMILLERI, 2022).

Segundo a ISO 14001, a gestdo ambiental é parte do sistema de gestdo usado para
gerenciar aspectos ambientais, cumprir obrigacdes de compliance e abordar riscos e
oportunidades (ZIMON et al., 2022). Dessa maneira as medidas iniciais para o desenvolvimento
de atividades relacionadas a responsabilidade ambiental sdo a identificagcdo e analise dos riscos
associados a atividade da organizac¢do, tendo como base as questdes ambientais. A partir desta
andlise a empresa podera tracar uma estratégia de gestdo ambiental que solucione as principais
demandas que possam impactar na imagem e consequentemente nos resultados a serem

alcancados (LEE; CIN; LEE, 2016; LITVINENKO et al., 2022).

2.2.2 Social — a tematica social

Os aspectos sociais se referem ao ambiente de trabalho e suas relagdes.
Reconhecimento aos colaboradores, melhorias na qualidade de vida, fomento a diversidade e a
inclusao, respeito aos direitos humanos, estimulo ao desenvolvimento profissional e protecao
de dados sdo exemplos de como as organizacdes demonstram o alinhamento com a
responsabilidade social (GILLAN; KOCH; STARKS, 2021; VAN MARREWIK, 2004; YADAV;
PRASHAR, 2022). Dessa maneira, identifica-se que a tematica Social tem relagdo com as decisbes

e as acdes que a empresa exerce sobre a sociedade, sendo seu foco as pessoas, sejam elas
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agentes internos ou externos (DABIRIAN; KIETZMANN; DIBA, 2017; GAUR; GHOSH; ZHENG,
2019; SHAKIL, 2021)

Para que o desenvolvimento de politicas sociais seja efetivo, é necessario que haja a
conciliacdo da atuacdo da organizacdo com agdes que respeitem os direitos humanos e a
dignidade das pessoas (KANG; GERMANN; GREWAL, 2016; KARWOWSKI; GRZYBEK, 2021). O
cumprimento das normas e regulamentos relativos a seguranca social e trabalhista, e o
comprometimento com as atividades que superam o foco exclusivo da lucratividade do negdcio
auxilia na materializagdo da responsabilidade social (BANG; CHOI; AHN, 2022; CUCARI; FALCO;
ORLANDO, 2018). Baseia-se também em valores morais e éticos que as organizagées devem
dispensar a seus colaboradores e a sociedade em geral (ANANZEH, 2022; GALBREATH, 2013).

Assim, os aspectos sociais estdo relacionados com a estratégia da organizacdo por meio
do viés humano. Para decorrer de forma efetiva é essencial o engajamento da alta administracdo
e dos demais niveis hierarquicos das organizacdes (NASEEM et al., 2020). Portanto, o impacto
das ac¢0es sociais deve afetar positivamente as partes interessadas das organiza¢es, como por
exemplo, o publico interno e os consumidores dos produtos e servigcos ofertados (KHAN;
SUKHOTU, 2020).

Convém destacar que para que as a¢des de engajamento social tenham resultados
consistentes e alinhados com o planejamento estratégico, a organizacdo pode implantar um
sistema de gestdo de responsabilidade social (HAHN, 2013; REITER; FEIL, 2022). Na pratica, o
sistema oferece um suporte para que a organizagdo adote procedimentos eficazes e
mensuraveis, além das obrigacGes meramente legais (MARTENS; DE NADAE; DE CARVALHO,
2013).

As principais normas que auxiliam as organizacdes na implantacdo da responsabilidade
social sdo a ISO 26000 — Diretrizes sobre Responsabilidade Social (ABNT, 2010), a NBR 16001 —
Responsabilidade Social: sistema de gestdo — requisitos (ABNT, 2012) e a ISO 45001 — Sistema
de gestdo de saude e seguranca ocupacional (ABNT, 2018b). Essas normas sdo consideradas
indispensaveis para as organizagbes que visam incorporar as praticas ESG. Elas incorporam
critérios ambientais, sociais e de governancga, fatores determinantes que sdo analisados na
decisdo de investimento de modo sistemético, para melhorar a gestdo de riscos e gerar retorno
sustentavel e de longo prazo a investidores (CHAKROUN et al., 2020; HERAS-SAIZARBITORIA;
BOIRAL; IBARLOZA, 2020; KAPP, 2018; ROCHA; MOLEDO, 2017).

O planejamento das ac¢Oes sociais deve ser coerente com as caracteristicas da
organizagdo. Caso contrario, existe o risco reputacional de as iniciativas serem rotuladas como
oportunistas (CASTKA; BALZAROVA, 2008; KUMAR, 2022). Dessa maneira, é fundamental o

monitoramento das mudangas implementadas, como também a transparéncia acerca dos
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resultados alcangados (LENZI, 2021). O impacto social das organizagdes é julgado juntamente
com a qualidade dos produtos e servigos ofertados (MONTESCHIO; MAGALHAES; SILVA, 2021).
A responsabilidade social demonstra uma visdo perene do negdcio, transmite confianca ao

mercado e gera vantagem competitiva no setor de atuacdo (SCIARELLI et al., 2021).

2.2.3 Governance — a tematica governancga

A governanca é considerada um conjunto de regras ou principios que definem direitos,
responsabilidades e expectativas entre as diferentes partes interessadas das organizaces
(COSO, 2018). Trata-se da formalizacdo de um sistema pelo qual as organizacdes sdo
coordenadas, supervisionadas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre os
stakeholders (GATES, 2006).

A tematica Governance deve ser utilizada para equilibrar e alinhar os interesses dos
stakeholders, funcionando como um mecanismo de apoio para as estratégias de negdcios da
empresa (KIERNAN, 2007). Por intermédio da governancga, que alia ao menos auditoria interna,
compliance, controles internos e gestdo de riscos, as politicas das empresas podem ser
convertidas em agGes objetivas (KNECHEL; WILLEKENS, 2006) que, a longo prazo fortalecem a
posicdo da organizacdo em sua area de atuagdo, contribuindo assim para a longevidade da
instituicdo(LAUFER, 2006; REHMAN et al., 2021).

Determinadas atividades sdao fundamentais para que a governanga corporativa seja
efetiva em uma organizacdo. Como exemplo, pode-se citar a indu¢do de praticas que assegurem
a ética e a transparéncia em todos os processos, a implantacdo de um processo eficaz de gestdo
de riscos corporativos, a ado¢do de praticas que protejam os direitos dos acionistas e a
manutencdo da independéncia dos conselhos nas tomadas de decisées (AMORE; BENNEDSEN,
2016; ANANZEH, 2022; CHEVROLLIER et al., 2020). Assim, destaca-se que a governanca
corporativa esta diretamente relacionada com as atividades de compliance, que por meio das
politicas gerais e do cddigo de conduta, focam na transparéncia e no atendimento as legislagdes
em vigor (LEON; NUGRAHA, 2020; POLLMAN, 2021).

Convém destacar que as questdes socioambientais, apesar de estarem em constante
evolugdo, estdo consolidadas nas agendas das empresas. Entretanto, ndo sdo tratadas de forma
integrada com a governanga corporativa (AMORE; BENNEDSEN, 2016; ANANZEH, 2022; NERI,
2021). A analise do negdcio e de seus processos é fundamental para que se encontre solugdes
vidveis e compativeis em relagdo aos aspectos sociais e de sustentabilidade (JALLALI; ZOGHLAMI,

2022; REHMAN et al., 2021).
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O desafio da governancga corporativa é alinhar os aspectos socioambientais a gestdo de
negdcios da organiza¢do (ALAREENI; HAMDAN, 2020), visto que a adogao efetiva de uma agenda
de gestdo ESG implica em investimentos que garantam a melhoria das operagcbes e o
atendimento as normas, visando promover sustentabilidade, redugdo de custos, assim como
uma maior valoragao no mercado (ALBITAR et al., 2020; LIM et al., 2022; MAITI, 2021).

Concluida a fundamentagao tedrica acerca das praticas ESG, cujos conceitos nortearao
o decorrer desta tese, apresenta-se trés conceitos das trés principais areas relacionadas a

governanga, a saber: gestao da qualidade, gestdo de riscos e compliance.

2.3 Gestao da Qualidade

A qualidade dos servicos e dos produtos se refere ao modo pelo qual as organizacdes
praticam suas atividades essenciais na cadeia de produc¢do (AHIRE; LANDEROS; GOLHAR, 1995;
JAIN; AHUJA, 2012; SFREDDO et al., 2021). Qualidade é o grau de satisfacdo de requisitos dados
por um conjunto de caracteristicas intrinsecas (ABNT, 2015c) e deve ser encarada de forma
estratégica pela organizacdao (JURAN; GRYNA, 1988; SILA; EBRAHIMPOUR, 2002; YADAYV,
SHANKAR; SINGH, 2020). Ao gerenciar os aspectos relativos a qualidade, a organizacdo além de
considerar todo o negdcio de forma completa, cria reais condi¢cdes de competir no mercado e
sustentar uma vantagem competitiva em longo prazo (MINKMAN; AHAUS; HUIJSMAN, 2007;
PERMANA; PURBA; RIZKIYAH, 2021).

Neste cendrio, a gestdo da qualidade é um tipo de gerenciamento focado na qualidade
da producdo e dos servigos de determinada organizagao, englobando o planejamento, controle,
garantia e melhoria dos processos (SANTOS et al., 2021; SIVA et al., 2016). E caracterizada por
principios, praticas e técnicas que abrangem todo tipo de organizacdo, variando conforme as
especificidades de cada instituicdo (LIM et al., 2022; WECKENMANN; AKKASOGLU; WERNER,
2015).

Uma estrutura reconhecida internacionalmente que viabiliza a implanta¢do da gestdo
da qualidade é a norma ISO 9001, que estabelece requisitos para o Sistema de Gestdo da
Qualidade (SGQ) de uma organizacao, sugere o alinhamento da qualidade com os objetivos
estratégicos e detalha como obter desempenho consistente (FONSECA; CARDOSO; NOVOA,
2022).

A ISO 9001 auxilia as organiza¢des a atenderem as expectativas e necessidades de seus
clientes, e entre outros beneficios, complementa a gestao e controle focando na qualidade de
todos os processos (SFREDDO et al., 2021). Pode ser adotada por qualquer tipo de organizacao,

independente do porte ou setor de atuagdo (ABNT, 2015a). Por ser referéncia a outras normas,
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uma caracteristica é a possibilidade de ser aplicada concomitantemente com diversos padroes,
como por exemplo a ISO 31000 (gestdo de riscos), a ISO 37301 (gestdo de compliance), a ISO
14001 (gestdao ambiental) e a ISO 45001 (gestdo de seguranca e saude ocupacional).

Desde a ultima atualizagdo da norma no ano de 2015, houve a incorporagao da
abordagem baseada em riscos. A ideia é que as empresas identifiquem os riscos e oportunidades
relacionados ao seu negdcio para, em seguida, integra-los aos objetivos do sistema de gestdo da
qualidade (RAMPINI; BERSSANETI; SAUT, 2019). Os requisitos da I1SO 9001 tém uma relacdo
direta ou indireta com a gestdo de riscos, ou seja, cumprido o que é estabelecido para 0 SGQ, a
organizacdo estaria alinhada com as diretrizes da ISO 31000 (CARVALHO; MEDEIRQOS, 2021). Isso
pode ser inferido porque uma gestao de qualidade deve considerar os aspectos relacionados
aos riscos corporativos (ANDREEVNA et al., 2020).

Por meio de uma mudanca cultural nas empresas, a abordagem de gestao de riscos deve
fazer parte dos processos da organizacao, como por exemplo o desenvolvimento de produtos e
a gestdo da cadeia de suprimentos (CAGNIN; OLIVEIRA; MIGUEL, 2021). Convém destacar que
as barreiras associadas a implementac¢do dos requisitos de gestdo de riscos estdo associadas
principalmente a falta de lideranca, auséncia de engajamento dos gestores, falta de
mapeamento de processos, excesso de normas a cumprir e tomada de decisdo sem ser baseada
em evidéncias (CARVALHO; MEDEIROS, 2021).

Outro aspecto a ser ressaltado é a relacdo entre o SGQ e as atividades de compliance.
As organiza¢Bes que possuem um SGQ corretamente implantado de acordo com a norma ISO
9001, sao capazes de aliar qualidade e compliance, pois possuem uma efetiva integracao entres
os sistemas de gestdo (KADHIM; AHMAD, 2022). Conseguem, portanto, agregar mais valor aos
produtos e servigos oferecidos aos clientes. Por meio da gestdao de compliance, o SGQ atende
aos requisitos legais, identificando e aplicando as legislacdes e regulamentos em vigor, bem
como aspectos culturais e éticos da prépria organizacdo (BERKEL; ESTMANN; RAND, 2022; EL-
HAWARY; GRAIS; IQBAL, 2007).

Além disso, a integragdo entre gestdo da qualidade e gestdao de compliance aprimora a
questdo da integridade dos processos ao monitorar e mitigar praticas relacionadas a fraudes,
corrupcdo e lavagem de dinheiro, por exemplo (DAVILA et al., 2021). A organizac3o reduz seu
risco reputacional e ainda torna eficiente a alocagdo de recursos financeiros e humanos. A
gestdo de compliance potencializa a busca pela melhoria continua difundida pelo SGQ (KADHIM,;
AHMAD, 2022) .

Por fim, destaca-se que a gestdo de riscos e de compliance possuem um efeito positivo
para o gerenciamento da qualidade nas organizacdes, decorrentes da identificacdo e tratamento

dos riscos, conformidade legal e aprimoramento dos aspectos éticos e culturais (GREMYR et al.,
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2021). Existe dessa maneira, uma maior satisfagao do cliente, uma organiza¢do mais produtiva
e um correto foco nos processos e seus relacionamentos, que leva a uma melhoria continua na
qualidade que pode vir a se tornar uma vantagem competitiva (FONSECA; CARDOSO; NOVOA,
2022).

2.4 Gestao de Riscos

As organizag¢Ges enfrentam riscos em suas atividades diarias, decorrentes das relacdes
com os agentes internos e externos. Normalmente, os eventos de risco sdo caracterizados pela
frequéncia de sua ocorréncia (probabilidade) e a extensdo de suas consequéncias (impacto)
(O’DONNELL, 2005). Quanto as causas dos eventos de risco, elas podem ser externas
(econ6mico, ambiental, social, politico ou tecnolégico) ou internas (infraestrutura, recursos,
processos e tecnologia utilizados pela empresa) (PIDGEON, 1998; SUTTON, 2006).

Gerenciar riscos nao visa somente minimizar o risco total enfrentado por uma
empresa, mas também, tem o objetivo de escolher o nivel adequado de risco para maximizar as
potenciais oportunidades aos stakeholders (KIMBROUGH; COMPONATION, 2009). A implicacdo
desta afirmacdo é que o risco, em sua esséncia, ndo é puramente um evento negativo; também
pode apresentar uma chance de progresso (AVEN; VINNEM, 2005). Entretanto, estes objetivos
dificilmente sdo alcancados enquanto a empresa estiver gerenciando riscos de forma nao
sistematica (BRASILIANO, 2010).

Por atuarem em ambientes turbulentos, complexos e dinamicos, as organizacdes
lidam com pressao para alcancarem resultados comerciais positivos e atenderem aos requisitos
regulatorios que lhes sdo impostos (HOYT; LIEBENBERG, 2011). Crises econémicas globais fazem
com que riscos estratégicos se materializem e as fraquezas nas praticas de gerenciamento de
riscos tornam-se visiveis (KAPLAN; MIKES, 2012), obrigando as empresas a fortalecerem seus
processos de gestdo de riscos e adotarem medidas apropriadas para aumentar a capacidade de
protecdo do valor (BROMILEY et al., 2015).

Desta forma, fica evidente a importancia de uma abordagem integrada de gestdao
dentro das empresas (BRASILIANO, 2018). Ressalta-se que o propdsito de estabelecer processos
relacionados ao gerenciamento de riscos ndo é apenas satisfazer incentivos regulatérios ou
implementar uma novidade na organizacdo, mas sim, incluir as informagGes gerenciais na
realizacdo das tomadas de decisGes estratégicas (MALIK; ZAMAN; BUCKBY, 2020). Por isso, é
fundamental que a alta administracdo esteja ciente dos assuntos relacionados ao

gerenciamento de riscos e que a implantacdo do processo tenha apoio institucional e seja
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comunicada de forma adequada a toda organizacdao (ALTMAN; SABATO; WILSON, 2010;
OLIVEIRA et al., 2019).

Considerando esse cendrio, a gestdo de riscos é definida como “a cultura, as
competéncias e as praticas, integradas com a definicao de estratégia e com a performance, com
que as organizagdes contam para gerenciar o risco na criagdo, preservagao e realizagdo de valor”
(COSO, 2017). A demanda em padronizar os processos de gestdo de riscos dentro das
organizagdes sdo supridas por diversas estruturas. As estruturas consideradas mais relevantes
sdo 0 COSO ERM e a ISO 31000 (DIAS, 2017; MARTINS et al., 2018; SOUZA et al., 2020).

A primeira edicdao da norma ISO 31000 Gestdao de Riscos - Diretrizes, publicada pela
International Organization for Standardization (ISO) em 2009, é uma estrutura que, por
intermédio de sua metodologia, seus conceitos e suas terminologias, padroniza o processo de
gestdo de riscos. Apesar de ndo ser uma norma certificavel, foi amplamente aceita pelas
organizacoes (RAMPINI; TAKYIA; BERSSANETI, 2019). Trata-se de uma norma que engloba todo
tipo de organizagao, ndo sendo direcionada a setores especificos (ABNT, 2018a).

A atual versdo da norma, publicada em 2018, apresenta uma visdo abrangente e
estratégica, com detalhes acerca dos principios e métodos usados sistematicamente no
processo de gestdo de riscos (BRASILIANO, 2018). A estrutura foca no estabelecimento de
estratégias, no alcance dos objetivos e na tomada de decisdes fundamentadas. Assim, visando
a criagdo e protecdo de valor institucional, a gestao de riscos deve fazer parte da governanga
corporativa, ser um processo interativo e considerar os contextos internos e externos da
organizacdo (DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL, 2020; MAITI, 2021; SUYASA; LEGOWO, 2019).

A Figura 7 apresenta a estrutura do processo de gestao de riscos de acordo com a ISO
31000. Envolve a aplicagdo sistematica de politicas, procedimentos e praticas as atividades de
comunicacao e consulta, estabelecimento do contexto e avaliacdo, tratamento, monitoramento,

analise critica, registro e relato de riscos.
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Figura 7 - Processo de gestdo de riscos
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Fonte: ABNT NBR ISO 31000 (2018)

Apesar de poder ser aplicado nos niveis estratégico, operacional, de programas ou de
projetos, com a finalidade de atingir os objetivos propostos neste estudo, a aplicacdo
considerada sera no nivel estratégico, pelo alinhamento direto com os aspectos de governanga
(JALLALI; ZOGHLAMI, 2022; OZDEMIR, 2021). Esta delimitacdo, alinha-se com a estrutura COSO
ERM, atuando diretamente na consecugdo dos objetivos estratégicos previamente planejados.

O COSO Entreprise Risk Management - Integrating with Strategy and Performance, ou
apenas, COSO ERM, estrutura desenvolvida pelo COSO (2017), destaca a necessidade de se
considerar os riscos no processo de definicdo da estratégia e na avaliacdo do desempenho,
sendo fundamental a integracdo dessas areas. O processo de gestdo de riscos é um sistema
integrado de planejamento estratégico, monitoramento continuo, aprendizado e melhoria de
desempenho organizacional (COSO, 2017).

No COSO ERM ¢é fundamental que os objetivos estratégicos estejam definidos e
alinhados a missdo, visdo e valores da organizagdo para a consequente otimizacdo e
fortalecimento de seu desempenho (RAHMAN; AL-DHAIMESH, 2018; RAMPINI; BERSSANETI,

2024), conforme apresentado na Figura 8.
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Figura 8 — Alinhamento entre risco, estratégia e desempenho
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de riscos analisa a possibilidade de ndo alinhamento entre a missao, a visao e

os valores da organizagao com seu planejamento estratégico. Caso este risco se concretize, pode

afetar negativamente o desempenho da empresa e comprometer o alcance aos objetivos

estratégicos (COSO, 2017). Sob o aspecto pratico, o COSO ERM ¢ dividido em cinco

componentes, que abrangem os vinte principios que compdem a estrutura. Estes principios sdo

apresentados no Quadro 5 e englobam o entendimento entre as atividades de governanga e

monitoramento,

servindo como um guia para que as organizacdes se adequem as boas praticas

de mercado (COSO, 2017).

Quadro 5 — Componentes e principios do COSO ERM

Componente 1

Principios

Governanga e Cultura
1. Exercitar a responsabilidade de supervisdo do Conselho sobre os riscos estratégicos e
operacionais
2. Estabelecer estruturas operacionais compativeis com a estratégia
3. Definir a cultura desejada
4. Demonstrar compromisso com os Valores Fundamentais da corporagdo
5

. Atrair, desenvolver e manter individuos capazes para a execugdo de suas obrigagdes

Componente 2

Principios

Estratégia e o estabelecimento dos objetivos
. Analisar o contexto empresarial e de negdcio
. Definir o apetite ao risco
. Avaliar as estratégias alternativas existentes
. Formular os objetivos do negdcio alinhado a missdo, visdo e valores

O 00 N O

Componente 3

Principios

Desempenho
10. Identificar o Risco
11. Avaliar a magnitude do Risco
12. Priorizar Riscos
13. Definir e implementar as respostas aos riscos
14. Desenvolver a visdo de portfélio para riscos

Componente 4

Principios

Andlise e Revisdo
15. Avaliar as mudangas significativas
16. Revisar riscos e desempenho
17. Buscar a melhoria no gerenciamento de riscos empresariais

Componente 5

Principios

Informagdo, comunicagdo e relatérios
18. Alavancar a informagdo através da tecnologia
19. Comunicar informagdes sobre riscos
20. Elaborar relatérios sobre risco, cultura e desempenho

Fonte: Elaborado pelo autor
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Destaca-se que as organiza¢Bes para realizarem uma gestdo de riscos baseada nos
componentes e principios estabelecidos pelo COSO ERM, devem aprender a lidar com a difusado
e quantidade de dados, compreender o efeito ocasionado pelas inovagdes tecnoldgicas e avaliar
a relagdo custo versus beneficio dos processos de governanca (PREWETT; TERRY, 2018).

Definidas as duas principais estruturas, é possivel verificar que a gestdo de riscos se
diferencia das abordagens tradicionais pelo fato de abordar os riscos a que a empresa esta
exposta de forma conjunta, ao contrario das abordagens tradicionais em que cada risco é
analisado separadamente (NASEEM et al., 2020) . Uma caracteristica basilar da gestdo de riscos
é aiintegracdo de informacdes oriundas de variadas areas de negdcio das organizagdes, devendo
abranger todas as linhas de negdcios, areas funcionais e sua influénica reciproca, ou seja,
atuacdo da governanca em todos os niveis e fungbes da empresa (LEON; NUGRAHA, 2020;
REHMAN et al., 2021).

A gestao de riscos se destaca de outros sistemas de gestao organizacionais, por tentar
integrar as areas estratégicas, financeira, operacional e de riscos em uma Unica estrutura para
informar os objetivos estratégicos de uma organizagdo (LACKOVIC; KURNOGA; SPRCIC, 2021).
Nesse sistema, uma ampla gama de riscos é discutida e revisada, incluindo reputacao, financeiro,
estratégico e operacional (ARAUJO; GOMES, 2021). Considerando esse contexto, os riscos s3o
de propriedade de todos e a area especifica de riscos é quem coordena as atividades, alinhando
o processo de gestao de riscos corporativos com a estratégia da organizacao (ALTUNTAS; BERRY-
STOLZLE; CUMMINS, 2021).

Em relacdo as vantagens da gestdo de riscos, convém destacar a maior probabilidade
de atingir as metas das empresas, a redu¢do do custo de capital (aumento do rating e confianca
dos investidores), o aumento do apetite ao risco, a definicdo de prioridades de intervencao, a
melhoria no cumprimento das normas, o menor nimero de eventos imprevistos e as perdas
consequentes, a resposta agil diante condicdes de negdcios variadas e a maior probabilidade de
atingir as metas das empresas (CHEN et al., 2020; GLOWKA; KALLMUNZER; ZEHRER, 2021;
MAHAMA et al., 2020; SUYASA; LEGOWO, 2019).

Para que as atividades de gestdo de riscos garantam uma governanga corporativa
solida, seus fundamentos basicos precisam ser compreendidos pelos integrantes da organizacado
(MAITI, 2021). Geralmente se inicia com o estabelecimento de um entendimento comum acerca
da cultura de riscos e a prépria definicao de risco para a organiza¢do (LEON; NUGRAHA, 2020).
As empresas devem fornecer suporte para implantagdo do sistema e compreenderem que se
trata de um processo continuo e ininterrupto. Convém destacar que a cultura organizacional
pode ser uma das principais barreiras a implantacdo do sistema de gestdo de riscos corporativos

(HASSAN; ABDULKARIM; ISMAEL, 2022). Embora cada vez mais empresas estejam reconhecendo
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o fato de que estabelecimento e implantagdo das atividades de gestdo de riscos sejam pré-
requisitos para melhoria dos processos de negdcios, existem divergéncias na extensdo e
qualidade do sistema implantado (FRASER; QUAIL; SIMKINS, 2022).

Em relagdo a qualidade do sistema de gestao de riscos, destaca-se que mais qualidade
nos processos de riscos esta relacionada a melhores praticas de governanga, menos risco
relacionado a auditoria, permanéncia de executivos de risco ou comités e conselhos de risco
com um mandato mais longo e remocgdo de barreiras divisionais, departamentais ou culturais
(HASSAN; ABDULKARIM; ISMAEL, 2022; MALIK; ZAMAN; BUCKBY, 2020; SAEIDI et al., 2019;
SITHIPOLVANICHGUL, 2021).

Em suma, por meio de uma abordagem integrada e proativa, um processo de gestao
de riscos efetivo deve contemplar um escopo amplo da organizacdo (FRASER; QUAIL; SIMKINS,
2022), focar nos riscos prioritarios (NETO; SANTOS; OLIVA, 2018), incluir variadas categorias de
riscos (GURGUN; KOC, 2021), possuir indicadores de desempenho (KASAI et al., 2022) e dar
suporte a tomada de decisdo (BJORNSDOTTIR et al., 2021).

2.5 Compliance

A palavra compliance é oriunda da lingua inglesa (verbo to comply) e se refere a agao
de cumprir um comando ou ao estado de cumprimento de regras ou padrdes (FRENCH, 1979;
STONE, 1980). De acordo com Miller (2014), compliance é o cumprimento das leis, normas e
regulamentos, tanto internos quanto externos, que direcionam uma instituicao, considerando
os fatores éticos e de integridade na relagdo entre os gestores, colaboradores e as demais partes
interessadas.

Em relacdo as organizacdes, pode ser entendido como o processo de garantir que a
organizacdo e seus funcionarios sigam as leis, regulamentos, padrdes e praticas éticas que se
aplicam a instituicdo e ao setor de atuacdo (KINGSBURY, 1998). O compliance abrange politicas
e procedimentos internos, bem como normas governamentais. Refor¢ar o compliance ajuda a
organizagao a prevenir e detectar violagdes de regras, protegendo-a de multas e a¢des judiciais
(TREVINO et al., 1999).

O processo de compliance deve ser continuo. As organizagdes devem estabelecer um
programa para controlar de forma consistente e precisa suas politicas de compliance ao longo
do tempo (LAUFER, 2006). O objetivo é proteger o negdcio. O retorno do investimento pode ser
significativo, auxiliando a evitar desperdicios, fraudes, abusos, discriminagdo e outras praticas
gue interrompam as operagdes ou submetam as organiza¢des aos riscos reputacionais,

principalmente (DANIEL et al., 2009; POWER, 2013). O programa de compliance precisa ser
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integrado a todos os esforgos de conformidade em toda a organizagdo, desde o gerenciamento
de regulamentagGes externas e politicas internas até o treinamento abrangente de funcionarios
(PETERSON, 2013). Ao garantir que todos os departamentos e funcionarios estejam trabalhando
de maneira uniforme para manter os padrdes, os riscos de falhas e violagdes sdao mitigados
(BAMBERGER, 2010).

Um programa eficaz melhora a comunicacdo entre a lideranga e a equipe (WEBER,;
WASIELESKI, 2013). Deve incluir um processo para criar, atualizar, distribuir e rastrear politicas
de compliance, para que de fato os gestores conhecam as regras e regulamentos institucionais
(KRUESSMANN, 2019a). Entendidas as expectativas, a equipe mantém o foco nos objetivos mais
amplos da organizacdo e ajudar as operagdes a funcionarem de forma assertiva. Além disso,
qguando os funcionarios sdo devidamente treinados sobre os requisitos de compliance, é mais
provavel que reconhecam e denunciem atividades ilegais ou antiéticas (DAHL; OLSEN, 2013;
KWONG; MAK; LI, 2021).

Um ambiente organizacional baseado nas atividades de compliance faz com que a
organizagdo atinja seus objetivos mais rapidamente, os gestores entreguem melhores
resultados e os clientes sintam mais satisfeitos (THOMSON; TORENVLIED; JUDGE, 2020). Mesmo
nos casos em que a organizagao enfrente agdes judiciais, o programa de compliance auxiliard na
defesa da instituicdo, pois a organizacdao que faz um esforco robusto para prevenir e detectar
violagBes da lei por parte de seus funcionarios e terceiros, sera tratada com menos severidade
do que uma que foi indiferente ao cumprimento da lei (KRUESSMANN, 2019b).

No entanto, convém destacar que o compliance, como investimento corporativo,
além de seguir o dever da gestdo a legalidade, deve agregar valor em favor dos stakeholders. A
medicdo do valor de conformidade é um ponto a ser explorado na teoria e pesquisa cientifica,
bem como na pratica corporativa, pois a funcdo de compliance deve ser capaz de demonstrar
seu valor para a administracdo, acionistas, bem como todas as partes interessadas, justificando
e fortalecendo seu papel, e aumentando a eficacia do programa de compliance (COSMULESE et
al., 2019).

Empresas de todos os tipos e tamanhos enfrentam o dilema da conformidade. Por um
lado, existe a crenca de que os problemas podem ser resolvidos com normas e leis (LIMA; COSTA,
2019). Por isso, criam-se cada vez mais normas, e as alteram frequentemente. Por outro, é que
um maior numero de normas, além de gerar mais complexidade as atividades, tem um custo de
execucdo ou implanta¢do maior as organiza¢des (KRUESSMANN, 2018).

No contexto do compliance, destaca-se que as organizacbes devem seguir as
legislacdes expedidas pelos governos, bem como as normas do setor de atuacdo e as obrigacdes

voluntdrias (BLEKER; HORTENSIUS, 2014). Regras internas, como diretrizes, instrugdes de
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trabalho e cddigos de conduta também estdo incluidas (MUSTAPHA et al., 2020). Por intermédio
de um sistema de gestdo de compliance especifico e baseado em padrdes reconhecidos como a
ISO 37301 — Sistema de Gestdao de Compliance, as organiza¢Ges podem ter uma abordagem
multinivel e sistematica acerca do compliance (ABNT, 2021). No entanto, quando os custos de
implantacdo se tornam visiveis e a alta administracdo fica mais reservada sobre o
desenvolvimento do sistema de gestdo de compliance (POLLMAN, 2021; WU; LIANG, 2016).

Questionamentos sobre a quantidade de funcionarios para area de compliance e as
atividades a serem realizadas sdo enfrentados pela equipe responsavel de estruturar o sistema.
O apoio da alta administracdo é indispensavel para que o sistema ndo seja implantado de forma
incompleta, sendo assim menos eficaz ou até mesmo ineficaz (KHANNA, 2021). Assim, as
empresas devem quantificar o valor do compliance, de modo que o compliance nao seja
entendido como um custo a mais, mas como valor agregado, por exemplo, para o aumento da
competitividade.

Dependendo do tamanho da organiza¢do ou da complexidade do setor de atuagao, as
atividades de compliance devem ser atribuidas a um responsdvel ou uma equipe de gestores
(HAUGH, 2017). Independentemente disso, os responsaveis pelo programa de compliance
devem ter autoridade para fazer cumprir as regras e responsabilizar os funcionarios em todos
os niveis. Precisam de acesso direto ao corpo diretivo da organizacdo, que pode incluir a alta
administracdo ou o conselho de administracao (MARTIN, 2019).

Como o compliance deve promover uma cultura organizacional que valorize a
integridade e a conduta ética, o acesso a geréncia sénior e a autoridade para aplicar as regras é
essencial quando surgem possiveis problemas de compliance, capacitando seus executivos a
responderem rapidamente (ARMOUR; GORDON; MIN, 2020). Além disso, é importante que o
corpo diretivo avalie regularmente a eficacia do programa de compliance. Para que o programa
funcione, seus lideres precisam seguir as regras. Eles devem incentivar o comportamento ético
e falar abertamente sobre a importancia da conformidade. A alta administracdo deve
incentivar a participa¢do dos funcionarios, enfatizando que ndo ocorrerdo puni¢des por relatos
de comportamento ilegal ou antiético (CHUN, 2019).

Para criacdo de um programa eficaz, é necessario identificar quais dreas de
compliance representam os maiores riscos para organizacdo e concentrar os esforgos de
trabalho nelas (LANGEVOORT, 2021). Como as regulamentag¢des governamentais, bem como os
padrées do setor, estdo em constante evolugdo, para evitar o risco de ndo conformidade, é
importante realizar avaliagdes regulares. Um processo de avaliagdo formal auxilia a organizacao

a ser proativa na prevencao de viola¢des de conformidade (MANNING, 2020).
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Outro aspecto a ser destacado é o estabelecimento de um cdédigo de conduta,
politicas e padrdes da organizagdo. O programa de compliance precisa de um cédigo de conduta
bem definido, para que ajude a definir o propdsito do compliance e as expectativas de
comportamento dos gestores (COSMULESE et al., 2019). O cédigo de conduta funciona como
base e deve explicar necessariamente os seguintes pontos: equipe responsavel pela gestdo do
programa, maneira pela qual os gestores devem denunciar ma conduta e as medidas
disciplinares por violagdo do cddigo de conduta (KRUESSMANN, 2019b; WEBER; WASIELESKI,
2013).

As politicas gerais e especificas devem se basear no cddigo de conduta, fornecendo
diretrizes para areas especificas de compliance. Identificadas as areas de riscos e as politicas,
deve-se estabelecer procedimentos para que os gestores executem as politicas corretamente
(DAVILA et al., 2021). A criacdo de diretrizes facilita 0 acompanhamento dos procedimentos e a
identificacdo de ndo conformidades. Toda a organizacdo deve ser capacitada sobre leis,
regulamentos, politicas e condutas proibidas. Dependendo do porte e complexidade da
organizagdo, pode-se realizar treinamentos especificos para gestores em areas de alto risco
(LANGEVOORT, 2021).

Para que as organizagdes desenvolvam e disseminem as atividades de compliance é
fundamental a implantacdo de um sistema de gestao de compliance (MARTIN, 2019). Destaca-
se a ISO 37301 - Sistema de Gestdo de Compliance, pois além de ser certificavel, atualmente é
a estrutura internacional de referéncia para que as organiza¢des adequem seus programas de
compliance. Os requisitos e as orientacbes previstas na I1SO 37301 sdo adaptaveis e a
implantacdo pode diferir dependendo do porte e nivel de maturidade da gestdo organizacional,
assim como do contexto, natureza e complexidade das atividades e objetivos estratégicos da

organizacdo (ABNT, 2021).

2.6 Resultados organizacionais

Os resultados organizacionais referem-se a avaliacdo do desempenho e sucesso de uma
empresa com base em indicadores financeiros, operacionais e estratégicos (VAN DER WAL;
HUBERTS, 2008). Esses resultados sdo frequentemente mensurados por meio de métricas como
valor de mercado, eficiéncia operacional, alcance dos objetivos estratégicos, reputacdo e criacao
de vantagem competitiva (LARA; PALACIOS-MARQUES; DEVECE, 2012; RAMPINI; BERSSANETI,
2024). A compreensdo abrangente dos resultados organizacionais é essencial para avaliar a
eficacia da gestdo, identificar areas de melhoria, orientar decisbes estratégicas e fornecer

informacgdes para acionistas, investidores e demais partes interessadas. Analisar e interpretar
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os resultados organizacionais é fundamental para a gestao eficaz e sustentdvel a longo prazo de
uma empresa no ambiente de negdcios (BAYO-MORIONES; GALDON-SANCHEZ; MARTINEZ-DE-
MORENTIN, 2020).

Dessa maneira e de acordo com Pinheiro et al. (2023), com a finalidade de ter critérios
objetivos e de abordagem abrangente, esta pesquisa considerou o desempenho financeiro das
empresas por meio dos seguintes indicadores: valor da a¢do, que sdo valores mobilidrios
representativos de uma parcela do capital social emitidos por sociedades anénimas, conferindo
aos investidores a participa¢do na sociedade da empresa (ADAMSKA; DABROWSKI, 2021), do
valor da receita, que é quanto uma empresa recebe (total em dinheiro) pela operacdo normal
de seus negdcios, como a venda de seus produtos e servicos (GUAN; TIAN; DENG, 2021); e do
valor do Retorno sobre Investimento (ROI) (em inglés Return On Investment), que serve como
uma métrica para a realizacdo de analises dos retornos obtidos sobre um investimento
(CHANDRA; NACHAMAI; PILLAI, 2016; SOUZA et al., 2023).

Convém destacar que o valor da agdo reflete a avaliagdo do mercado sobre o valor
percebido da empresa e suas perspectivas futuras, fornecendo uma métrica significativa para
investidores e stakeholders (FANG; NOE; TICE, 2009; GARCIA; ORSATO, 2020). A receita, por sua
vez, indica a capacidade de crescimento da empresa, oferecendo insights sobre a eficiéncia
operacional e a dinamica do mercado (OLIVEIRA; FILHO; LIMA, 2020; PAIN; BIANCHI, 2020). Jd o
ROl fornece uma medida direta da eficacia dos investimentos realizados, destacando a

rentabilidade e o uso eficiente dos recursos (DAVID; SCHMID; ZEKE, 2022).

2.6.1 Valor da agao

A avaliacdo do desempenho de uma empresa por meio do seu valor de mercado,
expresso pelo preco de suas a¢des, é uma pratica fundamental no ambito da analise financeira
(FANG; NOE; TICE, 2009). O valor da acdo reflete a percep¢do do mercado sobre a solidez
financeira e as perspectivas futuras da empresa. Em um contexto econédmico mais amplo, esse
indicador fornece aos investidores e analistas informac¢Oes valiosas sobre a eficiéncia
operacional, a capacidade de geragao de lucro e a gestdo estratégica organizacional (ADAMSKA,;
DABROWSKI, 2021).

VariagBes no preco das acdes podem ser indicativas de eventos importantes, como
langcamento de novos produtos, mudancas na lideranga executiva, resultados financeiros
robustos ou desafios enfrentados pela empresa (LIU et al., 2024). Destaca-se que empresas
comprometidas com a sustentabilidade apresentam desempenho financeiro mais robusto,

refletindo a integracdo bem-sucedida de praticas ambientais responsaveis (TIAN et al., 2023). O



56

valor da acdo, nesse contexto, pode servir como um indicador do reconhecimento de
investidores e do mercado em geral as iniciativas que visam a mitiga¢cdo de impactos ambientais,
a eficiéncia no uso de recursos e a transicdo para modelos de negdcios mais sustentaveis

(JADIYAPPA; KRISHNANKUTTY, 2022).

2.6.2 Receita

A receita representa quanto uma empresa recebe (total em dinheiro) pela operacgdo
normal de seus negdcios, como a venda de seus produtos e servicos (GUAN; TIAN; DENG, 2021),
refletindo a escala e a amplitude de suas operagdes comerciais. O crescimento sustentado na
receita ao longo do tempo pode ser interpretado como um sinal de sucesso nas atividades
comerciais, indicando a expansdo do mercado, aceitagdo de produtos ou servigos, e eficacia nas
estratégias de vendas (MORA et al., 2015; PEDERSEN; FITZGIBBONS; POMORSKI, 2021).

A compreensdo da receita é fundamental para tomadas de decisdes. Permite que a
administracdo ajuste estratégias de precificacdo, segmentacdo de mercado e alocacdo de
recursos para maximizar a lucratividade e enfrentar concorréncia de forma eficaz (DE LUCIA;
PAZIENZA; BARTLETT, 2020). VariacGes na receita podem indicar tendéncias e ciclos de mercado.
Uma queda inesperada na receita pode ser um sinal de desafios no mercado, enquanto um
aumento repentino pode sugerir oportunidades ou demanda crescente (ESTRADA-CRUZ et al.,
2022).

Empresas que possuem a sustentabilidade em suas estratégias experimentam um
alinhamento com as tendéncias de mercado e uma reputagdo positiva, o que pode impactar
favoravelmente a receita ao refletir a preferéncia de consumidores e investidores por marcas
sustentaveis e éticas(CHAKRAVORTY, 2020; KAISER, 2020). A incorporacdo de praticas de
governanca complementa essa analise, fornecendo uma base sélida para avaliacdo de riscos e
oportunidades, contribuindo para a sustentabilidade a longo prazo e, consequentemente,

influenciando o valor econémico representado pela receita (MURE et al., 2021).

2.6.3 Retorno sobre Investimento (ROI)

O Retorno sobre Investimento (ROI) serve como uma métrica para a realizacdo de
analises dos retornos obtidos sobre um investimento (CHANDRA; NACHAMAI; PILLAI, 2016). Ao
calcular o ROI, os investidores e analistas podem avaliar ndo apenas a rentabilidade de projetos

especificos, mas também a eficdcia global da estratégia de investimento da empresa, permitindo
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uma avaliagdo mais abrangente do valor econdmico gerado por unidade de capital investido
(DAVID; SCHMID; ZEKE, 2022).

A andlise do ROI proporciona uma visdo sobre o atingimento ou ndo de objetivos
especificos, viabilizando a manutencdo de trajetérias bem-sucedidas ou a implementacdo de
corregdes de curso (DUTTA; SAMANTA, 2023). Possibilita que a empresa otimize os recursos
investidos, permitindo a escolha de atividades que resultem em maiores ganhos para o
empreendimento. Adicionalmente, a integracdo do calculo do ROI no processo decisério
permite aprimorar o planejamento estratégico da organizacdo, contribuindo para uma gestdo
mais eficaz, sustentdvel e orientada a resultados (SPRINGER et al., 2022). Esse enfoque analitico
oferece uma visdo mais aprofundada sobre a eficiéncia dos investimentos, capacitando a
administracdo a tomar decisGes informadas e estratégicas para maximizar o retorno financeiro

da empresa (KOUVELIS; QlU, 2022).

2.7 Referencial tedrico

Neste segundo capitulo foram apresentados os referenciais tedricos que balizaram a
presente pesquisa. O Quadro 6 apresenta de forma unificada os principais construtos e seus
correspondentes autores que deram o embasamento tedrico a esta tese. A analise sistematica
desses referenciais busca estabelecer uma base conceitual robusta para a pesquisa, fornecendo
uma estrutura tedrica abrangente que orienta a abordagem metodoldgica adotada e a analise
dos resultados obtidos, contribuindo assim para a compreensao e interpretacdo adequadas do

objeto de estudo em questao.

Quadro 6 a — Construtos e seus autores relacionados

Construto Referéncias Tedricas

Porter e Linde (1995); Hart e Milstein (1999); Dyllic e Hockerts (2002); Bansal (2002); ONU (2004); Kiernan
(2007); Humphrey et al (2012); Galbreath (2013); Weber (2014); Le Blanc (2015); Husted e Filho (2017);
Lokuwaduge e Heenetigala (2017); Smith et al (2017); Garcia et al (2017); Quirds et al (2018); Alsayegh et

ESG al (2020); Chevrollier et al (2020); Alareeni e Hamdan (2020); Albitar et al (2020); De Lucia et al (2020);
Kaiser (2020); Pedersen et al (2021); Karwowski e Grzybek (2021); Neri (2021); Nguyen e Ngo (2021);
Folqué et al (2021); Litvinenko et al (2022); Lokuwaduge et al (2022)
Porter e Linde (1995); Nelms et al (2007); Kim e Lyon (2015); Campos et al (2015); Amore e Bennedsen
Ambiental (2016); Lee et al (2016); Geissdoerfer et al (2017); Haque (2017); Boiral (2018); Alsayegh et al (2020);

Drempetic et al (2020); Liu e Hamoni (2020); Folqué et al (2021); Camilleri (2022); Zimon et al (2022);
Litvinenko (2022); Karaeva et al (2022)

Fonte: Elaborado pelo autor
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Quadro 6 b — Construtos e seus autores relacionados

Construto

Referéncias Tedricas

Social

Governanga

Van Marrewijk (2004); Castka e Balzarova (2008); Martens et al (2013); Hahn (2013); Galbreath (2013);
Kang et al (2016); Dabirian et al (2017); Rocha e Moledo (2017); Curari et al (2018); Kapp (2018); Gaur et al
(2019); Heras-Saizarbitoria et al (2020); Naseem et al (2020); Chakroun et al (2020); Khan e Sukhotu
(2020); Gillan et al (2021); Karwowski e Grzybek (2021); Lenzi (2021); Monteschio et al (2021); Shakil
(2021); Sicarelli et al (2021); Ananzeh (2022); Reiter e Feil (2022); Kumar (2022); Yadav e Prashan (2022);
Bang et al (2022)

Gates (2006); Knechel et al (2006); Laufer (2006); Kiernan (2007); Amore e Bennedsen (2016); COSO
(2018); Chevrollier et al (2020); Albitar et al (2020); Alareeni e Hamdan (2020); Leon e Nugraha (2020);
Oliveira et al (2020); Pain e Bianchi (2020); Rehman et al (2021); Pollman (2021); Neri (2021); Maiti (2021);
Ananzeh (2022); Jallali e Zoghlami (2022); Lim et al (2022)

Gestdo da Qualidade

Juran e Gryna (1988); Ahire et al (1995); Sila e Ebrahimpour (2002); Minkman et al (2007); Jain e Ahuja
(2012); Weckenmann et al (2015); Siva et al (2016); Rampini et al (2019); Yadav et al (2020); Adreevna et al
(2020); Sfreddo et al (2021); Santos et al (2021); Cagnin et al (2021); Davila et al (2021); Gremyr et al
(2021); Carvalho e Medeiros (2021); Permana et al (2021); Lim et al (2022); Fonseca et al (2022); Kadhim e
Ahmad (2022); Berkel et al (2022)

Gestdo de Riscos

Pidgeon (1998); O'Donnell (2005); Aven e Vinnem (2005); Sutton (2006); Kimbrough e Componation
(2009); Altaman et al (2010); Brasiliano (2010); Hoyt e Liebenberg (2011); Kaplan e Mikes (2012); Bromiley
et al (2015); Dias (2017); Martins et al (2018); Neto et al (2018); Rahman e Al-Dhaimesh (2018); Prewett e
Terry (2018); Brasiliano (2018); Rampini et al (2019); Suyasa e Legowo (2019); Oliveira et al (2019); Saeidi
et al (2019); Malik et al (2020); Naseem et al (2020); Leon e Nugraha (2020); Souza et al (2020); Drempetic

et al (2020); Mahama et al (2020); Chen et al (2020); Glowka et al (2021); Maiti (2021); Ozdemir (2021);
Sithipolvanichgul (2021); Rehman et al (2021); Lackovic et al (2021); Araudjo e Gomes (2021); Gurgun e Koc
(2021); Bjornsddttir et al (2021); Altuntas et al (2021); Jallali e Zoghlami (2022); Hassan et al (2022); Fraser

et al (2022); Kasai et al (2022)

Compliance

French (1979); Stone (1980); Kingsbury (1998); Trevifio et al (1999); Laufer (2006); Daniel et al (2009);
Bamberger (2010); Dahl e Olsen (2013); Weber e Wasieleski (2013); Power (2013); Peterson (2013); Miller
(2014); Bleker e Hortensius (2014); Wu e Liang (2016); Haugh (2017); Kruessmann (2018); Martin (2019);

Chun (2019); Cosmulese et al (2019); Lima e Costa (2019); Kruessmann (2019); Mustapha et al (2020);

Manning (2020); Armour et al (2020); Thomson et al (2020); Pollman (2021); Davila et al (2021);
Langevoort (2021); Khanna (2021); Langevoort (2021); Westhausen (2021); Kwong et al (2021)

Resultados Organizacionais

Valor da acdo

Receita

ROI

Van der Wal e Huberts (2008); Fang et al (2009); Lara et al (2012); Chandra et al (2016); Bayo-Moriones et
al (2020); Garcia e Orsato (2020); Oliveira et al (2020); Adamska e Dabrowski (2021); Guan et al (2021);
David et al (2022); Pinheiro et al (2023); Souza et al (2023); Rampini e Berssaneti (2024)

Fang et al (2009); Garcia e Orsato (2020); Adamska e Dabrowski (2021); Jadiyappa e Krishnankutty (2022);
Tian et al (2023); Liu et al (2024)

Mora et al (2015); De Lucia et al (2020); Kaiser (2020); Chakravorty (2020); Guan et al (2021); Pedersen et
al (2021); Mure et al (2021); Estrada-Cruz et al (2022); Wang et al (2022)

Chandra et al (2016); David et al (2022); Kouvelis e Qiu (2022); Springer et al (2022); Dutta e Samanta
(2023); Souza et al (2023)

Fonte: Elaborada pelo autor
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3. METODOLOGIA DE PESQUISA

Este capitulo tem a finalidade de apresentar os métodos de pesquisa utilizados nesta
tese para que o objetivo geral de identificar quais as praticas ESG impactam nos resultados das
organizagoes e os objetivos especificos fossem alcancados de forma satisfatoria.

Dada a complexidade dos objetivos especificos, a amplitude do tema tratado neste
estudo e as singulares demandas de investigacdo do Exército Brasileiro e da Universidade de Sdo
Paulo, considerou-se a adog¢do de duas estratégias de investigacdo: uma pesquisa-a¢ao, que
enfatizou somente na implantagao de um modelo de gestdo de riscos e um levantamento de
dados secundarios, que abordou todas as areas relacionadas as praticas ESG, considerando as
tematicas ambiental, social e de governanca. O Quadro 7 apresenta uma sintese dos aspectos

metodoldgicos da pesquisa.

Quadro 7 — Sintese dos aspectos metodoldgicos da pesquisa

Abordagem de pesquisa Quantitativa Qualitativa

Estratégia de investigagdo Levantamento de dados secunddrios Pesquisa-agdo

Agrupar as organizagdes considerando as
tematicas ambiental, social e governanga;

Analisar o comportamento dos setores
econdmicos e segmentos de mercado em
relagdo aos resultados organizacionais;

Avaliar a implantagdo de um modelo de gestdo de
riscos que fornega uma analise qualitativa e
quantitativa dos recursos empregados, avaliando
quanto tal gestdo auxilia no alcance dos objetivos
estratégicos;

Objetivos especificos

Identificar na literatura pertinente as
principais praticas ESG implantadas pelas
organizagdes e os principais resultados
organizacionais que possam ser
mensurados objetivamente

Participantes 232 empresas listadas na B3 1 organizagdo militar do Exército Brasileiro

Relatérios de Sustentabilidade
Coleta de dados ClassificacGes ESG Planos de Gestdo de Riscos

CertificagGes I1SO

Estatistica descritiva
Anilise dos dados Andlise de agrupamentos Tabulagdo dos dados

Arvores de regressdo

Fonte: Elaborado pelo autor

3.1 Pesquisa-acao

A pesquisa-acdo é um dos métodos que lida com dados qualitativos de abordagem de

problemas que cobre muitas formas de pesquisa orientada para a a¢do (CAUCHICK MIGUEL et

al., 2018). Caracteriza-se como uma pesquisa social empirica, concebida e executada em estreita
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correlagdo com uma agao especifica ou a abordagem de um problema coletivo. Nesse contexto,
os pesquisadores colaboram ativamente com os participantes que representam a situagdo ou o
problema, estabelecendo uma dindmica de envolvimento cooperativo e
participativo(THIOLLENT, 2018).

Na pesquisa-acao o termo pesquisa se refere a producdo do conhecimento e o termo
agdo se refere a uma modificacdo intencional de dada realidade (CAUCHICK MIGUEL et al.,
2018). A pesquisa-a¢do constitui-se como a geracdo de conhecimento que orienta a pratica,
englobando a modificagdo de uma realidade especifica como componente intrinseco do
processo investigativo. Nessa abordagem metodoldgica, a producdo de conhecimento e a
alteracdo da realidade coexistem de maneira concomitante, sendo que cada uma influencia a
outra de maneira reciproca (CRESWELL, 2014).

A pesquisa acdo pode ser considerada uma variacdo do estudo de caso (WESTBROOK,
1995). Contudo, ao contrario do papel do pesquisador como mero observador ndo interferente
no objeto de estudo, caracteristico do estudo de caso, na pesquisa-a¢do, o pesquisador adota
uma postura ativa, empregando a observacgado participante para intervir de maneira colaborativa
no objeto de estudo. Essa intervengdo é realizada em cooperagao com os participantes da agao,
visando a resolucdo de problemas especificos e a contribuicdo para a base do conhecimento
(BRYMAN, 2003).

Sendo assim, esta parte da pesquisa esta estruturada em sete etapas distintas,
adaptadas de Cauchick-Miguel et al. (2018):

a) definicdo do contexto e propdsito;

b) estrutura conceitual tedrica;

c) unidade de andlise;

d) coleta e andlise de dados;

e) planejamento das ac¢oes;

f) implantagdo das ac¢des;

g) avaliagdo dos resultados.

3.1.1 Defini¢do do contexto e proposito

Ao longo dos anos, o Brasil estabeleceu a imagem de uma nagdo propensa a prover a
paz no cendrio mundial. Entretanto, esse viés pacifico ndo permite que o pais desconsidere a
ocorréncia de eventos hostis que ameacem a soberania nacional. Cabe ao Ministério da Defesa
esclarecer e mobilizar a populacdo em torno de uma Estratégia Nacional de Defesa que afiance

a soberania e os interesses da nagao brasileira.
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Inserida no contexto desta estratégia estd o fomento a chamada Base Industrial de
Defesa (BID). De acordo com o Ministério da Defesa, trata-se do “conjunto das empresas estatais
ou privadas que participam de uma ou mais etapas de pesquisa, desenvolvimento, produgdo,
distribuicdo e manutengéo de produtos estratégicos de defesa — bens e servicos que, por suas
peculiaridades, possam contribuir para a consecugdo de objetivos relacionados a seguranga ou
a defesa do pais”.

Neste cendrio, o Exército Brasileiro, com a finalidade de manter sua plena capacidade
operacional e apoiar a BID, possui projetos estratégicos relacionados a obtencdo, modernizacado
e sustentabilidade do ciclo de vida de seus Sistemas e Materiais de Emprego Militar (SMEM) e
Produtos de Defesa (PRODE). Assim, em 2020 foi publicada a Diretriz de Iniciacdo do Projeto de
Modernizacdo da Viatura Blindada de Reconhecimento EE-9 Cascavel, cujo objetivo era regular
as medidas necessdrias a confeccdo do Estudo de Viabilidade (EV) e da Proposta do Modelo de
Obtencdo (PMO) da referida viatura, integrante do Subprograma Forgas Blindadas (S Prg F Bld)
do Programa Estratégico do Exército Obtengao da Capacidade Operacional Plena (Prg EE OCOP).

O Projeto de Modernizagdo da VBR EE-9 Cascavel é justificado pela defasagem tecnoldgica
da viatura, limitando assim a capacidade operacional da tropa mecanizada nas operagdes
militares e prejudicando o desempenho doutrindrio e operacional do Exército Brasileiro. O

Quadro 8 apresenta os dados gerais do projeto.

Quadro 8 - Dados gerais do Projeto de Modernizagao da VBR EE-9 Cascavel

Nome do

Projeto Projeto de Modernizagdo da Viatura Blindada de Reconhecimento EE-9 Cascavel

Trata-se de um amplo pacote de melhorias da viatura Cascavel: nova motorizagdo, revitalizagdo da suspensdo, torre de
comando automatizada para otimizagdo da posi¢do do tiro e melhora da consciéncia situacional, ar-condicionado, substitui¢do

Descri¢do do - . P ™ . . e )
das miras &ticas por optronicos de Ultima geragdo para busca e pontaria dos alvos e identificagdo de eventuais ameagas, um

projeto . . . . ~ . .
langador de misseis antitanque em sua torre principal, um computador de tiro para execug¢do de todos os célculos balisticos e,
por fim, um outro computador de comando e controle.

Setor de B
- Industria de Defesa
atuagdo

A Industria de Defesa, compreende indUstrias governamentais e privadas envolvidas com pesquisa, desenvolvimento,

Descri¢ao do x . . - ) ) e
s produgdo e servigos na area militar. Ela inclui: a) Contratantes de defesa: empresas ou individuos que fornecem produtos e

setor de . e LA - o
atuacio servigos para departamentos de defesa de governos. b) Industria bélica: empresas que produzem armas, munigdo, misseis,
¢ avides militares, seus itens de consumo e sistemas associados
Porte Projeto de grande porte (aproximadamente 750 milhdes de reais)

Fonte: Elaborado pelo autor
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3.1.2 Estrutura conceitual-teorica

O referencial tedrico que norteia a aplicagdo pratica desta parte do estudo foi construido
por meio de pesquisas relacionadas as estruturas de gestdo de riscos (RAMPINI; BERSSANETI,
2022), a implantagdo do processo de gestdo de riscos (KASAI et al., 2022; OLIVA, 2016) e a
impacto do referido processo nos resultados esperados pelas organizacées (RAMPINI;
BERSSANETI, 2024).

Como as quatro pesquisas citadas consideraram as organizag¢Ges publicas em suas
andlises e pela necessidade de aplicar a teoria em um projeto, em execucdo, que contemple
dados e informacgdes relevantes sobre gestdao de riscos, os autores escolheram o Projeto de

Moderniza¢do da VBR EE-9 Cascavel.

3.1.3 Unidade de analise

A estrutura analitica do projeto (EAP) é diversificada e complexa, possuindo 15
macroprocessos: Gestdao do Projeto, Infraestrutura, Processo Administrativo, Protétipos, Lote
Piloto, Producdo Seriada, Municdo, Combustivel, Equipamento C2, Gestdo do Contrato,
Catalogacdo, Capacitagcao, Publicagdes Técnicas, Suporte Logistico Integrado e Encerramento do
Projeto. Para cada um dos macroprocessos existem subprocessos especificos e um ambiente de
negdcios distinto.

Realizada uma reunido inicial com os gestores do projeto e analisado o Plano do Projeto
de Modernizagao da VBR EE-9 Cascavel, decidiu-se focar no macroprocesso Gestao do Contrato.
A escolha deste macroprocesso se justifica pelo atual momento em que se encontra o projeto
(proporcionando dados e informacGes para todas as etapas da pesquisa), pela relevancia que a
gestdao do contrato tem nas fases posteriores do projeto e pela expertise dos pesquisadores
acerca do referido macroprocesso. Destaca-se, ainda que o referido macroprocesso possui 04
subprocessos, a saber: Execu¢dao orcamentdria, Gerenciamento do contrato, Fiscalizacdo do
Contrato e Execucdo financeira.

Baseando-se no Modelo de Maturidade em Gestao de Riscos Corporativos desenvolvido
por Oliva (2016) e na Matriz de Resultados Organizacionais (MRO) desenvolvida por Rampini e
Berssaneti (2024), a Figura 9 representa a relacdo entre os principais agentes em que o
macroprocesso de Gestdo do Contrato estd inserido, ao consolidar em um ambiente de

negadcios, os valores e os stakeholders envolvidos na execu¢do do contrato.



Figura 9 — Relagdo entre os agentes do macroprocesso de gestdo do contrato
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Fonte: Elaborado pelo autor

Os aspectos estratégicos, econOmicos, sustentdveis e tecnoldgicos devem ser
considerados durante todas as etapas do projeto, motivo pelo qual estdo inseridos no ambiente
de negdcios. Os resultados estratégicos pretendidos constituem o ambiente de valor. De acordo
com contexto e alinhado com o propdsito desta etapa, quaisquer projetos ou processos podem
ser analisados considerando as etapas presentes no processo de gestdo de riscos. Por fim,
convém destacar que para atingir o objetivo especifico proposto, a identificacdo dos eventos de
riscos foi baseada na caracterizacdo e relacdo entre os agentes geradores de valor para o

macroprocesso Gestdo do Contrato.

3.1.4 Coleta e andlise de dados

O Projeto de Modernizacdo da VBR EE-9 Cascavel, iniciado no més de agosto de 2021, é
um projeto estratégico do Exército Brasileiro que tem a previsdo de término para o més de
dezembro de 2029. Por esta razdo esta dividido em diversas fases ao longo dos 08 anos
previstos. O objetivo da primeira fase do projeto é modernizar 98 viaturas, com a entrega de 02
viaturas prototipo e de um lote inicial de 07 exemplares que serdo submetidos a melhorias como
moderniza¢do da plataforma automotiva, revitalizacdo do canhdo 90 mm, instalagdo dos kits de
visdo do motorista, visdo do comandante e visdo do atirador. Também serdo inseridos
equipamentos de comando e controle, plataforma de langamento de missil, computador de tiro

e de giro e elevacgdo assistidos.
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Para realizagdo desta fase foi realizado um processo licitatério cujo vencedor do certame
foi o Consdrcio Forga Terrestre — formado pelas empresas Akaer Engenharia S.A, Opto
Tecnologia Optroénica LTDA e Universal Importacdo, Exportacdao e Comércio LTDA. O termo de
contrato celebrado entre o consdrcio e a Diretoria de Fabricacdo (DF) foi assinado no més de
junho de 2022 e possui um valor de aproximadamente 75 milhdes de reais. O regime de
execucdo do contrato é o de empreitada por preco global e o seu prazo de execucdo é de 54
meses. As 02 viaturas prototipo e as 07 viaturas lote-piloto serdo submetidas a aprecia¢do no
Centro de AvaliacGes do Exército (CAEx) para fins de verificacdo de conformidades.

Dentro deste cendrio, é necessario analisar como o macroprocesso de Gestdo do
Contrato pode ser utilizado para que a execu¢ao contratual seja realizada dentro dos prazos
estabelecidos e de acordo com o orgcamento previsto para cada etapa. Para iniciar esta analise
foram examinadas as informacdes disponiveis no Portal de Transparéncia do Governo Federal e
na documentacao disponibilizada pela Equipe do Projeto.

De todo material analisado e de acordo com o propdsito do presente estudo, destaca-
se o Plano de Gerenciamento de Riscos do Projeto de Moderniza¢do da VBR EE-9 Cascavel e o
Mapa de Riscos do processo licitatdrio que deu origem ao contrato com o Consércio Forga
Terrestre.

No Plano de Gerenciamento de Riscos de todo o projeto foram identificados 59 eventos
de risco. Desse total, 19 eventos de risco sdo relacionados ao macroprocesso de Gestao do
Contrato, conforme apresentado no Quadro 9. No Mapa de Riscos do processo licitatério foram
identificados 44 eventos de risco. Desse total, 38 eventos de risco eram referentes ao
Planejamento da Contratacdo, 2 eventos referentes a Selecdo do Fornecedor e 4 eventos
referentes a Gestdo Contratual. Pelo fato de as fases de planejamento e licitacdo ja terem sido
encerradas, a énfase desta pesquisa foi nos eventos de risco relacionados a execuc¢do contratual

destacados na Quadro 10.
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Quadro 9 — Eventos de riscos relacionados ao macroprocesso Gestao do Contrato

ID DESCRICAO

9 Flutuagdo da taxa de cambio

10 Interrupgdo temporaria de atividades de empresas envolvidas no projeto
11 Faléncia da empresa responsavel pela modernizagdo

12 Dependéncia excessiva da empresa responsavel pela modernizagdo da viatura
35 Atraso na avaliagdo do protétipo

36 Atraso na avaliagcdo do lote piloto

42 Reunido de iniciagdo do contrato

43 Forma de acompanhamento e fiscalizagdo da execugdo do contrato

44 Escassez de recursos humanos habilitados a gerir a gestdo do contrato

45 Auséncia de protocolo de comunicagdo formal entre partes contratantes
46 Listas de verificagdo para recebimentos provisério e definitivo

47 Segregagdo entre recebimentos provisdrio e definitivo, no caso de servigo
48 Ndo manutengdo das condigdes contratuais

49 Clausulas de penalidades genéricas

50 Disponibilidade para fiscalizar

51 Condugdo de processos de apenagdo de forma ad hoc
52 Licitante ndo mantém regularidade fiscal

53 Prorrogacdo de prazo sem justificativa

54 Contrato encerrado com objeto inconcluso

Fonte: Plano de Gerenciamento de Riscos do Projeto de Moderniza¢do da VBR EE-9 Cascavel

Quadro 10 — Eventos de riscos relacionados a execugdo contratual do Consércio Forga

Terrestre
ID DESCRICAO
41 N&o formalizagdo de papéis dos envolvidos na fiscalizagdo
42 Elementos bésicos do contrato ndo estdo claros de forma uniforme para as partes do contrato
43 Conducdo de processos para sangdes administrativas sem padronizagdo
44 N&o aprovagdo da viatura pela Contratante

Fonte: Mapa de Riscos do Processo Licitatdrio

Em que pese ambos os documentos citados buscarem identificar os riscos relacionados
a execucdo contratual, sdo necessarias adequacgdes para que de fato o processo de gestao de
riscos auxilie no alcance dos objetivos propostos no contrato. Uma reavaliacdo dos riscos
identificados e das a¢des propostas tem o potencial de agregar valor ao macroprocesso de
Gestdo do Contrato. Deve-se dar énfase as acGes preventivas, pois elas atuam diretamente nas
possiveis causas e evitam que os eventos de riscos se materializem.

A busca pela padronizagdo dos modelos utilizados nos documentos é recomendada.
Apesar de tanto o Plano de Gerenciamento de Riscos quanto a Matriz de Riscos adotarem duas
estruturas usualmente utilizadas por organiza¢des publicas, a adequagdo de cada uma delas ao

modelo previsto no Manual Técnico da Metodologia de Gestdo de Riscos do Exército Brasileiro
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facilita o entendimento da equipe do projeto e é passivel de aplicagdo a outros projetos

estratégicos da Forca Terrestre.

3.1.5 Planejamento das a¢Oes

Para execucdo do Projeto de Modernizacdo da VBR EE-9 Cascavel, a Diretoria de
Fabricacdo (DF) indicou as instalagGes do Arsenal de Guerra de Sdo Paulo (AGSP) na cidade de
Barueri. Assim, tanto o escritdrio do projeto quanto a area de produc¢do dos prototipos estdo
sediados no AGSP, sendo este o local de referéncia para realizacdo da pesquisa.

Inicialmente, os pesquisadores fizeram contato com membros da equipe do projeto com
a finalidade de apresentar a pesquisa académica a ser desenvolvida e verificar a contribuicdo
pratica que a investigacdo poderia fornecer ao projeto estratégico. Em um segundo momento,
foi realizada uma nova reunido com a presenca do Supervisor do Projeto. Desde entdo, os
pesquisadores receberam os dados e as informagdes pertinentes acerca do macroprocesso
Gestdo do Contrato e os trabalhos relativos ao processo de gestdo de riscos da execucgdo
contratual foram iniciados.

As demais fases da pesquisa aplicada foram baseadas no Plano de Gerenciamento de
Riscos do Projeto de Modernizagao da VBR EE-9 Cascavel e no Mapa de Riscos do Processo
Licitatdrio, cujo contrato foi celebrado junto ao Consércio Forga Terrestre. Destaca-se que ao
final de cada etapa era realizada uma reunido com membros da equipe do projeto com a
finalidade de apresentar os resultados parciais e ratificar (ou retificar) os entendimentos dos
pesquisadores acerca da execugao contratual.

Dessa maneira, as trés acbes empregadas na pesquisa aplicada foram: identificacdo dos

riscos, andlise dos riscos e o impacto nos resultados organizacionais.

3.1.6 Implantacao das agoes

Identificacdo dos riscos

As estruturas mais relevantes de gestdo de riscos, como o COSO ERM e a ISO 31000
consideram a identificacdo dos riscos como a etapa fundamental para implantacdo do processo
(RAMPINI; BERSSANETI, 2022). Por meio desta etapa, os gestores tém a possibilidade de terem
uma visdo inicial dos possiveis eventos de risco e projetar futuras a¢des a serem empregadas
(KASAI et al., 2022).

Para identificacdo dos riscos relativos ao macroprocesso Gestdao de Contrato foram

utilizadas 02 fontes de informacgdes: documentos referentes ao projeto e o mapeamento das
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relagdes entre os agentes. Conforme apresentado na Quadro 11, foram identificados 23 eventos

de risco. Convém ressaltar que todos os eventos de risco foram validados em reunido junto aos

gestores do projeto.

Quadro 11 — Identificagdo dos riscos do macroprocesso Gestdo do Contrato

CATEGORIA DE AGENTES ID EVENTO DE RISCO
1 Encerramento do prazo contratual com objeto inconcluso
2 Faléncia de alguma das empresas do Consdrcio Forga Terrestre
3
Falta de manutengdo de regularidade documental por parte das empresas do Consércio Forga Terrestre
Fornecedores
4 Impossibilidade de realizagdo pratica de partes do projeto
5 Interrupgdo temporaria das atividades
6 Prorrogacdo de prazo sem justificativa plausivel
7 Solicitagdo de reajustes contratuais ndo previstos nos termos do contrato
8 AlteragBes contratuais sem formalizagdo
9 Atrasos nas avaliagGes dos prototipos e do lote piloto
10 Condugdo de processos para sangdes administrativas sem padronizagdo
Gerenciadores 11 Escassez de recursos humanos habilitados a gerenciar o contrato
12 Falta de autonomia da equipe do projeto
13 N3o aprovacgdo das viaturas pelo 6rgdo contratante
14 N&o utilizagdo de um protocolo de comunicagdo formal entre as partes contratantes
Clientes 15 Auséncia de insumos no mercado nacional
. 16 Auséncia de insumos no mercado internacional
Sociedade em geral
17 Flutuagdo da taxa de cambio
18 Demandas ndo previstas na fase de planejamento
Governo
19 Mudanga de prioridade estratégica por parte do Comando do Exército
- 20 Questionamentos permanentes acerca da viabilidade do contrato
Destrui¢cdo de valor
21 Ocorréncia de denuncias as empresas que compdem o Consorcio Forga Terrestre
Investidor 22 Restricio de recursos financeiros
Entidades supervisoras 23 Cobrangas improcedentes pelo desconhecimento técnico acerca do objeto contratado

Fonte: Elaborado pelo autor

Destaca-se que um dos diferenciais propostos por este estudo em relacdo ao que fora

7

realizado pela Equipe do Projeto é a inclusdo das relagbes entre os agentes na etapa de

identificacdo dos riscos. Ao considerar essas relacdes, os gestores reduzem o subjetivismo que

comumente é apresentado quando se utiliza somente a técnica de brainstorm. Na realidade, o

mapeamento das relagdes entre os agentes auxilia na conducao do brainstorm.
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Anidlise dos riscos

Os riscos identificados devem ser analisados para que se entenda a criticidade de cada
um para a concretizacdo do objetivo do macroprocesso Gestdao do Contrato. De acordo com a
criticidade dos riscos identificados, a Equipe do Projeto decidird quais recursos e competéncias
devem ser empregados para o risco permanecer dentro do apetite a risco, que é o tipo ou nivel
de risco, em um nivel abrangente que a organizacdo esta disposta a aceitar na busca de valor
(RAMPINI; BERSSANETI, 2024).

Pelo que foi verificado nos documentos relativos ao projeto estratégico, identificou-se
que, por razdes normativas e legais, os gestores utilizaram 2 modelos distintos para realizarem
as analises de riscos: as Normas para Elaboragdo, Gerenciamento e Acompanhamento de
Projetos no Exército Brasileiro de 2013 e a Instrugdo Normativa n2 05 de 2017, do Ministério do
Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo. Entretanto, respeitando as imposicdes legislativas,
este estudo sugere a ado¢do do Manual Técnico da Metodologia de Gestdo de Riscos do Exército
Brasileiro de 2019 na implantagdo dos processos de gestao de riscos relativos ao projeto.

De acordo com o referido manual, a criticidade dos riscos é fornecida pela probabilidade
de ocorréncia, que indica a possibilidade de o evento de consequéncia negativa ocorrer na
execucao do macroprocesso e pelo impacto na execugdo, que trata da consequéncia negativa
de um evento sobre os objetivos a serem alcangados.

A Figura 10 apresenta os pontos de cruzamento da probabilidade e do impacto. A
intencdo do mapa de riscos é apresentar ao gestor os niveis dos riscos por meio de uma escala.
Quanto maior for a probabilidade e o impacto de um evento de risco, maior sera seu nivel de
criticidade.

Figura 10 — Modelo de Mapa de Riscos (Impacto x Probabilidade)

Muito
Alto

Alto

Médio

Baixo

Probabilidade

Muito
Baixo

Muito Baixo Meédio Alto Muito
Baixo Alto

Impacto

Fonte: MINISTERIO DA DEFESA (2019)
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Dessa maneira, considerando a percep¢ao dos gestores, o histdrico das contratacbes

referentes a projetos estratégicos do Exército Brasileiro e a jurisprudéncia do Tribunal de Contas

da Unido (TCU), foi possivel realizar a avaliagdo do nivel de risco do macroprocesso Gestdao do

Contrato, apresentado na Quadro 12.

Quadro 12 — Avaliacdo do nivel de risco do macroprocesso Gestdao do Contrato

ID EVENTO DE RISCO CRITICIDADE NiVEL DE RISCO
5 Interrupgdo temporaria das atividades 16
17 Flutuagdo da taxa de cambio 16
15 Auséncia de insumos no mercado nacional 15 EXTREMO
16 Auséncia de insumos no mercado internacional 15
22 Restrigdo de recursos financeiros 15
1 Encerramento do prazo contratual com objeto inconcluso 12
6 Prorrogagdo de prazo sem justificativa plausivel 12
9 Atrasos nas avaliagGes dos protétipos e do lote piloto 12
11 Escassez de recursos humanos habilitados a gerenciar o contrato 12
19 Mudanga de prioridade estratégica por parte do Comando do Exército 12
23 Cobrangas improcedentes pelo desconhecimento técnico acerca do objeto 12
contratado
13 N3do aprovagdo das viaturas pelo érgdo contratante 10 ALTO
3 Falta fie.manutengéo de regularidade documental por parte das empresas do 9
Consorcio Forga Terrestre
12 Falta de autonomia da equipe do projeto 9
18 Demandas ndo previstas na fase de planejamento 9
20 Questionamentos permanentes acerca da viabilidade do contrato 9
2 Faléncia de alguma das empresas do Consdrcio Forga Terrestre 8
10 Condugdo de processos para sangdes administrativas sem padronizagdo 8
4 Impossibilidade de realizagdo pratica de partes do projeto 6
7 Solicitagdo de reajustes contratuais ndo previstos nos termos do contrato 6
14 N3o utilizagdo de um protocolo de comunicagdo formal entre as partes contratantes 6 MEDIO
8 AlteragBes contratuais sem formalizagdo 5
21 4

Ocorréncia de denuncias as empresas que compdem o Consorcio Forga Terrestre

Fonte: Elaborado pelo autor

Com a finalidade de facilitar a compreensao dos gestores e dessa maneira auxiliar

diretamente na tomada de decisao, a avaliacdo apresentada no Quadro 12 foi representada por

meio de um mapa de riscos (Figura 11). O objetivo geral dos gestores é sempre reduzir o nivel

de risco por meio de a¢Ges direcionadas aos fatores de riscos.

Desta maneira, verifica-se que a prioridade dos trabalhos deve-se ater aos seguintes

riscos: R5, R15, R16, R17 e R22. Posteriormente aos 13 eventos de risco que estdo nos

quadrantes de cor laranja e por fim, nos 5 eventos de risco presentes nos quadrantes de cor

amarela.
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Figura 11 — Mapa de riscos do macroprocesso Gestdo do Contrato

R3 R12 R1 R6 R9
R18 R20 |R11l R19 R23

PROBABILIDADE
3

R4 R7 R14 R2 R13
R10
R8
3 4 5
IMPACTO

Fonte: Elaborado pelo autor

O mapa de riscos e a tabela de criticidade considerando somente a probabilidade e o
impacto fornece uma priorizac3o inicial para tratamento dos eventos de riscos. E a relagdo
amplamente indicada pelas principais estruturas de gestao de riscos, por ser a que possui um
entendimento intuitivo por parte dos gestores. Entretanto, para que se tenha uma priorizagao
menos subjetiva é necessario refinar esta avaliagao.

A estrutura COSO ERM sugere a inclusdo de mais dois critérios que visam tornar mais
assertiva a priorizagdo dos eventos de risco, a saber: vulnerabilidade da organizacao, que indica
o despreparo da organizagao para lidar com o evento risco e rapidez na percepgao, que indica
o lapso de tempo entre a ocorréncia do risco e a percepcdo de seus efeitos pela organizacado
(COS0, 2012).

Usualmente sdo utilizados 05 niveis para cada um dos critérios: Muito baixo, Baixo,
Meédio, Alto e Muito alto. Porém as interpretagdes sdo distintas. No caso da vulnerabilidade,
guanto mais alto o nivel, mais a organizacdo deve se preocupar com a materializacdo daquele
evento de risco; ja no caso da rapidez na percepgao, quanto mais alto for o nivel, mais preparada
a organizacao esta para lidar com o evento de risco.

Convém destacar que esta nova avaliagdo analisa os eventos de risco dentro dos niveis

de risco (Extremo, Alto, Médio e Baixo) apresentados na primeira priorizagdo. Assim, inserindo
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os critérios de vulnerabilidade e rapidez na percepg¢dao aos 23 eventos de risco houve um

reordenamento na priorizacdo, apresentado na Quadro 13.

Quadro 13 — Priorizacdo dos eventos de risco

NiVEL DE RAPIDEZ NA
1D EVENTO DE RISCO RISCO VULNERABILIDADE PERCEPCAO
16 Auséncia de insumos no mercado internacional 5 3
15 Auséncia de insumos no mercado nacional 5 4
17 Flutuagdo da taxa de cambio EXTREMO 4 3
22 Restrigdo de recursos financeiros 3 1
5 Interrupgio temporiria das atividades 3 5
2 Faléncia de alguma das empresas do Consércio Forga Terrestre 5 4
19 Mudanga de prioridade estratégica por parte do Comando do Exército 5 5
3 Falta de manutengdo de regularidade documental por parte das 4 )
empresas do Consércio Forga Terrestre

6 Prorrogacdo de prazo sem justificativa plausivel 4 4

20 Questionamentos permanentes acerca da viabilidade do contrato 4 5

23 Cobrangas improcedentes pelo desconhecimento técnico acerca do 3 4
objeto contratado

1 Encerramento do prazo contratual com objeto inconcluso ALTO 3 5

13 N3o aprovacgdo das viaturas pelo 6rgdo contratante 2 1

12 Falta de autonomia da equipe do projeto 2 2

9 Atrasos nas avaliagdes dos protoétipos e do lote piloto 2 4

18 ' pemandas n3o previstas na fase de planejamento 2 5

10 Condugdo de processos para sangdes administrativas sem 1 3
padronizagdo

11 Escassez de recursos humanos habilitados a gerenciar o contrato 1 4

4 Impossibilidade de realizagdo pratica de partes do projeto 4 3

8 AlteragBes contratuais sem formalizagdo 4 4

14 N&o utilizagdo de um protocolo de comunicagdo formal entre as partes 2 2
contratantes MEDIO

7 Solicitacdo de reajustes contratuais ndo previstos nos termos do 2 4
contrato

n Ocorréncia de denuncias as empresas que compdem o Consoércio Forga 1 3
Terrestre

Fonte: Elaborado pelo autor

Dessa maneira, este estudo aponta que o tratamento dos eventos de risco relacionados
a execucdo contratual do Consdrcio Forca Terrestre deve seguir a priorizagdo elencada no
Quadro 13, de acordo com os recursos (financeiros, de tempo e humanos) disponiveis a equipe
gue gerencia o referido contrato.

Finalizando a etapa de andlise, apresenta-se na Figura 12 um mapa de riscos,
considerando os 4 critérios de priorizacdo: impacto, probabilidade, vulnerabilidade e rapidez
na percepgao. Pelo fato de a figura ser bidimensional e haver a necessidade de representar 4

tematicas, optou-se por representar a vulnerabilidade com diferentes tamanhos de fonte e a
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rapidez na percepg¢ao com diferentes cores, conforme referenciado na Quadro 14. O impacto e

a probabilidade continuaram a ser representados nos eixos x e y, respectivamente.

Quadro 14 — Niveis de rapidez na percepgao
Rapidez na percepc¢ao

BAIXO

~ medo |

ALTO

~ Mumoamo |

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 12 — Mapa de riscos do macroprocesso Gestdao do Contrato considerando 4 critérios

R1 R6 R9 Rri1

R19 R23

PROBABILIDADE
3

o = R4 r7 R14 .
R10
R8
-
1 2 3 4 5
IMPACTO

Fonte: Elaborado pelo autor

Impacto nos resultados do projeto

Finalizadas as etapas de mapeamento dos agentes e das relagdes, identificacdo dos
riscos e andlise dos riscos, os gestores possuem informacdes suficientes para darem
continuidade ao processo de gestdo de riscos e dessa maneira atingirem os objetivos
estratégicos propostos. Porém, para que todo o trabalho desenvolvido nas etapas supracitadas
seja efetivamente implantado, é necessario que a equipe do projeto compreenda o impacto

positivo que a gestdo de riscos causa nos resultados do projeto.
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Para relacionar o processo de gestdao de riscos com os resultados do projeto serd
utilizado como referéncia a Matriz de Resultados Organizacionais (MRO) proposta por(Rampini

e Berssaneti (2024) e apresentada na Figura 13.

Figura 13 — Matriz de Resultados Organizacionais
PROCESSO/FCS RESULTADOS IMPACTADOS

| Alcance dos objetivos |

| Gestdo de Riscos ‘

| Aumento da eficiéncia operacional I

Alta Administragdao | Preservagdo da reputagdo I

Governancga Corporativa

SETORES PUBLICO E PRIVADO

[Aumento do valor de mercado ‘

Integragao funcional

Comunicagao | Criagdo de vantagem competitiva I

Objetivos estratégicos

Aumento da eficiéncia operacional

Softwares integrados

SETOR PRIVADO

Fonte: Adaptado de Rampini e Berssaneti (2024)

A MRO busca relacionar o processo de gestao de riscos e os fatores criticos de sucesso
(FCS) aos resultados obtidos. Pode ser aplicada tanto no setor publico quanto no setor privado,
assim como em projetos ou em processos. Em relagcdo a esta pesquisa, pelo fato de o ambiente
de negdcio ser o macroprocesso de Gestdo do Contrato, a utilizagdo da MRO é restrita ao
processo de gestao de riscos e seu respectivo impacto no alcance dos objetivos e no aumento
da eficiéncia operacional.

Em relacdo ao alcance dos objetivos, destaca-se que o objetivo geral da execucao
contratual do Consércio Forga Terrestre é a produgdo de 02 viaturas protétipo e 07 viaturas lote-
piloto. Em relacdo ao aumento da eficiéncia operacional, no caso do macroprocesso Gestdo do
Contrato, estd relacionada a execucdo orgcamentaria e financeira e ao gerenciamento e
fiscalizagdo do contrato.

Por meio da analise apresentada na Quadro 15, que relaciona cada um dos eventos de
risco a um resultado organizacional, a Equipe do Projeto consegue, de uma maneira qualitativa,
compreender o valor de realizar um efetivo tratamento dos riscos para que ndo haja a
materializacdo dos mesmos e por consequéncia os resultados pretendidos ndo sejam afetados

negativamente.
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Quadro 15 — Impacto do processo de gestdo de riscos nos resultados do projeto

PROCESSO DE GESTAO DE RISCOS ALCANCE DOS OBIJETIVOS AUMENTO DA EFICIENCA OPERACIONAL
EXECUCAO GERENCIAMENTO E
OBJETIVO GERAL DO < ~
ID EVENTO DE RISCO CONTRATO ORCAMENTARIA E FISCALIZACAO DO
FINANCEIRA CONTRATO

16 Auséncia de insumos no mercado internacional X

15 Auséncia de insumos no mercado nacional X

17 Flutuagdo da taxa de cambio X

22 Restrigdo de recursos financeiros X

5 Interrupgdo temporaria das atividades X

2 Faléncia de alguma das empresas do Consorcio Forga Terrestre X

19 Mudanga de prioridade estratégica por parte do Comando do X
Exército

3 Falta de manutengdo de regularidade documental por parte X
das empresas do Consorcio Forga Terrestre

6 Prorrogacgdo de prazo sem justificativa plausivel X

20 Questionamentos permanentes acerca da viabilidade do X
contrato

23 Cobrangas improcedentes pelo desconhecimento técnico X
acerca do objeto contratado

1 Encerramento do prazo contratual com objeto inconcluso X

13 . x . P X
N&do aprovagdo das viaturas pelo 6rgdo contratante

12 . . . X
Falta de autonomia da equipe do projeto

9 Atrasos nas avaliagGes dos protétipos e do lote piloto X

18  pemandas n3o previstas na fase de planejamento X

10 Condugdo de processos para sangdes administrativas sem X
padronizagdo

1 Escassez de recursos humanos habilitados a gerenciar o X
contrato

4 Impossibilidade de realizagdo pratica de partes do projeto X

8 AlteragBes contratuais sem formalizagdo X

14 N&o utilizagdo de um protocolo de comunicagdo formal entre X
as partes contratantes

7  Solicitagdo de reajustes contratuais ndo previstos nos termos X
do contrato

21 Ocorréncia de denuncias as empresas que compdem o X

Consércio Forga Terrestre

Fonte: Elaborado pelo autor

3.1.7 Avaliagdo dos resultados

Por meio da aplicacdo dos modelos propostos por Oliva (2016) e Rampini e Berssaneti
(2024) esta etapa da pesquisa obteve resultados significativos acerca da gestdo de riscos na
execucdo contratual do Projeto de Modernizagdo da VBR EE-9 Cascavel, atingindo assim o

objetivo especifico de implantar um modelo de gestdo de riscos que fornecesse uma andlise
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qualitativa e quantitativa dos recursos empregados, avaliando quanto tal gestdo auxiliaria no
alcance dos objetivos estratégicos

Dos 23 eventos de riscos identificados inicialmente pela Equipe do Projeto e
documentados no Plano de Gerenciamento de Riscos do projeto e no Mapa de Riscos do
processo licitatério, 10 deles foram excluidos por ndo caracterizarem uma ameaga a execugao
contratual. Por outro lado, por meio do mapeamento das relagdes entre os agentes, foi possivel
identificar 10 novos eventos de riscos, totalizando assim 23 eventos de riscos ao macroprocesso
Gestdo do Contrato, conforme apresentado no Quadro 11. Desse total, 7 estdo relacionados aos
Fornecedores e 7 estdo relacionados ao Gerenciadores, representando 60,86% dos eventos de
risco, razdo pela qual a Equipe do Projeto deve priorizar a fiscalizacdo nessas categorias de
agentes.

Em relacdo a avaliacdo do nivel de risco do macroprocesso Gestdo do Contrato (Quadro
12) foi identificado que 21,73% dos eventos de risco estdo no nivel extremo, 56,54% estdo no
nivel alto e 21,73% estdo no nivel médio. Nenhum dos eventos de risco esta no nivel baixo. Este
resultado demonstra o qudao complexo é gerenciar e fiscalizar um projeto estratégico no Exército
Brasileiro, sendo necessario para isso profissionais experientes e com poder decisério na
organizagao.

A priorizacdo dos riscos apresentada no Quadro 13, com a insercdo dos critérios de
vulnerabilidade e rapidez na percepgao de ocorréncia devem orientar a alocagao de recursos
por parte da Equipe do Projeto no que diz respeito aos tratamentos dos riscos a serem
realizados. Pelo fato de 43,47% dos eventos de riscos possuirem nivel de vulnerabilidade Alto
ou Muito Alto, existe a necessidade de um preparo na organizacdo para reduzir essas
suscetibilidades; por outro lado, 56,52% dos eventos de risco possuiram um nivel de rapidez na
percepcdo Alto ou Muito Alto, o que demonstra a experiéncia da Equipe do Projeto e a
possibilidade de uma atuacdo célere nas possiveis materializagGes dos riscos identificados.

Por fim, no Quadro 15 identificou-se o impacto direto do processo de gestao de riscos
nos principais resultados organizacionais: atingimento do objetivo geral do contrato, eficiéncia
na execugao orgcamentaria e financeira e adequado gerenciamento e fiscalizagdo do contrato.
Pela propria natureza do macroprocesso analisado, verificou-se que 47,82% dos eventos de
riscos impactam no gerenciamento e fiscalizagdao do contrato. Do restante, 30,45% impactam
no atingimento do objetivo geral e 21,73% impactam na execu¢ao orgamentadria e financeira.

Todos os resultados apresentados consideraram os dados do inicio do contrato até o
més de junho de 2023, ou seja, os 12 primeiros meses. Considerando que o prazo de execugao

é de 54 meses, as analises realizadas nessa pesquisa devem ser atualizadas periodicamente para
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que a Equipe do Projeto possa acompanhar a evolucdo do contrato e corrigir determinadas

atividades do macroprocesso Gestdo do Contrato, caso seja necessario.

3.2 Levantamento de dados secundarios

Esta etapa do estudo trata-se de uma abordagem estruturada em uma pesquisa de
avaliacdo exploratéria que visa identificar a relacdo entre as varidveis relacionadas as praticas
ESG, considerando as tematicas sociais, ambientais e de governanca; e as variaveis relacionadas
aos resultados organizacionais.

Sendo assim, a pesquisa estd estruturada em sete etapas distintas, adaptadas de
Cauchick-Miguel et al. (2018):

a) estrutura conceitual-tedrica;

b) definicdo das proposic¢oes;

c) delimitacdo das fronteiras;

d) selecdo das unidades de analise;

e) coleta de dados secundarios;

f) analise de dados; e

g) apresentacgao e discussao dos resultados

A estrutura conceitual-tedrica foi definida por meio de uma revisdao da literatura
realizada para que os conceitos relevantes sobre o tema fossem apresentados e facilitassem a
compreensdo durante o estudo. Além de entender como o assunto foi desenvolvido no meio
académico ao longo dos anos, foi possivel identificar o estado da arte a respeito das praticas
ESG e reconhecer as lacunas na literatura a serem preenchidas por intermédio deste estudo.

Com base nos artigos cientificos extraidos das bases de dados foi confeccionado o
qguadro tedrico desta tese, com seus construtos e respectivos autores (Quadro 6). Ainda nesta
etapa foram definidas as fronteiras e as proposicdes da pesquisa. Posteriormente foram
realizadas a coleta e a analise estatistica dos dados. Por fim, os resultados foram interpretados

e forneceram base para generalizagdo além dos limites da pesquisa.

3.2.1 Abordagem de pesquisa

De acordo com Creswell (2014), as abordagens de pesquisas sdo classificadas em
qualitativas, quantitativas ou mistas. A escolha de uma abordagem de pesquisa deve se basear
na gquestdo de pesquisa a ser respondida, nos objetivos geral e especificos a serem alcancados

e na experiéncia académica do pesquisador (NEUMAN, 2009).
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A abordagem qualitativa tem como principio basilar o estudo e a observa¢do do mundo
empirico em seu ambiente natural (GODQY, 1995). A execugdo da pesquisa deve focar em
abranger os dados coletados no ambiente do participante e analisar os dados a partir das
especificidades dos temas gerais e das interpretacdes feitas pelo pesquisador. Dessa forma é
possivel extrair representa¢des abrangentes dos processos organizacionais (RYNES; GEPHART,
2004). Essa abordagem possui um carater subjetivo, com foco no significado individual e na
influéncia direta da interpretacdo do pesquisador sobre a complexidade de uma situacdo
apresentada (CRESWELL, 2014).

A abordagem quantitativa fundamenta-se na andlise de dados numéricos para examinar
a relacdo entre varidveis dependentes e independentes (CRESWELL, 2014). Esta abordagem
utiliza métodos estatisticos para mensurar e analisar varidveis, buscando uma investigacdo
objetiva e estruturada. Tradicionalmente, muitas pesquisas quantitativas utilizam a formulag¢ao
e teste de hipdteses para responder questGes especificas sobre o tema em estudo (NEUMAN,
2009). Nesse contexto, as hipdteses sao modeladas em varidveis mensuraveis, permitindo ao
pesquisador realizar inferéncias estatisticas que podem confirmar ou refutar as hipdteses
propostas (FETTERS; CURRY; CRESWELL, 2013).

Esta etapa do estudo foi desenvolvida por meio de uma abordagem quantitativa.
Entretanto, no caso do modelo estatistico empregado neste estudo — arvores de regressao —,
nao se utilizam hipdteses estatisticas tradicionais. As arvores de regressdo sao uma ferramenta
de modelagem preditiva que segmenta os dados em subconjuntos homogéneos com base em
variaveis explicativas. Essa metodologia foca na identificacdo de padrdes e na predicdo de
resultados, sem a necessidade de realizar testes de significincia para aceitar ou refutar
hipdteses. Em vez disso, as proposi¢oes da pesquisa orientam a analise exploratéria, permitindo
uma avaliacdo detalhada e flexivel das rela¢des entre variaveis, sem a imposicdo de julgamentos
bindrios de aceitagdo ou rejeicado.

De acordo com Cauchick-Miguel et al. (2018) a mensurabilidade é uma das principais
preocupacdes da abordagem quantitativa por exercer um papel central no processo de
realizacdo da pesquisa. Os dados sdo coletados em um instrumento que mede atitudes, e as
informacgdes sdo analisadas por meio de procedimentos estatisticos (CRESWELL, 2014).

A pesquisa quantitativa adequa-se aos objetivos desta tese visto que é necessario atingir
um cendrio descritivo das praticas ESG nos resultados das organizagGes por meio do
relacionamento das varidveis dependentes e independentes empregando procedimentos
estatisticos.

Na abordagem quantitativa os dados objetivos resultam de observacdes e de medidas

empiricas. A validade e a confiabilidade das pontua¢des nos instrumentos conduzem a
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interpretacgdes significativas dos dados (CRESWELL, 2014). Segundo Morgan (2007), a pesquisa
quantitativa baseia-se na utilizacdo de conhecimento explicito, por isso os dados devem ser

quantificaveis no sentido tradicional da palavra.

3.2.2 Estratégia de investigacao

Definida a abordagem de pesquisa como sendo quantitativa, determinou-se a estratégia
de investigacdo. Para atingir os objetivos propostos é necessario obter uma descricdo
quantitativa de tendéncias e atitudes de uma populacdo, estudando-se uma amostra dessa
populacdo. A partir dos resultados da amostra é que serad possivel generalizar ou fazer
afirmacgGes sobre a populagdo. Baseando-se nesse propdsito e visando obter um panorama
sobre as praticas ESG por meio da relagdo de causa e efeito entre as varidveis, buscou-se a
estratégia mais adequada.

Uma pesquisa de avali¢cdo varia de acordo com o objetivo principal, mas em geral pode
ser de trés tipos: exploratdria, descritiva ou explanatdria (FORZA, 2002). A exploratéria é
utilizada nos estagios iniciais de uma pesquisa sobre um fen6meno, quando o objetivo é adquirir
uma visdo inicial sobre um assunto. Normalmente ndo ha um modelo conceitual definido e as
variaveis de interesse necessitam ser mais compreendidas (CAUCHICK MIGUEL et al., 2018).

A descritiva é dirigida ao entendimento da relevancia de determinado fenémeno e
descreve a distribuicdo do fendmeno na populacdo. Seu objetivo é possibilitar o fornecimento
de bases para a construcao de teorias ou refinamento delas. Em geral, requer a definicdo de
questdes a serem enderecadas, com argumentacao ldgica para a escolha da amostra (CAUCHICK
MIGUEL et al., 2018).

A explanatdria, também chamada de confirmatdria ou de teste de teoria, é utilizada
qguando o conhecimento sobre um fenomeno ja foi desenvolvido teoricamente usando
conceitos bem definidos, modelos tedricos-conceituais e proposicdes. A coleta de dados é
conduzida com a finalidade de testar a adequacgado das variaveis relacionadas ao fendmeno que
foram extraidos da literatura. Dessa maneira, hipdteses de relacdo causal entre as varidveis sao
testadas, e todas as fontes de erros devem ser levadas em consideracdo no planejamento e
execucdo da coleta de dados (CAUCHICK MIGUEL et al., 2018).

Sendo assim, com a finalidade de atingir o objetivo geral desta tese e pelas
caracteristicas do tema em questdo na literatura, a estratégia de investigacdao mais adequada é
a pesquisa de avaliacdao exploratdria. Baseando-se na literatura, as variaveis dependentes e

independentes desta pesquisa estdo claramente definidas e associadas ao nivel tedrico. As



79

unidades de analise serdo organiza¢Ges brasileiras, que terdo seus dados obtidos por meio de
um levantamento de dados secundarios (HEATON, 2008).

Um levantamento de dados secunddrios tem como objetivo geral contribuir para o
conhecimento em uma area particular de interesse, por meio de dados que ndo foram coletados
pelo pesquisador para sua investigacao especifica (HEATON, 2008). Os dados secundarios
geralmente sdo associados a base de dados de governos, instituicdes de ensino, empresas ou
qualquer outra organizacdo com propdsitos distintos ou ndo ao da pesquisa realizada (HARRIS,
2001).

De acordo com Williams e Shepherd (2017) o levantamento de dados secundarios traz
informacdes Uteis que, apesar de terem sido analisadas em contextos diferentes, podem
economizar tempo e recursos quando comparado com a coleta de dados primarios. A coleta de
dados secunddrios, geralmente é feita por meio de uma amostra que permita a generalizacdo
estatistica, apresentando normalmente uma forte validade externa (CRESWELL, 2014).

Entretanto, convém destacar que os dados secundarios normalmente ndo estdo
alinhados com os objetivos da pesquisa original, devendo o pesquisador considerar as possiveis
limitagcOes contextuais (WILLIAMS; SHEPHERD, 2017). A qualidade dos dados secunddrios varia
de acordo com sua base, sendo essencial ao pesquisador avaliar a confiabilidade e validade dos
dados. Um desafio a ser superado pelo pesquisador é escolher dados adequados para responder
as questdes especificas da pesquisa (LLEWELLYN; OUELLETTE-KUNTZ; EMERSON, 2023).

No levantamento de dados secundarios, define-se previamente quais informacgdes serdo
coletadas e em quais bancos de dados (HEATON, 2008). A garantia de que os dados serdo
sistematicamente coletados é fundamental e garante tanto a confiabilidade do estudo quanto
a possibilidade de ser reproduzido em outros momentos, contextos ou locais (WILLIAMS;
SHEPHERD, 2017).

A utilizacdo de dados secundarios permite a comparac¢do de dados ao longo do tempo e
entre diferentes unidades de andlise. No caso desta tese, o levantamento ofereceu uma
amplitude de cobertura de variadas bases de dados, permitindo analises das organiza¢des da
amostra, que deram suporte para realizacdao de comparagdes e contextualizagGes de cenarios
durante o periodo considerado.

Definidas a abordagem de pesquisa e a estratégia de investigacdo que atendem a
questdo de pesquisa “quais praticas ESG impactam nos resultados organizacionais?”, se faz
necessario apresentar como foi conduzido o levantamento de dados secundarios, detalhando

as etapas realizadas.
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3.2.3 Estrutura conceitual tedrica

O planejamento de um levantamento de dados secunddrios envolve as atividades
realizadas antes da coleta de dados. Inicialmente, desenvolve-se um modelo tedrico que traduza
o dominio tedrico para o dominio empirico. Desenvolvido o modelo conceitual, necessita-se
definir os construtos, ou seja, os elementos conceituais considerados como relevantes, dos
quais se desdobram as varidveis a serem testadas (CAUCHICK MIGUEL et al., 2018). A
fundamentacdo dos conceitos e a definicdo dos construtos foi realizada e apresentada no
Capitulo 2 desta tese.

Nesta etapa ocorre ainda o desenvolvimento de proposicdes que apresentam e
discutem o papel dos construtos, as ligacdes entre eles e as relagdes de causa e efeito entre as

variaveis levantadas.

3.2.4 Definigao das proposi¢oes

As proposicdes da pesquisa refletem o que de fato sera verificado e tem como finalidade
apresentar o entendimento do pesquisador sobre o assunto estudado em momento prévio ao
inicio da coleta de dados, apresentando o que foi aprendido e deduzido com a literatura
académica por meio da revisdo bibliografica (CRESWELL, 2014; SILLS; SONG, 2002).

As proposi¢cBes sdo os alicerces do planejamento do levantamento de dados
secunddrios, serviram de guia para coleta de dados e auxiliaram no alcance do objetivo geral

desta tese. Assim sendo, apresentam-se as trés proposicées desta pesquisa:

e Proposigdo 1: o valor da agdo de uma empresa é impactado pela presenga de prdticas
ESG.

A proposicdo 1 tem o objetivo de verificar se a presenca de determinadas varidveis

relacionadas aos aspectos ambientais, sociais e de governanga impactam na taxa de crescimento

do valor da acdao de uma empresa.

e Proposigdo 2: a receita de uma empresa é impactada pela presenga de prdticas ESG.
A proposicdo 2 tem o objetivo de verificar se a presenca de determinadas varidveis
relacionadas aos aspectos ambientais, sociais e de governanga impactam na taxa de crescimento

da receita de uma empresa.
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e Proposigcdo 3: o retorno sobre investimento (ROI) de uma empresa é impactado pela
presencga de prdticas ESG.

A proposicdo 3 tem o objetivo de verificar se a presenca de determinadas varidveis

relacionadas aos aspectos ambientais, sociais e de governanga impactam na taxa de crescimento

do ROl de uma empresa.

Nesta etapa convém destacar a diferenca entre proposi¢ées da pesquisa e hipdteses
estatisticas. As hipdteses estatisticas sdo geralmente formuladas para serem testadas através
de procedimentos estatisticos que resultam na aceita¢do ou rejeicdao da hipdtese nula (HO) com
base em um nivel de significancia predefinido. Esse processo envolve a aplicagdo de testes de
hipéteses que produzem uma estatistica teste e um valor p, indicando a probabilidade de
observar os dados sob a hipdtese nula.

As proposicdes de pesquisa, por outro lado, ndo se destinam a ser testadas de maneira
bindria. Elas sdo utilizadas para orientar a analise e a modelagem, permitindo uma exploracdo
mais flexivel e abrangente dos dados. A principal finalidade das proposicées é guiar a
investigacdo sobre possiveis influéncias e relagcdes, sem a exigéncia de um veredito final sobre
sua validade.

As proposi¢cdes da pesquisa utilizadas neste estudo ndo precisam ser aceitas ou
refutadas. Elas servem como diretrizes para explorar a influéncia das praticas ESG nos
indicadores financeiros, utilizando métodos de modelagem preditiva que priorizam a
identificacdo de padrdes e a precisdo das previsdes. Esta abordagem é alinhada com as praticas
de analise exploratéria e preditiva, proporcionando uma compreensdo das relagOes

investigadas.

3.2.5 Delimitagdo das fronteiras

A estrutura conceitual-tedrica permite delimitar as fronteiras do que esta sendo
pesquisado, possibilita reconhecer os fundamentos que norteiam a investigacao e viabiliza a
formulagdo de varidveis. O estudo das praticas ESG é um tema que historicamente evoluiu na
literatura, sendo discutido e pesquisado por diversos autores e instituicdes. Entretanto, a
relacdo de causa e efeito entre os aspectos ambientais, sociais e de governanga com os
resultados organizacionais precisam ser investigados e discutidos mundo académico.

Na Figura 14 apresenta-se um resumo do modelo conceitual desta pesquisa,
destacando-se as varidveis independentes e as dependentes. Segundo Creswell (2014), as

variaveis independentes sdo aquelas que causam, impactam ou afetam os resultados. Por outro
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lado, as varidveis dependentes sdo as consequéncias ou os resultados do impacto das varidveis
independentes.

Figura 14 — Varidveis independentes e dependentes

VARIAVEIS INDEPENDENTES

Praticas ESG
Tematica Ambiental
VA1 — Presenca no indice Carbono Eficiente B3 (ICO2 B3)
VA2 — Combate as mudangas climaticas
VA3 — Preservagdo da dgua (CDP)
VA4 — Certificagdo ISO 14001:2015
VA5 — Elementos relacionados a biodiversidade
VA6 — Elementos relacionados a eficiéncia do combustivel
VA7 — Agdes relacionadas a gestdo de residuos minerais
VA8 — A¢des relacionadas ao fornecimento de matérias -primas
VA9 — Estratégia de reciclagem
VA10 — Praticas florestais sustentaveis

Tematica Social

VS1 — Presenca no indice GPTW B3

VS2 — Certificagdo 1SO 45001:2018

VS3 — Certificagdo NBR 16001:2012 / ISO 26000:2010
VS4 — Agdes de inclusdo e diversidade Resultados organizacionais
VS5 — Agdes relacionadas aos Direitos Humanos

VS6 — Desenvolvimento de praticas trabalhistas

VS7 — Agdes relacionadas a saude e seguranga no trabalho
VS8 — Desenvolvimento do Capital Humano

VS9 — Agbes de Integragdo Social e Regeneragdo E>
VS10 — Agdes de atragdo e retengdo de talentos

VARIAVEIS DEPENDENTES

VD1 — Taxa de crescimento do
valorda agdo

VD2 — Taxa de crescimento do
valor da receita

Tematica Governanga

VG1 — Presenga no indice de Empresas Sustentaveis B3 (IES B3)
VG2 - Presenga no ESG Risk Rating (Sustainalytics)

VG3 — Presenga no ranking MERCO de Reputagdo Corporativa
VG4 — Presenga no ranking MERCO de Responsabilidade ESG
VG5 — Certificagdo 1SO 9001:2015

VG6 — Certificagdo 1SO 37001:2017

VG7 - Certificagdo 1SO 37301:2021

VG8 — Selo Pré-Etica (CGU) 2018-2019

VGY — Selo Pré-Etica (CGU) 2020-2021

VG10 — Selo Pré-Etica (CGU) 2022 -2023

VG11 - Existéncia de Relatério de Sustentabilidade

VG12 — Relatério auditado por auditoria externa

VG13 - Existéncia de canal de denuncias

VG14 - Canal de denuncias terceirizado

VG15 — Relatério conforme modelo do Global Risk Reporting
VG16 — Relatério com indicadores ESG

VG17 — Relatério detalha impactos negativos

VG18 — Metas publicas em relagdo ao ESG

VG19 - Signatario do Pacto Global

VG20 — Relacionamento com os ODS

VG21 — Departamento especifico em relagdo ao ESG

VG22 — Departamento especifico em relagdo a gestao de riscos
VG23 — Agdes relacionadas a protegdo e privacidade de dados
VG24 — Agdes relacionadas a gestdo da inovagdo

VD3 — Taxa de crescimento do ROI

Fonte: Elaborada pelo autor
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Com a finalidade de relacionar as varidveis dependentes e independentes com o que

fora pesquisado na literatura académica existente, foi confeccionado os Quadros 16 e 17.

Quadro 16 — Relacdo entre as varidveis dependentes e a literatura académica

Variaveis Dependentes Construtos Autores
Fang et al (2009); Garcia e Orsato (2020); Adamska e
. . Resultados . . )
VD1 Taxa de crescimento do valor da agdo Organizacionais Dabrowski (.2021); Jadlyappa.e Krishnankutty (2022);
Tian et al (2023); Liu et al (2024)
Mora et al (2015); De Lucia et al (2020); Kaiser (2020);
VD2 Taxa de crescimento do valor da receita Resultados Chakravorty (2020); Guan et al (2021); Pedersen et al

Organizacionais (2021); Muré et al (2021); Estrada-Cruz et al (2022);
Wang et al (2022)
Resultados Chandra et al (2016); David et al (2022); Kouvelis e Qiu

VD3 Taxa de crescimento do ROI Organizacionais (2022); Springer et al (2022); Dutta e Samanta (2023);
Souza et al (2023)

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 17 a — Relagdo entre as varidveis independentes e a literatura académica

Variaveis Independentes Construtos Autores
VAL Presenca no Indice Carbono Eficiente B3 (ICO2 Ambiental Drempetic et al (2020); Nelms et al (2007); Haque
B3) (2017)
VA2 Combate as mudangas climaticas (CDP) Ambiental Dahl e Olsen (2013); I\(/Izagznllyg (2020); Folqué et al
~ . ) Folqué et al (2021); Camilleri (2022); Zimon et al (2022);
VA3 Preservagdo da agua (CDP) Ambiental Litvinenko (2022); Karaeva et al (2022)
VA4 Certificagdo ISO 14001:2015 Ambiental Boiral (2018); Camilleri (2022); Zimon et al (2022)
VA5 Elementos relacionados a biodiversidade Ambiental Folqué et al (2021)
VA6 Elementc’>s relacionados a eficiéncia do Ambiental Campos et al (2015; Zimon et al (2022
combustivel
VA7 Ag'oes rglauonadas a Gestdo de Residuos Ambiental Kim e Lyon (2015); Litvinenko (2022); Karaeva et al
Minerais (2022)
VA8 2;‘;?:;‘9'“'0”“35 ao fornecimento de matérias- i) Nelms et al (2007); Kim e Lyon (2015 Boiral (2018
VA9 Estratégia de Reciclagem Ambiental Alsayegh et al (2020); Drempetic et al (2020
Nelms et al (2007); Kim e Lyon (2015); Campos et al
- . Lo . (2015); Amore e Bennedsen (2016); Alsayegh et al
VA10 Préticas Florestais Sustentdveis Ambiental (2020); Drempetic et al (2020);; Zimon et al (2022);
Litvinenko (2022); Karaeva et al (2022)
VS1 Presenga no indice GPTW B3 Social Van Marrewijk (2004); Dabirian et al (2017)
VS2 Certificagdo 1SO 45001:2018 Social Kapp (2018); Heras-Saizarbitoria et al (2020)
VS3 Certificagdo NBR 16001:2012 / ISO 26000:2010 Social Rocha e Moledo (2017); Chakrou et al (2020)

Castka e Balzarova (2008); Martens et al (2013 Gaur et
VsS4 Acdes de inclusdo e diversidade Social al (2019); Reiter e Feil (2022); Kumar (2022); Yadav e
Prashan (2022); Bang et al (2022)

VS5 Ac0es relacionadas aos Direitos humanos Social Kang et al (2016); Karwowski e Grzybek (2021)

Karan e MacLean (2004), Epsthein e Maclean (2013),

VS6 Desenvolvimento de praticas trabalhistas Social Cucari et al (2018), Bang et al (2022)

Ac0es relacionadas a saude e seguranga no

vs7 trabalho

Social Gillan et al (2021; Bang et al (2022)

Fonte: Elaborado pelo autor
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Quadro 17 b — Relagdo entre as varidveis independentes e a literatura académica

Castka e Balzarova (2008); Gillan et al (2021); Karwowski

VS8 Desenvolvimento do Capital Humano Social e Grzybek (2021); Yadav e Prashan (2022); Bang et al
(2022)
VS9 Ac0es de Integracdo Social e Regeneragdo Social Galbreath (2013); Shakil (2021)
VS10 AcOes de atragdo e retengdo de talentos Social Sicarelli et al (2021); Ananzeh (2022
VGl Presenca no indice de Sustentabilidade Governanca Oliveira et al (2020); Pain e Bianchi (2020); Ananzeh
Empresarial B3 (ISE B3) ¢ (2022)
COSO (2018); Chevrollier et al (2020); Albitar et al
VG2 Presenga no ESG Risk Rating (Sustainalytics) Governanga (2020); Alareeni e Hamdan (2020); Maiti (2021);
Ananzeh (2022); Jallali e Zoghlami (2022)
VG3 Presenga.no ranking MERCO de Reputagdo Governanga Gates (2006); Alareeni e Hamdan (2020); Lim et al
Corporativa (2022)
VG4 :;eGsenga no ranking MERCO de Responsabilidade Governanga Chevrollier et al (2020); Neri (2021);Lim et al (2022)
Amore e Bennedsen (2016); Alareeni e Hamdan (2020);
VG5 Certificagdo ISO 9001:2015 Governanga Leon e Nugraha (2020); Rehman et al (2021); Pollman
(2021); Ananzeh (2022); Jallali e Zoghlami (2022)
VG6 Certificagdo 1SO 37001:2017 Governanga Wu e Liang (2016); Pollman (2021)
VG7 Certificagdo 37301:2021 Governanga Wu e Liang (2016); Pollman (2021)
VG8 Selo PRO-ETICA (CGU) 2018-2019 Governanga Peterson (2013); Chun (2019); Gaur et al (2019)
VG9 Selo PRO-ETICA (CGU) 2020-2021 Governanga Peterson (2013); Chun (2019); Gaur et al (2019)
VG10 Selo PRO-ETICA (CGU) 2022-2023 Governanga Peterson (2013); Chun (2019); Gaur et al (2019)
Kiernan (2007); Amore e Bennedsen (2016); COSO
oA - - (2018); Leon e Nugraha (2020); Rehman et al
VG11 Existéncia de Relatdrio de Sustentabilidade Governanga (2021);Maiti (2021); Ananzeh (2022); Jallali e Zoghlami
(2022); Lim et al (2022)
Kiernan (2007); Amore e Bennedsen (2016); COSO
- . - (2018); Leon e Nugraha (2020); Rehman et al
VG12 Relatdrio auditado por Auditoria Externa Governanga (2021);Maiti (2021); Ananzeh (2022); Jallali e Zoghlami
(2022); Lim et al (2022)
VG13 Existéncia de Canal de Denuncias Governancga COSO (2018); Leon e Nugraha (2020)
VG14 Canal de Denuncias terceirizado Governanga COSO (2018); Leon e Nugraha (2020)
VG15 R(:jlfatquo conforme modelo do Global Reporting Governanga Alareeni e Hamdan (2020); Pollman (2021); Neri (2021)
Initiative (GRI)
VG16 Relatdrio com indicadores ESG Governanga Alareeni e Hamdan (2020); Pollman (2021); Neri (2021)
- . . Rehman et al (2021); Pollman (2021); Jallali e Zoghlami
VG17 Relatdrio detalha impactos negativos Governanga (2022); Lim et al (2022)
VG18 Metas publicas em relagdo ao ESG Governanga  Alareeni e Hamdan (2020); Pollman (2021); Neri (2021)
. - Rehman et al (2021); Pollman (2021); Jallali e Zoghlami
VG19 Signatario do Pacto Global Governanga (2022); Lim et al (2022)
. Rehman et al (2021); Pollman (2021); Jallali e Zoghlami
VG20 Relacionamento com os ODS Governanga (2022); Lim et al (2022)
Departamento/Comité especifico em relacio ao Amore e Bennedsen (2016); COSO (2018);Alareeni e
VG21 Esg P ¢ Governanga  Hamdan (2020); Leon e Nugraha (2020); Rehman et al
(2021); Pollman (2021)
Departamento/Comité especifico em relacio COSO (2018); Rehman et al (2021); Pollman (2021); Neri
VG22 P . . P ¢ Governanga  (2021); Maiti (2021); Ananzeh (2022); Jallali e Zoghlami
Gestdo de Riscos
(2022)
VG23 ::Zzz relacionadas a protegdo e privacidade de Governanga Becker e Buchkremer (2019); Armour et al (2020)
VG24 Ac0es relacionados a gestdo da inovagdo Governanga Amore e Bennedsen (2016); Pinheiro et al (2023)

Fonte: Elaborado pelo autor
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3.2.6 Selegao das unidades de analise

O processo de selecdo das unidades de analise tem a finalidade de escolher um
conjunto de caracteristicas que defina a populacdo de interesse. De acordo com Cauchick-
Miguel et al (2018) , é recomendavel a utilizagdo de caracteristicas padrao como delimitadoras
de populagdes, como por exemplo, o porte da empresa (em termos de receita anual, numero
de colaboradores) e os setores de atuacdo.

As praticas ESG desenvolvidas pelas organizagdes estdo alinhadas com os 17 Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), delineados no contexto da Agenda 2030. Para que os
ODS sejam atingidos por meio das tematicas ambiental, social e de governanca, é necessaria a
participacdo ndo apenas de entidades governamentais, agéncias internacionais e organizacoes
ndo governamentais, mas também do setor empresarial.

Em relacdo ao setor empresarial, convém destacar que as bolsas de valores relinem
uma variedade de empresas que optam por listar e negociar suas agdes no mercado de capitais.
Essas empresas podem ser de diferentes setores e tamanhos, abrangendo desde grandes
corporagdes multinacionais até empresas de médio e pequeno porte. Assim, elas desempenham
um papel de significativa relevancia na disseminag¢ao dos ODS na economia.

Isso se deve ao impacto direto da infraestrutura por elas desenvolvida, notadamente
os indices de sustentabilidade, que impactam tanto o comportamento dos investidores quanto
o das empresas. A integracdo dos ODS na formulagdo desses indices, além de ser um
instrumento de propagacdo das praticas ESG, é fundamental na propagacdo da Agenda 2030.

A B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), bolsa de valores brasileira, destacou-se como uma das
pioneiras entre as bolsas em mercados emergentes e a primeira na América Latina ao introduzir
seu proprio Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) em 2005. Durante o periodo de 2016 a
2019, observou-se uma modificacdo na metodologia do ISE, caracterizada pela crescente
inclusdo dos compromissos das empresas com os ODS nos critérios de avaliagdo. Dessa maneira,
as empresas listadas na B3 emergem como fontes de informacgdes, oferecendo dados atuais
sobre os impactos da abordagem sustentavel na adesdo corporativa aos ODS.

A definicdo das unidades de andlise foi realizada com base em critérios ndo aleatorios,
sendo esta uma amostra ndo probabilistica. Trata-se de uma amostragem por julgamento, pois
o pesquisador considera que as unidades de andlise representam toda a popula¢do. O tamanho
da amostra deve permitir caracterizar no resultado o aspecto investigado. Esse tamanho esta
diretamente associado aos procedimentos desejados de andlise de dados e com os modelos

estatisticos que serdo adotados.
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Neste estudo, as unidades de andlise sdo as empresas listadas na B3 pertencentes aos

segmentos: Nivel 1 de Governanca Corporativa, Nivel 2 de Governanga Corporativa e Novo

Mercado. Tais segmentos prezam por regras de governanc¢a corporativa que, na teoria, estao

alinhadas com as préticas de governancga apresentadas na revisao de literatura. Essas regras vao

além das obrigagdes que as companhias tém perante a Lei das Sociedades por A¢des e tém como

objetivo melhorar a avaliagdo daquelas que decidem aderir, voluntariamente, a um desses

segmentos de listagem. O Quadro 18 apresenta caracteristicas dos 3 segmentos e a quantidade

de empresas por segmento extraidas do site oficial da B3 (www.b3.com.br).

Quadro 18 — Segmentos especiais de listagem da B3

A o uantidade de
Segmento Identificagdo Caracteristicas Q
empresas
E mais alto nivel de governanga corporativa estabelecido pela B3.
Encaixam-se nele as empresas que apresentarem exceléncia na atuagdo.
Novo Mercado NM ) P d . P . P s 188
Geralmente, as maiores companhias que integram o Indice Bovespa fazem
parte desta classificagdo
Nivel 2 de Este segmento envolve mais exigéncias que o Nivel 1, como uma estrutura
Governanga N2 independente de auditoria interna, divulgagdo de politicas que afetem as 21
Corporativa tomadas de decisdes e dos fatos mais relevantes.
Nivel 1 de Compreende empresas que ja foram listadas e ja realizaram abertura de
capital. Neste segmento, ainda é preciso melhorar a capacidade de
Governanga N1 P g P P 23

Corporativa

comunicagdo e a transparéncia, apresentando informagdes além daquelas
que sdo determinadas por lei.

Fonte: Site oficial da B3 (www.b3.com.br). Acessado em 15 de setembro de 2023.

Além dos segmentos de mercado, as empresas da B3 sdo divididas em 10 setores

econdmicos, apresentados no Quadro 19.
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Setor
Econdmico

Identificagao

Caracteristica

Quantidade
de
empresas

Bens Industriais

S1

Segmento que inclui empresas que atuam em subsetores, como: comércio, construgdo e
engenharia, maquinas e Equipamentos, Material de Transporte, Servigos e transporte.

32

Comunicag¢des

S2

Inclui empresas que atuam em atividades de comunicagdo. Este setor é dividido em trés
grupos: midia, telecomunicacGes e telefonia fixa. Além disso, outras areas, como a
produgdo e difusdo de filmes também, fazem parte desse segmento.

Consumo
Ciclico

S3

Inclui empresas cuja demanda por produtos ou servigos é fortemente influenciada pelo
ciclo econdémico, cujo desempenho estd diretamente relacionado a indicadores
econdmicos como taxas de juros e niveis de emprego. Inclui os subsetores de automoéveis
e motocicletas, comércio, constru¢do civil, hotéis e restaurantes, tecidos, vestuario e
calgados, utilidades domésticas, viagens e lazer.

62

Consumo ndo
ciclico

S4

Inclui empresas cujos produtos ou servigos sdo considerados essenciais e, portanto, a
demanda por eles é menos afetada pelos ciclos econdmicos. O desempenho dessas
empresas é mais estavel e menos vulneravel a fatores econdmicos conjunturais. Inclui os
subsetores: agropecuaria, alimentos processados, bebidas, comércio e distribuigdo e
produtos de uso pessoal e de limpeza.

20

Financeiro

S5

Inclui empresas que atuam no mercado financeiro. Possui subsetores, como: bancos
comerciais, bancos de investimentos, bancos multiplos, financeiras, empresas de
previdéncia e seguros.

32

Materiais
Basicos

S6

Composto por empresas que atuam na extragdo, produgdo e distribuigdo de matérias-
primas essenciais para diversos setores da economia, como construgdo civil, industria
automobilistica e agronegdcio. Inclui empresas que fornecem os insumos necessarios
para a produgdo de bens e servigos, como minérios, metais, cimento, papel e celulose,
entre outros.

17

Petréleo, Gas e
Biocombustiveis

Inclui as empresas que trabalham na produgdo ou fornecimento de energia derivadas de
vdrias fontes, como o petrdleo, gas natural, nuclear, edlica e solar. Trata-se de um setor
bastante diversificado e que abrange varias areas, cada uma com suas proprias
caracteristicas e condi¢des de negdcio.

11

Salde

S8

Inclui empresas que fornecem produtos e servigos essenciais para a vida humana. Inclui
os subsetores: Comércio e Distribuicdo (Empresas farmacéuticas responsaveis por criar e
comercializar medicamentos), Equipamentos, Medicamentos e Outros Produtos
(Empresas que desenvolvem e fabricam equipamentos médicos e medicamentos),
Servigos Médicos Hospitalares (Inclui hospitais e outras instituicdes que fornecem
cuidados de saude diretos aos pacientes) e Analises e Diagndsticos (Empresas que
fornecem servigos de diagndstico, como laboratérios de andlises clinicas).

19

Tecnologia da
Informagédo

S9

Composto por empresas que estdo diretamente atreladas ao desempenho de produtos
e servigos com relagdo ao segmento de tecnologia. Se dividem em dois grandes grupos:
criagdo de produtos (computadores e equipamentos) ou servigos (como o
desenvolvimento de softwares, por exemplo).

10

Utilidade
Publica

s10

Inclui empresas que fornecem servigos essenciais para a vida cotidiana da populagdo.
Composto principalmente por empresas estatais, possui os seguintes subsetores: energia
elétrica, 4gua e saneamento.

22

Fonte: Adaptado do Site oficial da B3 (www.b3.com.br). Acessado em 15 de setembro de 2023.

Portanto, a selecdo das 232 empresas seguiu o critério de amostragem néo aleatério,

sendo considerada uma amostragem por conveniéncia. Dessa forma, pretende-se obter uma
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amostra com conhecimento acerca da tematica ESG e com capacidade de fornecer dados para
gue o objetivo da pesquisa seja atingido.

A finalidade é reduzir o risco de serem selecionadas empresas que ndao tenham
caracteristicas que contribuam com a presente investigacdo. Por fim, destaca-se que o critério
utilizado para selegao das unidades de andlises favoreceu a obtencdo de uma amostra de

tamanho adequado para a realizagdo de analises estatisticas quantitativas.

3.2.7 Coleta de dados secundarios

A utilizacdo de dados secunddrios oferece aos pesquisadores uma fonte de
informacdes ja coletadas e disponiveis publicamente. Essa abordagem permite explorar tépicos
sem a necessidade de realizar novas coletas de dados, economizando tempo e recursos. A coleta
de dados realizada nesta pesquisa foi realizada de forma online por meio de diversas fontes, que

serdo apresentadas a seguir:

Relatério de Sustentabilidade

O Relatdrio de Sustentabilidade desempenha um papel importante na comunicagado
transparente das praticas e desempenho de uma empresa em relacdo a questdes ambientais,
sociais e de governanga. Atua como uma ferramenta integradora que promove a
responsabilidade corporativa e permite que as partes interessadas avaliem o impacto holistico
de uma empresa no meio ambiente, na sociedade e em sua prépria gestao.

O relatdrio foi a principal fonte de dados desta pesquisa, sendo extraido da area de

Relacdo com o Investidor presente nos sites das empresas.

Relatério de Resultados Financeiros

O Relatério de Resultados Financeiros é um documento elaborado para comunicar aos
investidores e demais stakeholders o desempenho financeiro da organizagdo durante um
determinado periodo. Este relatdrio inclui informagdes como receitas, despesas, lucros liquidos,
fluxo de caixa e balango patrimonial, oferecendo uma visdao abrangente da saude financeira da
empresa. Além disso, apresentam analises e comentarios da administracdo sobre os fatores que

influenciaram os resultados, estratégias adotadas e perspectivas futuras.

indice Carbono Eficiente (1CO2 B3)
Criado em 2010, o indice Carbono Eficiente da B3 (ICO2 B3), desde o inicio, teve como

propdsito ser um instrumento indutor das discussGes sobre mudanca do clima no Brasil. A
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adesdo das companhias ao ICO2 demonstra o comprometimento com a transparéncia de suas
emissdes e antecipa a visdo de como estdo se preparando para uma economia de baixo carbono.

(www.b3.com.br)

indice GPTW B3 (IGPTW B3)

O IGPTW B3 ¢é o resultado de uma carteira tedrica de ativos, elaborada de acordo com
as empresas certificadas e as melhores empresas para trabalhar, a partir do ciclo do ranking
nacional, ambos preparados pela Great Place to Work (GPTW). A iniciativa apoia os investidores
nas decisOes de investimento com viés para empresas que trazem para o centro de debate a
relacdo entre as pessoas e o desenvolvimento dos funcionarios, gerando também um impacto
positivo nos negdcios. O objetivo do IGPTW B3 é ser o indicador do desempenho médio das
cotagGes dos ativos de empresas admitidas a negociacdo na B3 e que foram certificadas pela

GPTW como as melhores ambientes para trabalhar. (www.b3.com.br)

Certifica¢Oes International Organization Standardization (1SO)

A ISO é uma organizagdo internacional de normalizacdo, com sede em Genebra, na
Suica. Foi criada em 1946 e tem como associados organismos de normalizacdo de cerca de 160
paises. Ela tem como obijetivo criar normas que facilitem o comércio e promovam boas praticas
de gestdo e o avango tecnoldgico, além de disseminar conhecimentos. Suas certificaces sdo
reconhecidas em ambito global. Nesta pesquisa as normas utilizadas foram: ISO 26000, I1SO

14001, 1SO 45001, 1SO 9001, 1SO 37001 e I1SO 37301. (www.iso.org/home.html)

ESG Risk Ratings

A Morningstar Sustainalytics fornece pesquisas, classificacbes e dados analiticos
ambientais, sociais e de governanca (ESG) de alta qualidade para investidores institucionais e
empresas. O ESG Risk Ratings é uma classificacdo que avalia o desempenho ESG e mede o
tamanho do risco ESG ndo gerenciado de uma organizagdo. Isto é medido por um conjunto de
dados que considera as questdes que tém um impacto substancial no valor econémico da

empresa. (www.sustainalytics.com)

Ranking MERCO
O Monitor Empresarial de Reputagdo Corporativa (MERCO) é o monitor corporativo
de referéncia na América Latina que avalia a reputacdo das empresas desde 2000. E um

instrumento de avaliacao reputacional baseado numa metodologia multistakeholder composta
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por seis avaliagdes e mais de vinte fontes de informacdo. E um monitor auditado, em que o
acompanhamento e a verificagdo do seu processo de producdo e resultados passam por uma
revisdo independente da KPMG, de acordo com a norma ISAE 3000, que publica um parecer em

cada edigdo. (www.merco.info/br/)

Carbon Disclosure Project (CDP)

O Carbon Disclosure Project (CDP) (em portugués Projeto de Divulgagdo de Carbono)
é um indice estabelecido no ano 2000, com a finalidade de que as empresas divulgassem o
impacto de suas atividades ao clima. Desde entdo, as questdes ambientais foram ampliadas,

incorporando a desflorestacdo e a seguranca hidrica. (www.cdp.net/pt/)

Selo Pré-Etica

No ano de 2010, a Controladoria-Geral da Unido (CGU) e o Instituto Ethos de Empresas
e Responsabilidade Social instituiram o Cadastro Empresa Pré-Etica, iniciativa pioneira na
América Latina, criada para promover junto ao setor empresarial a adog¢do voluntaria de
medidas de integridade e de prevengao da corrupc¢do, fomentando a criagdo de um ambiente
corporativo mais integro, ético e transparente. A iniciativa consiste em fomentar a adogdo
voluntdria de medidas de integridade pelas empresas, por meio do reconhecimento publico
daquelas que, independentemente do porte e do ramo de atuagdo, mostram-se
comprometidas em implementar medidas voltadas para a prevencdo, deteccdo e remediacdo

de atos de corrupcdo e fraude. (www.gov.br/cgu/pt-br)

Apresentadas as fontes de dados, destaca-se a relacdo entre elas e as varidveis
dependentes e independentes da pesquisa. Os dados foram coletados e armazenados em uma
planilha do software Excel®, divididos em 5 blocos:

Bloco 1 — Caracterizacdao da empresa;

Bloco 2 — Dados referentes as varidveis dependentes (Apéndice A);
Bloco 3 — Dados referentes a tematica ambiental (Apéndice B);
Bloco 4 — Dados referentes a tematica social (Apéndice C);

Bloco 5 - Dados referentes a temdtica governanca (Apéndices D e E)

O Bloco 1 visa identificar a amostra obtida na pesquisa. Foram coletados 4 dados, a
saber: nome da empresa, cédigo de negociagao na B3, segmento de mercado e setor econdmico
a que pertence. A intencgdo é caracterizar a amostra visando possiveis estratificacdes posteriores

nos dados. Entretanto, com a finalidade de preservar a reputacao das empresas, optou-se por
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criar uma codificagdo, substituindo desta forma o nome da empresa e o cddigo de negocia¢do
na B3 por uma identificacdo que uniu o cédigo do setor econdmico e um numero ordinal. Por
exemplo, as 31 empresas do setor econdmico Bens Industriais (S1) foram identificadas S1_01,
S$1.02,...,51_31,51_32.

O Bloco 2 foi o responsavel por armazenar os dados referentes as varidveis
dependentes nos Ultimos 5 anos. Dessa forma e levando em consideracio o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de cada um dos anos, foi possivel obter trés taxas de
crescimento (valor da agdo, receita e ROI) para cada uma das 232 empresas. Do Bloco 3 ao Bloco
5, a coleta de dados foi diretamente relacionada as variaveis independentes, utilizando-se a
escala bindria (sim/n3o) para as informacbes obtidas nas tematicas ambiental, social e
governancga. Os Quadros 21, 22 e 23 apresentam as relagdes entre varidveis, construtos e fontes

de cada um dos blocos de coleta.

Quadro 20 — Dados referentes as varidveis dependentes

Variaveis Dependentes Construtos Fonte Dado
. o Resultados Percentual de crescimento dos
VD1 Taxa de crescimento do valor da agdo L B3 s
Organizacionais ultimos 5 anos
. ) Resultados Relatério de Resultados  Percentual de crescimento dos
VD2 Taxa de crescimento do valor da receita o . R s
Organizacionais Financeiros ultimos 5 anos
. Resultados Relatério de Resultados  Percentual de crescimento dos
VD3 Taxa de crescimento do ROI o . R s
Organizacionais Financeiros ultimos 5 anos

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 21 — Dados referentes a tematica ambiental

Variaveis Independentes Construtos Fonte Dado
VA1l Presenga no indice Carbono Eficiente B3 (ICO2 B3) Ambiental indice Carbono Eficiente B3 sim/n3o
VA2 Combate as mudangas climaticas (CDP) Ambiental Carbon Disclosure Project sim/ndo
VA3 Preservagdo da agua (CDP) Ambiental Carbon Disclosure Project sim/ndo
VA4 Certificagdo I1SO 14001:2015 Ambiental International Organization Standardization sim/ndo
VA5 Elementos relacionados a biodiversidade Ambiental Relatdrio de Sustentabilidade sim/ndo
VA6 Elementos relacionados a eficiéncia do combustivel Ambiental Relatdrio de Sustentabilidade sim/ndo
VA7 Acdes relacionadas a Gestdo de Residuos Minerais Ambiental Relatdrio de Sustentabilidade sim/ndo
VA8 Acdes relacionadas ao fornecimento de matérias-primas Ambiental Relatdrio de Sustentabilidade sim/ndo
VA9 Estratégia de Reciclagem Ambiental Relatdrio de Sustentabilidade sim/ndo
VA10 Praticas Florestais Sustentdaveis Ambiental Relatério de Sustentabilidade sim/ndo

Fonte: Elaborado pelo autor
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Variaveis Independentes Construtos Fonte Dado
VS1 Presenca no indice GPTW B3 Social indice GPTW B3 sim/n3o
VS2 Certificagdo 1SO 45001:2018 Social International Organization Standardization sim/ndo
VS3  Certificagdo NBR 16001:2012 / 1SO 26000:2010 Social International Organization Standardization sim/n3o
VS4  Agdes de inclusdo e diversidade Social Relatério de Sustentabilidade sim/n3o
VS5  AcGes relacionadas aos Direitos humanos Social Relatério de Sustentabilidade sim/ndo
VS6 Desenvolvimento de praticas trabalhistas Social Relatério de Sustentabilidade sim/ndo
VS7  AcGes relacionadas a saude e seguranga no trabalho Social Relatério de Sustentabilidade sim/ndo
VS8 Desenvolvimento do Capital Humano Social Relatério de Sustentabilidade sim/ndo
VS9  AcGes de Integragdo Social e Regeneragdo Social Relatério de Sustentabilidade sim/ndo
VS10 Agdes de atracdo e retengdo de talentos Social Relatério de Sustentabilidade sim/ndo
Fonte: Elaborado pelo autor
Quadro 23 — Dados referentes a tematica governanga

Variaveis Independentes Construtos Fonte Dado
VG1 (Plrsisgr;?a no Indice de Sustentabilidade Empresarial B3 Governanga indice de Sustentabilidade Empresarial B3 sim/n&o
VG2 Presenca no ESG Risk Rating (Sustainalytics) Governanga ESG Risk Rating sim/ndo
VG3 Presenga no ranking MERCO de Reputagdo Corporativa Governanga Ranking MERCO sim/ndo
VG4 Presenga no ranking MERCO de Responsabilidade ESG Governanga Ranking MERCO sim/n&o
VG5 Certificagdo ISO 9001:2015 Governanga International Organization Standardization sim/ndo
VG6 Certificagdo ISO 37001:2017 Governanga International Organization Standardization sim/ndo
VG7 Certificagdo 37301:2021 Governanga International Organization Standardization sim/ndo
VG8  Selo PRO-ETICA (CGU) 2018-2019 Governanga Selo PRO-ETICA sim/n3o
VG9  Selo PRO-ETICA (CGU) 2020-2021 Governanca Selo PRO-ETICA sim/nao
VG10 Selo PRO-ETICA (CGU) 2022-2023 Governanca Selo PRO-ETICA sim/nao
VG11 Existéncia de Relatério de Sustentabilidade Governanga Relatério de Sustentabilidade sim/n3o
VG12 Relatdrio auditado por Auditoria Externa Governanga Relatdrio de Sustentabilidade sim/ndo
VG13 Existéncia de Canal de Denuncias Governanga Relatério de Sustentabilidade sim/n3o
VG14 Canal de Denuncias terceirizado Governanga Relatério de Sustentabilidade sim/n3o
VG15 Relatdrio conforme modelo do Global Reporting Initiative ~ Governanca Relatdrio de Sustentabilidade sim/ndo
VG16 Relatdrio com indicadores ESG Governanga Relatdrio de Sustentabilidade sim/ndo
VG17 Relatdrio detalha impactos negativos Governanga Relatdrio de Sustentabilidade sim/ndo
VG18 Metas publicas em relagdo ao ESG Governanga Relatdrio de Sustentabilidade sim/ndo
VG19 Signatario do Pacto Global Governanga Relatdrio de Sustentabilidade sim/ndo
VG20 Relacionamento com os ODS Governanga Relatdrio de Sustentabilidade sim/ndo
VG21 Departamento/Comité especifico em relagdo ao ESG Governanga Relatdrio de Sustentabilidade sim/ndo
VG22 Eiesrc)g;tamento/Comité especifico em relacdo a Gestdo de Governanga Relatério de Sustentabilidade sim/n3o
VG23 Agdes relacionadas a protegdo e privacidade de dados Governanga Relatdrio de Sustentabilidade sim/ndo
VG24 Agdes relacionados a gestdo da inovagao Governanga Relatdrio de Sustentabilidade sim/ndo

Fonte: Elaborado pelo autor
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3.2.8 Analise multivariada de dados

Em estatistica, a analise multivariada refere-se a uma série de ferramentas que
analisam, de forma simultdnea, multiplas caracteristicas sobre um objeto de estudo (ARTES;
BARROSO, 2023). Ela é utilizada quando existem uma série de variaveis de saida e outra de
entrada pois permite que se estude as correlagbes entre as varidveis, incluindo suas
interdependéncias.

Neste estudo, utilizou-se cdédigos em linguagem R para aplicagdo de todos os métodos
multivariados. A linguagem R possui uma vasta quantidade de pacotes estatisticos disponiveis
no repositério aberto do CRAN (Comprehensive R Archive Network), fato que confere a
linguagem uma amplitude funcional, cobrindo desde anadlises descritivas até modelagem
estatistica avancada (HORNIK; LEISCH, 2001). Além disso, a comunidade ativa de usudrios
contribui para um constante aprimoramento, garantindo a atualizacdo da linguagem nas
analises estatisticas (MUDORCH, 2010).

Inicialmente, com a finalidade de entender o comportamento das varidveis, identificar
associacGes e observagdes com valores inesperados, foi realizada uma anadlise descritiva das
variaveis dependentes. Destaca-se que a descricdo do comportamento do conjunto de dados é
util para embasar a correta escolha e aplicagdo de métodos estatisticos (ARTES; BARROSO,
2023).

As medidas descritivas utilizadas foram baseadas nas caracteristicas de tendéncia
central e de dispersdo. Em relacdo a tendéncia central foram identificadas a média aritmética e
a mediana; em relagdo a dispersdo foram identificados o desvio-padrao, a variagdo interquartil
e o coeficiente de variagao.

Por meio da confec¢do de box-plots (ou diagramas de caixa), o comportamento das
variaveis foi analisado pelos seus valores minimo, maximo e quartis. Dessas medidas foi possivel
representar a tendéncia central, a variabilidade, a assimetria e os outliers (ou valores
aberrantes).

Em uma segunda etapa, com o propdsito de identificar relagGes estatisticamente
significativas entre as varidveis relacionadas as praticas ESG e analisar os padrdes e tendéncias
dos dados, foram executadas medidas de associagao entre as varidveis independentes. Para
cumprir esses objetivos, recorreu-se as estatisticas Goodman-Kruskal, que constituem medidas
de associacdo entre varidveis categdricas (TAHERI; HESAMIAN, 2011). No contexto deste estudo,

essas variaveis possuem as categorias "Sim" e "Nao". Apesar de as categorias serem expressas

numericamente por O e 1, esses valores ndo possuem uma interpretagdo quantitativa intrinseca.
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O coeficiente gama de Goodman-Kruskal (y), que é uma medida comum de associagdo
ordinal, mostra quantos pares existem a mais que sdo concordantes do que discordantes,
divididos pelo numero total de pares (HIGHAM; HIGHAM, 2019). Este coeficiente variade -1 a 1,
onde os extremos +/-1 significam uma associacdo perfeita e O significa uma associa¢do nula.
Para estudar as associages foram construidas 3 matrizes independentes referentes as seguintes
tematicas: variaveis ambientais (VA), varidveis sociais (VS) e varidveis de governanca (VG).

Para realizacdo da terceira etapa, utilizou-se a técnica estatistica conhecida como
analise de agrupamentos. Ela visa agrupar elementos semelhantes em conjuntos designados
como clusters, com base em caracteristicas ou varidveis especificas (ARTES; BARROSO, 2023). O
propdsito central dessa analise reside na identificacdo de padrdes intrinsecos nos dados, por
meio da formacdo de agrupamentos que congregam observacdes que compartilham
caracteristicas comuns.

Para a conducdo desta analise, as respostas das varidveis independentes foram
empregadas como dados de entrada e utilizou-se o algoritmo K-médias para a efetivacdo da
divisdo dos clusters. O critério empregado pelo método das k-médias baseia-se na parti¢cdo da
soma de quadrados total de uma analise de variancia (CHEUNG, 2003). Destaca-se, ainda por
sua eficiéncia computacional em grandes conjuntos de dados, facilidade de implementacdo e
interpretacdo (FAHIM, 2021).

Finalizando a analise multivariada de dados, utilizou-se as arvores de decisdo. Sao
técnicas baseadas em algoritmos computacionais, que buscam identificar, a partir dos valores
de um conjunto de variaveis regressoras, uma particdo dos dados que gere grupos homogéneos
em relagdo aos valores de uma variavel resposta (ARTES; BARROSO, 2023).

Esse tipo de técnica originou-se por meio do algoritmo AID (em inglés Automatic
Interaction Detection)(MORGAN; SONQUIST, 1963). Com a popularizacdo dos métodos
computacionais, uma série de extensGes foram propostas, como por exemplo os modelos CART
(em inglés Classification And Regression Tree) (BREIMAN et al., 1984).

Os modelos CART contemplam tanto a situagao em que a varidvel resposta é qualitativa
(arvore de classificagdo), quanto a situacdo em que essa varidvel é quantitativa (arvore de
regressao) (ARTES; BARROSO, 2023). Devido as caracteristicas das variaveis dependentes e pelo
fato das relagGes ndo lineares e interagdes complexas entre as varidveis independentes, este
estudo optou por utilizar o modelo de arvore de regressao.

O modelo de arvore de regressao (em inglés regression tree) tem a finalidade de
identificar as varidveis e possiveis intera¢cdes que sejam boas preditoras de uma varidvel

resposta (ARTES; BARROSO, 2023). Por meio de técnicas de aprendizagem de maquina (em
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inglés machine learning), a arvore de regressao é utilizada para modelar a relagao entre varidveis
independentes e dependentes (JAMES et al., 2021).

Esse método fornece uma representacdo visual e interpretavel da estrutura de decisdo
subjacente aos dados, dividindo o conjunto de dados em regides distintas, ou "nés", com base
nas caracteristicas das varidveis independentes. Essas divisGes sdo realizadas de forma iterativa,
escolhendo-se as varidveis e pontos de corte que melhor explicam a variabilidade na varidvel
dependente (PRADO; MORAL; PARNELL, 2021).

A vantagem significativa da arvore de regressado reside na sua capacidade de lidar com
relacGes ndo lineares e interagGes complexas entre as varidveis independentes. Além disso, ela
é intuitiva e facil de entender, permitindo uma interpretacdo clara das decisdes tomadas pelo
modelo (WU; HANNIG; LEE, 2022). A estrutura em forma de arvore facilita a visualizacdo e
comunicac¢do dos padrdes identificados nos dados. Outro beneficio é a robustez em relagdo a
outliers, pelo fato de o método ndo ser sensivel a valores extremos (JOSE et al., 2024).

Dessa forma, foram construidas 12 arvores de regressdao com o propdsito de prever as
taxas de crescimento dos resultados organizacionais (varidveis dependentes) em funcdo das
praticas relacionadas as temdticas ambiental, social e de governanca (varidveis independentes).

Por fim, destaca-se que a etapa de apresentagao e discussdo dos resultados foi dividida

em duas partes distintos e serd apresentada nos capitulos 4 e 5, respectivamente.
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4. RESULTADOS

Este capitulo apresenta de forma detalhada os resultados obtidos neste estudo,
abordando aspectos que visam proporcionar uma compreensdo abrangente das proposi¢des
investigadas. Inicialmente, s3o apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis
dependentes, fornecendo um sumario estatistico que serviu como ponto de partida para as
andlises subsequentes. Esse item explorou as caracteristicas das varidveis dependentes
considerando tanto os setores econémicos quanto os segmentos de mercado.

Em seguida, concentrou-se na associacdo entre as variaveis independentes, destacando
as relagOes existentes dentro das tematicas ambiental, social e de governanca. Essa analise
buscou identificar padrdes e correlagdes significativas que pudessem influenciar os resultados
observados.

Uma abordagem de andlise de agrupamentos foi empregada, incluindo a quantificagdo
dos dados, um sumario estatistico das trés tematicas considerando o somatadrio das variaveis, e
a formacdo e caracterizacdo de clusters. Os clusters identificados foram descritos, destacando
suas caracteristicas distintivas. Posteriormente, o foco se voltou para o desempenho dos clusters
em relagdo as varidveis dependentes, proporcionando percep¢des sobre como esses
agrupamentos se comportaram em relagdo aos resultados organizacionais estudados.

Por intermédio da aplicagdao do modelo estatistico de arvore de regressao, segmentado
em variaveis independentes em relacdo a taxa de crescimento do valor da acdo, da receita e do
ROI, apresentou-se uma perspectiva detalhada sobre as praticas ESG que impactam diretamente
as métricas financeiras analisadas. A confeccdo das arvores de regressao permitiu predizer as
taxas de crescimento dos resultados organizacionais (varidveis dependentes) em relacdo as
praticas associadas as tematicas ambiental, social e de governanca (varaveis independentes).

Finalmente, convém destacar que toda a base de dados oriunda do levantamento de
dados secundarios e utilizada na analise estatistica, encontra-se nos Apéndices A, B, C,De E. A
formacao dessa base de dados é considerada um resultado relevante dessa pesquisa, visto que
consolida as informagdes de 232 empresas listadas na B3 de forma homogénea em um Unico

banco de dados.

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS DEPENDENTES

As estatisticas descritivas desempenham um papel fundamental na analise de dados,

proporcionando uma compreensdo abrangente das caracteristicas essenciais das varidveis

dependentes sob investigacdao. Por meio da base de dados estruturada, identificou-se os valores
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maximos e minimos, a mediana, a variacdo interquartil, a média, o desvio-padrao e o coeficiente
de variacdo.

Além de possibilitar a compreensdo das caracteristicas essenciais dos fend6menos
estudados, as técnicas descritivas permitiram ter uma base sdlida para as inferéncias estatisticas

realizadas posteriormente na pesquisa.

4.1.1 SUMARIO ESTATISTICO DAS VARIAVES DEPENDENTES

Considerando toda amostra, de acordo com a Tabela 1 é possivel verificar que a maior
média dos 03 resultados organizacionais utilizados nesta pesquisa é a taxa de crescimento da
receita (VD2), com um crescimento de 30% nos 05 anos coletados. A segunda maior média é a
taxa de crescimento do valor da agdo (VD1), com um crescimento de 17%, seguida da taxa de

crescimento do ROI (VD3), com um crescimento de 7,7%.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das varidveis dependentes

Varidveis mviili(rjm:o m\;ili?r:o Mediana Ql Qa3 in\iz::tfaﬁrotil Média Desvio-padrdo Coigi::z;z de
VD1 -0,66 1,76 0,16 0 0,32 0,32 0,17 0,33 2,06
VD2 -0,59 1,35 0,24 0,15 0,42 0,27 0,30 0,25 0,83
VD3 -0,23 0,64 0,07 0,03 0,11 0,08 0,07 0,09 1,13

Fonte: Elaborada pelo autor

Em relacdo ao desvio-padrdo, que demonstra a distancia dos valores em relagdo a
média, verifica-se que a taxa de crescimento do ROI (VD3) possui os dados mais uniformes em
relagdo ao conjunto, com um desvio de 9%. No que se refere as taxas de crescimento do valor
da acdo (VD1) e da receita (VD2), os dados estdo mais dispersos, com desvios-padrdes de 33% e
25%, respectivamente. Esta maior dispersdo de VD1 e VD2 em relagdo a VD3 pode ser verificada

nos graficos apresentados na Figura 15, que ilustram como a amostra de dados esta distribuida.
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Figura 15 — Graficos das distribui¢cdes das 3 variaveis dependentes
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Fonte: Elaborada pelo autor

Nas varidveis dependentes VD2 e VD3, a média é mais elevada que a mediana, demonstrando
que os valores a direita da distribuicdo estdo mais distantes do centro, em comparagao aos
valores que estdo a esquerda, ou seja, uma distribuicdo assimétrica positiva. Essa assimetria
positiva é maior em VD2, visto que a linha da mediana esta mais proxima ao primeiro quartil.
Esta afirmacgdo pode ser verificada na Figura 16, que apresenta o box-plot das 3 varidveis

dependentes.



99

Figura 16 — Box-plot das 3 varidveis dependentes
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Fonte: Elaborada pelo autor

A quantidade de outliers é representativa nas 3 varidveis dependentes. Desta forma,
analisar o intervalo interquartilico é a forma mais adequada para medir a variabilidade, visto
que esta estatistica ndo sofre impacto dos outliers.

Verifica-se que em VD3 metade das empresas possui uma taxa de crescimento do valor
do ROl entre 3% e 11%, sendo este o menor intervalo entre as variaveis. As varidveis VD1 e VD2
possuem uma variacao interquartil com comportamento similar, com metade das empresas
possuindo uma taxa de crescimento do valor das a¢cdes e da receita dentro de um intervalo de

32 e 27 pontos percentuais, respectivamente.

4.1.2 ANALISE DAS VARIAVEIS DEPENDENTES CONSIDERANDO OS SETORES ECONOMICOS
Com a finalidade de identificar de forma holistica como as varidveis dependentes se
comportam de acordo com os 10 setores econémicos, foram confeccionados box-plots para

cada um deles e apresentados em conjunto na Figura 17.
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Figura 17 — Box-plot das 3 varidveis dependentes por setor econémico
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Fonte: Elaborada pelo autor

Em todos os setores econGmicos é possivel verificar que a variavel dependente VD3
(taxa de crescimento do ROI) é a que possui a menor dispersdo. Identifica-se também que a
variavel dependente VD2 (taxa de crescimento da receita) é a que possui o0 menor numero de
outliers, sendo ausentes em 5 setores econdmicos. Nas variaveis dependentes VD1 e VD3, os
outliers sdo ausentes somente em 1 setor, respetivamente, S2 (Comunicagbes) e S9 (Tecnologia
da Informagdo).

Observa-se ainda que o maior intervalo interquartilico, que é a diferenga entre o terceiro
quartil e o primeiro quartil (representado pelo tamanho do retangulo), encontra-se na variavel
dependente VD2 no setor econdmico S2. Por outro lado, o menor intervalo interquartilico se
encontra na variavel dependente VD3 nos setores S2 (Comunicagdes) e S6 (Materiais Bdsicos).

Realizadas as consideragdes gerais, com a finalidade de analisar os dados por variavel
dependente, foram construidas 3 tabelas, cada uma destacando as varidveis por setor
econémico. Os dados foram ordenados de forma decrescente de acordo com a média obtida

por setor. A Tabela 2 apresenta o sumario estatistico da varidvel dependente VD1.
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Tabela 2 — Estatisticas descritivas da varidvel dependente VD1 considerando os setores

econdmicos

Ecc?r?(;:ico Amostra mvl's:(r)r:o m\;ili(r)r:o Mediana Ql Q3 in\:z:;ajjzil Média Desvio-padrdo
S7 11 -0,04 1,10 0,23 0,21 0,55 0,34 0,39 0,35
S1 32 -0,66 1,17 0,31 0,15 0,47 0,32 0,30 0,33
S2 7 -0,08 0,52 0,28 0,16 0,46 0,30 0,28 0,22
S6 17 -0,35 0,87 0,16 0,07 0,35 0,28 0,19 0,28
s10 22 -0,36 0,62 0,17 0,12 0,29 0,17 0,19 0,19
S5 32 -0,47 1,03 0,15 0,05 0,33 0,28 0,18 0,27
S3 62 -0,66 1,76 0,09 -0,12 0,30 0,42 0,10 0,42
S4 20 -0,61 0,38 0,17 0,02 0,25 0,23 0,10 0,24
S8 19 -0,25 0,46 0,09 0,00 0,16 0,16 0,08 0,18
S9 10 -0,59 0,49 -0,10 -0,20 0,03 0,23 -0,06 0,31

Fonte: Elaborada pelo autor

O setor econémico de Petrdleo, Gds e Biocombustiveis (S7) possui a maior média, com
uma taxa de crescimento do valor da agdo de 39%. Ja o setor Tecnologia da Informagéo (S9) foi
0 Unico dos 10 setores que apresentou uma taxa de crescimento negativa, de -6%. Os setores
Materiais Bdsicos (S6), Utilidade Publica (S10) e Financeiro (S5) apresentaram um
comportamento similar, com uma taxa de crescimento de aproximadamente 20%. Da mesma
maneira, os setores Consumo Ciclico (S3), Consumo Ndo-ciclico (S4) e Satde (S8), apresentaram
taxas préximas a 10%.

Analisando os dados referentes ao desvio-padrao, verifica-se que o setor Saude (S8)
possui os dados mais uniformes, com um desvio de 18%. Por outro lado, o setor Consumo Ciclico
(S3) possui os dados mais dispersos, com um valor de desvio-padrao de 42%. Esta caracteristica
ajuda a compreender o motivo pelo qual, apesar de ndo possuir nem a maior nem a menor
média, 0 S3 possui 0 maior e o menor valor da amostra, respetivamente 176% e -0,66%. Convém
destacar que fato semelhante ocorre com o setor Bens Industriais (S1), que apesar de ndo
possuir a menor média, contempla uma outra empresa com a menor taxa de crescimento.

De todos os setores, somente o setor Comunicagées (S2) possui os dados distribuidos
igualmente em torno da média. Nos setores S1, S4 e S8, pelo fato de a mediana ser mais elevada
gue a média, os valores que estdo na parte de baixo da distribuicdo estdo mais distantes do
centro, em comparacgao aos valores no topo da distribui¢cdo. Nos setores S3, S5, S6, S7, S9 e S10
ocorre o inverso, visto que a média é mais elevada que a mediana.

Por fim, analisando a variacdo interquartil, verifica-se que no S3 metade das empresas

possui uma taxa de crescimento entre -12% e 30%, sendo este o maior intervalo entre os setores.
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Por outro lado, no setor S8, metade das empresas possui uma taxa de crescimento entre 0% e

16%, sendo este o menor intervalo entre os setores.

Para analisar a segunda variavel dependente (VD2), que é a taxa de crescimento da

receita, considerando os setores econdmicos, foi confeccionada a Tabela 3.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas da varidvel dependente VD2 considerando os setores

econdmicos

Ecc?:(;:ico Amostra mvizli?nro m\gili(:r:o Mediana Ql Q3 in\iz::jaérciil Média Desvio-padrdo
S7 11 0,21 1,14 0,48 0,35 0,67 0,32 0,56 0,30
S9 10 0,16 1,13 0,51 0,40 0,76 0,36 0,56 0,30
S2 7 -0,08 0,92 0,52 0,10 0,60 0,50 0,39 0,36
S4 20 -0,59 0,95 0,31 0,23 0,43 0,20 0,30 0,30
S5 32 0,02 1,04 0,21 0,15 0,39 0,24 0,30 0,25
s10 22 0,08 1,35 0,19 0,14 0,27 0,14 0,30 0,30
S6 17 -0,10 0,52 0,26 0,24 0,37 0,12 0,29 0,14
S8 19 0,05 0,74 0,22 0,18 0,41 0,23 0,29 0,19
S3 62 -0,24 0,75 0,23 0,12 0,41 0,28 0,26 0,18
S1 32 -0,10 0,99 0,23 0,11 0,32 0,21 0,23 0,21

Fonte: Elaborada pelo autor

Os setores econOmicos de Petrdleo, Gds e Biocombustiveis (S7) e Tecnologia da
Informacdo (S9) possuem as maiores médias, com uma taxa de crescimento do valor da receita
de 56%. Em contrapartida, o setor Bens Industriais (S1) foi o que apresentou a menor taxa de
crescimento com 23%. Convém destacar que nenhum dos setores apresentou taxa de
crescimento negativa, o que vem a ser um resultado positivo quando se analisa a receita das
empresas. Destaca-se ainda que 05 dos 10 setores apresentaram um comportamento similar,
com uma taxa de crescimento de aproximadamente 30%, sdo eles: Consumo Néo Ciclico (S4),
Financeiro (S5), Utilidade Publica (S10), Materiais Bdsicos (S6) e Saude (S8).

Observando os dados referentes ao desvio-padrdo, verifica-se que o setor Materiais
Bdsicos (S6) possui o menor grau de dispersao dos dados a partir da média, com um desvio-
padrdao de 14%. O setor Comunicagées (S2), por outro lado, é o que possui os dados mais
dispersos, com um valor de desvio-padrao de 36%. Nota-se que 04 setores possuem o mesmo
grau de dispersdo, possuindo um desvio padrdao de 30%, a saber: Consumo Néo Ciclico (S4),
Petroleo, Gds e Biocombustiveis (S7), Tecnologia da Informacdo (S9) e Utilidade Publica (S10).

Outro ponto de destaque é que os valores maximos e minimos da amostra ndo
pertencem aos setores das maiores e menores médias. A taxa de maior crescimento da receita
(135%) pertence a uma empresa do setor S10 e a de menor crescimento (-59%) a uma empresa

do setor S4. Em metade dos setores (S1, S2, S3, S4 e S6) foram identificadas empresas com
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crescimento negativo; por outro lado, em 4 setores foram identificadas empresas que obtiveram
uma taxa de crescimento da receita que superou os 100%, a saber: S5, S7, S9 e S10.

Examinando os valores da mediana, verifica-se que de todos os setores, somente o setor
Bens Industriais (S1) possui uma distribuicdo simétrica. Nos setores S2 e S4, pelo fato de a
mediana ser mais elevada que a média, os valores na parte de baixo da distribui¢do estdao mais
distantes do centro, em comparagdo aos valores que estdo no topo da distribuicdo. Nos demais
setores ocorre o inverso, visto que a média é mais elevada que a mediana.

Concluindo a andlise da Tabela 3 com os dados da variagdo interquartil, verifica-se que
no setor S2 metade das empresas possui uma taxa de crescimento da receita entre 10% e 60%,
sendo este o maior intervalo entre os setores. Em contrapartida, no setor S6, metade das
empresas possui uma taxa de crescimento entre 24% e 37%, sendo este o menor intervalo entre
os setores.

Para analisar a terceira e ultima variavel dependente (VD3), que é a taxa de crescimento

do ROI, considerando os setores econdmicos, foi confeccionada a Tabela 4.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas da varidvel dependente VD3 considerando os setores

econdmicos

Ecc?r?(;:ico Amostra mviili(rjm:o m\;ili?r:o Mediana Ql Q3 in\iz::tfaﬁrotil Média Desvio-padrdo
S10 22 -0,10 0,64 0,10 0,04 0,13 0,09 0,13 0,17
S7 11 -0,12 0,31 0,10 0,06 0,15 0,09 0,10 0,11
S1 32 0,01 0,29 0,08 0,06 0,12 0,06 0,09 0,06
S3 62 -0,23 0,29 0,07 0,04 0,11 0,07 0,07 0,09
sS4 20 -0,06 0,29 0,07 0,03 0,10 0,07 0,07 0,08
S5 32 -0,05 0,32 0,07 0,03 0,12 0,09 0,07 0,07
S6 17 0,00 0,17 0,05 0,03 0,07 0,04 0,06 0,04
S8 19 -0,15 0,39 0,08 0,00 0,09 0,10 0,06 0,12
S2 7 -0,08 0,12 0,05 0,02 0,07 0,04 0,04 0,06
S9 10 -0,05 0,11 0,04 0,00 0,06 0,06 0,03 0,05

Fonte: Elaborada pelo autor

O setor econ6mico Utilidade Publica (510) possui a maior média, com uma taxa de
crescimento do valor do ROl de 13%. Por outro lado, o setor Tecnologia da Informagdo (S9) foi
0 que apresentou a menor taxa de crescimento com 3%. Apesar de os valores das médias serem
baixos em relagdo as demais varidveis dependentes, nenhum dos setores apresentou taxa de
crescimento negativa, o que é um resultado favoravel quando se observa a variacdo do ROl das
empresas. Destaca-se ainda que os setores Consumo Ciclico (S3), Consumo Ndo Ciclico (S4) e
Financeiro (S5) apresentaram um comportamento idéntico, com uma taxa de crescimento de

7%.
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Analisando os dados referentes ao desvio-padrdo, verifica-se que o setor Utilidade
Publica (S10) possui os dados mais dispersos, com um valor de desvio-padrao de 17%. O setor
Materiais Bdsicos (S6), por outro lado, é o que possui 0 menor grau de dispersdo dos dados a
partir da média, com um desvio-padrdo de 4%. Ressalta-se que, além do S10, somente outros
dois setores possuem um grau de dispersdo acima de 10%. S3o eles: setor de Saude (S8), com
um desvio-padrdao de 12% e setor de Petrdleo, Gds e Biocombustiveis (S7), com um desvio-
padrdo de 11%.

Nesta amostra se verifica que o valor maximo (64%) pertence ao setor que possui a
maior média (S10). Entretanto, a menor taxa de crescimento do ROI (-23%) ndo pertence ao
setor que possui a menor média (S9), e sim ao setor de Consumo Ciclico (S3). Todos os setores
apresentaram empresas com crescimento negativo, exceto os setores Bens Industriais (S1) e
Materiais Bdsicos (S6). Além disso, excetuando o setor S10, nenhum dos demais apresentou
empresas que obtivessem uma taxa de crescimento do ROl maior ou igual a pelo menos 40%.

Observando os valores da mediana, identifica-se que os setores S3, S4, S5 e S7 possuem
uma distribuicdo simétrica. Nos setores S2, S8 e S9, pelo fato de a mediana ser mais elevada que
a média, os valores na parte de baixo da distribuicdo estdo mais distantes do centro, em
comparacgdo aos valores que estdao no topo da distribuicdo. Nos setores S1, S6 e S10 ocorre o
inverso, visto que a média é mais elevada que a mediana.

Por fim, com os dados da varia¢do interquartil, verifica-se que ndo ha uma variagao
significativa entre os setores. Dessa forma, a metade das empresas de cada um dos setores
possui uma taxa de crescimento do ROI contida em um intervalo de no maximo 10% de

diferenca.

4.1.3 ANALISE DAS VARIAVEIS DEPENDENTES CONSIDERANDO OS SEGMENTOS DE MERCADO

Com a finalidade de identificar de forma abrangente como as variaveis dependentes se

comportam de acordo com os 03 segmentos de mercado, foram confeccionados box-plots para

cada um deles e apresentados em conjunto na Figura 18.

Figura 18 — Box-plot das 3 varidveis dependentes por segmento de mercado



105

1 2 M
Ll
L ]
[ ]
1- . . + i
[ ]
° [ ]
* .
0- = ==
[ ]
[ ]
. [ ]
VE)1 VE)Z V|53 VI51 VE)2 \/I.33 V[I)1 VbZ VI53

Fonte: Elaborada pelo autor

Em todos os segmentos de mercado é possivel verificar que a varidvel dependente VD3
(taxa de crescimento do ROI) é a que possui a menor dispersdo. As demais variaveis (VD1 e VD2)
possuem dispersdes similares quando consideradas em cada um dos setores. Identifica-se
também que o segmento de mercado Novo Mercado (NM) é o que possui o maior nimero de
outliers nas 3 variaveis. Nos demais segmentos (N1 e N2) os outliers exercem menor impacto na
amostra.

O conjunto de dados que possui a maior assimetria positiva é o segmento de mercado
N2 na varidvel dependente VD1, visto que a linha da mediana estd préxima ao primeiro quartil.
Por outro lado, o conjunto de dados que possui a maior assimetria negativa é o segmento de
mercado NM na varidvel dependente VD3, visto que a linha da mediana esta préxima ao terceiro
quartil. Vale ressaltar que a mediana é a medida de tendéncia central mais indicada quando os
dados possuem distribuicdo assimétrica, uma vez que a média aritmética é influenciada pelos
valores extremos.

Realizadas as consideragdes gerais, com a finalidade de identificar como as varidveis
dependentes se comportam individualmente de acordo com os segmentos de mercado (Novo
Mercado, Nivel de Governancga 2 e Nivel de Governanca 1), foram construidas 3 tabelas, cada
uma destacando uma das variaveis dependentes. A Tabela 5 apresenta o sumario estatistico da

variavel dependente VD1, que mede a taxa de crescimento do valor da acéo.

Tabela 5 — Estatisticas descritivas da varidvel dependente VD1 considerando os segmentos de

mercado
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Segmento Valor Valor Variagdo

de Mercado Amostra minimo maximo Mediana al a3 interquartil Média Desvio-padrdo
N1 23 -0,14 1,41 0,17 0,07 0,33 0,27 0,27 0,35
N2 21 -0,36 0,69 0,18 0,15 0,41 0,26 0,23 0,24
NM 188 -0,66 1,76 0,15 -0,03 0,31 0,33 0,14 0,33

Fonte: Elaborada pelo autor

As empresas que estdo no segmento de mercado N1 possuem a maior média, com uma
taxa de crescimento do valor da agao de 27%. As empresas que estdo no segmento NM possuem
a menor média, com 14%. No entanto, a empresa que possui a maior taxa de crescimento esta
inserida no segmento NM.

Analisando os dados referentes ao desvio-padrao, verifica-se que o segmento N2 possui
os dados mais uniformes, com um desvio de 24%. Por outro lado, apesar de possuir uma
quantidade de empresas aproximadamente 8 vezes menor que o segmento NM, o segmento N1
possui os dados mais dispersos, com um valor de desvio-padrao de 35%.

Nenhum dos segmentos possui os dados distribuidos igualmente em torno da média.
No segmento NM, pelo fato de a mediana ser mais elevada que a média, os valores que estdo
na parte de baixo da distribuicdo estdao mais distantes do centro, em comparagao aos valores no
topo da distribuicdo. Nos segmentos N1 e N2 ocorre o inverso, visto que a média é mais elevada
gue a mediana.

Por fim, analisando a variagdo interquartil, verifica-se que no setor NM metade das
empresas possui uma taxa de crescimento do valor da agao entre -3% e 31%, sendo este o maior
intervalo entre os segmentos. Os segmentos N1 e N2 possuem uma variacado interquartil com
comportamento similar, com metade das empresas possuindo uma taxa de crescimento dentro
de um intervalo 27 e 26 pontos percentuais, respectivamente.

Para analisar a segunda variavel dependente (VD2), que é a taxa de crescimento da

receita, considerando os segmentos de mercado, foi confeccionada a Tabela 6.

Tabela 6 — Estatisticas descritivas da varidvel dependente VD2 considerando os segmentos de

mercado
dseel%/ln:cr;t(;’o Amostra mvizli?nro m\gili(:r:o Mediana Ql Q3 in\iz::jaérciil Média Desvio-padrdo
N1 23 -0,08 0,52 0,21 0,14 0,28 0,15 0,22 0,13
N2 21 -0,04 1,14 0,27 0,17 0,46 0,29 0,38 0,30
NM 188 -0,59 1,35 0,24 0,15 0,43 0,28 0,31 0,25

Fonte: Elaborada pelo autor
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O segmento de mercado N2 possui a maior média, com uma taxa de crescimento do
valor da receita de 38%. Em contrapartida, o segmento de mercado N1 foi o que apresentou a
menor taxa de crescimento com 22%. O segmento de mercado NM, que contempla 81% da
amostra, apresentou uma taxa de crescimento de 31%.

Observando os dados referentes ao desvio-padrao, verifica-se que o segmento N1
possui 0 menor grau de dispersdo dos dados a partir da média, com um desvio-padrdo de 13%.
O segmento N2, que detém o menor nimero de empresas, é o que possui os dados mais
dispersos, com um valor de desvio-padrdo de 30%.

Outro ponto de destaque é que os valores maximos e minimos da amostra ndo
pertencem aos segmentos de mercado das maiores e menores médias. As taxas de maior
crescimento (135%) e de menor crescimento da receita (-59%) pertencem a empresas do
segmento NM. Destaca-se que em todos os segmentos foram identificadas empresas com
crescimento negativo; por outro lado, somente no segmento N1 ndo foram identificadas
empresas que obtiveram uma taxa de crescimento da receita que superou os 100%.

Examinando os valores da mediana, verifica-se que em nenhum dos segmentos existe
uma distribuicdo simétrica. Nos 03 segmentos de mercado, pelo fato de a média ser mais
elevada que a mediana, os valores no topo da distribuicdo estdo mais distantes do centro, em
comparacdo aos valores que estdo na parte de baixo da distribuicao.

Concluindo a andlise da Tabela 6 com os dados da variacdo interquartil, verifica-se que
no segmento N1 metade das empresas possui uma taxa de crescimento da receita entre 14% e
28%, sendo este o menor intervalo entre os segmentos. Em contrapartida, nos segmentos N2 e
NM, metade das empresas de cada segmento estao inseridas em intervalos 02 vezes maior que
N1, a saber: 28 pontos percentuais para NM e 29 pontos percentuais para N1.

Para analisar a terceira e Ultima variavel dependente (VD3), que é a taxa de crescimento

do RO, considerando os segmentos de mercado, foi confeccionada a Tabela 7.

Tabela 7 — Estatisticas descritivas da varidvel dependente VD3 considerando os segmentos de

mercado
diefﬂn:;t;o Amostra mviili:o mva’ili?r:o Mediana Ql Q3 in\iz::tfaﬁ:)til Média Desvio-padrao
N1 23 -0,01 0,56 0,08 0,04 0,12 0,08 0,10 0,11
N2 21 -0,10 0,24 0,07 0,03 0,10 0,07 0,07 0,07
NM 188 -0,23 0,64 0,08 0,03 0,11 0,07 0,08 0,09

Fonte: Elaborada pelo autor
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O segmento de mercado N1 possui a maior média, com uma taxa de crescimento do
valor do ROl de 10%, seguido do segmento NM, com 8% e do segmento N2 com 7%. Apesar de
os valores das médias serem baixos em relagao as demais variaveis dependentes, nenhum dos
segmentos apresentou taxa de crescimento negativa, o que é um resultado favoravel quando se
observa a variagao do ROl das empresas.

Analisando os dados referentes ao desvio-padrao, verifica-se que o segmento N1 possui
os dados mais dispersos, com um valor de desvio-padrao de 11%. O segmento N2, por outro
lado, é o que possui 0 menor grau de dispersdo dos dados a partir da média, com um desvio-
padrao de 7%. O segmento NM, que possui a maior quantidade de empresas, apresenta um
desvio-padrao de 9%. Assim como nas demais variaveis dependentes, na VD3 também se verifica
que os valores maximo (64%) e minimo (-23%) pertencem ao segmento NM.

Observando os valores da mediana, identifica-se que os segmentos N2 e NM possuem
uma distribuicdo simétrica. No segmento N1, pelo fato de a média ser mais elevada que a
mediana, os valores no topo da distribui¢ao estdo mais distantes do centro, em comparag¢do aos
valores que estdo na parte de baixo.

Com os dados da variagao interquartil, verifica-se que ndo ha uma variagao significativa
entre os segmentos. Dessa forma, a metade das empresas de cada um dos segmentos possui

uma taxa de crescimento do ROl contida em um intervalo de no maximo 8% de diferenca.

Finalizando as estatisticas descritivas das varidveis dependentes destaca-se que a
receita foi a taxa que apresentou a maior média de crescimento entre as variaveis dependentes,
com um aumento de 30% nos ultimos 5 anos. Considerando essa variavel, os setores econ6micos
que se destacaram foram Petrdleo, Gds e Biocombustiveis (S7) e Tecnologia da Informacgdo (S9).

Em relagdo a varidvel dependente VD1 (taxa de crescimento do valor da agdo), os
setores que tiveram o maior crescimento foram: Bens Industriais (S1), Comunicacées (S2) e
Petroleo, Gds e Biocombustiveis (S7). Em relacdo a varidvel dependente VD3 (taxa de
crescimento do ROI), apesar de o intervalo de dispersdao ser menor, foi possivel destacar os
setores que tiveram o maior crescimento: Petrdleo, Gds e Biocombustiveis (S7) e Utilidade
Publica (S10). Dessa maneira, pelo fato de estar entre as maiores médias nas taxas de
crescimento do valor da acdo, da receita e do ROIl, o setor econdmico Petrdleo, Gds e
Biocombustiveis (S7) foi o que apresentou o melhor desempenho entre os 10 setores
considerados.

Considerando os 3 segmentos de mercado no contexto das 3 varidveis dependentes,
destaca-se o Novo Mercado (NM). E o segmento que possui a maior representatividade na

amostra, contemplando 81% das empresas. Apesar de ndo possuir a maior média de
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crescimento em nenhum dos resultados, é o que possui os maiores valores e as empresas com
os melhores desempenho, ratificando assim os requisitos impostos pela B3.

Entretanto, um fato que deve ser ressaltado é o desempenho das empresas que estdo
no segmento de mercado Nivel de Governanga 1 (N1). Pelos critérios estabelecidos pela B3, o
esperado seria que as empresas que estdo no Nivel de Governanga 2 (N2) tivessem um
desempenho superior as empresas do N1. No entanto, tanto na média da taxa de crescimento
do valor da agdo, quanto na média da taxa de crescimento do ROI, as empresas do segmento N1

superaram as que estdo no segmento N2.

4.2 ASSOCIAGAO ENTRE AS VARIAVEIS INDEPENDENTES

Com a finalidade de identificar a existéncia de relagcGes estatisticamente significativas
entre as varidveis independentes e explorar os padrées e tendéncias dos dados, foi necessario
realizar medidas de associagdo entre estas variaveis.

Para atingir esses objetivos utilizou-se as estatisticas Goodman-Kruskal, que sao
medidas de associacdo entre varidveis categdricas, que no caso deste estudo possuem as
categorias “Sim” e “Ndo”. Embora as categorias sejam expressas numericamente por0 e 1, esses
numeros nao possuem um significado quantitativo intrinseco. O coeficiente gama de Goodman-
Kruskal (y), que é uma medida comum de associagao ordinal, mostra quantos pares existem a
mais que sdo concordantes do que discordantes, divididos pelo nimero total de pares.

Este coeficiente varia de -1 a 1, onde os extremos +/-1 significam uma associagdo
perfeita e 0 significa uma associacao nula. Um y positivo aponta para uma correla¢ao positiva —
se x for positivo, é provavel que y também seja positivo. Um y negativo aponta para uma
correlagdo negativa — se x for positivo, é provavel que y seja negativo.

Para estudar as associagGes foram construidas 3 matrizes independentes referentes as
seguintes tematicas: varidveis ambientais (VA), varidveis sociais (VS) e variaveis de governanca
(VG). Além das informagdes numéricas apresentadas, para interpretar a matriz o software R®
fornece uma caracteristica grafica. O valor 0 é um circulo; a medida que este valor aumenta, o
circulo vai se transformando em uma elipse até chegar a uma reta, quando o valor da associa¢do
él.

Destaca-se ainda que todas as varidveis independentes sdo categdricas do tipo “Sim-

N3o”, representadas nas matrizes por K=2.

A escala utilizada pelo software R® é a apresentada por Agresti (2002), a saber:
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v € 0: ndo hd associagao entre as varidveis (nula).

vy = 0a £ 0,29: associagdo insignificante ou muito pequena.

y =-0,30a-0,49 ou 0,30 a 0,49: associacdao moderada entre as variaveis.
vy =0,50 e 0,69 ou -0,50 e -0,69: associacao forte entre as variaveis.

vy > 0,70 ou < -0,70: associacdao muito forte.

Sey for 1 ou -1, existe uma associa¢do perfeita entre os eventos.

4.2.1 ASSOCIACAO ENTRE AS VARIAVEIS DA TEMATICA AMBIENTAL

A associacgdo entre as 10 varidveis independentes referentes a tematica ambiental (VA)
é apresentada na Figura 19.
Figura 19 — Associagdo entre as varidveis independentes relacionadas a temética

ambiental
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Fonte: Elaborada pelo autor

Analisando a matriz, verifica-se que das 45 associagdes, 6 delas sdo consideradas
moderadas, 2 sdo consideradas fortes e 37 sdo consideradas insignificantes. Apesar de ndo

existirem associacdes consideradas muito fortes, somente em um caso ela é nula: entre as
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variaveis VA2 (Combate as mudangas climaticas) e VA4 (Certificagdo ISO 14001:2015). Os
maiores valores foram identificados entre as varidveis VA5 (Elementos relacionados a
biodiversidade) e VA10 (Praticas Florestais Sustentdveis) com 0.62, e entre as variaveis VA7

(Realizacdo da Gestao de Residuos Minerais) e VA9 (Estratégia de Reciclagem), com 0.52.

4.2.2 ASSOCIACAO ENTRE AS VARIAVEIS DA TEMATICA SOCIAL

A associacdo entre as 10 varidveis independentes referentes a tematica social (VS) é

apresentada na Figura 20.

Figura 20 — Associagdo entre as varidveis independentes relacionadas a tematica social
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Analisando a matriz, verifica-se que das 45 associagdes, 7 delas sdo consideradas nulas,
18 sdo consideradas insignificantes, 17 sdo consideradas moderadas e 3 sdo consideradas fortes.

N3o existem associa¢des consideradas muito fortes.
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As associagOes fortes sdo entre as variaveis VS4 (Desenvolvimento do Capital Humano)
e VS7 (AgOes relacionadas a salde e seguranga do trabalho), com 0.51; entre as variaveis VS4 e
VS5 (Ag¢des relacionadas aos Direitos Humanos), com 0.51 e entre as varidveis VS6

(Desenvolvimento de praticas trabalhistas) e VS7, com 0.56.

4.2.3 ASSOCIACAO ENTRE AS VARIAVEIS DA TEMATICA GOVERNANGA

A associagdo entre as 24 varidveis independentes referentes a tematica governanga (VG)

é apresentada na Figura 21.

Figura 21 — Associagdo entre as varidveis independentes relacionadas a temética

governanca
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Analisando a matriz, verifica-se que a tematica governanga é a que possui o maior
numero de associagbes: 264. Desse conjunto, 47 delas sdo consideradas nulas, 206 sdo
consideradas insignificantes, 5 sdo consideradas moderadas, 4 sdo consideradas fortes e 2 sdo
consideradas muito fortes. Das 3 temdticas é a Unica que possui associacdes muito fortes, apesar
do elevado nimero de associa¢cGes nulas e insignificantes.

As associagGes muito fortes sdo entre as variaveis VG15 (Relatério conforme modelo do
Global Reporting Initiative) e VG16 (Relatdorio com indicadores ESG), com 0.74 e entre as
variaveis VG3 (Presenca no ranking MERCO de Reputac¢do Corporativa) e VG4 (Presenca no

ranking MERCO de Responsabilidade ESG), com 0.93.

Finalizando o subitem sobre as associa¢des entre as varidveis independentes, verificou-
se que nas 3 temadticas (ambiental, social e governanca) as relagdes nado sao significativas, com
a presenca de associacdes nulas, insignificantes e moderadas em ampla maioria dos casos.
Convém destacar que as tematicas foram analisadas também duas a duas, entretanto em
nenhuma delas houve rela¢Ges estatisticamente significativas entre as varidveis independentes.

As associacoes fortes e muito fortes, quando presentes, ndo permitiram a exclusdo de
variaveis pelo fato de conceitualmente serem independentes. Dessa maneira, todas as 44
variaveis independentes foram mantidas apds a andlise do coeficiente gama de Goodman-

Kruskal.

4.3 ANALISE DE AGRUPAMENTOS

A andlise de agrupamentos, também conhecida como clusteriza¢do de dados, é uma
técnica estatistica que tem como objetivo agrupar elementos similares em conjuntos, chamados
de clusters, com base em caracteristicas ou variaveis especificas. O principal propdsito dessa
andlise é identificar padrdes intrinsecos nos dados, agrupando observagdes que compartilham
caracteristicas comuns.

Para realizagdo desta analise utilizou-se as respostas das varidveis independentes como
dados de entrada e posteriormente o algoritmo K-médias no software R® para divisdo dos

clusters.

4.3.1 QUANTIFICAGAO DOS DADOS

Para realizacdo da clusteriza¢Go foram consideradas as 44 variaveis independentes

desta pesquisa, a saber: 10 varidveis ambientais, 10 varidveis sociais e 24 varidveis de
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governanca. Todas as variaveis sdo do Tipo “Sim/N&o”, e cada “Sim” representado pelo nimero
1 (um) e cada “N3o” representado pelo nimero O (zero). Embora os valores possam ser
expressos numericamente, eles ndo tém um significado quantitativo intrinseco.

Sendo assim, com a finalidade de que as respostas representassem uma quantidade
numérica e assim pudessem ser medidas ou contadas, a quantificacdo de cada uma das 232
unidades de andlise foi realizada por meio do somatério de todos os “Sim”. Dessa maneira,
considerando as tematicas ambiental, social e governanca, a pontuacdo das empresas poderia
variar de 0 a 44 pontos, sendo 0 a empresa que nao aplica quaisquer atividades ESG e 44 a
empresa que aplica todas as atividades ESG consideradas nesta pesquisa.

Convém ressaltar que para confeccdo dos clusters as variaveis dependentes ndo foram
consideradas pelo fato de apresentarem uma baixa correlagdo entre elas e entre o somatério
de cada uma das tematicas, conforme apresentado na Figura 22. Por outro lado, a correlacdo

entre as quantificagcdes das tematicas ambiental, social e governanca é em torno de 0,77.

Figura 22 — Correlacdo entre as varidveis dependentes e o somatdrio das varidveis

independentes quantificadas
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Na Figura 22, as varidveis dependentes sdo representadas por VD1 (taxa de crescimento
do valor da ag¢do), VD2 (taxa de crescimento do valor da receita) e VD3 (taxa de crescimento do
valor do ROI). A quantificacdo das tematicas ambiental, social e governanca é representada

respectivamente por sco_VA, sco_VS e sco VG.
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4.3.2 SUMARIO ESTATISTICO DAS 3 TEMATICAS CONSIDERANDO O SOMATORIO DAS
VARIAVEIS

Realizado o somatério das respostas das varidveis independentes foi possivel identificar
as principais estatisticas de cada uma das temdticas consideradas. A Tabela 8 apresenta a

estatistica descritiva das 3 tematicas considerando a pontuagdo obtida pelas empresas.

Tabela 8 — Estatistica descritiva das 3 tematicas considerando a pontuagdo obtida

pelas empresas

Tematica mvi:Iisnro m\gi‘:\:o Mediana inz::i:jaérotil Média Desvio-padrdo coi?;::;;i de
Ambiental 0 10 6 5 5,54 3,07 0,5546
Social 0 10 7 5 5,36 2,95 0,5513
Governanga 0 22 12.5 7 11,41 4,93 0,4328

Fonte: Elaborada pelos autores

Considerando a amostra, em todas as tematicas (ambiental, social e governancga) houve
empresas que ndo pontuaram em nenhum dos itens, razdo pela qual o valor minimo da
pontuacdo de todas as tematicas foi 0 (zero). Em relacdo ao valor maximo, nas tematicas
ambiental e social, houve empresas que obtiveram a pontuagdo maxima; no entanto, na
tematica governanga, nenhuma das empresas atingiu a pontua¢do maxima de 24 pontos.

Em relagdo ao coeficiente de variagdo, que é a razdo entre o desvio-padrdo e a média,
verifica-se que as temdticas ambiental e social se comportam de maneira similar, com os valores
de 55,46% e 55,13%, respectivamente. Esses percentuais indicam que os dados sdao mais
dispersos e ha uma maior heterogeneidade no conjunto de dados. O coeficiente de variagao da
temadtica governanga, com seu percentual de 43,28%, demonstra uma dispersdo menor dos
dados em relagdo a média, indicando assim uma maior consisténcia dos dados.

Na Figura 23 é possivel verificar que as 3 tematicas consideradas ndo possuem outliers.
Em todas as tematicas a mediana é maior que a média, o que indica a presenca de valore mais
altos na distribuicdo. Destaca-se a tematica social, pois a linha da mediana esta mais préxima ao
terceiro quartil. Isto indica que das 3 tematicas, esta é a que possui uma maior concentracdo de

dados na parte superior da distribuicao, indicando a presenca de valor mais altos.
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Figura 23 — Box-plot das 3 tematicas considerando as pontuagdes obtidas pelas empresas
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Fonte: Elaborada pelo autor

4.3.3 FORMAGAO DOS CLUSTERS

Considerando a pontuacdo atingida no somatdrio das tematicas, as unidades de analise
foram divididas em clusters. Para realizagdo desses agrupamentos utilizou-se o algoritmo K-
médias no software R®. O K-médias é um algoritmo de agrupamento que visa particionar um
conjunto de dados em K clusters distintos. Cada ponto de dados ¢é atribuido ao cluster cujo
centroide (o ponto médio de todos os pontos do cluster) é mais proximo. O "K" no K-médias
refere-se ao nimero de clusters que o algoritmo tenta identificar nos dados.

A Tabela 9 apresenta os 4 clusters identificando o nimero de empresas que estdo
incluidas em cada um deles. A Figura 24 apresenta graficamente os clusters, sendo possivel
identificar que os 4 grupos possuem fronteiras definidas, facilitando assim a categoriza¢ao. O
cluster 2 é o que contém o maior nimero de empresas com 37,07%. O cluster 1 contém 23,70%

das empresas, seguido do cluster 3 e 4, com 20,68% e 18,55%, respectivamente.

Tabela 9 — Quantidade de empresas por cluster

Cluster NUmero de empresas
1 55
2 86
3 48
4 43

Fonte: Elaborada pelo autor
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Figura 24 — Representacgao grafica dos clusters

Fonte: Elaborada pelo autor

Conforme pode ser verificado na Tabela 10, que apresenta a média de pontos geral e em
cada uma das tematicas, o cluster 3 apresenta o conjunto de empresas que realiza a maior
quantidade de praticas ESG, cuja média geral é 33,54 pontos. E seguido pelo cluster 2, cuja média
geral é 27,43 e pelo cluster 1, cuja média é 17,69. O cluster 4 apresenta o conjunto de empresas

que realiza as menores quantidades de praticas ESG, com uma média geral de 5,37 pontos.

Tabela 10 — Média de pontos geral e por tematica de cada cluster

Cluster Temdtica Ambiental Tematica Social Temadtica Governanga Geral
3 8,72 7,95 16,10 33,54
2 6,75 6,86 13,61 27,43
1 4,25 4,36 9,89 17,69
4 1,18 0,72 3,65 5,37

Fonte: Elaborado pelo autor

Nos quatro itens a seguir, os clusters serdao caracterizados de maneira individual com a
finalidade de se identificar padrdes relacionados a segmento de mercado e setor econdmico das

empresas analisadas.

4.3.4 CARACTERIZAGAO DO CLUSTER 1

O cluster 1 é composto por 55 empresas. A Tabela 11 apresenta o cluster por setor

econdmico. O setor Petrdleo, Gds e Biocombustiveis (S7) ndo foi contemplado com nenhuma

empresa no cluster. Por outro lado, os setores Consumo Ciclico (S3) e Satde (S8) possuem juntos
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aproximadamente 50% das empresas do cluster 1. Entre esses dois setores principais, destaca-

se o setor Saude, pelo fato de que das 19 empresas do setor presentes em toda a amostra,

57,89% estdo contidas neste cluster.

Tabela 11 — Cluster 1 considerando os setores econdmicos

Setor Econdmico Cddigo er::r:‘:as Percentual do cluster Percentual::; rrela(;ﬁo o
Consumo Ciclico S3 16 29,09% 25,80%
Saude S8 11 20,00% 57,89%
Financeiro S5 10 18,18% 31,25%
Utilidade Publica S10 7 12,76% 31,81%
Bens Industriais S1 3 5,45% 9,37%
Tecnologia da Informagdo S9 3 5,45% 30%
Comunicagdes S2 2 3,63% 28,57%
Materiais Basicos S6 2 3,63% 11,76
Consumo no Ciclico S4 1 1,81% 5,00%
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis S7 0 0% 0%

Fonte: Elaborada pelo autor

De acordo com o apresentado na Tabela 12, que apresenta o cluster por segmento de
mercado, verifica-se que 80% das empresas estdo inseridas no Novo Mercado. Entretanto, este
segmento ja representa 81% da amostra total. O que convém destacar nesta analise é que,
considerando o total das empresas em cada um dos 3 segmentos, verifica-se que a contribuicdo
percentual dos 3 para o cluster é similar, a saber: NM com 23,40%, N2 com 23,80% e N1 com

26,08%, nao sendo possivel destacar nenhum dos segmentos.

Tabela 12 — Cluster 1 considerando os segmentos de mercado

Percentual em

o
Segmento de Mercado Cadigo Ne de Percentual do relagdo ao
empresas cluster
segmento
Novo Mercado NM 44 80,00% 23,40%
Nivel de Governanga 2 N2 5 9,09% 23,80%
Nivel de Governanga 1 N1 6 10,91% 26,08%

Fonte: Elaborada pelo autor



119

4.3.5 CARACTERIZAGAO DO CLUSTER 2

O cluster 2 é composto por 86 empresas. A Tabela 13 apresenta o cluster por setor
econdmico. O setor Tecnologia da Informagdo (S9) ndo foi contemplado com nenhuma empresa
no cluster. Por outro lado, os setores Consumo Ciclico (S3) e Bens Industriais (S1) possuem juntos
mais de 50% das empresas do cluster 2. Entre esses dois setores principais, destaca-se o setor
Bens Industriais, pelo fato de que das 32 empresas do setor presentes em toda a amostra,
59,37% estao contidas neste cluster.

Convém destacar também os setores Materiais Bdsicos (S6) e Petréleo, Gds e
Biocombustiveis (S7), que apesar de ndo terem os maiores nimeros de empresas no cluster,

possuem mais de 50% de suas empresas no cluster 2.

Tabela 13 —Cluster 2 considerando os setores econdmicos

Setor Econémico Cadigo er:l:r::as Percentual do cluster PercentuaIS:tno'\rrela;éio ao
Consumo Ciclico S3 26 30,23% 41,93%
Bens Industriais S1 19 22,09% 59,37%
Materiais Basicos S6 9 10,46% 52,94%
Utilidade Publica S10 8 9,30% 36,36%

Consumo ndo Ciclico sS4 7 8,13% 35,00%

Petrdleo, Gas e Biocombustiveis S7 6 6,97% 54,54%

Financeiro S5 5 5,81% 14,28%

Saide 58 5 5,81% 26,31%

Comunicag¢des S2 1 1,16% 14,28%
Tecnologia da Informagdo S9 0 0% 0%

Fonte: Elaborada pelo autor

De acordo com o apresentado na Tabela 14, que apresenta o cluster por segmento de
mercado, verifica-se que 80,23% das empresas estao inseridas no Novo Mercado. Entretanto,
este segmento ja representa 81% da amostra total. O que convém destacar nesta analise é que,
considerando o total das empresas em cada um dos 3 segmentos, verifica-se que a contribuicdo
percentual dos 3 para o cluster é similar, a saber: NM com 36,70%, N2 com 38,09% e N1 com

39,13%. Assim como no cluster 1, nao foi possivel destacar nenhum dos segmentos.
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Tabela 14 —Cluster 2 considerando os segmentos de mercado

Percentual em

o
Segmento de Mercado Cadigo Ne de Percentual do relagdo ao
empresas cluster
segmento
Novo Mercado NM 69 80,23% 36,70%
Nivel de Governanga 2 N2 8 9,30% 38,09%
Nivel de Governanga 1 N1 9 10,47% 39,13%

Fonte: Elaborada pelo autor

4.3.6 CARACTERIZAGAO DO CLUSTER 3

O cluster 3 é composto pelas 48 empresas. Convém destacar que este é o cluster que
contém as empresas que realizam a maior quantidade de praticas ESG na amostra. A Tabela 15
apresenta o cluster por setor econémico. O setor Tecnologia da Informag¢do (S9) ndo foi
contemplado com nenhuma empresa no cluster. Por outro lado, o setor Consumo ndo ciclico
(S4) é o que apresenta o maior nimero de empresas no cluster; como suas 10 empresas, o setor
representa 20,83% do cluster. Além disso, 50% das empresas deste setor de toda a amostra
estdo neste cluster.

Ressalta-se que este é o cluster que possui a distribuicdo das empresas por setor da
forma mais homogénea. Destaca-se ainda que, em 7 dos 10 setores, o percentual no cluster em
relagdo ao préprio setor é maior que 18%. Em contrapartida, além do setor S9 que ndo possui
nenhuma empresa, outros 2 setores apresentaram um percentual de participagdo no cluster

préximo a 10%, a saber: Consumo Ciclico (S3) com somente 8,06% e Satide (S8), com 10,52%.

Tabela 15 — Cluster 3 considerando os setores econdmicos

Setor Econémico Cadigo er:l:r:ias Percentual do cluster Percentuals::o'\ rrela;éio a0
Consumo nao Ciclico S4 10 20,83% 50,00%
Bens Industriais S1 8 16,66% 25,00%
Financeiro S5 6 12,50% 18,75%
Materiais Basicos S6 6 12,50% 35,29%
Utilidade Publica S10 6 12,50% 27,27%
Consumo Ciclico S3 5 10,41% 8,06%
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis S7 3 6,25% 27,27%
Comunicagdes S2 2 4,16% 28,57%
Satide S8 2 4,16% 10,52%

Tecnologia da Informacdo S9 0 0% 0%

Fonte: Elaborada pelo autor
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De acordo com o apresentado na Tabela 16, que apresenta o cluster por segmento de
mercado, verifica-se que 77,08% das empresas estao inseridas no Novo Mercado. Entretanto,
este segmento ja representa 81% da amostra total. Diferente dos clusters 1 e 2, no cluster 3 é
possivel destacar o segmento de mercado Nivel de Governanga 1 (N1). Quando comparado ao
N2, o N1 se destaca tanto no percentual do cluster, com 14,58% contra 8,33% do N2, quanto no
percentual em relagdo ao préprio segmento, em que o N1 possui 30,43% de suas empresas no
cluster 3, contra 19,04% do N2. Considerando que na teoria as empresas do N2 possuem padroes
de governanca maiores que do N1, este resultado demonstra ao contrario em relagcdo as praticas

ESG.

Tabela 16 —Cluster 3 considerando os segmentos de mercado

Percentual em

°
Segmento de Mercado Codigo Ne de Percentual relagdo ao
empresas do cluster
segmento
Novo Mercado NM 37 77,08% 19,68%
Nivel de Governanga 2 N2 4 8,33% 19,04%
Nivel de Governanga 1 N1 7 14,58% 30,43%

Fonte: Elaborada pelo autor

4.3.7 CARACTERIZAGAO DO CLUSTER 4

O cluster 4 é composto pelas 43 empresas apresentadas. Convém destacar que este é o
cluster que contém as empresas que realizam a menor quantidade de praticas ESG na amostra.

A Tabela 17 apresenta o cluster por setor econdmico. O setor Materiais Bdsicos (S6) ndo
foi contemplado com nenhuma empresa no cluster, sendo um fator positivo para o setor. Por
outro lado, os setores Financeiro (S5) e Consumo Ciclico (S3) compdem mais de 50% do cluster,
com quantidades de 11 e 15 empresas, respectivamente.

Convém destacar o setor Tecnologia da Informagdo (S9), que possui 70% de suas

empresas no cluster. Além disso, é o setor com a 32 maior participagao no cluster, 16,30%.
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Tabela 17 —Cluster 4 considerando os setores econOmicos

Setor Econdmico Codigo er::r:(:as Percentual do cluster Percentuals::; rrelagio a0
Consumo Ciclico S3 15 34,88% 24,19%
Financeiro S5 11 25,58% 34,37%
Tecnologia da Informagdo S9 7 16,30% 70,00%
Bens Industriais S1 2 4,65% 6,25%
Comunicagdes S2 2 4,65% 28,57%
Consumo ndo Ciclico S4 2 4,65% 10,00%
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis S7 2 4,65% 18,18%
Satide S8 1 2,32% 5,26%
Utilidade Publica S10 1 2,32% 4,54%

Materiais Basicos S6 0 0% 0%

Fonte: Elaborada pelo autor

De acordo com o apresentado na Tabela 18, que apresenta o cluster por segmento de
mercado, verifica-se que 88,37% das empresas estdo inseridas no Novo Mercado. Diferente dos
clusters 1 e 2, e similar ao cluster 3, neste cluster é possivel destacar o segmento de mercado
Nivel de Governanca 1 (N1). Quando comparado ao N2, o N1 se destaca tanto no percentual
mais baixo do cluster, com 2,33% contra 9,30% do N2, quanto no baixo percentual em relagao
ao proprio segmento, em que o N1 possui 4,34% de suas empresas no cluster 4, contra 19,04%
do N2. Considerando que na teoria as empresas do N2 possuem padrdes de governanca maiores
que do N1 e que as empresas que compdem o cluster 4 sdo as que realizam as menores
quantidades de praticas ESG, o fato de N1 possuir percentuais menores que N2 se apresenta

como um fator positivo para este segmento de mercado.

Tabela 18 — Cluster 4 considerando os segmentos de mercado

Percentual em

o
Segmento de Mercado Cédigo Ne de Percentual relagdo ao
empresas do cluster
segmento
Novo Mercado NM 38 88,37% 20,21%
Nivel de Governanga 2 N2 4 9,30% 19,04%
Nivel de Governanga 1 N1 1 2,33% 4,34%

Fonte: Elaborada pelo autor



123

Finalizando o subitem analise de agrupamentos e caracterizados todos os 4 clusters é
possivel denominar que, de acordo com o estagio de praticas ESG que cada grupo de empresa
se encontra, as empresas do cluster 4 encontram-se em um nivel incipiente, as do cluster 1 em
um nivel basico, as do cluster 2 em um nivel intermediario e as do cluster 3 em um nivel
avancado.

Em relacdo aos setores econdmicos identificou-se que o setor Tecnologia da
Informagdo (S9) é o que possui menos praticas com ESG com nenhuma de suas empresas
presentes nos niveis intermedidrio e avangado. Por outro lado, o setor Consumo néo Ciclico (S4)
€ o que se destaca positivamente em relagdo a implantacdo de praticas ESG.

Em relagdo aos segmentos de mercado existe uma predominancia do segmento Novo
Mercado em todos os clusters pelo fato de 81% das empresas serem deste segmento. As
empresas que compdem o Nivel de Governanga 1 estdo mais presentes no nivel avangado e
menos presentes no nivel incipiente quando comparadas com as empresas do Nivel de
Governanga 2, demonstrando assim o desempenho positivo de um segmento que,

teoricamente, possui menos obriga¢des a cumprir.

4.4 DESEMPENHO DOS CLUSTERS CONSIDERANDO AS VARIAVEIS DEPENDENTES

Com a finalidade de analisar os clusters de acordo com as 3 varidveis dependentes foi
confeccionada a Tabela 19.

Tabela 19 — Média das varidveis dependentes considerando os clusters

VD1 VD2 VD3
Taxa de crescimento do valor da agdo Taxa de crescimento da receita Taxa de crescimento do ROI
cluster média cluster média cluster média
1 23,12% 1 33,15% 3 8,78%
3 16,49% 4 31,55% 2 7,74%
2 15,77% 2 30,15% 1 7,20%
4 9,58% 3 26,69% 4 7,16%

Fonte: Elaborada pelo autor

Em relacdo a varidvel VD1 (taxa de crescimento do valor da a¢do), verifica-se que o
cluster que obteve o melhor desempenho foi o cluster 1, com uma taxa de crescimento de
23,12%. O cluster 3, que é o cluster que possui as empresas que realizam os maiores numeros
de praticas ESG possui o segundo melhor desempenho, com 16,49%. O cluster 4, que é o cluster
gue possui as empresas que realizam a menor quantidade de praticas ESG foi o que apresentou

o pior desempenho, com uma média de 9,58%.
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Em relacdo a varidvel VD2 (taxa de crescimento da receita), verifica-se que os clusters 1
e 4 apresentaram as maiores médias (33,15% e 31,55%, respectivamente), mesmo sendo os dois
gue possuem as empresas com as menores quantidades de prdticas ESG. Por outro lado, os
clusters 2 e 3 apresentaram as menores médias (30,15% e 26,69%, respectivamente), mesmo
sendo os dois que possuem as empresas com as maiores quantidades de praticas ESG.

Por fim, em relagdo a varidvel VD3 (taxa de crescimento do ROI), verifica-se que os
clusters 3 e 2 apresentaram as maiores médias (8,78% e 7,74%, respectivamente). Ambos sdo
0S que possuem as empresas que realizam as maiores quantidades de praticas ESG. Por outro
lado, os clusters 1 e 4 apresentaram as menores médias (7,20% e 7,16%, respectivamente) e

possuem as empresas com as menores quantidades de praticas ESG.

4.5 MODELO DE ARVORE DE REGRESSAO

O propdsito do modelo de arvore de regressao é a identificacdo de varidveis e interacées
potencialmente preditivas em relacdo a uma varidvel resposta (ARTES; BARROSO, 2023).
Utilizando técnicas de machine learning, a arvore de regressao é empregada para tracgar a
relagdo entre variaveis independentes e dependentes (JAMES et al., 2021).

Este método oferece uma representacgdo visual e interpretativa da estrutura de decisdo
subjacente aos dados, segmentando o conjunto de dados em regides distintas, ou "nds", com
base nas caracteristicas das varidveis independentes. Essas segmenta¢bes ocorrem de maneira
iterativa, mediante a selecdo das varidveis e pontos de corte que melhor explicam a
variabilidade na varidvel dependente (PRADO; MORAL; PARNELL, 2021).

Nesta pesquisa, foram desenvolvidas 12 arvores de regressdao com o intuito de predizer
as taxas de crescimento dos resultados organizacionais (varidveis dependentes) em relagdo as

praticas associadas as tematicas ambiental, social e de governanca (variaveis independentes).

4.5.1 VARIAVEIS INDEPENDENTES EM RELAGAO A TAXA DE CRESCIMENTO DO VALOR DA AGAO

Com a finalidade de verificar a impacto das varidveis independentes na taxa de
crescimento do valor da acao (VD1), foram construidas 4 arvores de regressao, 3 referentes a
cada uma das tematicas (ambiental, social e governanca) e 1 considerando todas as tematicas.

A Figura 25 apresenta a arvore de regressao que relaciona as varidveis da temadtica

ambiental (VA) com a varidvel dependente VD1 (taxa de crescimento do valor da a¢do).
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Figura 25 — Arvore de regress3o relacionando a teméatica ambiental a VD1
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Fonte: Elaborada pelo autor

Inicialmente verifica-se que, de acordo com a arvore de regressdo gerada, das 10
variaveis relacionadas a tematica ambiental, 3 delas apresentam maior nivel de importancia
para a predicdo da taxa de crescimento do valor da acdo (VD1), a saber: VA1 (Presenca no indice
Carbono Eficiente B3), VA2 (Combate as mudancas climaticas) e VA6 (Elementos relacionados a
eficiéncia do combustivel). Analisando os nds, ramos e folhas da arvore de regressao tem-se:

e 11% das empresas da amostra implantaram VA6, ndo implantaram VA2 e ndo
implantaram VA1; obtiveram uma taxa de crescimento do valor de suas ag¢des, em
média, de 42%, sendo este, o conjunto de empresas que apresentou, em média, a maior
taxa de crescimento.

o 48% das empresas da amostra implantaram VA6 e implantaram VA2; obtiveram uma
taxa de crescimento do valor de suas acGes, em média, de 18%;

e 38% das empresas da amostra ndo implantaram VA6 e obtiveram uma taxa de
crescimento do valor de suas a¢es, em média, de 9,2%;

e 3% das empresas da amostra implantaram VA6, ndo implantaram VA2 e implantaram
VA1; obtiveram uma taxa de crescimento negativo do valor de suas a¢des, em média,

de -0,56%;

Dessa forma, a depender da intencdo estratégica da empresa acerca do crescimento do
valor de suas ag¢les, o modelo que prevé a taxa de crescimento em fungdo das varidveis
ambientais apresenta 3 opg¢des para tomada de decisdo, excluindo o caminho em que a taxa é
negativa.

A Figura 26 apresenta a arvore de regressdo que relaciona as variaveis da tematica social

(VS) com a variavel dependente VD1 (taxa de crescimento do valor da agdo).
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Figura 26 — Arvore de regress3o relacionando a tematica social a VD1
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Fonte: Elaborada pelo autor

Inicialmente verifica-se que, de acordo com a arvore de regressdo gerada, das 10

variaveis relacionadas a tematica social, 5 delas apresentam maior nivel de importancia para a

predicdo da taxa de crescimento do valor da acdo (VD1), a saber: VS2 (Certificagdo 1SO

45001:2018), VS4 (Ac¢des de inclusdo e diversidade), VS5 (Ac¢des relacionadas aos Direitos

humanos), VS6 (Desenvolvimento de praticas trabalhistas) e VS10 (A¢Ges de atracdo e retengao

de talentos). Analisando os nés, ramos e folhas da arvore de regressao tem-se:

4% das empresas da amostra ndao implantaram VS2, ndo implantaram VS10,
implantaram VS6 e implantaram VS5; obtiveram uma taxa de crescimento do valor de
suas acles, em média, de 43%, sendo este, o conjunto de empresas que apresentou, em
média, a maior taxa de crescimento;

4% das empresas da amostra ndao implantaram VS2, implantaram VS10 e nao
implantaram VS4; obtiveram uma taxa de crescimento do valor de suas agdes, em
média, de 29%;

24% das empresas da amostra implantaram VS2 e obtiveram uma taxa de crescimento
do valor de suas a¢Ges, em média, de 25%.

4% das empresas da amostra nao implantaram VS2, ndo implantaram VS10,
implantaram VS6 e ndo implantaram VS5; obtiveram uma taxa de crescimento do valor
de suas a¢des, em média, de 17%;

24% das empresas da amostra ndo implantaram VS2, ndo implantaram VS10 e ndo
implantaram VS6; obtiveram uma taxa de crescimento do valor de suas ag¢des, em

média, de 13%;
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e  40% das empresas da amostra ndo implantaram VS2, implantaram VS10 e implantaram

VS4; obtiveram uma taxa de crescimento do valor de suas aces, em média, de 9,5%;

Dessa forma, a depender da intengdo estratégica da empresa acerca do crescimento do
valor de suas acdes, o modelo que prevé a taxa de crescimento em fungdo das variaveis sociais

apresenta 6 op¢Oes para tomada de decisao.

A Figura 27 apresenta a arvore de regressdo que relaciona as varidveis da tematica

governanca (VG) com a varidvel dependente VD1 (taxa de crescimento do valor da a¢do).

Figura 27 — Arvore de regress3o relacionando a tematica governanga a VD1
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Inicialmente verifica-se que, de acordo com a arvore de regressao gerada, das 24
variaveis relacionadas a temdtica governanca, 8 delas apresentam maior nivel de importancia
para a predicdo da taxa de crescimento do valor da ag3o (VD1), a saber: VG1 (Presenca no indice
de Sustentabilidade Empresarial B3), VG2 (Presenca no ESG Risk Rating), VG5 (Certificacdo ISO
9001:2015), VG11 (Existéncia de Relatdrio de Sustentabilidade) , VG12 (Relatério auditado por
Auditoria Externa) , VG17 (Relatério detalha impactos negativos), VG19 (Signatario do Pacto
Global) e VG22 (Departamento/Comité especifico em relagdo a Gestdo de Riscos). Analisando
os ndés, ramos e folhas da arvore de regressdo tem-se:

e 8% das empresas da amostra implantaram VG5, implantaram VG11, nao implantaram

VG1, implantaram VG19 e ndo implantaram VG12; obtiveram uma taxa de crescimento

do valor de suas agbes, em média, de 41%, sendo este, o conjunto de empresas que

apresentou, em média, a maior taxa de crescimento;
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e 6% das empresas da amostra implantaram VG5 e ndo implantaram VG11; obtiveram
uma taxa de crescimento do valor de suas a¢des, em média, de 40%;

e 4% das empresas da amostra ndo implantaram VG5, implantaram VG11, ndo
implantaram VG1, implantaram VG19 e ndo implantardao VG2; obtiveram uma taxa de
crescimento do valor de suas agdes, em média, de 40%;

e 4% das empresas da amostra ndo implantaram VG5, implantaram VG11, ndo
implantaram VG1, implantaram VG19, implantaram VG2 e implantaram VG17;
obtiveram uma taxa de crescimento do valor de suas a¢oes, em média, de 29%;

e 4% das empresas da amostra ndao implantaram VG5, implantaram VG11, ndo
implantaram VG1, ndo implantaram VG 19 e implantaram VG22; obtiveram uma taxa de
crescimento do valor de suas agdes, em média, de 26%;

e 19% das empresas da amostra implantaram VG5, implantaram VG11 e implantaram
VG1; obtiveram uma taxa de crescimento do valor de suas acdes em média de 14%;

e 11% das empresas da amostra implantaram VG5, implantaram VG11, ndo implantaram
VG1 e ndo implantaram VG19; obtiveram uma taxa de crescimento do valor de suas
acGes, em média, de 13%;

e 6% das empresas da amostra implantaram VG5, implantaram VG11, nao implantaram
VG1, implantaram VG19 e implantaram VG12; obtiveram uma taxa de crescimento do
valor de suas a¢Oes, em média, de 11%;

o 13% das empresas da amostra nao implantaram VG5, implantaram VG11 e implantaram
VG1; obtiveram uma taxa de crescimento do valor de suas a¢des, em média, de 9,7%;

e 5% das empresas da amostra ndao implantaram VG5, implantaram VG11, ndo
implantaram VG1, implantaram VG1,9 implantaram VG2 e n3o implantaram VG17;
obtiveram uma taxa de crescimento do valor de suas a¢des, em média, de 4,7%;

e 14% das empresas da amostra ndo implantaram VG5 e ndo implantaram VG11,;
obtiveram uma taxa de crescimento do valor de suas a¢des, em média, de 2,9%;

e 5% das empresas da amostra ndo implantaram VG5, implantaram VG11, ndo
implantaram VG1, ndo implantaram VG19 e ndo implantaram VG22; obtiveram uma

taxa de crescimento do valor de suas a¢bes, em média, de 2,2%.

Dessa forma, a depender da intengdo estratégica da empresa acerca do crescimento do
valor de suas agGes, o modelo que prevé a taxa de crescimento em funcdo das varidveis de

governanca apresenta 12 op¢des para tomada de decisao.
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A Figura 28 apresenta a arvore de regressao que relaciona as varidveis das 3 tematicas ESG

com a varidvel dependente VD1 (taxa de crescimento do valor da ac¢do).

Figura 28 — Arvore de regress3o relacionando as 3 temdticas ESG a VD1
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Inicialmente verifica-se que, de acordo com a arvore de regressdo gerada, das 44

variaveis relacionadas as trés tematicas ESG, 10 delas (3 ambientais, 2 sociais e 5 de governanca)

apresentam maior nivel de importancia para a predicdo da taxa de crescimento do valor da acdo

(VD1), a saber: VA3 (Preservagdo da agua), VA5 (Elementos relacionados a biodiversidade), VA6

(Elementos relacionados a eficiéncia do combustivel), VS2 (Certificagdo 1ISO 45001:2018), VS10

(AcBes de atragdo e reten¢do de talentos), VG1 (Presenca no Indice de Sustentabilidade

Empresarial B3), VG2 (Presenc¢a no ESG Risk Rating), VG5 (Certificagdo 1SO 9001:2015), VG17

(Relatério detalha impactos negativos) e VG19 (Signatdrio do Pacto Global). Analisando os nds,

ramos e folhas da arvore de regressao tem-se:

e 8% das empresas da amostra implantaram VA6, ndo implantaram VS10 e implantaram

VAS5; obtiveram uma taxa de crescimento do valor de suas a¢Ges, em média, de 56%;

sendo este, o conjunto de empresas que apresentou, em média, a maior taxa de

crescimento.

e 6% das empresas da amostra implantaram VA6, implantaram VS10, implantaram VG2,

implantaram VG17 nao implantaram VG1 e nao implantaram VA3; obtiveram uma taxa

de crescimento do valor de suas acGes, em média, de 47%;

e 3% das empresas da amostra ndo implantaram VA6, implantaram VG19 e nado

implantaram VG2; obtiveram uma taxa de crescimento do valor de suas ag¢des, em

média, de 37%;
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e 4% das empresas da amostra nao implantaram VA6, nao implantaram VG109,
implantaram VG17 e implantaram VG5; obtiveram uma taxa de crescimento do valor de
suas acoes, em média, de 29%;

e 6% das empresas da amostra implantaram VA6, implantaram VS10, implantaram VG2,
implantaram VG17 nao implantaram VG1 e implantaram VA3; obtiveram uma taxa de
crescimento do valor de suas aces, em média, de 25%;

e 5% das empresas da amostra implantaram VA6, implantaram VS10, ndo implantaram
VG2 e implantaram VS2; obtiveram uma taxa de crescimento negativo do valor de suas
acles, em média, de 18%;

e 14% das empresas da amostra implantaram VA6, implantaram VS10, implantaram VG2,
implantaram VG17 e implantaram VG1; obtiveram uma taxa de crescimento do valor de
suas agoes, em média, de 15%;

o 4% das empresas da amostra implantaram VA6, ndo implantaram VS10 e nao
implantaram VA5; obtiveram uma taxa de crescimento do valor de suas ag¢des, em
média, de 14%;

e 12% das empresas da amostra implantaram VA6, implantaram VS10, implantaram VG2
e ndo implantaram VG17; obtiveram uma taxa de crescimento do valor de suas acdes
em média de 9,2%;

e 10% das empresas da amostra ndo implantaram VA6, implantaram VG19 e implantaram
VG2; obtiveram uma taxa de crescimento do valor de suas agdes, em média, de 7,8%;

o 18% das empresas da amostra nao implantaram VA6, ndo implantaram VG19,
implantaram VG17 e ndo implantaram VG5; obtiveram uma taxa de crescimento do
valor de suas a¢Oes, em média, de 3%;

e 7% das empresas da amostra implantaram VA6, implantaram VS10, ndo implantaram
VG2 e ndo implantaram VS2; obtiveram uma taxa de crescimento negativo do valor de
suas agoes, em média, de -3%;

e 3% das empresas da amostra ndo implantaram VA6, ndo implantaram VG19 e
implantaram VG17; obtiveram uma taxa de crescimento negativo do valor de suas
acGes, em média, de -11%.

Dessa forma, a depender da intengdo estratégica da empresa acerca do crescimento do

valor de suas a¢des, o modelo que prevé a taxa de crescimento em funcdo de todas as variaveis
ESG em conjunto apresenta 11 opg¢des para tomada de decisdo, excluindo os caminhos em que

a taxa é negativa.
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4.5.2 VARIAVEIS INDEPENDENTES EM RELAGAO A TAXA DE CRESCIMENTO DA RECEITA

Com a finalidade de verificar a impacto das varidveis independentes na taxa de
crescimento da receita (VD2), foram construidas 4 arvores de regressao, 3 referentes a cada
uma das temdticas (ambiental, social e governanga) e 1 considerando todas as tematicas.

A Figura 29 apresenta a arvore de regressao que relaciona as varidveis da temadtica

ambiental (VA) com a varidvel dependente VD2 (taxa de crescimento da receita).

Figura 29 — Arvore de regress3o relacionando a tematica ambiental & VD2
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Fonte: Elaborada pelo autor

Inicialmente verifica-se que, de acordo com a arvore de regressdo gerada, das 10
variaveis relacionadas a tematica ambiental, 3 delas apresentam maior nivel de importancia
para a predicdo da taxa de crescimento da receita (VD2), a saber: VA2 (Combate as mudancas
climaticas), VA4 (Certificacdo ISO 14001:2015) e VA7 (AcOes relacionadas a Gestdo de Residuos
Minerais). Analisando os nés, ramos e folhas da arvore de regressido tem-se:

e 7% das empresas da amostra nao implantaram VA4, n3o implantaram VA2 e ndo
implantaram VA7; obtiveram uma taxa de crescimento da receita, em média, de 39%;
sendo este, o conjunto de empresas que apresentou, em média, a maior taxa de
crescimento;

e 42% das empresas da amostra ndo implantaram VA4 e implantaram VA2; obtiveram
uma taxa de crescimento da receita, em média, de 34%;

e 43% das empresas da amostra implantaram VA4 e obtiveram uma taxa de crescimento

da receita, em média, de 28%;
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o 8% das empresas da amostra ndo implantaram VA4, nao implantaram VA2 e

implantaram VA7; obtiveram uma taxa de crescimento da receita, em média, de 15%.
Dessa forma, a depender da intencdo estratégica da empresa acerca do crescimento da
receita, o modelo que prevé a taxa de crescimento em funcdo das varidveis ambientais

apresenta 4 op¢Oes para tomada de decisao.

A Figura 30 apresenta a arvore de regressao que relaciona as varidveis da tematica social

(VS) com a varidvel dependente VD2 (taxa de crescimento da receita).

Figura 30 — Arvore de regress3o relacionando a tematica social a VD2
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Fonte: Elaborada pelo autor

Inicialmente verifica-se que, de acordo com a arvore de regressao gerada, das 10
variaveis relacionadas a tematica social, 3 delas apresentam maior nivel de importancia para a
predicdo da taxa de crescimento da receita (VD2), a saber: VS1 (Presenca no indice GPTW B3),
VS9 (Agbes de Integragdo Social e Regeneragdo) e VS10 (Agdes de atragdo e retencgdo de
talentos). Analisando os nds, ramos e folhas da arvore de regressado tem-se:

e 6% das empresas da amostra ndo implantaram VS9 e implantaram VS1; obtiveram uma
taxa de crescimento da receita, em média, de 45%; sendo este, o conjunto de empresas
gue apresentou, em média, a maior taxa de crescimento;

e 42% das empresas da amostra implantaram VS9, ndo implantaram VS1 e implantaram
VS10; obtiveram uma taxa de crescimento da receita, em média, de 33%;

e 32% das empresas da amostra ndo implantaram VS9 e ndo implantaram VS1; obtiveram

uma taxa de crescimento da receita, em média, de 33%;
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e 16% das empresas da amostra implantaram VS9 e implantaram VS1; obtiveram uma
taxa de crescimento da receita, em média, de 20%;
e 5% das empresas da amostra implantaram VS9, ndo implantaram VS1 e nao

implantaram VS10; obtiveram uma taxa de crescimento da receita, em média, de 11%.

Dessa forma, a depender da intencdo estratégica da empresa acerca do crescimento da
receita, o modelo que prevé a taxa de crescimento em funcdo das varidveis ambientais

apresenta 5 op¢Oes para tomada de decisao.

A Figura 31 apresenta a arvore de regressdo que relaciona as varidveis da tematica

governancga (VG) com a variavel dependente VD2 (taxa de crescimento da receita).

Figura 31 — Arvore de regress3o relacionando a tematica governanga a VD2
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Fonte: Elaborada pelo autor

Inicialmente verifica-se que, de acordo com a arvore de regressao gerada, das 24
variaveis relacionadas a temdtica governanca, 9 delas apresentam maior nivel de importancia
para a predigdo da taxa de crescimento da receita (VD2), a saber: VG2 (Presenga no ESG Risk
Rating), VG5 (Certificacdo 1SO 9001:2015), VG10 (Selo PRO-ETICA (CGU) 2022-2023), VG12
(Relatério auditado por Auditoria Externa), VG16 (Relatério com indicadores ESG), VG19
(Signatario do Pacto Global), VG22 (Departamento/Comité especifico em relagdo a Gestdo de
Riscos), VG23 (Ag¢des relacionados a protecdo e privacidade de dados) e VG24 (Agbes
relacionados a gestdo da inovagdo). Analisando os nds, ramos e folhas da arvore de regressdo

tem-se:
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5% das empresas da amostra nao implantaram VG12, ndo implantaram VG5,
implantaram VG23, ndo implantaram VG24 e n3o implantaram VG22; obtiveram uma
taxa de crescimento da receita, em média, de 58%; sendo este, o conjunto de empresas
gue apresentou, em média, a maior taxa de crescimento;

5% das empresas da amostra ndo implantaram VG12, ndo implantaram VG5, ndo
implantaram VG23 e implantaram VG16; obtiveram uma taxa de crescimento da receita,
em média, de 51%;

6% as empresas da amostra implantaram VG12, implantaram VG2, ndo implantaram
VG10 e ndo implantaram VG22; obtiveram uma taxa de crescimento da receita, em
média, de 46%;

5% das da amostra nao implantaram VG12, ndo implantaram VG5, implantaram VG23,
implantaram VG24 e nado implantaram VG16; obtiveram uma taxa de crescimento da
receita, em média, de 43%;

4% das empresas da amostra ndao implantaram VG12, ndo implantaram VG5,
implantaram VG23, ndao implantaram VG24 e implantaram VG22; obtiveram uma taxa
de crescimento da receita, em média, de 35%;

15% das empresas da amostra nao implantaram VG12, implantaram VG5 e implantaram
VG19; obtiveram uma taxa de crescimento da receita, em média, de 34%;

16% das empresas da amostra implantaram VG12, implantaram VG2 e nao implantaram
VG22; obtiveram uma taxa de crescimento da receita, em média, de 28%;

6% das da amostra nao implantaram VG12, ndo implantaram VG5, implantaram VG23,
implantaram VG24 e implantaram VG16; obtiveram uma taxa de crescimento da receita,
em média, de 26%;

17% das empresas da amostra ndao implantaram VG12, implantaram VG5 e nao
implantaram VG19; obtiveram uma taxa de crescimento da receita, em média, de 24%;
7% das empresas da amostra ndao implantaram VG12, nao implantaram VG5, nao
implantaram VG23 e n3o implantaram VG16; obtiveram uma taxa de crescimento da
receita, em média, de 18%;

6% das empresas da amostra implantaram VG12, implantaram VG2 e implantaram
VG10; obtiveram uma taxa de crescimento da receita, em média, de 18%;

6% das empresas da amostra implantaram VG12 e ndo implantaram VG2; obtiveram

uma taxa de crescimento da receita, em média, de 9,1%;
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Dessa forma, a depender da intencdo estratégica da empresa acerca do crescimento da
receita, o modelo que prevé a taxa de crescimento em fung¢do das varidveis de governanca

apresenta 12 opgBes para tomada de decisao.

A Figura 32 apresenta a arvore de regressao que relaciona as varidveis das 3 tematicas ESG

com a varidvel dependente VD2 (taxa de crescimento da receita).

Figura 32 — Arvore de regress3o relacionando as 3 tematicas ESG a VD2
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Fonte: Elaborada pelo autor

Inicialmente verifica-se que, de acordo com a arvore de regressao gerada, das 44
variaveis relacionadas as trés tematicas ESG, 11 delas (3 ambientais, 1 social e 7 de governanca)
apresentam maior nivel de importancia para a predicdo da taxa de crescimento da receita, a
saber: VA3 (Preservacgdo da agua), VA6 (Elementos relacionados a eficiéncia do combustivel),
VA10 (Praticas Florestais Sustentdveis), VS10 (A¢Ges de atragdo e retengdo de talentos), VG2
(Presenga no ESG Risk Rating), VG3 (Presenca no ranking MERCO de Reputagdo Corporativa),
VG5 (Certificagdo 1SO 9001:2015), VG10 (Selo PRO-ETICA (CGU) 2022-2023), VG12 (Relatério
auditado por Auditoria Externa), VG22 (Departamento/Comité especifico em relagdo a Gestdo
de Riscos) e VG23 (Agbes relacionados a protegdo e privacidade de dados). Analisando os nés,
ramos e folhas da arvore de regressao tem-se:

e 6% das empresas da amostra ndo implantaram VG12, ndo implantaram VG5, ndo
implantaram VA10, implantaram VG23, nao implantaram VS10 e ndo implantaram

VG22; obtiveram uma taxa de crescimento da receita, em média, de 56%; sendo este, o

conjunto de empresas que apresentou, em média, a maior taxa de crescimento;
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6% das empresas da amostra ndo implantaram VG12, ndo implantaram VG5 e
implantaram VA10; obtiveram uma taxa de crescimento da receita, em média, de 49%;
3% das empresas da amostra ndo implantaram VG12, implantaram VG5, implantaram
VS10, implantaram VA6, implantaram VA3 e implantaram VG3; obtiveram uma taxa de
crescimento da receita, em média, de 47%;

6% das empresas da amostra implantaram VG12, implantaram VG2, ndo implantaram
VG10 e ndo implantaram VG22; obtiveram uma taxa de crescimento da receita, em
média, de 46%;

7% das empresas da amostra ndao implantaram VG12, implantaram VG5, implantaram
VS10, implantaram VA6 e nao implantaram VA3; obtiveram uma taxa de crescimento da
receita, em média, de 44%;

4% das empresas da amostra ndao implantaram VG12, ndo implantaram VG5, nao
implantaram VA10, implantaram VG23, ndo implantaram VS10 e implantaram VG22;
obtiveram uma taxa de crescimento da receita, em média, de 34%;

16% das empresas da amostra implantaram VG12, implantaram VG2, ndo implantaram
VG10 e implantaram VG22; obtiveram uma taxa de crescimento da receita, em média,
de 28%;

6% das empresas da amostra ndo implantaram VG12, ndo implantaram VG5, ndo
implantaram VA10, implantaram VG23 e implantaram VS10; obtiveram uma taxa de
crescimento da receita, em média, de 27%;

7% das empresas da amostra nao implantaram VG12, implantaram VG5, implantaram
VS10, implantaram VA6, implantaram VA3 e ndo implantaram VG3; obtiveram uma taxa
de crescimento da receita, em média, de 26%;

9% das empresas da amostra nao implantaram VG12, ndo implantaram VG5, nao
implantaram VA10 e ndo implantaram VG23; obtiveram uma taxa de crescimento da
receita, em média, de 23%;

11% das empresas da amostra ndao implantaram VG12, implantaram VG5 e nao
implantaram VS10; obtiveram uma taxa de crescimento da receita, em média, de 20%;
4% das empresas da amostra nao implantaram VG12, implantaram VG5, implantaram
VS10 e ndo implantaram VAG; obtiveram uma taxa de crescimento da receita, em média,
de 18%;

6% das empresas da amostra implantaram VG12, implantaram VG2 e implantaram

VG10; obtiveram uma taxa de crescimento da receita, em média, de 18%;
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e 6% das empresas da amostra implantaram VG12 e ndo implantaram VG2; obtiveram

uma taxa de crescimento da receita, em média, de 9,1%.

Dessa forma, a depender da intencdo estratégica da empresa acerca do crescimento da
receita, o modelo que prevé a taxa de crescimento em funcdo de todas as variaveis ESG em

conjunto apresenta 14 op¢des para tomada de decisdo.
4.5.3 VARIAVEIS INDEPENDENTES EM RELACAO A TAXA DE CRESCIMENTO DO ROI

Com a finalidade de verificar a impacto das varidveis independentes na taxa de
crescimento do ROI (VD3), foram construidas 4 arvores de regressdo, 3 referentes a cada uma

das temdticas (ambiental, social e governanca) e 1 considerando todas as temadticas.

A Figura 33 apresenta a arvore de regressdo que relaciona as varidveis da tematica

ambiental (VA) com a varidvel dependente VD3 (taxa de crescimento do ROI).

Figura 33 — Arvore de regress3o relacionando a tematica ambiental & VD3
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Fonte: Elaborada pelo autor

Inicialmente verifica-se que, de acordo com a arvore de regressao gerada, das 10
variaveis relacionadas a temdtica ambiental, 5 delas apresentam maior nivel de importancia
para a predi¢do da taxa de crescimento do ROI (VD3), a saber: VA3 (Preservacdo da dgua), VA4
(Certificacdo I1SO 14001:2015), VA5 (Elementos relacionados a biodiversidade), VA6 (Elementos
relacionados a eficiéncia do combustivel) e VA7 (A¢Oes relacionadas a Gestdo de Residuos

Minerais). Analisando os nés, ramos e folhas da drvore de regressao tem-se:



138

e 4% das empresas da amostra implantaram VA4 e ndo implantaram VA7; obtiveram uma
taxa de crescimento do ROI, em média, de 14%, sendo este, o conjunto de empresas
gue apresentou, em média, a maior taxa de crescimento;

e 5% das empresas da amostra ndo implantaram VA4, implantaram VA3 e nado
implantaram VAS; obtiveram uma taxa de crescimento do ROI, em média, de 12%;

o 34% das empresas da amostra implantaram VA4, implantaram VA7 e implantaram VAG6;
obtiveram uma taxa de crescimento do ROI, em média, de 9,2%;

e 12% das empresas da amostra ndao implantaram VA4, implantaram VA3 e implantaram
VAS5; obtiveram uma taxa de crescimento do ROI, em média, de 7,3%;

e 40% das empresas da amostra ndo implantaram VA4 e ndo implantaram VA3; obtiveram
uma taxa de crescimento do ROI, em média, de 5,9%;

e 5% das empresas da amostra implantaram VA4, implantaram VA7 e ndo implantaram

VAG6; obtiveram uma taxa de crescimento do ROI, em média, de 3%;

Dessa forma, a depender da inten¢do estratégica da empresa acerca do crescimento do ROI,
o modelo que prevé a taxa de crescimento em funcdo das varidveis ambientais apresenta 6

opcdes para tomada de decisao.

A Figura 34 apresenta a arvore de regressdo que relaciona as variaveis da tematica social

(VS) com a variavel dependente VD3 (taxa de crescimento do ROI).

Figura 34 — Arvore de regress3o relacionando a tematica social a VD3

0.077
100%

(es}-vs6 = 1{70)

0.071 0.091
70% 30%

V§9=0 VS§7=0

0.0088 0.064 0.078 0.077 0.14
6% 6% 58% 23% 7%
Fonte: Elaborada pelo autor
Inicialmente verifica-se que, de acordo com a arvore de regressao gerada, das 10

variaveis relacionadas a temdtica ambiental, 4 delas apresentam maior nivel de importancia

para a predicdo da taxa de crescimento do ROI (VD3), a saber: VS6 (Desenvolvimento de praticas
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trabalhistas), VS7 (A¢Ges relacionadas a saude e seguranca no trabalho), VS8 (Desenvolvimento

do Capital Humano) e VS9 (A¢Ges de Integracdo Social e Regeneragao). Analisando os nés, ramos

e folhas da arvore de regressao tem-se:

7% das empresas da amostra ndo implantaram VS6 e implantaram VS7; obtiveram uma
taxa de crescimento do ROI, em média, de 14%, sendo este, o conjunto de empresas
gue apresentou, em média, a maior taxa de crescimento.

58% das empresas da amostra implantaram VS6 e implantaram VS9; obtiveram uma
taxa de crescimento do ROI, em média, de 7,8%;

23% das empresas da amostra ndo implantaram VS6 e ndao implantaram VS7; obtiveram
uma taxa de crescimento do ROIl, em média, de 7,7%;

6% das empresas da amostra implantaram VS6, nao implantaram VS9 e implantaram
VS8; obtiveram uma taxa de crescimento do ROIl, em média, de 6,4%;

6% das empresas da amostra implantaram VS6, nao implantaram VS9 e implantaram

VS8; obtiveram uma taxa de crescimento do ROI, em média, de 0,88%;

Dessa forma, a depender da intencgdo estratégica da empresa acerca do crescimento do ROI,

o modelo que prevé a taxa de crescimento em funcdo das varidveis ambientais apresenta 5

opcOes para tomada de decisdo.

A Figura 35 apresenta a arvore de regressdo que relaciona as varidveis da tematica

governanca (VG) com a varidvel dependente VD3 (taxa de crescimento do ROI).

Figura 35 — Arvore de regressdo relacionando a tematica governanga a VD3

0.077
100%

VG9 = 0{no }————

-0.013 0.067 0.078 0.16
3% 22% 69% 6%

Fonte: Elaborada pelo autor
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Inicialmente verifica-se que, de acordo com a arvore de regressao gerada, das 24

variaveis relacionadas a temdtica governanca, 3 delas apresentam maior nivel de importancia

para a predicdo da taxa de crescimento do ROI (VD3), a saber: VG9 (Selo PRO-ETICA (CGU) 2020-

2021), VG12 (Relatério auditado por Auditoria Externa) e VG24 (Ac¢bes relacionados a gestao da

inovacgdo). Analisando os nds, ramos e folhas da arvore de regressdo tem-se:

3% das empresas da amostra ndo implantaram VG9, ndao implantaram VG24 e
implantaram VG12; obtiveram uma taxa de crescimento negativa do ROI, em média, de
-1,3%;

22% das empresas da amostra ndo implantaram VG9, nao implantaram VG24 e nao
implantaram VG12; obtiveram uma taxa de crescimento do ROI, em média, de 6,7%;
69% das empresas da amostra ndo implantaram VG9 e implantaram VG24; obtiveram
uma taxa de crescimento do ROI, em média, de 7,8%;

6% das empresas da amostra implantaram VG9; obtiveram uma taxa de crescimento do
ROI, em média, de 16%, sendo este, o conjunto de empresas que apresentou, em média,

a maior taxa de crescimento.

Dessa forma, a depender da intencgdo estratégica da empresa acerca do crescimento do ROI,

o0 modelo que prevé a taxa de crescimento em funcdo das varidveis ambientais apresenta 3

opcOes para tomada de decisdo, excluindo o caminho em que a taxa é negativa. Entretanto, o

resultado mais representativo desta arvore é a baixa impacto que as varidveis da tematica

governanga exercem na taxa de crescimento do ROI.

A Figura 36 apresenta a arvore de regressdo que relaciona as variaveis das 3 tematicas ESG

com a variavel dependente VD3 (taxa de crescimento do ROI).

o 039 ST 0 076 VA8 =0—gp 087
16% 22% 40%
0015 VG14 =1 VG24 =0 VG22 =
9%
VS6 =1
—o 017 o 071 o 078 o 053 o 12 o 062 o 079 0. 13 0.16
s% 3% 6% 15% 7% 17% % 6% 6%

Figura 36 — Arvore de regress3o relacionando as 3 teméticas ESG a VD3

0.077

100%
557 Ve = 0-{7e}——————
94%

0.061 V=0 0 079

37% 7%

Fonte: Elaborada pelo autor
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Inicialmente verifica-se que, de acordo com a arvore de regressao gerada, das 44

variaveis relacionadas as trés temdticas ESG, 8 delas (2 ambientais, 1 social e 5 de governanga)

apresentam maior nivel de importancia para a predi¢cdo da taxa de crescimento do ROI, a saber:

VA6 (Elementos relacionados a eficiéncia do combustivel), VA8 (Ac¢des relacionadas ao

fornecimento de matérias-primas), VS6 (Desenvolvimento de praticas trabalhistas), VG9 (Selo

PRO-ETICA (CGU) 2020-2021), VG14 (Canal de Denuncias terceirizado), VG18 (Metas publicas

em relagdo ao ESG), VG22 (Departamento/Comité especifico em relagdo a Gestdo de Riscos) e

VG24 (AgGes relacionados a gestdo da inovagdo). Analisando os nds, ramos e folhas da arvore

de regressdo tem-se:

6% das empresas da amostra implantaram VG9 e obtiveram uma taxa de crescimento
do ROI, em média, de 16%; sendo este, o conjunto de empresas que apresentou, em
média, a maior taxa de crescimento;

6% das empresas da amostra ndao implantaram VG9, implantaram VA6, implantaram
VA8 e ndo implantaram VG22; obtiveram uma taxa de crescimento do ROI, em média,
de 13%;

7% das empresas da amostra ndao implantaram VGY9, ndao implantaram VA6, nao
implantaram VG18 e implantaram VG24; obtiveram uma taxa de crescimento do ROI,
em média, de 12%;

34% das empresas da amostra nao implantaram VG9, implantaram VA6, implantaram
VA8 e implantaram VG22; obtiveram uma taxa de crescimento do ROIl, em média, de
7,9%;

6% das empresas da amostra ndo implantaram VG9, ndo implantaram VA6, implantaram
VG18 e ndo implantaram VG14; obtiveram uma taxa de crescimento do ROI, em média,
de 7,8%;

3% das empresas da amostra ndo implantaram VG9, ndo implantaram VA6, implantaram
VG18, implantaram VG14 e ndo implantaram VS6; obtiveram uma taxa de crescimento
do ROI, em média, de 7,1%;

17% das empresas da amostra nao implantaram VGY9, implantaram VA6 e nao
implantaram VA8; obtiveram uma taxa de crescimento do ROI, em média, de 6,2%;
15% das empresas da amostra ndo implantaram VG9, nao implantaram VA6, nao
implantaram VG18 e nado implantaram VG24; obtiveram uma taxa de crescimento do

ROI, em média, de 5,3%;
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e 6% das empresas da amostra nao implantaram VG9, ndo implantaram VA6, implantaram
VG18, implantaram VG14 e implantaram VS6; obtiveram uma taxa de crescimento

negativo do ROI, em média, de -1,1%;

Dessa forma, a depender da intencgdo estratégica da empresa acerca do crescimento do ROI,
o modelo que prevé a taxa de crescimento em funcdo de todas as varidveis ESG em conjunto

apresenta 8 op¢des para tomada de decisdo, excluindo o caminho em que a taxa é negativa.

Finalizando este capitulo, destaca-se que os resultados obtidos por meio da analise
multivariada de dados revelaram padrdes e nuances significativas, proporcionando uma visao
aprofundada dos fendmenos em estudo. A andlise estatistica proporcionou uma compreensao
das relagGes entre as varidveis independentes e dependentes, evidenciando tendéncias em
relacdo a tematica ESG.

No capitulo subsequente, sera realizada uma discussao critica desses resultados, explorando
suas implicac¢Oes tedricas, praticas e metodoldgicas. A discussao visa contextualizar os achados
de acordo com os objetivos e as proposicdes da pesquisa, promovendo assim uma compreensao

mais abrangente do tema em questao.
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5. DISCUSSOES FINAIS

O presente trabalho se prop6s a explorar o impacto das praticas ESG nos resultados
organizacionais por meio de uma abordagem quantitativa, culminando em resultados que
contribuiram para a compreensdo atual da implantacdo de ag¢Oes sustentaveis pelas
organizagdes. Este capitulo tem a finalidade de apresentar a interconexdo entre os achados,
proporcionando uma visdao ampla do tema em questao.

Inicialmente destaca-se o entendimento sobre comportamento dos setores
econdmicos e segmentos de mercado em relacdo aos resultados organizacionais, o qual foi
alcancado por meio das estatisticas descritivas das variaveis dependentes.

Em relagdo ao comportamento dos setores econémicos, o setor Petréleo, Gds e
Biocombustiveis (S7) apresentou o melhor desempenho entre os 10 setores considerados, pelo
fato de estar entre as maiores médias nas taxas de crescimento do valor da acdo, da receita e
do ROI. A Tabela 20 destaca as maiores e menores médias por setor econémico em rela¢do aos

resultados organizacionais.

Tabela 20 — Comportamento dos setores econOmicos em relagdo aos resultados

organizacionais

Taxa de
Resultado Organizacional Crescimento Setor Econémico
(Média Geral)
Maior Petréleo, Gas e Biocombustiveis
média (39%)
Valor da agdo 17%
Menor Tecnologia da Informagéo (-6%)
média J ¢
. Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Maior
média (56%)

Receita 30% Tecnologia da Informagdo (56%)
Me,ngr Bens Industriais (23%)
média
Mai

anr Utilidade Publica (13%)
média
ROI 7.7% y
enor . % 1m0
média Tecnologia da Informagdo (3%)

Fonte: Elaborado pelo autor

Considerando os 3 segmentos de mercado em relagdo aos 3 resultados organizacionais
estudados, destaca-se o Novo Mercado. Este é o segmento que possui a maior
representatividade na amostra, contemplando 81% das empresas. Apesar de ndo possuir a
maior média de crescimento em nenhum dos resultados, o Novo Mercado é o segmento que
possui os maiores valores e as empresas com os melhores desempenhos, ratificando assim os

requisitos impostos pela B3.
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Entretanto, um fato que deve ser ressaltado é o desempenho das empresas que estdo
no segmento de mercado Nivel de Governanga 1 (N1). Pelos critérios estabelecidos pela B3, o
esperado seria que as empresas que estdo no Nivel de Governanga 2 (N2) tivessem um
desempenho superior as empresas do N1. No entanto, tanto na média da taxa de crescimento
do valor da a¢do, quanto na média da taxa de crescimento do ROI, as empresas do segmento N1
superaram as que estdo no segmento N2. A Tabela 21 destaca os segmentos de mercado em

relacdo aos resultados organizacionais.

Tabela 21 - Comportamento dos segmentos de mercado em relagdao aos resultados

organizacionais

Taxa Média de Crescimento

Segmento de Mercado

Valor da agdo Receita ROI

Novo Mercado 14% 31% 8%
Nivel de Governanga 2 23% 38% 7%
Nivel de Governanga 1 27% 22% 10%

Fonte: Elaborado pelo autor

Posteriormente, por meio da clusterizagdo dos dados foi possivel agrupar as
organizacdes considerando as tematicas ambiental, social e governanca. Dessa maneira as
empresas foram divididas em 4 grupos distintos, de acordo com o estagio de praticas ESG em
que cada empresa se encontra. Esses estagios foram denominados de nivel incipiente, nivel
basico, nivel intermedidrio e nivel avangado.

Neste contexto, identificou-se que as empresas pertencentes ao setor Tecnologia da
Informagdo (S9) sdo as que possuem menos praticas ESG, com nenhuma delas presentes nos
niveis intermediario e avangado. Por outro lado, as empresas pertencentes ao setor Consumo
ndo Ciclico (54) sdo as que se destacam positivamente em relacdo a implantagdo de praticas
ESG.

Em relacdo aos segmentos de mercado existe uma predominancia do segmento Novo
Mercado em todos os niveis pelo fato de 81% das empresas serem deste segmento. As empresas
que compdem o Nivel de Governanga 1 estdo mais presentes no nivel avancado e menos
presentes no nivel incipiente, quando comparadas com as empresas do Nivel de Governanga 2,
demonstrando assim o desempenho positivo de um segmento que, teoricamente, possui menos
obrigacdes a cumprir.

Além da andlise dos setores econ6micos e segmentos de mercado, a clusterizagdo
permitiu analisar a impacto que as praticas ESG exercem nos resultados organizacionais.

Verificou-se que as empresas pertencentes ao nivel incipiente, ou seja, aquelas que possuem
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menos praticas ESG implantadas, obtiveram a menor taxa de crescimento, em média, do valor
da agdo.

Por outro lado, as empresas pertencentes ao nivel avangado das praticas ESG foram as
que obtiveram a menor taxa de crescimento da receita, demonstrando que, em média, a
implantacdo das praticas ESG nas organiza¢des nao refletiu nos maiores resultados de receita.

Destaca-se que o ROI foi o Unico resultado organizacional em que as taxas de
crescimento médias acompanharam a quantidade de praticas ESG implantadas.

Analisados os setores econ6micos e segmentos de mercado, com a finalidade de atingir
o objetivo geral da tese em sua plenitude, inicia-se a discussao das proposicdes da pesquisa, que

serdo analisadas de forma individual.

Proposigdo 1: o valor da agdo de uma empresa é impactado pela presenga de prdticas ESG

Durante a revisao da literatura os estudos apontavam que o valor da acdo poderia servir
como um indicador do reconhecimento de investidores e do mercado em geral as iniciativas que
visam a mitigacdo de impactos ambientais, a eficiéncia de recursos e a transicdo para modelos
de negdcios mais sustentaveis (JADIYAPPA; KRISHNANKUTTY, 2022)

De acordo com os resultados obtidos, em relagdo a taxa de crescimento do valor da
acdo, verificou-se que a taxa de crescimento média, sem considerar as tematicas ambiental,
social e governanga, é de 17%.

Analisando o comportamento da taxa de crescimento do valor da acao, considerando
apenas as variaveis relacionadas a temdtica ambiental, verificou-se que 3 delas apresentam
maior nivel de importancia para predicdo da taxa. Dessas, aquela que mais diferencia as

empresas € a VA6 (Elementos relacionados a eficiéncia do combustivel). As 144 empresas que

apresentaram em seus relatdrios de sustentabilidade elementos relacionados a eficiéncia do
combustivel obtiveram uma taxa de crescimento média do valor da a¢do de 21%; por outro lado
as 88 que ndo apresentaram, obtiveram uma taxa de crescimento média de 9,2%.
Considerando apenas as variaveis relacionadas a tematica social, verificou-se que 5
delas apresentam maior nivel de importancia para predicdo da taxa. Dessas, aquela que mais

diferencia as empresas é a VS2 (Certificacdo 1ISO 45001:2018). As 56 empresas certificadas pela

ISO 45001:2018 obtiveram uma taxa de crescimento média do valor da a¢do de 25%; por outro
lado as 176 que nao possuem a referida certificacdo, obtiveram uma taxa de crescimento média
de 14%.

Considerando apenas as variaveis relacionadas a tematica governanga, verificou-se

gue 8 delas apresentam maior nivel de importancia para predicdo da taxa. Dessas, aquela que
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mais diferencia as empresas é a VG5 (Certificacdo 1ISO 9001:2015). As 116 empresas certificadas

pela 1ISO 9001:2015 obtiveram uma taxa de crescimento média do valor da acdo de 21%; por
outro lado as 116 que ndo possuem a referida certificagdo, obtiveram uma taxa de crescimento
média de 12%.

Por fim, considerando todas as varidveis em conjunto, verificou-se que a maior

diferenga na amostra é dada pela VA6 (Elementos relacionados a eficiéncia do combustivel),

destacando assim o protagonismo da tematica ambiental no que se refere ao crescimento do
valor da acao.
O Quadro 24 mostra a consolidagdo das principais praticas ESG, que em conjunto,

impactam na taxa de crescimento do valor da agao.

Quadro 24 — Praticas ESG que impactam no valor da agdo

VA3 Preservagdo da dgua (CDP)

VA5 Elementos relacionados a biodiversidade

VA6 Elementos relacionados a eficiéncia do combustivel

VS2 Certificagdo 1SO 45001:2018

VS10 Ac0es de atragdo e retengdo de talentos

V61 Presenca no indice de Sustentabilidade Empresarial B3 (ISE

B3)

VG2 Presenga no ESG Risk Rating (Sustainalytics)

VG5 Certificagdo 1SO 9001:2015

VG17 Relatdrio detalha impactos negativos

VG19 Signatdrio do Pacto Global

Fonte: Elaborado pelo autor

Proposigdo 2: a receita de uma empresa é impactada pela presenga de prdticas ESG

A literatura analisada aponta que empresas que possuem a sustentabilidade em suas
estratégias experimentam um alinhamento com as tendéncias de mercado e uma reputagao
positiva, o que pode impactar favoravelmente a receita ao refletir a preferéncia de
consumidores e investidores por marcas sustentaveis e éticas(CHAKRAVORTY, 2020; KAISER,
2020).

A luz das conclusdes alcancadas a partir da analise dos dados, em relacdo a taxa de
crescimento da receita, verificou-se que a taxa de crescimento média, sem considerar as
tematicas ambiental, social e governanca, é de 30%.

Analisando o comportamento da taxa de crescimento da receita, considerando

apenas as variaveis relacionadas a temdtica ambiental, verificou-se que 3 delas apresentam
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maior nivel de importancia para predicdo da taxa. Dessas, aquela que mais diferencia as

empresas é a VA4 (Certificacdo ISO 14001:2015). As 100 empresas certificadas pela 1SO

45001:2018 obtiveram uma taxa de crescimento média do valor da acdo de 28%, ou seja, abaixo
da média geral; por outro lado as 132 empresas que nao possuem a referida certificacao,
obtiveram uma taxa de crescimento média de 32%.

Considerando apenas as variaveis relacionadas a tematica social, verificou-se que 3
delas apresentam maior nivel de importancia para predicdo da taxa. Dessas, aquela que mais

diferencia as empresas é a VS9 (Acdes de integracdo social e regeneracao).

As 144 empresas que apresentaram em seus relatérios de sustentabilidade agbes de
integracdo social e regeneragdo obtiveram uma taxa de crescimento média da receita de 28%,
ou seja, abaixo da média geral; por outro lado as 88 que ndo apresentaram tais acées em seus
relatérios, obtiveram uma taxa de crescimento média de 34%.

Considerando apenas as variaveis relacionadas a tematica governanga, verificou-se
que 9 delas apresentam maior nivel de importancia para predi¢ao da taxa. Dessas, aquela que

mais diferencia as empresas é a VG12 (Relatdrio auditado por auditoria externa).

As 84 empresas que possuem seus relatdrios de sustentabilidade auditados por uma
auditoria externa obtiveram uma taxa de crescimento média da receita de 26%, ou seja, abaixo
da média geral; por outro lado as 48 empresas que ndo possuem seus relatérios auditados por
uma auditoria externa, obtiveram uma taxa de crescimento média de 33%.

Por fim, considerando todas as varidveis em conjunto, verificou-se que a maior

diferenca na amostra é dada pela VG12 (Relatério auditado por auditoria externa), destacando

assim o protagonismo da tematica governanga no que se refere ao crescimento da receita.
Destaca-se que dos 3 resultados organizacionais estudados, a taxa de crescimento da
receita foi o resultado em que, em média, as empresas com as maiores quantidades de praticas
ESG ndo obtiveram as maiores taxas de crescimento.
O Quadro 25 mostra a consolidacdo das principais praticas ESG, que em conjunto,

impactam na taxa de crescimento da receita.
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Quadro 25 — Praticas ESG que impactam na receita

VA3 Preservagdo da dgua (CDP)

VA6 Elementos relacionados a eficiéncia do combustivel
VA10 Praticas Florestais Sustentdveis

VS10 Acdes de atragdo e retengdo de talentos

VG2 Presenga no ESG Risk Rating (Sustainalytics)

VG3 Presenca no ranking MERCO de Reputagdo Corporativa
VG5 Certificagdo ISO 9001:2015

VG10 Selo PRO-ETICA (CGU) 2022-2023

VG12 Relatério auditado por Auditoria Externa
VG22 Departamento/Comité especifico em relagdo a Gestdo de Riscos
VG23 AcGes relacionadas a protecdo e privacidade de dados

Fonte: Elaborado pelo autor

Proposigdo 3: o retorno sobre investimento (ROI) de uma empresa é impactado pela presenga
de prdticas ESG

As pesquisas académicas consultadas revelaram que a integra¢do do calculo do ROI
no processo decisério permite aprimorar o planejamento estratégico da organizacdo,
contribuindo para uma gestdo mais eficaz, sustentavel e orientada a resultados (SPRINGER et
al., 2022).

De acordo com os resultados obtidos, em relacdo a taxa de crescimento do ROI,
verificou-se que a taxa de crescimento média, sem considerar as tematicas ambiental, social e
governanga, é de 7,7%.

Analisando o comportamento da taxa de crescimento do ROI, considerando apenas
as variaveis relacionadas a temdtica ambiental, verificou-se que 5 delas apresentam maior nivel
de importancia para predicao da taxa. Dessas, aquela que mais diferencia as empresas é a VA4

(Certificacdo ISO 14001:2015). As 100 empresas certificadas pela 1ISO 45001:2018 obtiveram

uma taxa de crescimento média do valor do ROl de 9%, ou seja, acima da média geral; por outro
lado as 132 empresas que nao possuem a referida certificacdo, obtiveram uma taxa de
crescimento média de 6,8%.

Considerando apenas as varidveis relacionadas a tematica social, verificou-se que 4
delas apresentam maior nivel de importancia para predicdo da taxa. Dessas, aquela que mais

diferencia as empresas é a VS6 (Desenvolvimento de praticas trabalhistas). As 162 empresas que

apresentaram em seus relatdrios de sustentabilidade aces relacionadas ao desenvolvimento

de praticas trabalhistas obtiveram uma taxa de crescimento média do ROl de 7,1%, ou seja,
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abaixo da média geral; por outro lado as 70 empresas que ndo apresentaram tais agdes em seus
relatérios, obtiveram uma taxa de crescimento média de 9,1%.

Considerando apenas as varidveis relacionadas a tematica governanga, verificou-se
que 3 delas apresentam maior nivel de importancia para predi¢ao da taxa. Dessas, aquela que

mais diferencia as empresas é a VG9 (Selo Pré-Etica (CGU) 2020-2021). As 14 empresas que

adotaram as medidas de integridade propostas pela CGU obtiveram uma taxa de crescimento
média do ROl de 16%, ou seja, mais de 9 pontos percentuais que a média geral; por outro lado
as 218 empresas que ndo possuem o Selo Pré-Etica, obtiveram uma taxa de crescimento média
de 7,2%.

Por fim, considerando todas as varidveis em conjunto, verificou-se que a maior

diferenca na amostra é dada pela VG9 (Selo Pré-Etica (CGU) 2020-2021), destacando assim o

protagonismo da tematica governanga no que se refere ao crescimento do ROI.

Destaca-se que dos 3 resultados organizacionais estudados, a taxa de crescimento do
ROI foi o resultado que apresentou o menor desvio-padrdao. Em consequéncia, essa menor
variabilidade em torno da média, impediu uma maior diferenciacdo das empresas em relacdo
ao ROI. O Quadro 26 mostra a consolidacdo das principais praticas ESG, que em conjunto,

impactam na taxa de crescimento do ROI.

Quadro 26 — Praticas ESG que impactam no ROI

VA6 Elementos relacionados a eficiéncia do combustivel

VA8 Ac0es relacionadas ao fornecimento de matérias-primas
VS6 Desenvolvimento de praticas trabalhistas

VG9 Selo PRO-ETICA (CGU) 2020-2021
VG14 Canal de Denduncias terceirizado

VG18 Metas publicas em relagdo ao ESG

Departamento/Comité especifico em relagdo a Gestdo de

vG22 Riscos

VG24 Agdes relacionados a gestdo da inovagao

Fonte: Elaborado pelo autor

Analisadas as proposicdes de forma individual, apresenta-se no Quadro 27 um resumo
de todas as varidveis independentes e seus impactos nos resultados organizacionais, unificando

tanto as analises por cada tematicas, quanto a analise em conjunto das trés tematicas.



Quadro 27 — Resumo do impacto das praticas ESG nos resultados organizacionais

150

Variaveis Valor da Agdo (VD1) Receita (VD2) ROI (VD3)
VAl Presenca no indice Carbono Eficiente B3 (ICO2 B3) X
VA2 Combate as mudangas climaticas (CDP) X X
VA3 Preservagdo da dgua (CDP) X X X
VA4 Certificagdo 1SO 14001:2015 X X
VA5 Elementos relacionados a biodiversidade X X
VA6 Elementos relacionados a eficiéncia do combustivel X X X
VA7 Acdes relacionadas a Gestdo de Residuos Minerais X X
VA8 Ac0es relacionadas ao fornecimento de matérias-primas X
VA9 Estratégia de Reciclagem
VA10 Praticas Florestais Sustentdaveis X
Vs1 Presenga no indice GPTW B3 X
VS2 Certificagdo 1SO 45001:2018 X
VS3 Certificagdo NBR 16001:2012 / I1SO 26000:2010
VS4 Agbes de inclusdo e diversidade X
VS5 Acdes relacionadas aos Direitos humanos X
VS6 Desenvolvimento de praticas trabalhistas X X
VS7 Agdes relacionadas a saude e seguranga no trabalho X
VS8 Desenvolvimento do Capital Humano X
VS9 Acdes de Integragdo Social e Regeneragdo X X
VS10 Ac0es de atragdo e retengdo de talentos X X
VG1 Presenga no Indice de Sustentabilidade Empresarial B3 (ISE B3) X
VG2 Presenca no ESG Risk Rating (Sustainalytics) X X
VG3 Presencga no ranking MERCO de Reputagdo Corporativa X
VG4 Presencga no ranking MERCO de Responsabilidade ESG
VG5 Certificagdo 1SO 9001:2015 X X
VG6 Certificagdo 1SO 37001:2017
VG7 Certificagdo 1SO 37301:2021
VG8 Selo PRO-ETICA (CGU) 2018-2019
VG9 Selo PRO-ETICA (CGU) 2020-2021 X
VG10 Selo PRO-ETICA (CGU) 2022-2023 X
VG11 Existéncia de Relatdrio de Sustentabilidade X
VG12 Relatdrio auditado por Auditoria Externa X X X
VG13 Existéncia de Canal de Denuncias
VG14 Canal de Denuncias terceirizado X
VG15  Relatério conforme modelo do Global Reporting Initiative (GRI)
VG16 Relatdrio com indicadores ESG X
VG17 Relatdrio detalha impactos negativos X
VG18 Metas publicas em relagdo ao ESG X
VG19 Signatdrio do Pacto Global X X
VG20 Relacionamento com os ODS
VG21 Departamento/Comité especifico em relagdo ao ESG
VG22 Departamento/Comité especifico em relagdo a Gestao de Riscos X X X
VG23 Acdes relacionadas a protegdo e privacidade de dados X
VG24 Acdes relacionados a gestdo da inovagdo X X
Fonte: Elaborado pelo autor
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Concluindo as discussées finais e de acordo com a metodologia utilizada nesta

pesquisa, propde-se no Quadro 28, um roteiro de implantacdo de praticas ESG dividido em 3

fases, a ser utilizado pelas organiza¢ées que tenham como objetivo estratégico otimizar seus

resultados organizacionais, no que se refere ao valor da acdo, a receita e ao ROI.

Quadro 28 — Roteiro de implantagdo de praticas ESG

FASE 1

Criagdo de um Departamento/Comité especifico de gestdo de riscos

Confecgdo de Relatdrio de Sustentabilidade

Contratagdo de um servigo de auditoria externa para auditar os Relatérios de Sustentabilidade

Acbes ambientais relacionadas a preservagdo da agua

AcGes ambientais relacionadas a eficiéncia do combustivel

FASE 2

Obter a certificagdo 1SO 9001:2015

Obter a certificagdo 1SO 14001:2015

Buscar a presenga no ranking ESG Risk Rating (Sustainalytics)

Ser signatdrio do Pacto Global

Ac0es relacionadas a gestdo da inovagdo

Ac0es de atragdo e retencdo de talentos

Ac0es de integragdo social e regeneragdo

Desenvolvimento de praticas trabalhistas

Acbes ambientais relacionadas a gestdo de residuos materiais

Ac0es relacionadas a biodiversidade

Acbes de combate as mudangas climaticas

FASE 3

Obter a certificagdo 1SO 45001:2018

Obter o Selo Pré-Etica (CGU)

Buscar a presenga no ICO2 B3

Buscar a presenga no ISE B3

Buscar a presenca no indice GPTW B3

Buscar a presenga no ranking MERCO de Reputagdo Corporativa

Relatdrio de Sustentabilidade com indicadores ESG

Relatdrio de Sustentabilidade que detalhe os impactos negativos

Possuir metas publicas em relagdo as praticas ESG

Possuir um canal de denuncias terceirizado

Ac0es relacionadas a protegdo e privacidade dos dados

Ac0es relacionadas ao fornecimento de matérias-primas

Préticas florestais sustentaveis

Ac0es de inclusdo e diversidade

Ac0es relacionadas aos Direitos Humanos

Ac0es relacionadas a saude e seguranga no trabalho

Desenvolvimento do capital humano

Fonte: Elaborado pelo autor
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5.1 Contribuigdes ao Exército Brasileiro

Em relagdo a tematica central da tese que é o gerenciamento de riscos e seu potencial
impacto no alcance dos objetivos estratégicos, optou-se por utilizar como unidade de analise o
Projeto de Moderniza¢do da VBR EE-9 Cascavel.

Toda base tedrica desenvolvida nos estudos de Kasai et al (2022); Rampini e
Berssaneti (2022) e Rampini e Berssaneti (2024) foi aplicada em um projeto estratégico que esta
em execucao, preenchendo uma lacuna encontrada no desenvolvimento de trabalhos
cientificos. Dessa maneira, a metodologia apresentada neste estudo pode ser aplicada tanto nos
demais 14 macroprocessos do Projeto de Moderniza¢ao da VBR EE-9 Cascavel quanto em outros
projetos estratégicos do Exército Brasileiro.

A pesquisa-acao realizada demonstrou a complexidade em gerenciar um projeto
estratégico, tanto pela quantidade de recursos envolvida quanto pelo tempo previsto para
execucao. Isto ratifica o entendimento de que para a implantacdo de um processo de gestao de
riscos, é necessario profissionais especializados em gerenciar riscos e que possuam dominio das
estruturas disponiveis no mercado. A equipe que conduz e gerencia as contrata¢des do projeto
nao deve ser a responsavel pelas atividades de gestdo de riscos, pois sdo atividades distintas e
que requerem um amplo dominio das ferramentas e metodologias, para que sejam realizadas
de forma efetiva.

Apesar dos desafios impostos, a condugdo de um projeto estratégico dessa magnitude
agrega valor a organizacdo e a industria nacional. Os riscos que a organizacdo assume em um
projeto desse vulto tem um impacto consideravel no orcamento previsto a Defesa Nacional e
desenvolvem uma expertise multidisciplinar a Equipe do Projeto, que é obrigada a entender as
caracteristicas do setor publico, da iniciativa privada e do mercado internacional.

Além disso, ha um inevitavel e produtivo desenvolvimento da industria nacional, tanto
pela presenca de empresas brasileiras no Consércio Forca Terrestre quanto pela necessidade de
aquisicdo de insumos presentes no mercado local, dada a caréncia ou inviabilidade do mercado
internacional. Este cendrio faz com que a industria nacional desenvolva tecnologia e crie
produtos para atender as demandas do projeto estratégico.

Finalmente, duas propostas podem ser encaminhadas ao escaldo superior, pois foram
ferramentas e critérios utilizados nesta tese e que nao constam, ainda, nos manuais de gestdo
de riscos do Exército Brasileiro. A primeira é a identificagdo dos riscos por meio da analise prévia
das relagOes entre os agentes e a segunda é a utilizacdo de quatro critérios para priorizagao dos

eventos de riscos, a saber: impacto, probabilidade, vulnerabilidade e rapidez na percepc¢ao.



153

Em relacdo as praticas ESG estudadas, uma outra proposta é a aplica¢cdo do roteiro de
implantacdo de praticas ESG em determinadas organizagdes militares da Forca. Apesar de a
metodologia ter sido empregada em empresas listadas na B3, pelo fato da maturidade em que
se encontram acerca das agdes sustentdveis, em pouco tempo as organizagdes publicas terdo
que se adequar a este movimento sustentavel, que seja por demanda da sociedade, quer seja
por demanda dos drgdos de controle.

Em marco de 2024, o TCU langou um novo indice para avaliar a governanca da Unido
que abrange as praticas ESG, chamado iESGo. Este indice substitui o IGG (indice de Governanca
e Gestdo) e deve considerar e fiscalizar as a¢Ges de sustentabilidade e meio ambiente
promovidas por instituicdes federais. A medida segue as determinag¢des dos ODS da ONU e visa

incentivar um novo padrdo de racionalizagcdo e exceléncia na governanca publica.
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6. CONCLUSAO

Este capitulo tem a finalidade de mostrar as limitagdes encontradas na pesquisa e
finalmente apresentar as consideracdes finais e possibilidades de trabalhos futuros. A pesquisa-
acdo e o levantamento de dados secundarios foram pautados pela estrita observancia
metodoldgica, sendo possivel serem replicados por outros pesquisadores; a validade teérica foi
obtida neste trabalho, pois conforme Miguel (2007), este tipo de validade se refere a
constatacdo de se a explanacgdo tedrica do pesquisador é coerente com os dados apresentados.

Ao concluir este trabalho, o pesquisador entende que o objetivo geral desta tese de
identificar quais as praticas ESG impactam nos resultados das organizagGes, aplicando uma

abordagem quantitativa, foi alcangado de forma satisfatdria.

6.1 Limita¢Oes da pesquisa

Ao finalizar a pesquisa foram identificadas limitagdes durante o decorrer do estudo que
cabem serem salientadas no presente item. Inicialmente destaca-se o nicho das empresas
analisadas. Apesar de as empresas listadas na B3 serem as que, em tese, apresentam as
melhores praticas ESG, os resultados ndo podem ser generalizados para todas as organizagdes
brasileiras, devendo ser utilizados como sugestées aos gestores e como referéncia a outros
pesquisadores. Além disso, mesmo para empresas listadas na B3, convém destacar que os
resultados da pesquisa estdao baseados nos ultimos 5 anos.

Outra limitacdo a ser registrada é a 4rea de atuacgdo das organizac¢des. Visando obter a
maior heterogeneidade possivel, foram escolhidas empresas que atuam nos 10 setores
discriminados pela B3. Se por um lado houve a possibilidade de se identificar caracteristicas de
10 areas de atuacdo, por outro, ndo é factivel generalizar para empresas do mesmo setor que
ndo estejam listadas na B3.

Em relagdo aos resultados organizacionais escolhidos como varidveis dependentes,
destaca-se que a escolha do Retorno sobre Investimento (ROI) deve ser reavaliada em outras
pesquisas. Apesar de fornecer dados objetivos e possuir a taxa de crescimento que esteve mais
alinhada a quantidade de praticas ESG implantadas, o fato de a amostra apresentar um desvio-
padrdo baixo, ndo permitiu uma distingao relevante entre as empresas.

Por fim, ressalta-se que todos os aspectos citados neste item devem ser levados em
consideragao por pesquisadores ou grupos de estudos que pretendam desenvolver pesquisas
académicas relacionadas as praticas ESG, utilizando o levantamento de dados secundarios como

estratégia de investigacao.
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6.2 Consideragoes finais

O desempenho de uma organizacdo sobre os aspectos de sustentabilidade esta
relacionado a critérios ambientais, sociais e de governanga, que podem ser caracterizados pela
adocdo de praticas ESG (Environmental, Social and Governance). A implantacdo das trés
tematicas da sustentabilidade é um desafio as empresas, entretanto, podem trazer resultados
organizacionais positivos por meio de seus indicadores financeiros.

As praticas ESG se referem a uma agenda de gestdo dos negdcios que visa resolver
problemas do planeta e da sociedade a longo prazo, tendo a visdo holistica de que a
sustentabilidade ndo se refere apenas as questGes ambientais. Entretanto, era necessario
confirmar ou refutar a ideia de que as a¢des socioambientais e as atividades de governanca
pudessem ser consideradas a base para que uma empresa fosse bem-sucedida e obtivesse bons
resultados. Assim, o objetivo geral desta tese foi identificar quais as praticas ESG impactam nos
resultados das organizacdes.

O primeiro objetivo especifico deste estudo, que era implantar um modelo de gestado
de riscos que fornecesse uma analise qualitativa e quantitativa dos recursos empregados,
avaliando quanto tal gestdo auxiliaria no alcance dos objetivos estratégicos foi alcangado por
meio de uma pesquisa-ac¢ado realizada junto a equipe do Projeto de Moderniza¢do da VBR-EE-9
Cascavel.

Por meio da Matriz de Resultados Organizacionais (MRO) empregada no
macroprocesso Gestdo do Contrato foi possivel analisar o impacto da gestdo de riscos nos
resultados do projeto. O subjetivismo inerente da identificacao dos riscos foi minimizado pela
caracterizacdo da relagdo entre os agentes do macroprocesso analisado. Ademais, além da
tradicional utilizacdo dos critérios de impacto e probabilidade para a criticidade dos riscos, este
estudo adotou mais dois critérios: vulnerabilidade e rapidez na percepg¢do. Com a utilizacdo dos
quatro critérios obteve-se uma priorizagdo dos riscos de maneira mais assertiva.

Por meio de uma revisdo de literatura e de um estudo bibliométrico, foi possivel
identificar 188 periddicos que publicaram artigos sobre o tema, com destaque ao Sustainability
e suas 69 publicacdes desde 2004. Verificou-se uma evolugdo da quantidade de artigos
publicados nos ultimos 10 anos, com destaque para o biénio 2022-2023, que concentrou 67,5%
do total de publicagGes. Em relagdo aos paises, a China lidera em quantidade de publicagdes,
com 23,86% de toda a amostra; identificou-se ainda 13 artigos publicados por pesquisadores
brasileiros distribuidos por diversas universidades nacionais.

A andlise de conteludo dos artigos, além de permitir a fundamentacdo tedrica dos

principais conceito e construtos desta tese, permitiu atingir o segundo e o terceiro objetivo
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especifico deste estudo, que era identificar na literatura pertinente as principais praticas ESG
implantadas pelas organiza¢Oes e os principais resultados organizacionais que pudessem ser
mensurados objetivamente. Dessa forma, foram identificadas 44 praticas ESG (10 referentes a
tematica ambiental, 10 referentes a temdtica social e 24 referentes a tematica governanga) e 3
resultados organizacionais (valor da acdo, receita e ROI).

Fechado o escopo do estudo com a definicdo das variaveis dependentes (resultados
organizacionais) e independentes (praticas ESG), optou-se por realizar uma abordagem de
pesquisa quantitativa por meio do levantamento de dados secundarios.

Com base na literatura pertinente foram definidas 3 proposicdes de pesquisa que
auxiliassem na resposta da seguinte questdo de pesquisa: “Quais praticas ESG impactam nos
resultados organizacionais?”.

Neste estudo, as unidades de andlise selecionadas foram as 232 empresas listadas na B3
pertencentes aos segmentos: Nivel 1 de Governanga Corporativa, Nivel 2 de Governanga
Corporativa e Novo Mercado. Tais segmentos prezam por regras de governanga corporativa que,
na teoria, estdo alinhadas com as praticas de governanga apresentadas na revisdo de literatura.
Essas regras vao além das obriga¢des que as companhias tém perante a Lei das Sociedades por
AcOes e tém como objetivo melhorar a avaliacdo daquelas que decidem aderir, voluntariamente,
a um desses segmentos de listagem.

A partir da selecdo das unidades de andlise, foram determinadas as 9 fontes de coletas
de dados, categorizadas em relatérios das empresas, classificacGes ESG e certificagGes 1SO. A
coleta de dados realizada nesta pesquisa foi realizada de forma online e considerou os dados
referentes aos anos de 2019 a 2023.

Construida a base de dados, iniciou-se a aplicacdo dos métodos estatisticos. Por
intermédio das estatisticas descritivas das variaveis dependentes, atingiu-se o quarto objetivo
especifico que era analisar o comportamento dos setores econdmicos e segmentos de mercado
em relacdo aos resultados organizacionais. Identificou-se que o setor econémico Petréleo, Gas
e Biocombustiveis foi o que apresentou o melhor desempenho entre os 10 setores considerados,
pelo fato de estar entre as maiores médias nas taxas de crescimento do valor da a¢do, da receita
e do ROI.

Considerando os 3 segmentos de mercado no contexto das 3 varidveis dependentes,
destaca-se o Novo Mercado (NM). E o segmento que possui a maior representatividade na
amostra, contemplando 81% das empresas. Entretanto, um fato que deve ser ressaltado é o
desempenho das empresas que estdo no segmento de mercado Nivel de Governanga 1 (N1).
Pelos critérios estabelecidos pela B3, o esperado seria que as empresas que estdo no Nivel de

Governanca 2 (N2) tivessem um desempenho superior as empresas do N1. No entanto, tanto na
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média da taxa de crescimento do valor da a¢do, quanto na média da taxa de crescimento do
ROI, as empresas do segmento N1 superaram as que estdo no segmento N2.

Uma abordagem de andlise de agrupamentos foi empregada, incluindo a quantificacdo
dos dados, um sumario estatistico das trés tematicas considerando o somatadrio das variaveis, e
a formacdo e caracterizagdo de clusters, atingindo assim o quinto objetivo especifico que era
agrupar as organizac¢oes considerando as temdticas ambiental, social e governanga.

Dessa maneira as empresas foram divididas em 4 grupos distintos, de acordo com o
estagio de praticas ESG em que cada empresa se encontrava. Esses estagios foram denominados
de nivel incipiente, nivel basico, nivel intermediario e nivel avangado. Identificou-se que as
empresas pertencentes ao setor Tecnologia da Informagdo sdo as que possuem menos praticas
ESG, com nenhuma delas presentes nos niveis intermedidrio e avancado. Por outro lado, as
empresas pertencentes ao setor Consumo nao Ciclico sdo as que se destacam positivamente em
relacdo a implantacdo de praticas ESG.

A andlise de agrupamentos permitiu, ainda, uma visao geral do impacto que as praticas
ESG exercem nos resultados organizacionais. Verificou-se que as empresas pertencentes ao
nivel incipiente, ou seja, aquelas que possuem menos praticas ESG implantadas, obtiveram a
menor taxa de crescimento, em média, do valor da ac¢do. Por outro lado, as empresas
pertencentes ao nivel avancado das praticas ESG foram as que obtiveram a menor taxa de
crescimento da receita, demonstrando que, em média, a implantacdo das praticas ESG nas
organizagdes nado refletiu nos maiores resultados de receita. O ROI foi o Unico resultado
organizacional em que as taxas de crescimento médias acompanharam a quantidade de praticas
ESG implantadas.

Apesar de as primeiras percepgoes sobre o impacto das praticas ESG terem sido trazidas
pelas andlises dos clusters, o excessivo nimero de varidveis independentes dificultava o
discernimento detalhado entre as influéncias das tematicas ambiental, social e governanca nos
resultados. Sendo assim, utilizou-se o modelo de arvore de regressdo (em inglés regression tree),
usualmente empregado em estudos referentes a machine learning.

Esse método foi o mais adequado ao presente estudo, visto que fornece uma
representagao visual e interpretavel da estrutura de decisdo subjacente aos dados, dividindo o
conjunto de dados em regides distintas, ou "nds", com base nas caracteristicas das varidveis
independentes. Essas divisdes sdo realizadas de forma iterativa, escolhendo-se as varidveis e
pontos de corte que melhor explicam a variabilidade na variavel dependente.

Dessa maneira, foram construidas 12 arvores de regressao, que permitiram analisar o
impacto das praticas ESG, individualmente por tematica e em conjunto, o sexto e ultimo objetivo

especifico. Os resultados permitiram identificar que 10 praticas ESG que mais impactam no valor
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da agdo, as 11 praticas ESG que mais impactam no aumento da receita e as 8 praticas que mais
impactam no crescimento do ROI. Por fim, apresentou-se uma proposta de um roteiro de
implantacdo de praticas ESG dividido em 3 fases, a ser utilizado pelas organiza¢des que tenham
como objetivo estratégico otimizar seus resultados organizacionais.

Com base nas conclusBes desta tese existe a possibilidade de o tema ser explorado em
trabalhos futuros. A pesquisa pode ser ampliada a empresas listadas em bolsa de valores de
outros paises, para que outros contextos sejam analisados. Outra sugestdo é a ampliacdo do
numero de resultados organizacionais, para que outros indicadores financeiros sejam
analisados. A proposta do roteiro em 3 fases aliada a metodologia empregada tem potencial

para que, com estudos complementares, se torne uma certificagdo em ESG no Brasil.
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APENDICE A — DADOS REFERENTES AS VARIAVEIS DEPENDENTES
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ID SEC SEG VD1 VD2 VD3
S1.01 s1 NM 0.151169456 0.270468189 0.0767
S1_02 s1 NM 0.464295505 0.136921548 0.288
S1.03 s1 NM 0.297377469 0.084234547 0.0135
S1_04 s1 NM -0.400669836 -0.103330107 0.0848
S1_05 s1 NM 1.174050294 0.151070696 0.0916
S1_06 s1 NM 0.540879312 0.20432506 0.0885
S1_07 S1 NM 0.291859239 -0.088192114 0.0552
S1_08 S1 N2 0.548815046 -0.037994872 0.163
S1_09 S1 N2 -0.075265553 0.293605068 0.1219
S1_10 S1 NM 0.635729744 0.312358253 0.0336
S1_11 S1 NM 0.361396008 0.360481539 0.0857
S1_12 S1 N1 0.456742944 0.350829069 0.0775
S1_13 s1 N2 0.318247671 0.157362885 0.0257
S1_14 s1 N1 0.208016064 0.355528462 0.0689
S1_15 s1 NM 0.135617909 0.312931174 0.0705
S1_16 s1 NM 0.488839687 0.05574468 0.0273
S1_17 s1 NM 0.461140855 -0.034641327 0.1324
S1_18 s1 NM 0.489162227 0.107867882 0.087
S1_19 S1 N2 0.091845211 0.342804407 0.015
S1_20 S1 NM 0.181246786 0.171211277 0.0759
S1_21 S1 NM 0.096703188 0.226405712 0.1245
S1_22 S1 NM 0.66823398 0.275784944 0.0947
S1_23 S1 NM 0.187081079 0.110794984 0.2069
S1_24 S1 NM 0.147981292 0.102662632 0.0808
S1_25 s1 NM 0.183418799 0.272148484 0.0415
S1_26 s1 NM 0.166276163 0.241913683 0.127
S1_27 s1 NM 0.050445818 0.038951904 0.1404
S1_28 s1 NM 0.320611629 0.291150413 0.127
S1_29 s1 NM 0.873769742 0.985666571 0.0779
S1_30 s1 NM 0.352331853 0.365543533 0.0666
S1.31 S1 NM 0.34700732 0.430839756 0.0351
S1_32 S1 NM -0.655651682 0.58533908 0.1175
S2_01 S2 NM 0.477717157 0.919573594 0.0404
S2_02 S2 NM 0.185229679 0.118797735 0.0104
S2_03 S2 NM 0.283539924 0.659853279 0.0501
S2_04 S2 NM 0.135837161 0.078498964 0.0624
S2_05 S2 NM 0.52172259 0.539618588 -0.0852
S2_06 S2 NM 0.440967304 0.518353345 0.0789
S2_07 S2 N1 -0.085383671 -0.0854582 0.1147
S3_01 S3 NM -0.329547802 0.12907728 0.1238
S3_02 S3 NM 0.580986353 0.425903495 0.0905
S3_03 S3 NM 0.098090973 0.43918718 0.0649
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ID SEC SEG VD1 VD2 VD3
S3_04 S3 NM -0.068613699 0.186004891 0.0496
S3_05 S3 NM 0.089845161 0.13343173 0.0183
S3_06 S3 NM 0.2889925 0.327202557 0.1933
S3_07 S3 NM 0.306172718 0.496578292 0.0318
S3_08 S3 NM -0.254267246 0.081056027 0.0816
S3_09 S3 NM -0.118004194 0.10754911 0.0606
S3_10 S3 NM -0.010729062 0.065438972 -0.104
S3_11 S3 NM 1.760793973 0.073534779 0.0112
S3_12 S3 NM -0.125307073 0.2421272 0.075
S3_13 S3 NM -0.662101971 0.088557407 0.0678
S3_14 S3 NM 0.194746931 0.312605977 0.1922
S3_15 S3 NM -0.28242212 0.408543529 0.1642
S3_16 S3 NM -0.166444492 0.41989773 0.1334
S3_17 S3 NM -0.289164293 0.456561089 0.0467
S3_18 S3 NM -0.110677062 0.24255842 0.1033
S3_19 S3 NM 0.231169016 -0.239478974 0.0873
S3_20 S3 NM 0.584720611 0.151286035 0.063
S3_21 S3 NM -0.604145422 0.023541249 0.2857
S3_22 S3 NM 0.297949737 0.106757611 0.1452
S3_23 S3 NM -0.200213369 0.276881068 0.1413
S3_24 S3 NM 0.147920065 0.203562358 0.1382
S3_25 S3 NM -0.119644194 0.191243948 0.1047
S3_26 S3 NM -0.218587194 0.481880117 0.2301
S3_27 S3 NM -0.077186667 0.203771257 0.0668
S3_28 S3 NM 0.102226208 0.400039738 0.0974
S3_29 S3 NM 0.309589813 0.11370084 0.0362
S3_30 S3 NM 0.013934608 0.615578189 0.1117
S3_31 S3 NM 0.602559709 0.120266722 0.0954
S3_32 S3 NM -0.150618311 0.617143885 0.0704
S3_33 S3 NM -0.278686295 0.546160955 -0.2334
S3_34 S3 NM 0.813891778 0.43215047 0.0542
S3_35 S3 NM 0.567874329 0.161158621 0.093
S3_36 S3 N1 1.412797765 0.257664747 0.1239
S3_37 S3 NM -0.043272475 0.032485867 0.0196
S3_38 S3 N2 0.178607966 0.458905294 0.0488
S3_39 S3 NM -0.098188762 0.323917628 0.0606
S3_40 S3 NM 0.030553175 0.012134454 0.043
S3_41 S3 NM -0.424535133 0.747652999 0.0311
S3_42 S3 NM 0.435946962 0.326237817 0.046
S3_43 S3 NM 0.131979425 0.21090971 0
S3_44 S3 NM 0.357990711 0.227986095 0.2255
S3_45 S3 NM 0.339424794 0.191082261 0.0039
S3_46 S3 NM 0.267557597 0.419519475 0
S3_47 S3 NM -0.402835533 0.300321377 -0.0417
S3_48 S3 NM 0.268047446 0.236525127 0.0539
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ID SEC SEG VD1 VD2 VD3
S3_49 S3 NM 0.541842943 0.51884159 0.0936
S3_50 S3 NM 0.017549983 0.221842072 0
S3_51 S3 NM -0.264419968 0.60196562 0.1013
S3_52 S3 NM 0.403212546 0.284465187 0.0134
S3_53 S3 NM 0.11770688 0.105549794 0.2422
S3_54 S3 NM -0.635394436 0.15738819 0.0839
S3_55 S3 NM -0.121629349 0.108468108 0.0823
S3_56 S3 N1 0.177396061 0.113876681 0.1316
S3_57 S3 NM 0.081953947 0.079470705 0.0344
S3_58 S3 NM 0.390759986 0.28732159 0.1833
S3_59 S3 NM 0.122041414 0.230069076 -0.1004
S3_60 S3 NM -0.046305795 0.238559136 0.0807
S3_61 S3 NM 0.144106565 0.207269146 -0.1903
S3_62 S3 NM -0.099470042 0.197592604 0.0537
S4_01 S4 NM 0.023249258 0.408321272 0.0775
S4_02 S4 NM 0.297346736 0.635345845 0.1395
S4_03 S4 NM -0.044652202 0.23867487 0.0883
S4_04 S4 NM -0.016057283 0.338156203 0.0916
S4_05 S4 NM 0.254132236 0.463642905 0.1198
S4_06 S4 NM -0.613160052 0.95018089 0.1166
S4_07 S4 NM 0.163090148 0.375476247 0.026
S4_08 S4 NM 0.252493276 0.454960078 -0.0647
S4_09 S4 NM 0.006086005 -0.006333591 0.2861
S4_10 S4 NM 0.044934656 0.286226487 0.0452
S4_11 S4 NM 0.2311312 -0.00941777 0.0816
S4_12 S4 NM 0.210451917 0.213786814 0.0542
S4_13 S4 NM 0.374559882 0.261881182 0.0314
S4_14 S4 NM 0.102127598 0.274753324 -0.003
S4_15 S4 NM 0.058709841 0.203037227 -0.0054
S4_16 S4 NM 0.193236911 0.427284536 0.0854
S4_17 S4 NM 0.178890211 0.381391156 0.0478
S4_18 S4 NM -0.363201371 -0.59452857 0.0451
S4_19 S4 NM 0.371650811 0.529078633 0.2002
S4_20 S4 NM 0.28915939 0.240578519 -0.0012
S5_01 S5 NM 0.186595357 0.276341938 0.026
S5_02 S5 NM -0.025725203 0.173634835 0.0245
S5_03 S5 N1 0.319814851 0.152762902 0.0972
S5_04 S5 NM 0.234298898 0.296509061 0.1265
S5_05 S5 N2 0.148849895 0.179906139 0.1485
S5_06 S5 NM 0.063492803 0.079236181 -0.0509
S5_07 S5 NM 0.165478558 0.788582978 0.0085
S5_08 S5 NM -0.002072441 0.227742143 0.0298
S5_09 S5 NM -0.474592868 0.126219119 0
S5_10 S5 N2 0.156286893 0.663668763 0.0271
S5_11 S5 N1 -0.141900458 0.136073479 0.1033
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ID SEC SEG VD1 VD2 VD3
S5_12 S5 N2 0.468776554 0.583166242 0.0674
S5_13 S5 N2 0.408470797 1.044098948 0.0423
S5_14 S5 NM -0.22544802 0.42781812 0.076
S5_15 S5 NM 0.374845849 0.117475474 0.3189
S5_16 S5 NM 0.149787323 0.209815803 0.0718
S5_17 S5 NM 0.026864436 0.208766687 0.1183
S5_18 S5 NM 0.357874869 0.382793551 0.0757
S5_19 S5 N1 1.02898035 0.218663473 0.0668
S5_20 S5 N2 0.685757556 0.766814206 0.0856
S5_21 S5 N1 0.068456265 0.188656288 0.1185
S5_22 S5 N1 0.023432727 0.024205394 0.0506
S5_23 S5 NM 0.07586982 0.027141976 0.0969
S5_24 S5 NM 0.382424927 0.667436955 -0.0309
S5_25 S5 NM 0.120339664 0.17639416 0.1344
S5_26 S5 N1 -0.032948119 0.133243023 -0.0062
S5_27 S5 NM 0.192322331 0.412500555 0.0924
S5_28 S5 NM 0.189415575 0.170049828 0
S5_29 S5 N1 0.0904361 0.138725873 0.1228
S5_30 S5 N1 0.467247366 0.204733972 0.0424
S5_31 S5 NM 0.23306034 0.23878959 0.1467
S5_32 S5 NM 0.137449674 0.187756076 0.1173
S6_01 S6 NM 0.099562067 0.209648942 0.0931
S6_02 S6 N1 0.345836643 0.308633601 0.0285
S6_03 S6 N1 0.167343809 0.258573072 0
S6_04 S6 N1 0.156672349 0.258573072 0.0925
S6_05 S6 NM -0.157566924 -0.102512678 0.0803
S6_06 S6 NM -0.3481022 0.206543791 0.0519
S6_07 S6 N2 0.425232924 0.270478001 0.0467
S6_08 S6 NM 0.169181493 0.227024592 0
S6_09 S6 N1 0.065699613 0.365877449 0
S6_10 S6 N1 0.04047343 0.52011469 0.0536
S6_11 S6 N1 0.322975769 0.388785623 0.0459
S6_12 S6 NM 0.871672635 0.431732603 0.0702
S6_13 S6 NM -0.039129294 0.243945258 0.0602
S6_14 S6 N1 0.507744713 0.251520445 0.1703
S6_15 S6 N2 0.148024002 0.255732271 0.0698
S6_16 S6 NM 0.149456596 0.485352578 0.0675
S6_17 S6 NM 0.378101007 0.279395207 0.0202
S7_01 S7 NM 0.232778832 0.44269514 0.0436
S7_02 S7 NM 0.828436847 0.546597247 0.0198
S7_03 S7 NM 0.279523267 0.511913697 -0.1205
S7_04 S7 NM 0.223685913 0.40448641 0.3126
S7_05 S7 NM 0.782611399 0.483666565 0.1025
S7_06 S7 N2 0.213767073 0.304453129 0.0964
S7_07 S7 NM 0.312332281 1.018410463 0.078




181

ID SEC SEG VD1 VD2 VD3
S7_08 S7 NM 1.097710659 0.794449937 0.1968
S7_09 S7 N2 -0.044537031 1.137169166 0.1057
S7_10 S7 NM 0.204921798 0.21044346 0.0833
S7_11 S7 NM 0.130731035 0.267517253 0.2164
S8_01 S8 NM 0.105504563 0.060239061 -0.1146
S8_02 S8 NM -0.028834768 0.395336045 0.0282
S8_03 S8 NM 0.064879721 0.105078763 0
S8_04 S8 NM 0.45973624 0.486010225 0.0805
S8_05 S8 NM 0.086443222 0.052871134 0.2771
S8_06 S8 NM -0.250483362 0.21828496 0.0805
S8_07 S8 NM -0.001720416 0.131016757 0.0778
S8_08 S8 NM -0.158082885 0.160316019 0.1096
S8_09 S8 NM 0.126479588 0.424479688 0.103
S8_10 S8 NM 0.03523464 0.433069084 0.0815
S8_11 S8 NM 0.333664713 0.667219024 -0.1493
S8_12 S8 NM 0.001410433 0.740657678 -0.0197
S8_13 S8 NM -0.163008875 0.273122602 0.0383
S8_14 S8 NM 0.195420841 0.192350571 -0.0093
S8_15 S8 NM 0.241451527 0.222936007 0.0522
S8_16 S8 NM 0.109754086 0.199713138 0.0811
S8_17 S8 NM 0.117088773 0.274012057 0.3887
S8_18 S8 NM 0.333777797 0.243717465 0.1063
S8_19 S8 NM 0.001164196 0.212370744 -0.0055
S9_01 S9 NM 0.049510206 1.130497499 0
S9_02 S9 NM -0.138143929 0.443479256 0.0644
S9_03 S9 NM 0.333770215 0.555855054 0.0363
S9_04 S9 NM -0.226795669 0.458255461 0.0518
S9_05 S9 NM -0.125794306 0.798168435 0.0012
S9_06 S9 NM -0.321988216 0.16357139 -0.0543
S9_07 S9 NM -0.038844652 0.629123955 0.1101
S9_08 S9 NM 0.488062738 0.219341663 0.041
S9_09 S9 NM -0.064691582 0.379464687 0.0763
S9_10 S9 NM -0.591301917 0.837424633 -0.0142

$10_01 S10 NM 0.275165188 1.346343455 0.0555
$10_02 S10 N2 0.62184179 0.162503954 0.0914
$10_03 S10 NM 0.298084005 0.335908103 0.054
S10_04 S10 N2 -0.358603615 0.165902832 0

S10_05 S10 NM 0.296914761 0.276661938 0.1188
S10_06 S10 N2 0.228457625 0.13563215 0.0196
$10_07 S10 NM 0.134730946 0.1454946 0.1804
$10_08 S10 NM 0.168578551 0.585694256 0.1165
$10_09 S10 N2 0.175275962 0.201635406 0.0079
S10_10 S10 NM 0.484486243 0.262892877 0.0374
S10_11 S10 NM 0.162567777 0.137337133 0.1268
S10_12 S10 NM 0.020508753 0.080686058 0.1034
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ID SEC SEG VD1 VD2 VD3
$10_13 S10 NM 0.055537177 0.948083744 0.1073
S10_14 S10 N2 0.201350745 0.400636791 0.0709
$10_15 S10 N2 0.147747279 0.131208718 -0.1006
S10_16 S10 N1 0.110314827 0.177771131 0.137
S10_17 S10 N1 0.318235468 0.129190021 0.5599
$10_18 S10 NM 0.067881259 0.195315702 0.2187
S10_19 S10 N2 0.170618188 0.251213817 0.2366
$10_20 S10 N1 0.160403243 0.21503936 0.0281
S$10_21 S10 NM 0.109888886 0.122211014 0.0859
$10_22 S10 NM 0.339628604 0.138487275 0.6376
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APENDICE B — DADOS REFERENTES A TEMATICA AMBIENTAL
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APENDICE C—- DADOS REFERENTES A TEMATICA SOCIAL
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