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RESUMO

A crescente relevancia em critérios ambientais, sociais e de governanca (ESG) reflete
uma transformacdo na avaliacdo e gestdo organizacional, essencial para o
desempenho, preservacéo e reputagdo organizacional. A pressédo de stakeholders,
aliada a evidéncias de que a adesdo a esses critérios pode resultar em vantagens
competitivas, tem impulsionado a notoriedade ESG. No entanto, uma das principais
adversidades encontradas € uma grande variedade de variaveis utilizada pelas
agéncias de classificagédo, podendo causar inconsisténcias e incertezas que dificultam
a comparacao entre organizacdes e setores. Com essa lacuna identificada, esta tese
aborda a questéo de quais sao as variaveis ESG essenciais que podem ser utilizadas
para garantir uma padronizacdo das avaliacbes de desempenho ESG das
organizagdes, considerando diferentes setores e melhores praticas. Identificando as
varidveis ESG essenciais, desenvolveu-se uma estrutura tedrico-pratica que
possibilita a padronizacédo das avaliagbes ESG. Foram catalogadas um total de 579
variaveis utilizadas pelas seis principais agéncias de classificacdo ESG globais. Essas
variaveis foram analisadas com técnicas de Processamento de Linguagem Natural
(PLN) e a Andlise com Especialistas ESG, com a identificacdo de 49 variaveis
essenciais, as quais foram submetidas a uma validacao pelo mercado, para garantir
sua aplicacdo em contextos reais e garantir que ndo sejam apenas teoricamente
sélidas. Os resultados indicam que ha uma grande quantidade de variaveis utilizadas
pelas agéncias de classificacdo com a mesma esséncia, muitas delas sendo utilizadas
para mensurar fatores ESG semelhantes. A pesquisa conclui também que a
identificacdo das variaveis ESG essenciais é fundamental para a proposicédo de uma
estrutura tedrico-pratica viavel e necessaria para o desenvolvimento de padrdes e
parametros ESG. A convergéncia dessas variaveis em uma estrutura integrada
proporciona uma base para a criacédo de padrbes que pode ser aplicavel em diversos
setor, permitindo comparabilidade e consisténcia na avaliacdo da responsabilidade
corporativa. Além disso, essa abordagem facilita a implementagdo de préticas
sustentaveis e responsaveis, alinhando as atividades empresariais com as

expectativas de stakeholders.

Palavras-Chave: ESG; Environmental, Corporate Social Responsibility (CSR);

Management Theories; Variaveis ESG.



ABSTRACT

The growing importance of environmental, social, and governance (ESG) criteria
reflects a transformation in organizational evaluation and management, essential for
organizational performance, preservation, and reputation. Stakeholder pressure,
combined with evidence that adherence to these criteria can result in competitive
advantages, has driven the prominence of ESG. However, one of the main challenges
encountered is the wide variety of variables used by rating agencies, which can cause
inconsistencies and uncertainties that hinder comparison between organizations and
sectors. With this gap identified, this thesis addresses the question of what essential
ESG variables can be used to ensure standardization of ESG performance
assessments for organizations, considering different sectors and best practices. By
identifying the essential ESG variables, a theoretical-practical framework was
developed to enable the standardization of ESG assessments. A total of 579 variables
used by the six mains global ESG rating agencies were cataloged. These variables
were analyzed using Natural Language Processing (NLP) tools and ESG Expert
Analysis, identifying 49 essential variables, which were subjected to market validation
to ensure their application in real contexts and to guarantee they are not only
theoretically sound. The results indicate that a large number of variables used by rating
agencies have the same essence, with many being used to measure similar ESG
factors. The research also concludes that identifying the essential ESG variables is
crucial for proposing a viable theoretical-practical framework necessary for the
development of ESG standards and parameters. The convergence of these variables
into an integrated framework provides a basis for creating standards that can be
applicable across various sectors, allowing for comparability and consistency in
assessing corporate responsibility. Moreover, this approach facilitates the
implementation of sustainable and responsible practices, aligning business activities

with stakeholder expectations.

Keywords: ESG; Environmental; Corporate Social Responsibility (CSR);
Management Theories; ESG variables.
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1. INTRODUCAO

A importancia de parametros ambientais, sociais e de governanca (ESG) nas
obrigacGes corporativa contemporénea reflete uma transformagdo no formato de
como as organizacdoes atualmente sédo avaliadas e gerenciadas. ESG rege a
integracdo de mecanismos de sustentabilidade, responsabilidade social e governanca
corporativa como métricas fundamentais para a conduta, desempenho e a reputacao
das organizacbes. Essa abordagem ultrapassa o convencional foco em resultados
financeiros, refletindo a demanda de investidores e da sociedade por organizacoes
responsaveis, transparentes e com boa conduta organizacional.

Atualmente, as organizacdes avaliam o impacto da sustentabilidade em seus
produtos, servicos, operacbes e na cadeia de suprimentos. Observa-se que, o
investimento sustentavel se tornou popular, com investidores alinhando seus
investimentos com valores e praticas ESG. Neste cenario, o tépico ESG se tornou
essencial, possibilitando que stakeholders facam avaliacbes mais criteriosas e
embasadas.

Assim, ESG ¢é definida como, critérios organizacionais, que fornecem
indicacdes quantitativas, abrangendo problemas ambientais, sociais e de governanca
corporativa, quantificando como as organiza¢cGes incorporam a sustentabilidade em
suas operacdes (CHEN; SU; CHEN, 2022). ESG agrega a Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) por meio do desempenho de a¢cbes ambientais, sociais e de
governanca (DUQUE GRISALES; AGUILERA CARACUEL, 2021). Analisando o
desempenho organizacional em relacdo aos trés parametros base: ambientais, sociais
e governanca (BROADSTOCK, 2021).

Enquanto a sustentabilidade contétm uma abordagem mais ampla,
empenhando-se no equilibrio entre um desenvolvimento econdmico, social e
ambiental do desenvolvimento humano, em que individuos, organizagdes e governos
assumem préticas sustentaveis para enfrentar desafios globais como: mudancas
climaticas, escassez de recursos naturais, perda de biodiversidade, poluicao,
seguranca alimentar, urbanizacdo néo sustentavel, desigualdades sociais, desafios
energéticos e saude global (PURVIS; MAO; ROBINSON, 2019).

ESG contém um conjunto de critérios que transcendem as métricas tradicionais
de desempenho financeiro das organizacdes (MANITA, 2018). Sua relevancia tem se
destacado por diversas razdes, tais como: a crescente preocupacdo com mudancas

hY

climaticas, desigualdade social e os desafios ao cumprimento a governanca
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corporativa. Tornando-se um fator estratégico para as organizacdes, como também
nas decisbes de investimento, com um numero crescente de investidores
institucionais, consumidores e a sociedade atual, buscando destinar recursos em
organizagbes que demonstram compromissos com a performance ESG
(DUQUE-GRISALES; AGUILERA-CARACUEL, 2021).

A adeséo as praticas ESG também tem se destacado por lucro e vantagens
competitivas para as organiza¢des, como uma estratégica organizacional, em que ao
negligencia-la, as organizacdes estdo assumindo riscos, como a perda de
investimentos, reducdo de faturamento, danos a reputacdo e problemas legais
(CHATTERUJI et al., 2016). Portanto, a mensuracdo adequada dos padrées ESG é
imperativa para assegurar transparéncia, comparabilidade e confiabilidade exigidas
atualmente nas organizagoes.

Consequentemente, muitos estudos sobre ESG foram gerados nos ultimos
anos, com a expansao da tematica. Muitos estudos tém explorado a correlacao entre
as ESG e desempenho financeiro das organizacdes (MANITA, 2018). Entretanto, os
resultados das praticas ESG no desempenho financeiro das organizagbes podem
resultar em conclusdes divergentes (NIRINO et al., 2021). Como os estudos de: Chen
et al.(2022); Dicuonzo et al. (2022); Stanton et al. (2022); Batae et al. (2021); Duque
Grisales et al. (2021); Alareeni e Hamdan (2020); Alsayegh et al. (2020) e Arayssi et
al. (2020), que atestam que as préaticas ESG melhoram o desempenho econdmico da
organizacao.

J& outros estudos atestam que, as praticas ESG pioram o desempenho
econdbmico da organizacdo, como os estudos de: Madorran e Garcia (2016); Kim e
Lyon (2015); Michelon et al. (2015); Cho et al. (2012) e Goss et al. (2011). Ou os
estudos de Nirino et al. (2021); Kim et al. (2018); Crifo et al. (2019); Hasan et al. (2017)
e Hoepner et al. (2016) que atestam que as praticas ESG ndo tem influéncia
significativa/direta no desempenho econémico das organizagdes.

Outros estudos, abordam o impacto das praticas ESG na mitigacao de riscos e
a melhoria da imagem corporativa, aumento da fidelidade a marca, melhora da
reputacdo e aprimoramento da percep¢ao dos investidores como as pesquisas de:
Arayssi et al. (2020); Giese et al. (2019); Broadstock (2021); Brogi e Lagasio (2019);
Garcia, Silva e Orsato (2017); Chollet e Sandwidi (2018); Atan (2018); Taliento, Favino
e Netti (2019) e LuksSi¢ et al. (2022).
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Porém, ainda existe uma lacuna na padronizacdo e mensuracao das variaveis
ESG. A auséncia de critérios uniformes dificulta a analise entre organizacdes, setores
e agéncias de classificacdes, afetando a transparéncia e a eficicia das avaliagcbes
ESG. Sendo uma tarefa complexa, pois envolve diversas variaveis, 0 que envolve
fundamentalmente conceitos abrangentes (CAPELLE-BLANCARD; PETIT, 2017).
Essa multiplicidade de frameworks e a quantidade de variaveis que podem ser
medidas, gera duavidas, inconsisténcias e incertezas, o que torna ardua a tarefa de
investidores, consumidores, reguladores e demais stakeholders de avaliar e entender
o desempenho ESG das organizac¢des. Nao sendo conhecido com precisdo quais sao
as variaveis ESG mensuradas.

Essa auséncia de alinhamento entre as classificagdes fornecidas por diferentes
agéncias para mensurar as praticas ESG é um desafio dificultando a mensuragéo
precisa e comparavel do desempenho organizacional, o que dificulta a comparacfes
entre organizacfes (CESARONE et al., 2024). Com multiplos modelos divergentes
fornecidos por diversas agéncias de classificacdo para mensurar as praticas ESG
(CHATTERUJI et al., 2016). Dificultando a real avaliagdo do desempenho ESG das
organizacbes (CESARONE et al., 2024). Com uma grande quantidade de variaveis
utilizadas pelas agéncias de classificacao representa um desafio para a mensuracao
e confiabilidade das avaliacbes ESG (AVETISYAN; HOCKERTS, 2017). Tornando as
analises das variaveis utilizadas pelas agéncias para mensurar o desempenho ESG
das organizacdes um processo incerto e indefinido (HUANG, 2021).

Nesse sentido, alguns estudos como de Berg et al. (2022); Avetisyan e
Hockerts, (2017); Capelle-Blancard e Petit, (2017); Escrig-Olmedo et al. (2019) e
Drempetic, Klein e Zwergel, (2020) relatam que, 0 excesso de padrdes representa
uma lacuna de pesquisa no campo da sustentabilidade corporativa, o que dificulta a
comparacdo e a validagdo dos dados ESG, comprometendo a transparéncia e a
credibilidade das avaliagbes ESG.

Assim, € observado na literatura que ha uma lacuna na padronizacdo e
mensuracdo das variaveis ESG, dificultando comparacdes e analises entre
organizagbes e setores. Nao havendo uma padronizacdo béasica que unifigue a
avaliacdo das variaveis essenciais de forma consistente e comparavel. Esta pesquisa
propde o desenvolvimento de variaveis esséncias para a mensuragcao das variaveis

ESG, buscando preencher esta lacuna e oferecer uma estrutura tedrico-pratica unica
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gue possa ser adotada por multiplos setores, para o desenvolvimento de padrdes e
parametros ESG.

Portanto, a identificacdo e definicdo de variaveis essenciais é fundamental para
transparéncia, comparabilidade e confiabilidade das informagdes ESG. Neste
contexto, este estudo se propde como objetivo principal, contribuir com a identificacédo
das variaveis essenciais que moldam a responsabilidade corporativa para o
desenvolvimento de padrdes ESG, abordando a lacuna identificada da multiplicidade
de padrbes e desconhecimento das variaveis utilizadas pelas agéncias de
classificagdo ESG. Analisando o atual panorama ESG, ndo apenas desvelando suas
praticas, mas também contextualizando suas nuances, identificando as variaveis
utilizadas pelo mercado para mensurar as organizacfes e apontando as variaveis
essenciais que impulsionam seu impacto nos mercados. Ao fazé-lo, busca-se néo
apenas compreender, mas também contribuir com a padronizacéo e a transparéncia
necessarias para orientar o mercado em direcdo a decisdes mais sustentaveis e
socialmente responséaveis.

Em que, em um contexto global e dindmico é necessario avancar em estudos
sobre o tema ESG, em que a conscientizacdo e expectativas dos atuais stakeholders
tornaram os resultados ESG relevantes ao mercado. Assim, avancos sobre o tema
sdo fundamental para orientar estratégias de negocios e investimentos, em que ESG
ndo € mais apenas uma mera opgao, mas sim uma imposicao imperativa a resiliéncia
e longevidade das organizacfes no século XXI (ALBITAR, 2019).

Consequentemente, esta pesquisa contribui para o avanco do conhecimento
cientifico identificando, analisando e validando as variaveis ESG essenciais,
oferecendo subsidios para a elaboracéao de padrdes de avaliagdo ESG mais simples,
consistentes, mensuraveis e comparaveis. Ao identificar as variaveis essenciais,
espera-se facilitar a avaliacdo de praticas ESG e promover uma maior clareza e

confianga nas mensuracao ESG.

1.1 PROBLEMA DA PESQUISA

Para preencher a lacuna identificada, esta pesquisa propbés a identificar,
analisar e validar as variaveis essenciais, ao desenvolver uma estrutura teérico-pratica
das variaveis essenciais para serem utilizadas pelo mercado, por meio da resposta a

seguinte questao de pesquisa:
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Quais séo as variaveis ESG essenciais que podem ser utilizadas pelo mercado para
garantir uma padronizacado das avaliacées de desempenho ESG das organizagoes,

considerando diferentes setores e melhores praticas internacionais?

1.2 OBJETIVOS
Para poder responder & essas questdes de pesquisa, 0 seguinte objetivo geral

e guatro objetivos especificos foram estabelecidos:

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta tese é: identificar todas as varidveis ESG utilizadas
pelas principais agéncias de classificacdo globais, selecionar as variaveis essenciais
e elaborar uma estrutura tedrico-pratica somente com as variaveis ESG essenciais,

para o desenvolvimento de padrées ESG.

1.2.2 Objetivos Especificos

Como obijetivos especificos, a presente tese se propde em:

a) ldentificar todas as variaveis ESG utilizadas pelas principais agéncias de
classificacao globais;

b) Selecionar as varidveis ESG essenciais que podem ser utilizadas por multiplos
0s setores;

c) Elaborar uma estrutura tedrico-pratica com as varidveis ESG essenciais
encontradas;

d) Testar a estrutura teorico-pratica com as variaveis ESG essenciais
desenvolvida em diversos setores.
Na sequéncia sera apresentada a justificativa para o estudo do tema proposto

por esta pesquisa.

1.3 JUSTIFICATIVA PARA ESTUDO DO TEMA

A relevancia em questdes relacionadas a ESG na esfera corporativa e também
académica, refletem uma transformacdo nas expectativas de pesquisadores,
investidores, consumidores e reguladores com a integracdo ESG. Para monitorar o
comportamento ético e sustentavel das organizacdes (CLEMENTINO; PERKINS,
2021). Nesse cenério, os esses stakeholders ndo tém como mensurar diretamente a
sustentabilidade organizacional e consequentemente utilizam as pontuacbes ESG
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fornecidas por agéncias de classificacdo ESG, que sintetizando as informacfes das
organizacdes para mensurar as pontuacoes ESG (DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL,
2020).

Entretanto, observa-se uma complexidade de normas, orientacoes,
regulamentacdes e oOrgaos fiscalizadores para supervisionar e inspecionar essas
agéncias de classificacdo ESG que atuam no mercado (LU, 2024). Outra adversidade
€ que, as agéncias de classificacdo apenas compilam as informacdes fornecida pelas
organizagdes, ao invés de analisar outras formas de desempenho em sustentabilidade
praticadas pelas organizacbes (DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL, 2020). Esse
sistema acaba recompensando organiza¢cées com maiores divulgam de informacdes,
em vez organizacdes que sdo realmente mais sustentaveis (LU, 2024).

Consequentemente, as agéncias de classificacdo ndo atendem as expectativas
de diferentes stakeholders, o que pode influenciar a multiplas interpretacédo (ESCRIG-
OLMEDO et al., 2019). Também, ndo € claramente entendido o que os diversos
stakeholders realmente precisam adquirir de informacgdes analisadas pelas agéncias
(DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL, 2020).

Assim, a mensuracao ESG agrega diferentes particularidades e elementos para
fornecer uma pontuacdo mensuravel embasada em questfes relacionadas a esferas
ambientais, sociais e de governanca corporativa (CAPELLE-BLANCARD; PETIT,
2017). Configurando-se como um importante indicador de desempenho
organizacional (RAJESH, 2020). Avaliando o desempenho sustentavel das
organizacdes nessas trés esferas (DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL, 2020). E
também, compilando questbes éticas, mensurado e enquadrado organizacdes a
estabelecer, modificar ou impor uma ordenacdo comum para a medicdo da
responsabilidade corporativa baseada em indicadores ESG (CLEMENTINO;
PERKINS, 2021). Em que, investidores, acionistas, governos, organizacbes e
consumidores acessarem essas informagdes (ESCRIG-OLMEDO et al., 2019).

Porém, as metodologias empregadas pelas agéncias de classificacdo, ndo sao
explicitas, sendo muitas vezes divergentes uma das outras, o que tendem a produzir
resultados divergentes (CHATTERJI et al., 2016). Assim, cada agéncia utiliza suas
proprias metodologias e fatores ideologicos para a mensuracdo ESG (ESCRIG-
OLMEDO et al., 2019). Muitas vezes, utilizando metodologias exageradamente
complexas (EPOCA NEGOCIOS, 2023). Essas divergéncia de dificultam o real
desempenho ESG organizacional (BERG et al., 2022).
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Consequentemente, € observado que uma das principais adversidade na
mensuracdo ESG € a grande quantidade e grande variedade de variaveis utilizada
pelas agéncias de classificacdo. Que tentam medir um mesmo fator, porém utilizando
uma grande quantidade de diferente variaveis (BERG et al., 2022). Devido a grande
guantidade de agéncias, a grande quantidade de diferentes variaveis e métodos de
classificacdo, incompatibilizam os resultados da mensuracdo ESG (ESCRIG-
OLMEDO et al., 2019). Nesse cenario, cada agéncias de classificagcdo utilizam suas
proprias variaveis e métricas de qualificacdo (AVETISYAN; HOCKERTS, 2017).

Criando uma vasta quantidade de variaveis com o mesmo significado, porém,
com diversas nomenclaturas diferentes, para mensurar um unico fator. Assim, um
mesmo fator pode ser quantificado varias vezes por diversas variaveis diferentes
(BERG et al., 2022).

Consequentemente, esse problema na mensuragcdo ESG é destacado também
por outros pesquisadores, como Capelle-Blancard e Petit (2017), que descreve que,
cada agéncia de classificacao utiliza seus proprios grupos de variaveis, agrupando-as
de diferentes maneiras. Escrig-Olmedo et al. (2019), descreve que, a falta de
transparéncia das variaveis utilizadas pelas agéncias somadas com diversas
metodologias de avaliacdo sdo obstaculos a serem superados, levando a
disparidades consideraveis nos resultados. Berg et al. (2022), expde que, essa
diversidade de fatores e critérios utilizados pelas agéncias, ressaltam a complexidade
e a falta de uniformidade na mensuracdo ESG. Conforme Huang, (2021), a
interpretacdo sobre as variaveis utilizadas para mensurar o desempenho ESG das
organizacdes sdo elementos fragmentados e obscuros.

Nesse contexto, a identificacdo das variaveis essenciais que moldam a
responsabilidade corporativa no desenvolvimento de padrdoes ESG torna-se
amplificada pela crescente demanda por sustentabilidade, transparéncia e ética nas
operacgOes corporativas, significativa tanto para a literatura quanto para o mercado
empresarial. Justificando-se pela necessidade de fornecer uma compreensao clara e
estruturada das variaveis ESG essenciais, visando nao apenas facilitar a avaliacao
comparativa entre organizagbes, mas também orientar politicas e praticas que
promovam um desenvolvimento sustentavel e socialmente responsavel.

Diante todas as adversidades apresentadas € evidente a complexidade
inerente ao processo de avaliacdo e padronizacdo dos critérios ESG. Esta pesquisa

visa abordar um tema de relevancia atual no campo da gestdo empresarial: a
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identificacdo das variaveis que moldam a responsabilidade corporativa no contexto
das métricas ESG. Em que, ESG é um novo indicador de desempenho corporativo
nao vinculado a fatores financeiros ou produtivos das organizacgdes. Se justificando
pela atual importancia atribuida a responsabilidade corporativa na agenda global,
tanto por parte de empresas quanto de investidores, reguladores e sociedade.

Tendo elucidado essas dificuldades, a proxima secdo ird apresentar as

delimitacdes da pesquisa.

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

A delimitacdo do estudo é uma etapa em qualquer pesquisa académica, pois
estabelece os limites dentro dos quais a investigacao se desenvolve. O cerne desta
pesquisa é direcionado para uma exploracao das variaveis essenciais que delineiam
a responsabilidade corporativa no ambito das préaticas ESG. Visando preencher a
lacuna da compreensdo das dinamicas ESG, focalizando especificamente na
identificacdo e classificacdo das varidveis essenciais que influenciam as analises
ESG.

Para alcancar este objetivo, para a execuc¢ao da técnica de Processamento de
Linguagem Natural (PLN) foi utilizado um cdédigo em Python, que foi anexado no
apéndice desta tese. Entretanto, € crucial estabelecer que o objetivo desta pesquisa
ndo é fornecer uma investigacdo sobre os cddigos de programacdo utilizados. A
utilizacédo dessa ferramenta foi uma decisao metodoldgica que visou a otimizacéo da
analise de grandes volumes de dados nado estruturados, para a identificacdo de
padrées e tendéncias nas praticas ESG. A escolha dessa ferramenta se justifica por
sua eficacia para a manipulacdo e analise da grande quantidade de variaveis
encontradas na pesquisa. No entanto, a complexidade técnica e os detalhes de
programacao, ndo sao o foco desta pesquisa.

Na sequéncia, é apresentada a estruturacao base, fornecendo uma viséo geral

da estruturacéo geral dos capitulos presentes nesta tese.

1.5 ESTRUTURA DA TESE

Para atingir os objetivos propostos na pesquisa, esta tese é estruturada em seis
capitulos. A Figura 1, apresenta uma sintese grafica estabelecendo e representando
a estruturagcéo base desta tese.



24

Figura 1 Sintese grafica da estruturacéo da tese.

’ Pré-Texto
’ 1-Introducao

’ 2-Revisdo da
literatura

3-Metodologia
da Pesquisa

' 4-Analise dos
Resultados

’ 5-Conclusao

, Pos-Texto

Fonte: Criada pelo autor.

Em seguida, é apresentada a revisdo da literatura, onde se delineia a
fundamentacéo tedrica que sustenta e embasa a presente pesquisa.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo se prop6e a gerar um referencial teérico por meio da revisao da
literatura, fundamentada com o0s mais relevantes autores, teorias e pesquisas
multidisciplinares.

Esta revisdo da literatura é fundamental para proporcionar uma compreensao
das nuances, complexidade e desafios sobre o0 ESG. Este aprofundamento € crucial
para o desenvolvimento das varidveis ESG essenciais, garantindo que sejam
fundamentadas em um conhecimento sélido e atualizado. Dessa forma, os topicos
abordados nesta revisdo foram considerados para a constru¢cdo de um arcabouco
tedrico, que suporte o desenvolvimento das variaveis essenciais ESG.

Nesse sentido, a presente revisdo da literatura esta dividida em trés grupos
principais de analises, conforme representado na Figura 2.

Figura 2 Sequenciamento da revisdo da literatura em trés grupos principais.

| Grupol - Gupoz | Grupos
@ O

Técnicas de Analises de

Analises Multidimensionais Metodologias de Avaliacéo e
Dados

ESG Classificagéo ESG

Fonte: Criada pelo autor.

Grupo 1. Examina os fundamentos tedricos e contextuais ESG, englobando
aspectos conceituais que definem ESG, assim como suas implicagdes setoriais e
financeiras. Além disso, sdo abordadas as influéncias politicas e mercadolbgicas que
moldam e direcionam as praticas ESG nas organizagfes. Visando proporcionar uma
visdo mais ampla relacionada a ESG, identificando os principais fatores que
impulsionam a adogdo ESG e as variagdes entre diferentes setores e contextos
econdémicos.

Grupo 2: Examina as metodologias utilizadas para a avaliagéo e classificagao
das praticas ESG. Explorado os critérios empregados para mensurar o desempenho
ESG das organizacdes, bem como os desafios enfrentados nesse processo.
Examinando a variabilidade nas metodologias de mensuracéo, as dificuldades na
padronizacdo das avaliacOes e as adversidades encontradas na classificagcdo ESG.
Discutindo as abordagens das principais agéncias de classificagdo e o impacto de

suas avaliagbes no mercado e nas decisdes organizacionais.
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Grupo 3: Examina as aplicacdes de técnicas de Processamento de Linguagem
Natural (PLN) utilizada na pesquisa. Apresentando ferramentas de tokenizacéo,
stemming, stopwords e bag of words, utilizadas para analisar as varidveis ESG
esséncias desenvolvidas na pesquisa. Destacando a eficacia do uso dessas
ferramentas.

Consequentemente, a Figura 3 apresenta uma sintese dos tdpicos

apresentados nas analises multidimensionais ESG que serdo abordados no Grupo 1.

Figura 3 Sintese dos tépicos abordados no Grupo 1 da revisdo da literatura.

GRUPO 1 - ANALISES MULTIDIMENSIONAIS ESG

Dinamica ESG

- Singularidades S -
lAnaIlses : entre nos principais ESG no conselho Politicas e Pratlc_a S E.SG €
multidimensionais responsabilidade setores qestor sancoes globalizagdo em
ESG: conceitos e soclif'al corporativa economicos e ESG pal‘ses_
definicbes E SpG praticas de desenvolvidos
€ greenwashing
Relagao entre
inovagao ESG como (_:rlterlo Desempenho e RISDDS Desenvqlwmento
corporativa ESG e para selecdo de associados a sustentavel das
. . Mercado ESG A
desempenho investimentos ESG organizagées

financeiro

Fonte: Criada pelo autor.

Assim, ap0s as analises dos aspectos conceituais, setoriais, financeiros,
politicos, mercadolégico entre outros, relacionados a temética ESG, se faz necessario
abordar como ESG é avaliado e quantificado nas organizacdes. Nesse sentido, a
proxima sec¢do, apresentam as mensuracoes, pontuacdes, métricas e adversidades

relacionadas a temética ESG.

2.1 ANALISES MULTIDIMENSIONAIS ESG: CONCEITOS E DEFINIQOES

ESG é um termo utilizado para mensurar o desempenho nao financeiro
organizacional, baseando-se em trés pilares bases: meio ambiente, social e
governanca corporativa (ATAN, 2018). Incorporando conceitos éticos e a

sustentabilidade nas operacfes das organizacdes (CHEN; SU; CHEN 2022). Além da
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Responsabilidade Social Corporativa (RSC), por meio do desempenho de acdes nos
trés pilares bases (DUQUE GRISALES; AGUILERA CARACUEL, 2021).

E um conceito moderno, de avaliacdo de risco corporativo para investidores
(SANTOS; PEREIRA, 2022). Utilizada pelo mercado de capitais para mensurar o
desempenho néo financeiro organizacional (ATAN, 2018).

A comissao Europeia em 2011, definiu ESG como a¢des que as organizacdes
praticam além da lei em vigor, integrando direitos sociais, ambientais, éticos e
humanos. Preocupando-se também com fornecedores e consumidores em suas
operacdes comerciais (CRIFO et al., 2019). Contemplando as politicas utilizadas pelas
organizacdes para alcancar objetivos relacionados aos trés pilares bases, atendendo
as necessidades dos stakeholders (NIRINO et al., 2021).

A Figura 4, apresenta a juncao da relagdo dos trés parametros base que

compdem a tematica ESG.

Figura 4 Juncdes entre fatores ambientais, sociais e de governanc¢a na tematica ESG.
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Fonte: Adaptado de Atan (2018).

Nesse sentido, ESG é composta por objetivos nao financeiros que, buscam
beneficiar das suas vantagens estratégicas financeiras, por meio de compromissos
voluntarios das organizagdes, resultando em beneficios como: aumento da fidelidade
a marca; melhora da reputacéo; aprimoramento da percepc¢ao dos investidores sobre
risco e desempenho; reducédo de custo de capital; diminuicdo a restricdes a credito;

ampliagdo da aceitacdo social e aumento de vendas e receitas (ARAYSSI; JIZI;
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TABAJA, 2020). Consequentemente, atraindo investidores e gerando valor as
organizacdes (TALIENTO; FAVINO; NETTI, 2019).

Atualmente, ha esfor¢cos das organizacdes para atender requisitos impostos
pelas praticas ESG, como a criagdo de métricas para comparar e avaliar o
desempenho, mitigar riscos de crédito e consequentemente melhorar a imagem e a
liquidez da organizacdo (SANTOS; PEREIRA, 2022). Se observa que, organizacfes
que praticam ESG tém valores empresariais mais altos, havendo um associacao
positiva com o nome da organizacdo (ABOUD; DIAB, 2018). Devido a crescente
urgéncia global em torno de fatores climaticos, as praticas ESG tornaram-se
essenciais, para lideres empresariais, consumidores, funcionarios, investidores e
demais stakeholders (CHEN; SU; CHEN, 2022).

Consequentemente, as organizacdes que priorizam essas praticas sao mais
engajadas em valores competitivos e balancos saudaveis, se tornando mais eficientes
gue concorrentes que nao as utilizam (CHEN; SU; CHEN, 2022). Assim, é demostrado
que a utilizacdo de préaticas EGS durante periodos de crise, tem resultados melhores
do que as organizac¢des que nao as empregam (CHEN; SU; CHEN, 2022).

Além disso, as politicas ESG orientam as operacdes e educam o publico sobre
crengas, objetivos e riscos de uma organizacdo (CHEN; SU; CHEN, 2022). Sendo
exigidas por clientes, funcionarios e investidores (CHEN; SU; CHEN, 2022).
Tornando-se um novo quadro regulamentar e organizacional, no cerne de
intermediarios, gestores e investidores (DICUONZO et al., 2022).

Para se alcancar essa moderniza¢do baseada na sustentabilidade ecolbgica
alcancada por ESG faz-se necessario um pluralismo de trés protagonistas, agregando
uma governancga multinivel que incorpora o governo, os mercados e a sociedade,
havendo uma conexéao entre o desempenho social e financeiro das organizacdes com
base nas classificacdbes ESG (RAJESH; RAJENDRAN, 2020). Permitindo que,
stakeholders obtenham maior transparéncia de informacdes, consequentemente
melhorando seus padrdes de relatérios o que resulta em melhores préatica em
sustentabilidade (ABOUD; DIAB, 2018).

Consequentemente, com essa maior transparéncia de informacgfes, pode
propiciar um melhor desempenho financeiro corporativo (BIRINDELLI, 2018).
Resultando na divulgacao voluntaria de informagdes organizacionais, objetivando um
diferencial competitivo (MANITA, 2018).



29

Na sequéncia, sdo apresentadas as singularidades entre Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) e ESG, destacando as diferencas conceituais,
metodoldgicas e préticas entre esses dois enfoques, e como cada um contribui de

maneira Unica para a sustentabilidade corporativa.

2.1.1 Singularidades entre RSC e ESG

Na literatura sdo encontrados diversos termos analogos, entrelacados e
congéneres referentes a ESG, tais como: responsabilidade social corporativa (RSC);
Responsabilidade, Governanca, Social, Etica e Ambiental (EGSEE) e Investimento
Socialmente Responsavel (ISR) (ALSAYEGH; RAHMAN; HOMAYOUN, 2020).

A correlagdo e conexdo entre RSC e ESG é um tdpico de discusséo entre
pesquisadores, porém, ambos podem ser empregados como sindnimos (RAJESH,;
RAJENDRAN, 2020). Os dois conceitos originam-se de correntes académicas de
pensamento diferentes, embora as preocupacodes e problemas que ambos abordem
se convertam (ABOUD; DIAB, 2018).

Em sintese, ESG pode ser considerada como um avanco da RSC (MANITA,
2018). Embora haja distincdes entre os dois conceitos, ESG pode ser entendida por
um espectro mais amplo (ATAN, 2018). Englobando conceitos e abordagens nas trés
esferas base: ambiental, social e governanca, sendo fundamental para o avanco
organizacional em comparacdo com somente a RSC (GILLAN; KOCH; STARKS,
2021).

Conforme Chen, Su, & Chen (2022), enquanto RSC visa a tornar as
organizacdes responsavel, ESG tornam os esfor¢os das organizacbes mensuraveis,
por meio de indicadores de mensuracdo meétricos significativos. Havendo um
crescente interesse entre os dois conceitos devido a uma trajetoria cultural das
instituigdes financeiras, em decorréncia de mudancas do mercado (DICUONZO et al.,
2022). Nesse sentido, ESG expandem o conceito abstrato da RSC em um conjunto
tangivel de informacdes que tanto clientes como investidores podem usar para avaliar
as politicas e governanca interna de uma organizacéo (CHEN; SU; CHEN, 2022).

O Grupo de Especialistas de Alto Nivel em Finangas Sustentaveis (HLEG), em
seu relatério final de 2018, declara que os governos sdo fundamentais para alinhar e
direcionar as organizacfes com as perspectivas de longo prazo e de sustentabilidade
em RSC e ESG (DICUONZO et al., 2022). Nesta perspectiva, a abordagem RSC,
equilibra as necessidades de grupos dispares, como 0s objetivos dos acionistas,
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podendo ser incorporado a uma estrutura de Governanca Corporativa (GC),
abordando as preocupacdes social, ambiental e publica (ABOUD; DIAB, 2018). Assim,
ESG e RSC tém grande relevancia na academia e na gestdo empresarial nos ultimos
anos, com as organizagdes sendo constantemente pressionadas por consumidores,
fornecedores, funcionarios, investidores, organizacées ndo governamentais e poderes
publicos para se dedicar no desenvolvimento e implementacdo de praticas
sustentaveis (DUQUE GRISALES et al., 2021).

Consequentemente, a integracao de atividades RSC e ESG, embora benéfica
em varios aspectos, também apresenta implicacdes significativas em cada setor

econdmico, dessa forma, a proxima secao ira explorar essas relagoes.

2.1.2 Dindmica ESG nos principais setores econdmicos e praticas de greenwashing

Foram encontradas na literatura assercdes referente a diversos setores em
relacdo a ESG. Essas dinamicas setoriais evidenciam a necessidade de uma analise
e contextualizacdo para entender as varidveis que moldam a responsabilidade
corporativa. Consequentemente, é observado que, organizacbes de maior porte,
costumam utilizar mais recursos para fornecer informacfes ESG e consequentemente
provem mais informacgfes para as agéncias de classificacdo, o que pode resultar em
melhores pontuacdes ESG (DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL, 2020).

Logo, observou-se na literatura que ha particularidades setoriais que
influenciam ndo apenas as estratégias de implementacdo das praticas ESG, mas
também a maneira como o desempenho ESG é medido e reportado, o que torna
essencial o conhecimento das nuances e necessidades especificas multisetorial.

Como exemplo, alguns setores, como: automotivos, bancario, portuario e de
aviacao, as praticas ESG ainda se encontram em estagio inicial de desenvolvimento
(SANTOS; PEREIRA, 2022).

O setor bancario sob a perspectiva ESG pode ser analisados sob trés
perspectivas: o uso eficiente de recursos dentro da prOpria instituicdo; ao
financiamento de projetos relacionados a ESG e reduzindo o empréstimo de recursos
para industrias consideradas “sujas” (BATAE; DRAGOMIR; FELEAGA, 2021). Ou
seja, 0 setor se destaca no campo da governanca, em detrimento das dimensdes
ambiental e social. Este foco se deve a natureza intrinsecamente regulatéria e
transparente das atividades do setor, onde a governanca € fundamental para a

confianga dos investidores, a estabilidade financeira e o cumprimento de regras e
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exigéncias legais (NOROCEL; VIERESCU, 2024).E um setor chave, que possui um
papel de “motor econémico na economia,” pois disponibiliza capital as organizacoes,
0 que pode influenciar e potencializar a transicdo do mercado para praticas mais
inclusivas e sustentaveis (BIRINDELLI, 2018). Tendo um importante papel na
economia global, almejando a confianca do cliente, uma boa reputacédo e acima de
tudo rentabilidade (BATAE; DRAGOMIR; FELEAGA, 2021).

E observado na literatura que o setor energético, tem maiores desafios na
esfera ambiental. Com o setor se tornando uma das principais causas de emissoes
de Gases de Efeito Estufa (GEE), o que contribui para o aquecimento global. O que
despertou a conscientizacdo do setor nas ultimas décadas (SHAHBAZ et al., 2020).
Para a importancia da producéo e distribuicdo da energia de maneira eficientes, limpa
e acessiveis, serem fundamentais para o crescimento sustentavel das economias
(SHAHBAZ et al., 2020). Contudo, € importante observar que, ndo se pode ignorar
outras esferas ESG. Como questdes relacionadas a responsabilidade social
corporativa, que também sé&o relevantes (SHAHBAZ et al., 2020).

Assim, o setor energético devem aumentar sua eficiéncia, com energias
renovaveis, melhorando a qualidade do ar, reduzindo as emissdes de carbono e
protegendo a biodiversidade (SHAHBAZ et al., 2020). Porém, a classificacdo EGS
necessita de alguns ajustes, como exemplo, se observa que, algumas organizacées
do setor de petréleo e gas, tém uma reputacdo maior quando ha mais informacgées
disponibilizadas, do que propriamente em efetividades de a¢cdes ESG (DREMPETIC,;
KLEIN; ZWERGEL, 2020).

J& o setor de hospitalidade e turismo tem em sua esséncia no capital social,
cultural e natural do destino visitados (UYAR et al., 2020). O setor traz beneficios
econdmicos e sociais aos destinos, porém também proporciona impactos negativos
na sociedade e no ambiente natural, alteracdes climaticas, danos a biodiversidade, a
poluicdo atmosférica e sonora e producao de residuos (UYAR et al., 2020). Entretanto,
observa-se que, 0 setor ndo tem a mesma atencdo que industrias mais poluidoras
como de produtos quimicos, manufatura e mineracdo (UYAR et al., 2020).

Outro setor critico € 0 setor de portos maritimos. Que possuem uma lenta
absorcdo de tecnologia e com historico de conflito com questbes ambientais
(SANTOS; PEREIRA et al., 2022). Entretanto, sdo um setor extremamente importante

para todas as nacdes e essenciais para as cidades que o hospedam. Na qual, o
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comércio maritimo representam 80% de todo o comércio internacional (SANTOS;
PEREIRA et al., 2022).

A séculos, o transporte maritimo € um dos principais meio de comeércio entre
nacdes, regides e continentes, e mesmo na contemporaneidade, em que ha outros
meio de transportes, o comercio maritimo ainda se mantem em expansao, com um
crescimento de 250% nos ultimos 40 anos (BOUMAN, 2017). Comparado com outros
meios de transporte, o0 transporte maritimo € 0 meio de transporte mais
energeticamente eficiente, em razdo a sua grande capacidade de carga e baixo
consumo de combustivel por tonelada transportada (BOUMAN, 2017). Entretanto, o
setor representam riscos, causando grandes perdas materiais, poluicdo ambiental e
acidentes tais como: colisdes de navios, encalhe, incéndio e derramamento de 6leo
(YANG; YANG; YIN, 2018).

Outros setores, como 0s denominados controversos como: entretenimento
adulto, 4alcool, jogos de azar, energia nuclear, tabaco, armas, organismo
geneticamente modificado e testes em animais sdo normalmente excluidos dos
indices de investimento (DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL, 2020). Entretanto, a
maioria desses setores evitados por investidores e considerados setores de negécios
nao sustentaveis, tém pontuacdes melhores do que muitos outros setores
considerados sustentaveis para investimentos (DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL,
2020). Assim, ha muitas questdes entorno de organizacdes de setores controversos
para se tornarem mais socialmente responsavel, como setores com tabus sociais,
debates morais e/ou pressao politica, que abrangem grandes industrias (GARCIA;
SILVA; ORSATO, 2017).

Ja os setores de recursos naturais como petroleo e gas e 0s setores quimicos,
tém um foco maior em esferas ambientais. Tendo como consequéncia por exemplo,
0s precos de acdes negativos logo apds um vazamento quimico significativo, o que
representa um evento catastrofico para o meio ambiente. Porém, embora a gravidade
de um vazamento desse tipo seja inquestionavel, ele pode ser considerado apenas
uma variavel dentro da avaliacdo ESG total. O que pode nao abalar a classificacao
ESG de uma organizacdo, se a mesma tiver bons indices em outras variaveis
(ABOUD:; DIAB, 2018). E observado também que setor, baseiam-se na Instituicéo de
Engenheiros Quimicos (IChemE), que tem uma estrutura mais branda e simples para
relatorios de sustentabilidade (RAJESH, 2020).
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Assim, essas avaliacbes que consideram as pontuacdes compostas de igual
peso para todas as variaveis, € um paradoxo que reflete a complexidade das métricas
ESG, e pode deturpar diferencas significativas entre setores (CAPELLE-BLANCARD;
PETIT, 2017). Além do que, a disponibilidade de dados disponibilizados pode
influenciar significativamente na avaliacdo ESG das organizacbes (DREMPETIC;
KLEIN; ZWERGEL, 2020).

Igualmente € observado que, cada setor apresenta seus proprios subconjuntos
potenciais de questdes ESG, refletindo peculiaridades operacionais, impactos
ambientais e sociais especificos, bem como as estruturas de governanca distintas,
podendo constituir varios outros subconjunto potenciais (KHAN, 2019).

Consequentemente, outros setores como grandes varejistas, que incluem os
setores de consumo, bens e servigos tém um histérico social considerado ruim, porém,
possuem bons historicos ambientais (CAPELLE-BLANCARD; PETIT, 2017). As
industrias que mais agridem o meio ambiente as denominadas “industrias sujas,” se
desenvolveram geralmente na esfera social, mas ndo na esfera ambiental, s&o
comumente denominadas de greenwashing (GILLAN; KOCH; STARKS, 2021).

Greenwashing € uma forma de comunicacao estratégica que visa projetar uma
imagem ambientalmente responsavel para uma organizacdo, mesmo que suas
praticas ndo sejam consistentes com essa imagem, essa pratica pode ser realizada
por meio de declaracdes enganosas, omissfes ou exageros sobre os esfor¢cos de
sustentabilidade da empresa (FERRON-VILCHEZ et al., 2021). E uma estratégia de
marketing deliberadamente exagerada ou que ofuscam os beneficios ambientais de
um produto ou servigo para aumentar os lucros (MARQUIS; TOFFEL; ZHOU, 2016).
N&o é apenas uma afirmacdo infundada ou enganosa relacionada a beneficios
ambientais de um produto, servico, tecnologia ou pratica organizacional, mas, também
pode ser empregada quando uma organizacdo gasta mais tempo ou dinheiro
promovendo a si mesma ou seus projetos como verdes ao inves de realmente
implementando praticas sustentaveis (DESCHRYVER; MARIZ, 2020). Gerando uma
comunicagcdo enganosa, que se tornou uma pratica recorrente no contexto do
marketing das organizagfes, com estratégias de comunicacdo, que visam camuflar
aspectos mais polémicos relacionados a sustentabilidade (SIANO et al., 2017).

No entanto, essas praticas podem gerar consequéncias financeiras
significativas. Como exemplo, em 2017, a rede Walmart gastou mais de US$ 1 milhdo

para resolver reclamacgdes relacionadas a greenwashing, na qual, a empresa afirmava
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utilizar plasticos “biodegradaveis” ou “compostaveis”, porém, ndo estavam entregando
esse tipo de material ao consumidor final (DESCHRYVER; MARIZ, 2020).

Outra forma de greenwashing e quando uma organizagdo transmite
informagdes ambientais imprecisas, porem, sao informac¢des ambientais seletivas que
criam uma impressao enganosa sobre seu desempenho ambiental em geral
(MARQUIS; TOFFEL; ZHOU, 2016).

Assim, torna-se essencial ndo apenas reconhecer, mas também mitigar as
praticas associadas ao greenwashing nas organizacdes, para assegurar a integridade
dos compromissos ESG em multiplos setores econdmicos. Neste contexto, a proxima
secdo abordara a importancia do conselho gestor, destacando como a governanca
corporativa pode garantir que as praticas ESG sejam implementadas de forma
transparente e eficaz, sem as necessidades dos artificios de greenwashing.

2.1.3 ESG no Conselho Gestor

Foi observado na literatura que, apGs a crise financeira global de 2008, muitas
organizacgdes incorporaram responsabilidades ESG em seus processos de tomada de
decisdo. Alguns escandalos como os da Enron e da WorldCom, a crise das hipotecas
subprime e a crise de crédito, arruinaram a confianca das organizacdes, 0 que
resultaram em novas praticas organizacionais, com a popularizacao das praticas ESG
(MANITA, 2018).

Essas mudancas subsequentemente promoveram a transformacdo de
conselhos gestor organizacionais mais diversificados, com diferente formacao e
experiéncia (HARJOTO, 2019). Como a composicao do conselho gestor de individuos
importantes, poderosos ou famosos, transformando esses individuos na imagem da
organizacédo para a sociedade (MANITA, 2018).

Essa atualizagcédo da composi¢éo dos conselhos gestores, com a adicdo de uma
nova geracdo de gestores, combinada com uma maior diversidade de género e a
independéncia do conselho, agregaram novas perspectivas na governanca
corporativa (HAQUE, 2017). Com gestores mais jovens sendo mais conectados a
guestdes relacionadas a ESG (GILLAN; KOCH; STARKS, 2021). Podendo influenciar
diretamente o desempenho ESG das organizagdes, por meio da: diversidade,
independéncia, tamanho, quantidade de reunides anuais e profundidade das pautas
do conselho gestor (BIRINDELLI, 2018).
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Conforme Manita (2018), fundamentalmente, ha dois papéis tradicionais no
conselho gestor: monitoramento/controle e direcionamento/aconselhamento. Sendo
que, um dos principais papéis do conselho gestor € promover ou restaurar a reputacao
da organizagéo.

E observado que, muitos integrantes do conselho gestor se engajam mais em
atividades socioambientais de maior impacto ou maior visibilidade (ARAYSSI; JIZI;
TABAJA, 2020). Porém, devem ser geridos os interesses ESG de vérios stakeholders.
Entretanto, alguns diretores podem nao ter o conhecimento ou experiéncia adequado
nas questao relacionadas ESG (MANITA, 2018).

Também é observado que, as organizacdes estdo valorizando a composicao
do conselho com estrangeiros com dissimilaridades culturais, académicas e sociais,
ajudando a evitar armadilhnas como um consenso ou pensamento de grupo uniforme
(HARJOTO, 2019).

A proxima secdo aborda como as politicas ESG sédo formuladas,
regulamentadas e aplicadas, além de examinar as san¢des impostas por nao

conformidade.

2.1.4 Politicas e Sancbes ESG

As praticas ESG mensuram as dimensdes de sustentabilidade em questdes
econdmicas, ambientais e sociais, havendo diversas métricas como: relatorios globais
de iniciativas (GRI), estrutura da comissdao das Nacdes Unidas para o
desenvolvimento sustentavel, métricas de sustentabilidade da instituicdo de
engenheiros quimicos (IChemE), Wuppertal indicadores de sustentabilidade. Esses
instrumentos, observam as dimensdes ESG, avaliando o desempenho sustentavel
econdmico, ambiental e social das organizagdes (RAJESH, 2020).

Com avancgos e transformacdes orientados a padrdoes como EMAS, Pacto
Global, Principios Orientadores sobre Negécios e Direitos Humanos, ISO 26000, GRi,
Principios para o Investimento Responséavel, e Codigos de Etica Empresarial, as
organizacbes geram culturas voltada para sustentabilidade e bem estar social
(TALIENTO; FAVINO; NETTI, 2019). Estes compromissos sustentaveis tém impacto
financeiro e de mercado ampliando nos tradicionais instrumentos financeiros, tais
como: nos indices de ac¢des especificos ou fundos (Dow Jones Sustainability World
Index, Ethical Index Euro, Ftse4Good, MSCI, UNGC 100, Vigeo, ECPI, STOXX, D&l,
etc. (TALIENTO; FAVINO; NETTI, 2019).
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Assim, alguns marcos como o0s Objetivos de Desenvolvimento do Milénio
(ODM), adotados em 2000, o Programa de Desenvolvimento Sustentavel e a ado¢ao
dos dezessete objetivos de desenvolvimento sustentdvel em 2015 pela ONU, marcam
o inicio de uma nova era para a coordenacdo de politicas globais sustentaveis
(LUKSIC et al., 2022). A agenda 2030 da ONU, tornou-se a agenda ancora para todas
os stakeholders sobre o assunto, porém, as primeiras agendas politica global foram
apenas parcialmente cumprida, somente 20% dos paises de baixa e média renda
estdo no caminho certo para atingir as metas acordadas (LUKSIC et al., 2022).

A agenda 2030 da ONU é onerosa, estima-se que custe entre US$ 3,3 a 4,5
trilndes por ano para financiar projetos, programas de desenvolvimento e iniciativas
que ajudam os paises a atingir os objetivos acordados (LUKSIC et al., 2022).
Consequentemente, as organizacbes estdo sob crescente pressdo por
responsabilidade de grupos ambientais, organiza¢cdes nao governamentais, ao
mesmo tempo, legislacbes e iniciativas emergentes, como a Task Force of
Climaterelated Financial Disclosures, metas de desenvolvimento sustentavel
acordadas com a ONU e as propostas do governo dos EUA para revigorar as politicas
ESG (CHEN; SU; CHEN, 2022). Na Europa, a ado¢éo do Pacto Ecoldgico Europeu é
um projeto marcante que define o cenario ao introduzir objetivos claros e
necessidades de investimento para transformar a economia até 2050 (LUKSIC et al.,
2022).

O nao cumprimento dessas metas acordadas geram altas san¢des. Causando
um efeito negativo direto nos lucros das organizacfes, por exemplo, na diminui¢do
das vendas em consequéncia de uma reputacao afetada ou aumento de custos devido
a atrasos na producédo (KOLBEL; BUSCH; JANCSO, 2017). Ha diversas modalidades
de sancoes, desde a retirada de confianca e ndo cooperagao sobre processos legais
e lobby por regulamentac6es mais rigidas até boicotes, protestos e sabotagem contra
uma determinada organizacdo (KOLBEL; BUSCH; JANCSO, 2017).

Alguns outros exemplos de sanc¢les tangiveis de partes dos stakeholders
incluem grupos ambientais que fazem boicotes, funcionarios denunciantes e
resisténcia da comunidade contra projetos, san¢des aplicadas por stakeholders que
pode reduzir os lucros da organizacdo, ou a projecdo de lucros mais baixos e
consequentemente o aumento de risco financeiro (KOLBEL; BUSCH; JANCSO,
2017). Pode-se observar que, nos ultimos anos houve um aumento de sancdes e

importancia sobre o tema meio ambiente, um exemplo foi o derramamento de 6leo de



37

Burmah Agate em 1979, em comparacdo como o derramamento de 6leo da Exxon
Valdez em 1989, que foram de igual magnitude, porém, o derramamento de 6leo da
Exxon Valdez que é mais recente foi recebido com protestos e graves consequéncias
legais para a Exxon em comparag&o com o que ocorreu com Burmah Agate (KOLBEL;
BUSCH; JANCSO, 2017).

Uma outra forma de sancdes sao o0s boicotes. A¢des organizadas contra
organizagbes por grupos que se recusam a comprar produtos ou servigcos para
pressionar mudancas nas praticas corporativas (KOLBEL; BUSCH; JANCSO, 2017).

Diante de todo este cenério, € observado que a integracdo de praticas ESG nao
apenas influencia a performance das organizacdes, mas também reflete um
compromisso com a sustentabilidade e responsabilidade social que sao importantes
no contexto organizacional atual.

Consequentemente, esta secdo analisou as praticas ESG sob a perspectiva
organizacional. A proxima secdo examina como a globalizacdo e as nacdes estao

influenciando as diretrizes ESG.

2.1.5 Praticas ESG e Globalizacdo em Paises Desenvolvidos

Na literatura, observa-se que a maioria dos estudos sobre praticas ESG séo
predominantemente baseados em paises desenvolvidos, onde observou-se haver
maior disponibilidade de dados e recursos para a implementacao ESG.

Conforme Atan (2018), a maioria dos estudos sobre ESG, baseiam-se em
paises desenvolvidos. Os impactos ESG em economias emergentes ainda nao foram
explorados.

Segundo Garcia; Silva e Orsato (2017), em mercados com uma economia
menos madura, os chamados “mercados emergentes” como por exemplo, os paises
denominados BRICS (Brasil, Russia, China, india e Africa do Sul) atividades ESG s&o
mais escassas e menos exploradas.

Ja para Arayssi; Jizi e Tabaja (2020), Paises em desenvolvimento necessitam
de investimentos estrangeiros para fortalecer suas economias. No entanto, a
implementacdo ESG nesses paises ainda é menos estruturada e madura em
comparacao com os paises desenvolvidos.

Gillan; Koch e Starks (2021), destaca que, as variacoes entre ESG em diversos

paises estd associado com: o sistema juridico, caracteristicas culturais,
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governamentais e desenvolvimento econémico do pais, do que com as caracteristicas
propriamente da organizacao.

J4 para Manita (2018), esses fatores sdo fundamentais, porém, observa
também que, as organizagbes podem utilizar as Normas Internacionais de
Contabilidade (IAS) e as recomendacdes e comunicacbfes da Comissdo das
Comunidades Europeias entre outras normas internacionais.

Logo, as atividades ESG né&o sao atividades criadas recentemente, entretanto,
a intepretacdo sobre o tema ainda € fragmentada (HUANG, 2021). Muitas
organizacdes investem mais em relatorios de sustentabilidade, do que propriamente
dito em atividades com real impacto em sustentabilidade (DREMPETIC; KLEIN;
ZWERGEL, 2020). Neste cenario, ESG surgiu como um importante fundamento para
o desenvolvimento de estratégias sustentaveis (DUQUE GRISALES; AGUILERA
CARACUEL, 2021).

Consequentemente, € necessario gerir E, S e G separadamente para
determinar com precisédo a relacdo de cada subfator para cada pais. Esta divisdo é
importante para a implementagcdo ESG mais moderna, em diferentes mercados de
atuacdo, para se obter melhores resultados (DUQUE GRISALES; AGUILERA
CARACUEL, 2021).

Nesse contexto, a globalizacdo é um fator catalisador, gerando melhores
beneficios em diferentes mercados, obtendo como resultado um maior envolvimento
em atividades ESG (DUQUE GRISALES et al., 2021). Paises com altos niveis de
relatorios de responsabilidade corporativa, no qual esta incluso ESG, estdo
localizados na Asia, que possuem uma taxa geral de relatérios de responsabilidade
corporativa 78% maior em comparagdo com outras areas como Oriente Médio e Africa
(ALSAYEGH; RAHMAN; HOMAYOUN, 2020). Entretanto, a atua¢céo de ESG na China
ainda estd em um estégio inicial de maturidade, em comparagdo com outros grandes
mercados (BROADSTOCK, 2021).

Ja a Europa € um continente pioneiro em praticas sustentaveis (BUALLAY,
2019). Atividades ESG na Europa sao vistas mais no ambito governamental, enquanto
que nos EUA séo representadas por regulamentagcdes e encaradas como
oportunidade para as organizacdes preencherem nichos sociais (ELIWA; ABOUD;
SALEH, 2021).

A Tabela 1, apresenta uma classificacdo contendo os 20 paises mais

sustentaveis junto com sua localizagéo.



Tabela 1 Lista de paises mais sustentaveis.

Posicéao

10
20
30
40
50
6°
70
80
Qo
10°
11°
12°
13°
14°
15°
16°
17°
18°
19°
20°

Pais
Noruega
Suica
Luxemburgo
Suécia
Austrélia
Islandia
Dinamarca
Canada
Finlandia
Austria
Nova Zelandia
Estados Unidos
Holanda
Alemanha
Irlanda
Reino Unido
Franca
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Fonte: Morningstar / Sustainalitycs. Top 20 Countries. Acesso em 20 Fev. 2024.

Disponivel em: https://www.sustainalytics.com/investor-solutions/esg-research/country-risk.
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E possivel observar uma hegemonia dos paises mais sustentaveis localizados

na Europa com 70% dos paises mais sustentaveis, seguidos por 10% na Oceania,

10% na Asia e 10% na América do Norte. Também é possivel observar que ndo ha

representantes da América do Sul ou Africa na listagem.

A Tabela 2, classifica as 20 maiores economias de acordo com Fundo

Monetario Internacional (FMI) em 2023 em comparacdo a posi¢cao dos paises mais

sustentaveis apresentados na tabela anterior.

Tabela 2 Lista de paises mais rico em 2023.

. . P”.B x Posicdo na Tabela 01
Posicao Pais (nominal, Regido ref a sustentabilidade
US$ trilhdes) '
1° Estados Unidos 27,97 América do Norte 12°
20 China 18,56 Asia N&o aparece na lista
3° Alemanha 4,70 Europa 14°
40 Japéo 4,29 Asia 20°
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5° india 4,11 Asia N&o aparece na lista
6° Reino Unido 3,59 Europa 16°
7° Franca 3,18 Europa 17°
8° Italia 2,28 Europa N&o aparece na lista
9° Brasil 2,27 América do Sul N&o aparece na lista
10° Canada 2,24 Ameérica do Norte 8°
11° México 1,99 América do Norte N&o aparece na lista
12° Russia 1,90 Europa e Asia N&o aparece na lista
13° Coreia do Sul 1,78 Asia N&o aparece na lista
14° Austrélia 1.69 Oceania 5°
15° Espanha 1,68 Europa N&o aparece na lista
16° Indonésia 1,54 Asia N&o aparece na lista
17° Turquia 1,34 Asia N&o aparece na lista
18° Holanda 1,16 Europa 13°
19° Arabia Saudita 1,11 Asia N&o aparece na lista
20° Suica 0,977 Europa 20

Fonte: Fundo Monetério Internacional (FMI). Proje¢des do Panorama Econémico Mundial.
Acesso: 14 Nov. 2023. Disp. em: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/
world-economic-outlook-october-2023.

E notavel na Tabela 2, uma concentrag&o de poder econdmico de determinadas
nacodes, o que revela padrbes de producdo, comércio e consumo globais. Observa-se
gue, muitos dos paises listados entre as principais economias, hdo se encontram com
bons indices entre os lideres em sustentabilidade ambiental e social. Essa dicotomia
ressalta os desafios a serem superados, para equilibrar o crescimento econémico das
nacdes com a preservacdo do meio ambiente e a promocdo do bem-estar social.
Demostrando a necessidade de politicas e praticas que busquem promover o
desenvolvimento sustentavel como as praticas ESG.

A préxima secdo, examina como a adocao de praticas ESG pode gerar
vantagens competitivas, incluindo beneficios financeiros e oportunidades de inovacéo

para as organizacgoes.

2.1.6 Relacéo entre Inovacao Corporativa ESG e Desempenho Financeiro
Atualmente as praticas ESG sdo um dos métodos mais adequados para validar
o desempenho organizacional, em que o desempenho, confianca e reputagcao
organizacional referentes a ESG influenciam diretamente as organizacdes (ARAYSSI,
JIZI; TABAJA, 2020). Porém, devido a variedade de dados subjacentes e diferentes
abordagens metodoldgicas que podem ser empregadas, principalmente no controle

de exposicdes a fatores comuns, sdo encontradas na literatura correlagdes positivas,
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negativas e neutras entre ESG e desempenho financeiro das organizacfes, apesar
da maioria dos resultados das pesquisas tenha encontrado uma correlacao positiva
(GIESE et al., 2019).

Conforme Dicuonzo et al. (2022), apesar das estratégias ESG possuirem
custos, as organizacbes buscam compensar com resultados positivos no
desempenho, estabilidade da receita e retornos mais baixos para os investidores. Em
linha com essa abordagem Alsayegh et al. (2020), alega que, ESG melhora a
prestacdo de contas, a transparéncia e a confianga na organizacdo. Aboud e Diab
(2018), afirma que, ESG fornecer beneficios para empresas de capital aberto
fornecendo feedback aos reguladores e normatizadores em paises em
desenvolvimento sobre os beneficios que séo associados a sustentabilidade,
transparéncia e propagacao de informacéao.

Batae; Dragomir e Feleaga (2021), a relacdo entre ESG e o desempenho
financeiro corporativo contém diversos aspectos. Observa que, na literatura,
predominantemente indica uma correlacdo positiva entre altos indices ESG e maior
valor organizacional, com cerca de 90% dos estudos tém resultados positivos.

Conforme Aureli et al. (2020) destaca que as decisbes de investimento e o
desempenho financeiro corporativo estdo relacionado a estratégias relacionadas
ESG, RSC e GC.

Segundo Birindelli (2018), o Grupo de Especialistas de Alto Nivel em Financas
Sustentaveis (HLEG), declara que, organizacBes com altas classificacbes ESG tém
um desempenho melhor que seus concorrentes direto e vantagens competitiva de
longo prazo.

A maior parte dos estudos referentes a ESG, buscam identificar padrdes,
semelhancas e diferencas em relagdo a ESG e o desempenho financeiro das
organizagfes (Manita, 2018). Observando-se também que h& uma relacdo néo linear
entre a adocdo de politicas ESG e a capacidade de inovacdo organizacional
(BROADSTOCK, 2020). Havendo evidencias sobre o impacto positivo dos esfor¢cos
ESG no desempenho das organizacbes, como desempenho financeiro,
comprometimento dos funcionarios, inovagéo e reputacdo corporativa (NIRINO et al.,
2021).

Outra evidencia é que, a capacidade de inovacdo € a habilidade das
organizacdes para prover novas alternativas no desenvolvimento de solucfes para

atender as necessidades do mercado, podendo ser mensurada de varias maneiras e
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niveis (BROADSTOCK, 2020). Sendo demostrado que, atividades ESG sédo uma fonte
de oportunidade, inovacdo e vantagem competitiva para as organizacdes, e nao
custos, restricdes ou agdes de caridade (FATEMI; GLAUM; KAISER, 2018).

Assim, a adoc¢do de politicas ESG amplia a capacidade de inovacdo afetando
positivamente a criacdo de valor e desempenho financeiro/operacional. Podendo
prover inovacao e vantagem competitiva, estimular tanto modelos tradicionais quanto
processos de inovagao, que podem ser explorados pelas organizacdes para melhorar
o desempenho financeiro corporativo (BROADSTOCK, 2020).

Na sequéncia, é apresentada a relacdo entre ESG e o perfil atual dos
investidores, permitindo compreender como a transparéncia, responsabilidade e
sustentabilidade estdo moldando o perfil dos investidores, que cada vez mais
reconhecem o valor das praticas ESG na mitigacédo de riscos e na potencializacdo de

retornos financeiros.

2.1.7 ESG como Critério para Selecdo de Investimentos

Conforme a revisdo da literatura, observa-se que, o perfil dos investidores
financeiros tem se modificado, com uma crescente énfase na incorporacdo de novos
critérios para selecdo de investimentos.

De acordo com Chen; Su e Chen (2022), atualmente, investidores utilizam ESG
para tomar decisbes referentes a investimento. Conforme Brogi e Lagasio (2019),
ESG se tornou um indicador-chave de desempenho nao financeiro, adjacentes aos
tradicionais fatores financeiros. Para Amel-Zadeh e Serafeim (2018), o perfil dos
investidores mudou nos ultimos anos, esses investidores ndo sdo mais tradicionais
em comparagdo como seus pares no passado, atualmente s&o utilizados motivos de
desempenho, motivos financeiros e motivos baseados em normas para a tomada de
decisbes de investimentos.

De acordo com Eliwa; Aboud e Saleh (2021), devido a suas disposi¢des, as
praticas ESG sao pratica multifacetadas e profundas, incorporadas e moldadas nas
organizacdes, ndo apenas por micro fatores ou elementos ténues, mas por mudanca
mais complexas e duradouras, o que torna ESG um parametro claro para escolha de
investimentos. Albitar (2019), descreve como exemplo que, preocupagdes ambientais
podem estar relacionadas a protecdo do meio ambiente, mudancas climaticas e

impactos ambientais das suas operac¢fes. Fatores sociais, podem ser relacionados a
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direitos humanos, igualdade, diversidade no local de trabalho e contribuicdo para a
sociedade.

Estes perfis de financas sustentaveis, possuem uma abordagem ética-virtual,
em que investidores ndo consegue por si sO avaliar a sustentabilidade das
organizacdes e, portanto, utilizam as pontuacdes ESG emitidas por agéncias de
classificacdo de sustentabilidade para suas analises de investimentos (DREMPETIC,;
KLEIN; ZWERGEL, 2020). Esse fendbmeno vem influenciando ag¢fes e interacdes de
diversos agentes incluindo diversos elementos como: forgas econdémicas, ideologias,
nacionalidade, legislacoes, fusdes empresariais etc. (ELIWA; ABOUD; SALEH, 2021).
Observa-se que, mais de 3.000 investidores institucionais compartilhando de
Principios de Investimento Responséavel (PRI), um acordo formal para incorporar
questdes ESG em sua andlise tomada de decisdes de investimentos, com ativos
geridos por esses investidores aumentando de US$ 6,5 trilhdes em 2006 para mais
de US$ 86 trilhdes em 2019 (GILLAN; KOCH; STARKS, 2021).

Nesse sentido, atualmente as organizacdes podem ter basicamente trés
comportamentos diferentes em relacédo a ESG, primeiro, podem néo ter uma gestao
voltada a praticas ESG, segundo, podem realmente ter uma gestéo voltada a boas
praticas ESG ou terceiro, podem somente almejarem uma boa abordagem EGS sem
nenhum comprometimento com os fatores ESG (ELIWA; ABOUD; SALEH, 2021).
Assim, muitas organizagbes com fraco desempenho ESG, tendem “camuflar’ seus
nivel de divulgacdo ESG acima de seu desempenho real, denominado de
“‘greenwashing” objetivando os beneficios associados as praticas ESG (ELIWA,;
ABOUD; SALEH, 2021).

Diante do panorama observado, percebe-se que a incorporacdo de ESG na
analise de investimentos reflete ndo apenas uma resposta a demandas regulatérias
ou éticas, mas sim como uma estratégia de inovagao e adaptacdo as novas realidades
do mercado. Assim, a secdo seguinte, apresenta como o mercado ESG afeta

diferentes economias em paises desenvolvidos e emergentes.

2.1.8 Desempenho e Mercado ESG

E observado na literatura que, ESG é um novo indicador, em detrimento de
indicadores financeiros tradicionais de eficiéncia e produtividade, como retorno sobre
patrimonio liquido (ROE), retorno sobre ativos (ROA) e valor econémico agregado
(EVA) (ALSAYEGH; RAHMAN; HOMAYOUN, 2020).
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Contudo, grande parte das pesquisas que relaciona as consequéncias
econbmicas a ESG sao aplicados em paises desenvolvidos como EUA, Canada e
Europa. Mercados emergentes com suas idiossincrasias em termos de especificidade
cultural e volatilidade politica, permanecem pouco explorados, embora se tornem o
centro das atencfes das iniciativas internacionais de responsabilidade corporativa
(ABOUD; DIAB, 2018).

A Figura 5, apresenta um comparativo entre os mercado Norte Americano e

Europeu de ativos alocados por meio de estratégias que consideram conceitos ESG.

Figura 5 Comparativo mercado de ativos alocados por meio de estratégias ESG.

No Mercado Norte Americano, aproximadamente

300/ d i 50 al d i0d No Mercado Europeu 50%) dos ativos
0 Cl0s allvos; Sa0 a0cacas pormelo.ce sdo alocados por meio de estratégias que

estratégias que consideram conceitos ESG consideram conceitos ESG

Fonte: Adaptado de Santos e Pereira (2022).

Nesse sentido, as atividades ESG requerem inter-relacdes e integracdo de
estratégias corporativas modernas, almejando um desenvolvimento sustentavel, em
suas atividades e compromissos diarios, buscando contribuir para o equilibrio
sustentavel e econbmico em suas operacOes, producbes, gestdo, sistemas
organizacionais, marketing e comunicacdo (ESCRIG-OLMEDO et al., 2019). O
fortalecimento ESG resulta principalmente das exigéncias do mercado. As
organizagcbes almejam estar bem posicionado nas classificacbes ESG (ESCRIG-
OLMEDO et al.,, 2019). A propensdo a se dedicar a questbes ESG pode ser

influenciada por fatores como pressédo do mercado e regulacdes, mas se observa que,
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€ principalmente realizada por uma modificacdo a realidade do mercado (ESCRIG-
OLMEDO et al., 2019).

Observa-se que, bons indices ESG, tém encorajado as organizacdes a
melhorarem sua gestdo, demostrando um diferencial a stakeholders nas suas
tomadas de decisfes, 0 que tem encorajado as organizacfes a aperfeicoarem a sua
gestao para se manterem com bons indices (ESCRIG-OLMEDO et al., 2019). Assim,
ESG é um tema critico para as organizacdes, que direta ou indiretamente afeta o
desempenho organizacional, assim como a lucratividade (RAJESH; RAJENDRAN,
2020). Nesse sentido, projeta-se que, a divulgacdo de relatérios que abordem
questdes ESG se tornardo um requisito obrigatério no futuro (SANTOS; PEREIRA,
2022).

No mercado financeiro, os investidores estdo sempre avaliando risco e o
retorno do investimento (SANTOS; PEREIRA, 2022). De acordo com a Hipoétese do
Mercado Eficiente, o preco/retorno das aclOes € refletido por informacfes das
organizagcdes que influenciam as percep¢gbes do mercado. Assim, as acdes de
organizacbes comprometidas com praticas ESG superam as de seus concorrentes
gue nao as utilizam (CHEN; SU; CHEN, 2022). Sendo que, um bom desempenho ESG
pode melhorar o desempenhos financeiros das organizacbes (RAJESH,;
RAJENDRAN, 2020). Com isso, as organizacfes tém compartilhando publicamente
suas praticas e esforcos ESG em balancos e relatorios anuais, esforcando-se em
correlacionar e conectando as praticas ESG as métricas, objetivos e imagem da
organizacdo (KHAN, 2019).

Além disso, é notado que a classificacdo ESG tem menor intensidade
volatilidade do que os fatores financeiros tradicionais, podendo ndo mudar por varios
anos, ja os fatores financeiros classicos, geralmente duram apenas poucos meses
(GIESE et al.,, 2019). Assim, atividades ESG envolvem custos que reflete na
lucratividade financeira (ALSAYEGH; RAHMAN; HOMAYOUN, 2020).

Entretanto, os resultados das atividades ESG se melhoram o desempenho
econdmico organizacional, podem ter resultados ambiguos na literatura (ALSAYEGH,;
RAHMAN; HOMAYOUN, 2020). Muitos estudos sobre a ligacdo entre ESG e
desempenho financeiro ndo conseguem diferenciar entre correlacdo e causalidade
dos resultados. Assim, a converséo das caracteristicas ESG em valor financeiro € um
processo multicanal, ao contrario do fator de investimento que o mecanismo de

conversao € simples e unidimensional (GIESE et al., 2019).
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Muitas pesquisas demostram que atividades ESG criam custos adicionais,
diminuindo a lucratividade e competitividade (ALSAYEGH; RAHMAN; HOMAYOUN,
2020). Reduzindo recursos das atividades centrais do nego6cio, aumentando
consequentemente os custos de producgéo, e reduzindo o desempenho econdémico,
entretanto, boas praticas ESG podem maximizar e incentivar inovacdes, tecnologias
mais limpas e ajudar a aumentar a competitividade organizacional, aumentando seu
desempenho financeiro (ALSAYEGH; RAHMAN; HOMAYOUN, 2020).

Mas, é observado também que, o mercado em geral recompensam as
organizacbes com um alto nivel de ESG, melhorando a reputacdo e
consequentemente melhorando o desempenho econémico das organizacdes
(ALSAYEGH; RAHMAN; HOMAYOUN, 2020).

Em concluséo, a relacao entre ESG e o desempenho econdmico organizacional
pode revelar resultados divergentes. Embora a grande maioria dos estudos aponte
para uma correlacdo positiva, a literatura ainda ndo converge para um consenso
definitivo dessa relagdo. Nesse sentido, a proxima secao apresenta a associacao de

ESG com incertezas e riscos organizacionais encontrados na literatura.

2.1.9 Riscos Associados a ESG

Riscos sdo fenbmenos pertinentes a complexidade inerente dos sistemas,
representando a probabilidade e potencialidade de eventos positivos ou negativos,
podendo ser definidos por sua probabilidade de ocorréncia, impacto e imprecisao. Sao
intrinsecos a qualquer empreendimento, devendo ser gerenciado, mitigado, e
planejando, objetivando com isso uma melhor resiliéncia (DIAS et al., 2021).

Por um lado, as organiza¢des procuram alavancar recursos nos mercados de
capital, arrecadando dinheiro a baixo custo, do outro lado, estdo investidores que
buscam uma melhor retorno financeiro por unidade de risco, nesse sentido, faz-se
necessaria uma comunicacao institucional eficaz com o mercado por meio de
relatorios contendo informacdes precisas, extensas e confiaveis (GARCIA; SILVA;
ORSATO, 2017).

Assim, as instituicées incorporam fatores ESG e politicas de gerenciamento de
risco, politicas e procedimentos de risco de crédito, por meio de uma abordagem
holistica (DICUONZO et al.,, 2022). Esta incorporacdo traz as organizacdes:
transparéncia, responsabilidade e disciplina, no mercado atual cada vez mais
competitivo (CLEMENTINO; PERKINS, 2021).
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Sendo assimilados como fatores de resiliéncia para as organizac¢des, atribuido
a uma “vacina de equidade” que pode fundamentalmente ajudar nesses periodos,
porém ndo € a Unica resposta que as organizacfes devem buscar. Esses fatores
colaboram para a resiliéncia do valor das ac¢des das organiza¢des durante periodos
de crise do mercado, devido confianga construida nessas organizacdes e vinculos
mais fortes que motivam os stakeholders a permanecerem leal, consequentemente
ajudando a organizacdo a superar os periodos turbulentos (DEMERS, 2021).

Nesse sentido, organizagcbes com alto desempenho em sustentabilidade
dispdbem menores riscos e sdo mais resilientes durante periodos turbulentos do
mercado. Nesses periodos turbulentos, geralmente boas pontuacdes ESG melhoram
a resiliéncia das organizagdes (BROADSTOCK, 2021).

E observado na literatura que, investidores estio utilizando as classificagcdes
ESG para avaliar e gerenciar riscos organizacionais (CLEMENTINO; PERKINS,
2021). A titulo de exemplo, a pandemia de COVID-19 em seu pico em 2020 resultou
em um declinio instantdneo e acentuado nos mercados de capitais globais, sendo
constatado que, um bom desempenho ESG foi uma salvaguarda que resguardou o
valor de mercado das organizacbes em comparacdo com concorrentes com pior
desempenho ESG (DEMERS, 2021).

Dessa forma, com uma boa gestdo em ESG, as organiza¢Ges diminuem riscos
financeiros, e consequentemente como resultado possuem mais possibilidades para
desenvolver-se (CHOLLET; SANDWIDI, 2018). Diminuindo incertezas, riscos de
negocio e custos de capital das organizacées (GARCIA; SILVA; ORSATO, 2017).

Além do que, as praticas ESG permitem a prevenir riscos e identificar
oportunidades (TALIENTO; FAVINO; NETTI, 2019). Reduzem os custo de capital,
diminuem risco de estimativa nos mercados de capitais e reduzem a assimetrias de
informacgéo e/ou custos de transagdo (ATAN, 2018). Com muitas organizagbes
praticando ESG para mitigar riscos de sanc¢des e/ou multas (TALIENTO; FAVINO,;
NETTI, 2019). Ha também incentivos que n&o estéo diretamente relacionados a riscos
financeiros, como incentivos associados a reducdo de riscos reputacionais e riscos
associados a potenciais futuros marcos regulatérios relacionados a sustentabilidade
(LUKSIC et al., 2022).

Assim, 0 sucesso dos negocios atualmente depende de entendem os fatores
de sustentabilidade e traduzem riscos e oportunidades em seus modelos de negécios

(DICUONZO et al., 2022). Por estas razdes, o0 setor financeiro devem considerar se
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sao capazes de antecipar os riscos de longo prazo e os desafios de sustentabilidade
e levar em conta as consideracdes de sustentabilidade em seus processos de tomada
de decisao (DICUONZO et al., 2022).

E observado também que, ESG ajuda as organizagdes a mitigar os riscos de
cauda gorda (riscos que podem ter consequéncias maiores que o planejado) (CHEN;
SU; CHEN, 2022). Risco financeiro é a volatilidade descendente esperada dos lucros
de uma empresa e 0 operacionalizamos como respectivamente o risco de crédito
desta organizacéo, por exemplo, uma cobertura de uma midia negativa em ESG gera
risco ao fornecer condicdes que aumentam o potencial de sancdes das partes
interessadas (KOLBEL; BUSCH; JANCSO, 2017).

Assim, ESG faz com que os stakeholders, diminuam o impacto de san¢des em
resposta a eventos negativos, mostrando que ESG tem um efeito de mitigacédo de
risco dentro das organizacdes (KOLBEL; BUSCH; JANCSO, 2017). Podendo englobar
duas etapas distintas: primeiro entender o processo que gera determinado risco e em
seguida escolher uma estratégia de resposta adequada a este determinado risco
(KOLBEL; BUSCH; JANCSO, 2017).

Como também a gravidade das criticas também tem um efeito positivo sobre o
risco financeiro, mas apenas quando relatada em um meio de comunicacao de alto
alcance (KOLBEL; BUSCH; JANCSO, 2017). lgualmente, as normas sociais, 0S
mercados e as instituicdes funcionam individualmente ou em conjunto em processos
compostos, de modo que, o comportamento responsavel da empresa resulta com o
comportamento lucrativo (KOLBEL; BUSCH; JANCSO, 2017). Outro fator importante
e o tamanho da organizacdo, que também € uma variavel. Grandes organizacdes
recebem mais cobertura das midias e consequentemente devem avaliar essa
exposicdo (KOLBEL; BUSCH; JANCSO, 2017).

Nesse sentido, muitos estudos com foco em risco financeiro combinaram ESG
em um unico construto, combinando pontuacgdes de for¢a e fraqueza do conjunto de
dados em uma pontuacdo ESG Unica (KOLBEL; BUSCH; JANCSO, 2017). Esses
indicadores séo enquadrados para exposicao e gestao de riscos e oportunidades néo-
financeiros (CLEMENTINO; PERKINS, 2021). O risco financeiro focando em risco de
crédito reflete a visdo dos investidores para assumir o risco de que 0s pagamentos da
divida de uma organizacdo nédo sejam feitos conforme prometido (KOLBEL; BUSCH;
JANCSO, 2017). Observa-se que, o risco de crédito também reflete a volatilidade

negativa dos lucros, aumentando a incerteza sobre os lucros de uma organizagéo, o
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gue pbe em risco a capacidade da organizacdo de pagar suas dividas. Sendo que, o0
indicador mais abrangente de risco financeiro € a classificacdo de crédito de uma
organizagdo, com as agéncias de classificacdo de crédito sendo especializadas na
avaliacdo do risco de crédito e emitem uma parecer sobre o risco de crédito
fundamentado em uma metodologia amplamente aceita pelo mercado (KOLBEL;
BUSCH; JANCSO, 2017).

Consequentemente, como observado, devido a preocupacdo do mercado com
potenciais riscos, ESG se tornou um fator chave. Nesse sentido, a proxima secao

disserta sobre a sustentabilidade e o desenvolvimento sustentavel das organizacoes.

2.1.10 Desenvolvimento Sustentavel das Organizacdes

Sustentabilidade ¢é definida como o desenvolvimento que atende as
necessidades do presente, sem comprometer a capacidade das geracdes futuras para
atender as suas necessidades (RAJESH; RAJENDRAN, 2020). Protegendo o sistema
de suporte a vida do planeta (ESCRIG-OLMEDO et al., 2019). Adaptando-se aos
ambientes em constantes mudancas, podendo potencializar a competitividade e
vantagens das organiza¢des (RAJESH, 2020). Como um conceito multidimensional
gue engloba varios dominios, entre eles econémicos, financeiros, ambientais e
sociais, devendo ser observada em todas as dimensfes, buscando-se sempre um
equilibrio entre elas (ESCRIG-OLMEDO et al., 2019).

O desempenho sustentavel possui uma abordagem tripla, integrando questdes
econbmicas, ambientais e sociais em suas operacfes (RAJESH; RAJENDRAN,
2020). Com a aplicacéo de estratégias e atividades que atendem as imposi¢des atuais
das organizacbes dos stakeholders, enquanto protege 0s recursos humanos e
naturais que serao utilizados no futuro (RAJESH, 2020).

E um tema importante para o desenvolvimento econémico organizacional, se
tornando uma tendéncia internacional (ALBITAR, 2019). E um tema-chave de
pesquisa para académicos e profissionais, possuindo um impacto de longo alcance
sobre a lucratividade e vantagens competitivas das organizagbes (RAJESH;
RAJENDRAN, 2020). Havendo uma correlacdo entre o desempenho e
sustentabilidade por instrumentos de pontuacéo ESG versus desempenho financeiro
corporativo, sendo demostrando uma relacdo significativamente positiva entre os dois
elementos (DICUONZO et al., 2022).
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A sustentabilidade € recentemente um dos temas globais mais importantes
para grandes organiza¢les, recebendo ainda mais atencdo desde a elaboracéo e
implementacgé&o dos 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel das Nac¢des Unidas
em 2015, as instituigbes tem o objetivo de desenvolver um crescimento econémico
mais sustentavel, garantir a estabilidade do sistema financeiro, promovendo maior
transparéncia com visdo de longo prazo na economia (DICUONZO et al., 2022). Com
a iniciativas globais relevantes adotadas, bem como a promoc¢ao de valores éticos na
cultura corporativa (DICUONZO et al., 2022). Com isso, as organiza¢gdes buscam a
divulgacdo de relatdrios sustentaveis, para atestar sua legitimidade em
sustentabilidade (DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL, 2020). Tornando-se uma nova
estrutura para lidar com os problemas globais mais urgentes (ESCRIG-OLMEDO et
al., 2019).

Com muitas organizacdes voluntariamente iniciaram a divulgar informacdes
nao financeiras em seus relatérios anuais, em todos os segmentos do mercado
(MANITA, 2018). Com relatorios de sustentabilidade tem sido amplamente ratificado
pelas organizagcdes em todo o mundo por imposicdo dos stakeholders por mais
transparéncia sobre questdes ESG (BUALLAY, 2019). Devido a globalizacédo e as
integracdes verticais, sustentabilidade se tornou um tema recorrente em discussdes
de gestores, profissionais, stakeholders e clientes. Sendo que, organizacdes que ndo
sdo consideradas sustentaveis possuem uma grande lacuna para o mercado
financeiro (RAJESH, 2020).

Nesse sentido, as financas sustentaveis estdo em pauta entre investidores e
politicos em todo o mundo. Assim, 0 conceito de investimentos sustentaveis e
responsaveis declara que, todo investimento deve ser fundamentado no codigo de
ética do investidor sustentaveis e responsaveis (DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL,
2020). Buscando uma perspectiva inter-geracional, avaliando e gerindo as
necessidades presentes e futuras considerando os efeitos a curto, médio e longo
prazo das decisOes e atos, identificando varios stakeholders, reconhecendo suas
necessidades atuais e expectativas futuras. Sugestionado por valores e
representando uma equidade entre geracdes e espécies (ESCRIG-OLMEDO et al.,
2019).

2.2 METODOLOGIAS DE AVALIACAO E CLASSIFICACAO ESG: CRITERIOS E
DESAFIOS NA MENSURAGAO ESG
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Na sequéncia sdo examinadas as metodologias para a avaliacdo e
classificacdo das praticas ESG. Explorado os critérios empregados para mensurar o
desempenho, as adversidades na classificacdo e as principais agéncias de
classificacao ESG.

A Figura 6, apresenta uma sintese dos topicos apresentados nas metodologias
de avaliacao e classificacdo ESG apresentadas no Grupo 2.

Figura 6 Sintese dos tdpicos abordados no Grupo 2 metodologias de avaliacao e classif. ESG

GRUPO 2 - METODOLOGIAS DE AVALIAGCAO E
CLASSIFICACAO ESG

Mensuragéo e
pontuacao
ESG

Adversidades na Ageéncias de
classificagdo ESG classificacéo ESG

Fonte: Criada pelo autor.

2.2.1 Mensuracao e Pontuacao ESG

As informacdes geradas pelas organizacbes, permitem a avaliacdo e
classificagdo organizacional, atestando o desempenho néo financeiro organizacional,
que abrange uma escala gradual de pontos (BIRINDELLI, 2018). Influenciando o
comportamento de investidores, que obteve destaque a partir da década de 1990
(AVETISYAN; HOCKERTS, 2017). Propiciando que organizagcfes possam ser
examinada por diversos angulos, como uma ferramenta corporativa de legitimidade,
comparando o desempenho corporativo e desempenho sustentavel (MANITA, 2018).

Nesse sentido, a pontuagdo ESG representa um dos mais importante
indicadores que contribuem para o desempenho das organiza¢des (RAJESH, 2020).
Mensurando o desempenho sustentavel das organizacbes com base no porte,
divulgacdo de dados e recursos disponibilizados (DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL,
2020). Essa pontuacdo é baseada no desempenho organizacional em aspectos
ambiental, social e de governanca, com igual propor¢cao em individuais atividades em
diferentes niveis (DUQUE GRISALES et al., 2021). Alguns elementos especificos de

cada pais, como governanca, trabalho, economia e liberdade de imprensa, podem
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diferir significativamente na pontuacdo (BUALLAY, 2019). Assim, um ponto a se
considerar é que € possivel ampliar iniciativas apenas em uma dessas trés
dimensdes, resultando em uma melhor pontuacdo como um todo (DUQUE
GRISALES et al., 2021).

As classificacbes ESG possuem uma assimetrias de informacdes, de dados
abrangentes (CLEMENTINO; PERKINS, 2021). Como um indicador de desempenho
organizacional moderno amplamente aceitavel pelo mercado. Agindo como um
padrdao de comparacédo entre organizagdes concorrentes, (RAJESH, 2020). Tendo
como elemento chave a reputacao organizacional. As praticas sustentaveis aumentam
a reputacdo e o desempenho das organizacdes (NIRINO et al., 2021).

Sendo também observado que, geralmente as organiza¢fes classificadas com
pontuacbes baixas, nos anos seguintes melhoraram seu desempenho em
comparacao com seus concorrentes diretos, aplicando medidas corretivas para se
manterem dentro das melhores classificacdes EGS. (CLEMENTINO; PERKINS,
2021). Comisso, as organizacdes esforcam-se para adaptar a concepc¢des, principios,
valores e critérios buscando obterem melhores classificacbes pelas agéncias de
classificacdo (CLEMENTINO; PERKINS, 2021).

Assim, as pontuacdes podem ser criadas combinado as medidas com base no
desempenho da organizacdo em critérios ESG, combinada com quaisquer
controvérsias organizacional em relacdo ao desempenho ESG em um periodo
analisado (RAJESH; RAJENDRAN, 2020). Porém, observa-se que, as pontuacdes
ESG tendem a favorecer organizacdes de grande porte e com maiores recursos
(DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL, 2020). Como também que, as metodologias
utilizadas pelas agéncias de classificacdo ndo sédo explicitas, sendo muitas vezes
divergentes, o que podem gerar diferentes resultados (CHATTERJI et al., 2016).
Essas discrepancias, podem ser atribuidas a diferentes metodologias de avaliagéo,
critérios de ponderacéo e fontes de dados utilizadas por cada agéncia, ressaltando a
complexidade e a falta de uniformidade no campo da avaliacdo ESG (BERG et al.,
2022).

E observado também que, as metodologias utilizadas pelas agéncias de
classificagdo ESG s&o excessivamente complexas, incertos e opacos; visando a
recompensar empresas que divulgam mais informacgdes, em vez daquelas que sao

realmente mais sustentaveis (EPOCA NEGOCIOS, 2023). Assim, essa discrepancia
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possuem varias consequéncias, o que dificultando a avaliacdo do real desempenho
ESG das organizacbes (BERG et al., 2022).

Essas divergéncias também sao resultantes de “Divergéncia de escopo” devido
a diferentes conjuntos de atributos utilizados na analise; “Divergéncia de medi¢c&o”
guando se medem o mesmo atributo usando diferentes indicadores e “Divergéncia de
peso” ocorrendo quando séo utilizados grandezas diferentes para mensurar o mesmo
item (BERG et al., 2022).

Outros fatores que também podem ser acrescidos séo os fatores humanos, que
também s&do entrave para a pontuacdo ESG. E observado também que, a divergencia
dos resultados entre as agéncias de classificagdo € motivada em parte por um “efeito
do avaliador”’, que também pode ser denominado como como “efeito halo”, em que,
uma empresa que recebe uma pontuagédo alta em uma categoria, tem uma maior
probabilidade de receber uma pontuacdes alta em todas as outras categorias avaliada
pelo mesmo avaliador (BERG et al., 2022).

Nesse sentido, conforme Clementino e Perkins (2021), as classificacoes ESG
definem, transformam ou impdem uma ordenagcdo comum para a mensuracao da
responsabilidade social e ambiental. Gerando questbes éticas sobre como o
desempenho ESG das organizacdes esta sendo definido, mensurado e enquadrado,
gerando um regime de exclusao e inclusdo, por meio de um sistemas de recompensa
para organizacdes de alto desempenho incluindo-as em melhores indice e excluindo
organizagcdes com pontuacgéao inferior. As organizagdes exclusas de indicadores ESG
sdo mais dispostas a melhorar seu desempenho em novas avaliacées.

Na sequencia € aborda as dificuldades na avaliacdo e na classificacdo ESG,
incluindo a falta de padronizacdo, a variabilidade nos critérios de avaliacdo e as
discrepancias entre diferentes agéncias de classificacdo. Analisando as limitacdes e

complexidades do sistema de mensuracéo ESG.

2.2.2 Adversidades na Classificacdo ESG

A atual competitividade estratégica das organizacdes faz com que investidores,
acionistas, governos, organizacdes e consumidores adquirem informag¢des nao
apenas sobre o desempenho financeiro, mas também sobre o desempenho
corporativo nas areas ESG (ESCRIG-OLMEDO et al., 2019).

Nesse sentido, as concepc¢des das agéncias de classificacdo ESG transcende

varios setores de mercado, uma vez que as consequéncias das avaliacdes de
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sustentabilidade corporativa afetando a sociedade como um todo, com cada agéncia
de classificagdo ESG utilizando exclusivas metodologias de avaliacdo, juntamente
com seus proprios fatores ideoldgicos (ESCRIG-OLMEDO et al., 2019).

Estas agéncias de classificacdo podem ser denominadas de diversas maneiras,
como agéncias de classificacdo ESG, agéncias de classificacdo de Responsabilidade
Social Empresarial (RSE) ou agéncias de classificacdo social (AVETISYAN;
HOCKERTS, 2017). Essas agéncias reunem informac¢des das organizacdes para
medir as pontuacdes ESG (DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL, 2020). Com base na
qualidade, padréo e/ou desempenho organizacional em questdes ambientais, sociais
ou de governanca. Que serdo utilizadas por investidores para monitorar o
comportamento ético e sustentavel das organizacbes (CLEMENTINO; PERKINS,
2021).

Entretanto, moral e ética tém interpretacfes diferentes entre investidores, assim
como a definicho de um investimento sustentavel, entanto, hA um consenso de
segmentos predominante considerados como antiéticos como: entretenimento adulto,
alcool, jogos de azar, energia nuclear, tabaco e armas (DREMPETIC; KLEIN;
ZWERGEL, 2020). Porém, alguns elementos de mensuracdo Sdo comumente
considerados, como as categorias elementares ambiental, social e governanca; os
critérios positivos de cada categoria; as atividades e praticas controversas das trés
categorias; e 0s processos e normalizacao utilizados pelas organizagcdes (ESCRIG-
OLMEDO et al., 2019).

Nesse sentido, as pontuacdes ESG sdo atualmente um dos pontos mais
importantes para investidores bem como para comunidade académica, com as
organizacdes buscam um equilibrio entre 0 desempenho corporativo sustentavel e o
desempenho corporativo financeiro. Porém, stakeholders ndo tem como mensurar
diretamente a sustentabilidade das organizagbes e, consequentemente utilizam as
pontuacdes ESG fornecidas por agéncias de classificacdo para essa mensuragado
(DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL, 2020).

Assim, muitas organizacdes sao avaliadas por meio de critérios ESG por
agéncias de classificagdo de sustentabilidade, as classifica¢cdes produzidas destinam-
se fornecer aos stakeholders dados sobre varios indicadores ESG. Tornando-se uma
tendéncia em diregao a uma “sociedade de auditoria”, em que os principios de gestao
sao aplicados a governanca de pessoas e organizacdes (CLEMENTINO; PERKINS,
2021).
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Conforme Drempetic; Klein e Zwergel (2020), ha mais de 2.200 estudos que
investigam a relacdo entre desempenho corporativo sustentavel e o desempenho
corporativo financeiro, com a principal fonte de dados gerados por agéncias de
classificacdo, porém, ndo séo discutidas as métricas que estas agéncias utilizam, e o
gue os investidores e pesquisadores desejam e precisam que as pontuacdes mecam
(DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL, 2020).

Observa-se que, o segmento de classificacdo ESG se tornou importante e
influente nas ultimas décadas, na tomada de decisbes (ESCRIG-OLMEDO et al.,
2019). Com uma maior preocupacdo em investimentos sustentaveis e éticos,
contribuindo para um desenvolvimento global sustentavel contribuindo para uma
mitigacdo das mudancas climéticas (DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL, 2020).

Entretanto, a maioria das ferramentas, estruturas e mecanismos existentes
para mensuracdo ESG, ndo sdo adequadas. Com um grande niamero de agéncias de
classificagcdo ESG surgindo nos ultimos anos, enquanto outras desapareceram devido
a fusbes e novas aquisi¢coes de concorrentes (ESCRIG-OLMEDO et al., 2019).

Desde 2016, as principais agéncias de classificacdo como: S&P Global Ratings,
Moody's, Dagong, Scope, RAM Ratings, consideram fatores ESG para calcular os
principais riscos de mercado e idiossincraticos nos mercados de capitais de divida
(CHOLLET; SANDWIDI, 2018). Alguns exemplos de indices EGS s&o o indice de
Sustentabilidade Dow Jones (DJSI), o indice FTSE4Good e os indices MSCI ESG.
(CLEMENTINO; PERKINS, 2021). As organizagdes se tornaram mais sofisticadas na
divulgacao sobre ESG (AVETISYAN; HOCKERTS, 2017).

Nesse cenario, as agéncias de classificacdo ESG geram informacdes para
analise de investidores, atribuindo notas ao desempenho ESG das organizacoes,
entretanto, cada agéncia de classificacdo tem suas proprias variaveis e métricas de
qualificagdo (AVETISYAN; HOCKERTS, 2017). Desta forma, as agéncias de
classificagdo ESG sugestionam o comportamento do mercado financeiro (ESCRIG-
OLMEDO et al., 2019). Desempenham um papel critico na tomada de decisbes de
investimento de stakeholders (RAJESH; RAJENDRAN, 2020).

Porém, a tarefa de comparar organiza¢des com base em suas praticas ESG é
uma tarefa desafiadora, devido a diversidade de variaveis empregadas pelas agéncias
(BERG et al.,, 2022). Sendo que, cada agéncia utiliza suas proprias variaveis,
agrupando-as por “similaridade”, tais como: meio ambiente, GC, comunidade,
diversidade, funcionérios e direitos humanos (CAPELLE-BLANCARD; PETIT, 2017).
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E posteriormente aplicando uma pontuando a cada variavel para no final calcular uma
pontuacéo final (CAPELLE-BLANCARD; PETIT, 2017). Todos esses processos no
entanto avaliam cada variavel de forma idéntica, atribuindo uma mesma importancia
a variaveis diferentes (CAPELLE-BLANCARD; PETIT, 2017).

Outra adversidade € que as agéncias de classificacdo ESG apenas processam
as informacgdes que as organizacdes reportam, ao invés analisar a relacdo triangular
entre relatérios de sustentabilidade, medicdo de sustentabilidade corporativa e
pontuacdo ESG (DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL, 2020). Fornecendo uma
pontuacdo geral ESG, agregando diferentes facetas e esferas de elementos para
fornecer uma pontuacdo comensuravel (CAPELLE-BLANCARD; PETIT, 2017).
Também é observado a falta de regulamentacdes e orgaos fiscalizadores para
supervisionar as agéncias de classificacdo (EPOCA NEGOCIOS, 2023). Como
também, ndo é compreendido o que as agéncias realmente medem em comparacéo
ao que investidores e pesquisadores realmente querem mensurar (DREMPETIC;
KLEIN; ZWERGEL, 2020).

Assim, a diversidade dessas agéncias e a pluralidade de metodologias com
critérios de avaliacdo divergentes, além da falta de transparéncia das informacfes
utilizadas séo desafios a serem superados (ESCRIG-OLMEDO et al., 2019).

Outros desafios encontrados na literatura sao:

Comensurabilidade: as agéncias de classificagdo ESG mensuram conceitos
semelhantes, porém, de forma divergentes. O que pode ocasionar disparidades sobre
caracteristicas analogas (ESCRIG-OLMEDO et al., 2019).

Compensacdes entre critérios: as metodologias de classificacdo ESG
utilizadas entre as agéncias, podem resultar em divergéncias devido atribuicdo de
pontuacdes contrastantes para critérios semelhante (ESCRIG-OLMEDO et al., 2019).

Auséncia de uma pontuacdo generalizado: as agéncias disponibilizam
informacdes ESG separadamente para cada dominio, mas ndo disponibilizam uma
contagem geral de desempenho de sustentabilidade (ESCRIG-OLMEDO et al., 2019).

Pontuacdes compostas com pesos iguais: como um método de mensuragao
gue atribui um peso igual a cada indicador de desempenho ESG, com cada indicador
sendo considerado igualmente importante para a avaliacdo geral de uma organizacao.
E um método simples e de facil interpretacdo, o que o torna uma opc¢éao popular, no
entanto, é simplista e ndo considera a importancia relativa dos diferentes indicadores
ESG (CAPELLE-BLANCARD; PETIT, 2017). Podendo distorcer diferengas entre
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setores, como por exemplo, o setor bancario, que € criticado principalmente por uma
ma GC, embora tenham uma boa reputacdo ambiental (BATAE; DRAGOMIR,;
FELEAGA, 2021).

Prioridades dos stakeholders: em seus processos de avaliagao, as agéncias
nao atendem as expectativas dos diferentes stakeholders, o que influencia a
interpretacdo, analise e aceitacao das informacdes geradas (ESCRIG-OLMEDO et al.,
2019).

Diante todas as adversidades apresentadas nessa secdo é evidente a
complexidade inerente ao processo de avaliacdo e padronizacdo dos critérios ESG.
Tendo elucidado essas dificuldades, a proxima secéo se dedicara a explorar o papel
e a atuacdo das Agéncias de Classificacdo ESG, aprofundando as analises,

influéncias e impacto no mercado.

2.2.3 Agéncias de Classificacdo ESG

As organizac¢des podem se posicionar considerando praticas ESG como uma
estratégia de gestdo, atendendo as expectativas dos stakeholders (MIRALLES-
QUIROS, 2019). Porém, conforme Drempetic, Klein e Zwergel (2020), a quantidade
de agéncias, a relevancia dos dados, os esforcos para comparar os resultados e a
transparéncia das informacdes sdo elementos ambiguos e complexos.

Nesse sentido, a gestéo e a categorizacédo do desempenho ESG, afetam o valor
das organizacgdes, contribuindo para a geracdo do chamado valor compartilhado da
organizacéo (MIRALLES-QUIROS, 2019).

Porém, a classificacdo ESG néo refletem de forma confiavel e valida o contexto
organizacional (ESCRIG-OLMEDO et al., 2019). Sendo fundamental considerar as
diferencas e peculiaridades das organizacdes, referentes a diferentes setores
(MIRALLES-QUIROS, 2019). Fatores como o tamanho da organizacdo, também
interferem na avaliagdo da pontuagcdo ESG devido a utilizacdo de mais recursos e
maior disponibilidade de relatorios (DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL, 2020).

Alguns problemas como a implementacéo de uma métrica comum que permita
comparar diferentes indicadores, como emissdes, condicdes de trabalho e
governanca. N&ao sédo adequados para a mensuracgao organizacional. Sendo essa uma
tarefa complexa, pois, nem todos os critérios possuem a mesma relevancia ou séo

diretamente comparaveis. Pois, séo critérios que possuem caracteristicas diferentes
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e nao podem ser medidos com as mesma unidade (CAPELLE-BLANCARD; PETIT,
2017).

As agéncias de classificacdo ESG tém uma relacdo interessante em
comparacgdo com as classificagfes de crédito convencionais. As classificacdes ESG
sdo proveniente da cooperacdo das organizacfes, em que as organizacbes nao
solicitam os servicos de classificacbes e ndo remuneram as agéncias pelas
classificagbes (DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL, 2020). As avaliagbes geralmente
sdo executadas com base em informagdes disponibilizadas publicamente pelas
organizacbes (CLEMENTINO; PERKINS, 2021). Classificando e avaliando o
comportamento e conduta da sustentabilidade corporativa utilizando suas proprias
metodologias e modelos. Transformando essas agéncias de classificacdo ESG em
um Unico referencial para o mercado financeiros, academia e consumidores em
sustentabilidade corporativa, por ndo haver outras opc¢des (ESCRIG-OLMEDO et al.,
2019).

Porém, é importa observar que, os critérios utilizados pelas agéncias, evoluiram
nos ultimos dez anos. Com a integracdo de novos critérios em seus modelos de
avaliacdo e com mais precisao e confiabilidade. Porém, também é observado que, as
agéncias nao incluiram principios de sustentabilidade em seus proprios processos de
avaliacdo (ESCRIG-OLMEDO et al., 2019). Além de utilizarem excessos de variaveis
para a mensuracao organizacional, podendo variar de 70 a 1.000 variaveis utilizadas
por diferentes agéncias (CLEMENTINO; PERKINS, 2021).

Essas agencias se tornaram grandes organiza¢cdes dominando esse segmento
e dificultando a entrada de novos concorrentes e métodos de qualificacdo
(AVETISYAN; HOCKERTS, 2017). Com isso o mercado abandonou os axiomas da
economia classica, auto-regulacdo e eficiéncia de mercado, reconhecendo a
importancia das fungfes relacionadas a ESG. Essa nova abordagem de analise é
consequéncia de crises econdmicas e pela falta de transparéncia organizacional
(LANDI; SCIARELLI, 2019).

Conforme Avetisyan e Hockerts (2017), as agéncias de classificacdo ESG
comecaram em nivel nacional e posteriormente partiram para oS mercados
internacionais. Os mesmos autores destacam trés tipos de estratégia de crescimento:
crescimento organico, em que as agéncias vao abrindo filiais nas principais cidades
ao redor do mundo, fusdes, em que duas agencias se tornam apenas uma agencia e

aquisicoes, em que a agencia e comprada por uma concorrente.
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Segundo Escrig-Olmedo et al. (2019), as agéncias atualmente relacionam
grande quantidade de informacdes, examinados por equipes de trabalho
interdisciplinares em diferentes é&reas geogréficas, com equipes de trabalho
multidisciplinares e multiculturais.

Entretanto, para Avetisyan e Hockerts, (2017), esse crescimento ndo € visto
como positivo pelo mercado, que considera que com essas transformacdes as
agéncias perderam sua esséncia e passam a adquirirem novas caracteristicas
desassociando de seus fundamentos originais. Com muitos colaboradores sendo
desligados ou ndo querendo ser transferidos para uma “nova casa”, havendo uma
rotacao de colaboradores, impactando na qualidade das analises, que é uma industria
pautada em conhecimento dos especialistas.

Broadstock (2021), observa que, em comparacdo com outros grandes
mercados internacionais, a maturidade das praticas ESG na China ainda em estagio
inicial, entretanto, se observa que este gigante asiatico também tem se desenvolvido
com a agéncia de classificagdo ESG SynTao Green Finance Syntao, que utiliza
informacdes de fontes publicas, relatérios anuais, relatorios de sustentabilidade,
relatorio de responsabilidade social, relatérios ambientais, comunicados, avisos e
sites oficiais das organizacoes.

Consequentemente, as principais agéncias de classificacdo ESG globais
encontradas na literatura sdo a Thomson Reuters, Bloomberg, Standard & Poor’s e
Morningstar Sustainalytics, que seréo apresentadas na sequéncia.

2.2.3.1 Agéncia de Classificacdo Thomson Reuters

A Thomson Reuters € uma das agéncias mais respeitas e aceita de geracéo de
informagdes ESG e desempenho global (RAJESH; RAJENDRAN, 2020). E uma
organizagdo Suica especializada em prover avaliagbes ESG. Estimando-se que, 0s
investidores que utilizam suas informacdes representam mais de 2,5 trilhbes de euros
em ativos sob gestdo (CHENG; IOANNOU; SERAFEIM, 2014).

As pontuacdes ESG da Thomson Reuters séo produzidas para avaliar de forma
clara e objetiva 0 desempenho, compromisso e eficacia ESG de uma organizacao, por
meio de pontuac¢des que utilizam dez temas principais. A Tabela 3, apresenta esse

pontos principais.
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Tabela 3 Principais Topicos Empregados pela Thomson Reuters.

Topicos Principais Utilizados pela Thomson Reuters

Acionistas Comunidade
Direitos Emisstes
Estratégia de RSC Gestéo
Inovagdo ambiental Responsabilidade pelo produto
Rorga de trabalho Uso de recursos

Fonte: Adaptado de Rajesh e Rajendran (2020).

Concentrando e calculando mais de 400 varidveis em 178 campos diferentes.
Englobando mais de 7.000 organizacdes globais, com experiéncia de mais de 20 anos
no mercado (RAJESH; RAJENDRAN, 2020). Englobando mais de 3.400 organizacfes
em bolsa de valores, abrangendo indices, como NASDAQ100, S&P500, FTSE350 e
MSCI World (BIRINDELLI, 2018).

2.2.3.2 Agéncia de Classificacdo Bloomberg

A Bloomberg também é uma das agéncias de classificacdo ESG mais
renomadas, englobam mais de 120 variaveis referentes a questdes ESG (PAPOUTSI;
SODHI, 2020). Oferecendo informacgdes sobre ESG para mais de 9.500 organizacfes
em mais de 83 paises, utilizando uma escala de 0 a 100, sendo 100 a pontuacdo ESG
mais bem avaliada possivel e 0 a pontuacdo ESG mais baixa possivel (GARCIiA et al.,
2019).

A Bloomberg coleta e analisa dados ESG de centenas de organizacdes
transformando-os em pontuacdes que servem como base para a avaliacdo de
desempenho e tomada de decisdo de investidores (YU; GUO; LUU, 2018).

2.2.3.3 Agéncia de Classificagdo Standard & Poor’s

A classificagdo de emissor de longo prazo da Standard & Poor's, é bastante
conhecido e respeitado na comunidade financeira para classificar organizacdes
(KOLBEL; BUSCH; JANCSO, 2017).

Coletando e examina dados ESG de iniUmeras organizac¢des, convertendo e
quantificando em classifica¢cdes ESG, que servem como fundamento para a avaliacao
de desempenho e tomada de decisées (DREMPETIC; KLEIN; ZWERGEL, 2020).

A metodologia utilizada pela Standard & Poor's, avalia uma ampla gama de

critérios baseados em pesquisas sobre fatores que impulsionam o risco de crédito de
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uma organizacao, incluindo historico de crédito, saude financeira e o valor dos ativos
prontamente exigiveis da organizacdo (KOLBEL; BUSCH; JANCSO, 2017).

Com uma escala que varia de AAA risco de crédito extremamente baixo a CC
que contempla risco de crédito extremamente alto, proximo a inadimpléncia (KOLBEL;
BUSCH; JANCSO, 2017).

2.2.3.4 Agéncia de Classificacdo Morningstar Sustainalytics

A agéncia de classificacdo Morningstar Sustainalytics € uma agéncia utilizada
amplamente por investidores para tomarem suas decisdes baseados em informacdes
ESG (GUERCIO; TKAC, 2008).

Utiliza uma pontuacdo de facil compreensdo, dividida apenas em cinco
categorias de riscos (BLAKE; MOREY, 2000). E uma agéncia de classificacdo ESG
reconhecida por sua acessividade e livre consulta a suas bases de dados (BLUME,

1998). A Tabela 4, apresenta as cinco categorias de riscos utilizadas pela Morningstar

Sustainalytics.
Tabela 4 Categorias de risco utilizadas pela agéncia de classificacdo Morningstar Sustainalytics.
insignificante Baixo Médio Alto Grave
0-10 10-20 20-30 30-40 40 +

Fonte: Criada pelo autor com base em Blake e Morey (2000).

ApoOs as analises das metodologias utilizadas para a avaliacéo e classificacao
do desempenho ESG das organizacdes, se faz necessario abordar ferramentas de
andlise utilizadas para analisar as variaveis ESG esséncias na pesquisa, 0 que sera

apresentado na préxima secao.

2.3 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS: PROCESSAMENTO DE LINGUAGEM
NATURAL (PLN)

Na sequéncia sao examinadas as técnicas de analise de dado PLN.

A Figura 7, apresenta uma sintese do topico referente as técnicas de PLN que

sao apresentados no Grupo 3.
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Figura 7 Sintese do tépico apresentado no Grupo 3.

GRUPO 3 - FERRAMENTAS DE ANALISES DE DADOS

Processamento
de linguagem
natural (PLN)

Fonte: Elaborada pelo autor.

Consequentemente, devido a grande quantidade de textos atualmente
gerados, ha a necessidade da extracdo automatica de informacdes Uteis desses
textos, o que ficou conhecido como mineragao de dados. Essa mineracéo foi proposta
pela primeira vez no inicio deste século e tornou-se gradualmente uma area de grande
interesse, que inclui diversas analises complexas da interagdo homem-maquina (SUN;
LUO; CHEN, 2017).

Nesse aumento da quantidade de dados linguisticos, o Processamento de
Linguagem Natural (PLN) desempenha um papel cada vez mais importante em uma
ampla gama de aplicacbes (GALASSI; LIPPI; TORRONI, 2021). A interacdo homem
e maquina por meio de assistentes digitais como Chatgpt, Alexa, Siri, Google ou outros
diversos aplicativos € amplamente utilizados, para a comunicag&o usuario e interface,
permitindo a execu¢do uma ampla gama de ac¢des por meio da processamento de
linguagem natural (IOVINE, et al., 2020). Assim, PLN esta modificando a
conectividade entre homem-maquina, por meio da interpretacdo da fala humana ou
interpretacdo de textos (HILDEBRAND et al., 2020). Nesse sentido, a grande geracao
de dados atuais criou a necessidade de ferramentas que possam extrair
automaticamente informacfes de grandes volumes de dados nao estruturados
(SWAIN; COLE, 2016).

A area de PNL é uma area interdisciplinar da computacéo e da linguistica que
se dedica ao desenvolvimento de métodos e técnicas para permitir que 0s
computadores compreendam e processem a linguagem humana de forma eficaz,
incorpora conhecimentos e técnicas de varias disciplinas tais como: linguistica,
estatistica, probabilidade e aprendizagem de maquina (OTTER; MEDINA; KALITA,

2021). PLN € um campo da linguistica computacional que aborda a interacdo e
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interpretacdo entre uma linguagem de programacao (software) e a linguagem humana
(RAFFEL, et al., 2020). Sendo utilizado na compreenséao da linguagem humana pelas
maquinas, abordando: modelagem, processamento morfolégico, analise sintatica, e
processamento semantico (OTTER; MEDINA; KALITA, 2021).

Nesse sentido, a escolha de técnicas de pesquisa e metodologias sao
fundamentais para garantir a validade e a relevancia dos resultados obtidos na
pesquisa.

Consequentemente, as técnicas de PLN empregadas nesta pesquisa foram
escolhidas com base em sua eficacia e no reconhecimento que possuem dentro da
comunidade académica, respaldados por estudos e resultados de pesquisadores
como: Liaquathali e Kadirvelu (2025) que utilizam técnicas de PLN para identificar
sites maliciosos na web; Anwar; Nadi e Seddik (2025) que utilizam técnicas de PLN
para auxiliar em servicos de primeiro socorros em casos de emergencia médica;
Rabadan-Martin et al., (2025) que utilizam técnicas de PLN para explorar o conteudo
de midias sociais no contexto da gestdo hoteleira combinando com topicos de
sustentabilidade; Xu et al., (2024) que utlizam técnicas de PLN para o
desenvolvimento sustentdvel de areas urbanas historicas para o campo do
planejamento urbano, por meio de um novo sistema de avaliacdo e estratégia de
otimizacao enraizada nos atributos Unicos e valores culturais dessas areas urbanas
historicas; Du et al., (2024) que utilizam técnicas de PLN para explorar as respostas
atrasadas das opinides publicas online a intensidade da pandemia da COVID-19; Wui;
Ling, (2024) que utiliza técncas de PLN para a previsdo da velocidade do vento na
producado de energia edlica, garantindo a confiabilidade e a estabilidade da producéo
de energia edlica; Haddad; Fkih e Omri (2024) que utiliza técnicas de PLN fazer uma
previsdo de sentimento inteligente baseada em analise de big data de aprendizado
profundo, lotes e streaming e Zhai; Wibowo e Li (2024) que examina a eficacia de um
sistema de didlogo de IA em um estudo de caso, com experiéncia de aprendizagem
da lingua inglesa e seu potencial para aprimorar a proficiéncia em aprender novas
linguas.

O Graéfico 1, representa 24.328 artigos publicados no idioma Inglés, extraidos

da base de dados Scopus referente as técnicas de PLN entre 2020 a 2024.
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Grafico 1 Artigos extraidos base de dados Scopus referentes ao tema PLN.

5691 5paAg

Fonte: Criada pelo autor.

O Gréafico 1, demostra 24.328 artigos publicados apenas em quatro anos
referentes a PLN na literatura, separados por paises. Destacando-se a predominancia
da utilizacdo da PLN da China e dos Estados Unidos com 5691 e 5648 contribuicdes,
respectivamente. Esses dados refletem a diversidade e a amplitude da participagao
internacional da técnica PLN, sublinhando a importancia da ferramenta.

O Grafico 2, ilustra a distribuicdo das areas de estudo dos artigos extraidos da
base de dados Scopus relacionados ao tema PLN, no mesmo periodo de analise de
2020 a 2024.

Gréfico 2 Area de estudo dos artigos extraidos da base de dados Scopus referentes ao tema PLN.

m Ciéncia da Computacdo

= Engenharia
Medicina
; 30% Ciéncias Sociais
& = Matemdtica
‘

' m Ciéncia dos Materiais
4 ‘ ® Fisica e Astronomia
f

® Bioguimica, Genética e Biologia Molecular

15%
7% L . . -
9% m Negdcios, Gestdo e Contabilidade

m Ciéncias da Decisdo

m Qutras dreas

Fonte: Criada pelo autor.
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Verifica-se no Grafico 2, que a Ciéncia da Computacdo domina o campo com
uma representatividade de 30% dos artigos, seguida pela Engenharia com 15% e
Medicina com 9%. O que reflete a interdisciplinaridade caracteristica da pesquisa em
PLN. Esta distribuicdo evidencia a relevancia e a aplicagéo transversal da técnica de
PLN em diversos dominios do conhecimento, reforcando a sua importancia na
investigacao cientifica contemporanea.

Na sequéncia, sdo apresentadas as técnicas de tokenizacdo, Stemming,
Stopwords, Bag of Words e TF-IDF. A tokenizacdo € um processo fundamental dentro
da PLN envolve a segmentacdo de um texto continuo em unidades menores. E uma
etapa importante na preparacéo de textos para analise com PLN. Neste processo sdo
seguidos algumas etapas como: pré-processamento dos dados, divisdo dos dados em
tokens e a normalizacdo dos dados em tokens (GUTIERREZ-VASQUES et al., 2023).

A Figura 8, apresenta estas trés principais etapas da tokenizacao.

Figura 8 Principais etapas da Tokenizag&o.

Padronizacg&o dos dados

com a remogao de Diviséo dos dados em Tokens normalizados
pontuacdes, caracteres tokens para o devido para garantir
espe(‘,la\s,"numeros e a total processamento das consisténcia e redugéo
conversao do texto para variaveis

palavras em mindsculo. da complexidade

& S

Pré-Processamento Divisio em Normalizagio dos
dos Dados Tokens Tokens

>

Fonte: Criada pelo autor com base em Gutierrez-Vasques et al. (2023).

A tokenizacdo pode ser considerada a primeira etapa em qualquer processo
sequencial de PNL (GAO et al., 2021). Como uma “mineragao” de dados, € uma
técnica amplamente utilizada pela PLN em analises para processar e explorar grandes
conjuntos de dados (DERCZYNSKI et al., 2015). Ddividindo o texto ou fala bruto em
pequenas unidades denominadas tokens. Com cada token corresponde a um termo
gue aparece no texto ou fala (SWAIN; COLE, 2016).
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A Figura 9, ilustra uma representacdo da tokenizacdo de uma frase em

unidades menores denominas tokens.

Figura 9 Exemplo da tokenizagdo de uma frase.

Frase original O conhecimento é o Gnico bem que cresce quando é dividido.
0 conhecimento é o
Palavras Unico bem que cresce

tokenizadas

quando € dividido

Fonte: Elaborada pelo autor com base em Swain e Cole (2016).

Outra técnica empregada dentro de PLN € o corte de sufixos e prefixos para
obter a raiz das palavras, conhecida como Stemming.

A técnica de Stemming € um processo de mapeamento de palavras para suas
raizes morfologicas. Por meio da remocéao sistematica de prefixos e sufixos, visando
reduzir as variaveis a sua forma basica “raiz” (FU et al., 2016).

O algoritmos de Stemming Lancaster, preserva mais informacdes morfolégicas
das varidveis analisadas evitando a perda de informacdes, € um algoritmo de
stemming robusto projetado para reduzir flexdes de palavras em suas formas basicas
ou raizes. O Stemming Porter € um método de stemming mais conservador, que
oferece equilibrio entre reducéo do vocabulario e preservacao da informacgéo (SIVA
RAMA RAO; RANJANA, 2020).

A Tabela 5, apresenta uma lista de exemplo de stemming.

Tabela 5 Lista de exemplo de stemming.

Palavras originais Stemming
antecipar, antecipacao, antecipado antecip
computador, computacdo, computacional comput
carrer, correndo, corrido corr
feliz, felicidade, felizmente feliz
nacional, nacionalismo, nacionalidade nacion
reagir, reacdo reag

Fonte: Elaborada pelo autor com base em FU et al. (2016).
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Outra técnica empregada dentro da PLN é o stopwords. Sao termos
considerados irrelevantes para a indexagcdo e processamento na interacdo homem-
maquina. Podendo ser preposi¢des, artigos, conectores e pronomes (LAXMI et al.,
2020). Existem varias stopwords que sdo comumente usados que podem ser
excluidas pela PLN (ZIMMERMANN et al., 2024).

A Tabela 6, demostra os quarenta termos considerados irrelevantes mais

comuns na indexacgdo utilizadas dentro da PLN para a analise de textos.

Tabela 6 Lista de exemplo de stopwords.

a a ao com da das de da dum duma
duns e em entre mais menos na nas no nos
num numa o para para pela pelo pelos per por
por pra sdo sem ser sobre um uma umas uns

Fonte: Elaborada pelo autor com base em Zimmermann et al., (2024).

A identificacdo e remocao destas palavras irrelevantes sdo essenciais dentro
da PLN, pois auxiliam na reducdo da dimensionalidade dos dados e no foco nas
palavras que carregam maior peso informativo.

Outra técnica empregada dentro da PLN é a técnica de bag of words. E a
transformacao do texto ou fala em uma informacéo numérica, pela quantificacdo de
vezes que determinada palavra aparece em uma sentenca (RUSTAM et al., 2021).
Esta técnica ignora a gramatica, o contexto e a ordem das palavras. E utilizada para
qguantificar a frequéncia que um termo aparece em uma determinada sentenca
(BEATY; JOHNSON, 2021).

E uma técnica fundamental para identificar os termos mais relevantes dentro
de um texto, quantificando a frequéncia com que cada palavra aparece em um texto
(FAUSTINI; COVOES, 2020).

Outra técnica empregada dentro da PLN é a quantificacdo de palavras
conhecida como TF-IDF. O Term Frequency-Inverse Document Frequency (TF-IDF),
é uma ferramenta que quantifica a relevancia de um termo em uma sentenga (ONAN;
TOCOGLU, 2021). Identificando quais termos sao mais relevantes e distintivas em um
determinado texto, comparando-o com outros textos de um mesmo conjunto analisado
(RUSTAM et al., 2021).

Assim, foram analisados os topicos referentes as técnicas de analise de dados

e as aplicagbes da técnicas de PLN. Com a abordagem de técnicas como a
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tokenizacdo, que fragmenta o texto em unidades significativas para facilitar a analise
subsequente, stemming que reduz palavras ao seu radical comum, o papel das
stopwords na eliminacao de palavras irrelevantes, juntamente com as técnica de Bag
of Words e as TF-IDF.

Consequentemente, apdés as analises dos aspectos conceituais, setoriais,
financeiros, politicos, mercadologico, das metodologias de avaliacdo e classificacédo
ESG e das técnicas de PLN apresentadas nesta revisdo da literatura a proxima secéo
apresenta as metodologias utilizadas na pesquisa.



3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste capitulo, € demostrado a abordagem metodoldgica e 0s principios

69

cientificos que regem e norteiam esta tese, sendo abordadas as sequéncias e a

configuracdo dessa pesquisa. Com o0 objetivo de identificar as variaveis essenciais

gue moldam a responsabilidade corporativa no desenvolvimento de padrées ESG.

A Figura 10, apresenta uma sintese do sequenciamento dos topicos abordados

na secao.

S

Revisdo da Literatura
(lecalizado no apéndice)

Areviséo da literatura
fol a primeira etapa da
pesquisa. Sendo
essencial para a
interpretacéao do
estado da arte,
identificacdo das
lacunas e principais
autores e teorias no
campo ESG.
Fornecendo um
panorama tedrico e
conceitual fundamental
para o restante da
pesquisa.

Figura 10 Sintese do sequenciamento da secao.

{ox

Estrutura Metodolégica
da Pesquisa

A estrutura
metodoldgica da
pesquisa & de natureza
aplicada, com uma
pesquisa correlacional,
empregando uma
abordagem mista, com
a coleta de dados por
meio de entrevistas
semiestruturadas a
representantes das
principais agéncias de
classificacdo ESG
globais.

:
g
s

Sele¢do das Agéncias

de Classificagio ESG

Coleta e Analise das
Variaveis ESG

A selecdo das seis
principais agéncias de
classificacéo ESG
globais. A coleta,
catalogacao e analise
das variaveis ESG
utilizadas pelas
agéncias, permitiram a
construcéo de um
banco de dados,
contendo todas as
variaveis ESG
utilizadas por cada
agéncia.

Elaboragdo das
Variaveis Essenciais
ESG

As variaveis ESG
coletadas foram
analisadas com a
utilizacdo de dois
grupos de analises
distintas.
Primeiramente foi
realizada uma analise
utilizando a ferramenta
de PLN, na sequéncia
foi realizada uma
analise por
especialistas do campo
ESG.

Fonte: Criada pelo autor.

) 4

Validag3o das
Variaveis ESG
Desenvolvidas na
Pesquisa

Aavaliacéo do
resultado da pesquisa
das 50 variaveis
essenciais ESG
desenvolvidas foi
realizada em diversos
setoriais em multiplos
mercados, permitindo
uma verificacéo e
compreenséo dos
resultado da pesquisa.

Visando otimizar a leitura e a compreensao da tese, 0 processo de revisao da

literatura, que embasa teoricamente a pesquisa, é apresentada no apéndice. Esta

organizagdo permite uma fluidez na exposicdo dos métodos e resultados, facilitando

a assimilacao das informagdes apresentadas.

3.1 ESTRUTURA METODOLOGICA DA PESQUISA

Segundo Marconi e Lakatos (2003), esta tese é de natureza aplicada por gerar

conhecimentos de conteldo pratico, envolvendo interesses dispostos na sociedade
em que ela estd inserida, direcionada a solucdo de problemas que contenham

objetivos definidos.
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Por meio da pesquisa correlacional, que tem por objetivo examinar a relacao
entre duas ou mais variaveis, identificando a existéncia de associacfes entre as
variadveis analisadas (GIL, 2002).

Emprega uma abordagem mista para a pesquisa, com a utilizacdo das
abordagens gquantitativa e qualitativa. Com a analise das variaveis utilizadas pelas
agéncias de classificacdo ESG com a utilizacdo da técnicas de PLN e analise por
especialistas.

A coleta dos dados apoiou-se na primeira fase em uma pesquisa bibliografica
por meio da revisao sistematica da literatura e interpretacdo do estado da arte, dos
principais journals a fim de obter dados e informacdes a respeito do tema proposto,
que permitiu identificar a lacuna de pesquisa. Em uma segunda fase com entrevistas
semiestruturadas a representantes das principais agéncias de classificacdo ESG

globais.

3.2 AGENCIAS DE CLASSIFICAC}AO ESG ANALISADAS NA PESQUISA

Patton (2002), recomenda escolher instituicbes que se possa retirar
guantidades relevantes de informacdes sobre o tema da pesquisa, para extrair o
maximo possivel de informacfes Uteis para a pesquisa. Ainda segundo 0 mesmo
autor, é necessario elaborar critérios validos, para selecionar as instituicdes que serao
exercidos as pesquisas.

Assim, foi realizado primeiramente uma revisao da literatura e um relatorio de
mercado para identificar as principais agéncias de classificacdo ESG que operam no
cenario global. A Figura 11, apresenta os sete critérios de selecdo das agéncias
utilizados na pesquisa, resultando em seis grandes agéncias de classificacdes globais

analisadas.
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Figura 11 Sete critérios para a selecdo das agéncias de classificacdo ESG analisadas na pesquisa.

Agéncias que

permitissem o contato Agéncias reconhecidas
Com 0S responsaveis pela sua credibilidade e Agéncias que Agéncias que
pela area de reputacéo no mercado analisam multiplo possuissem mais de
classificaco ESG de classificagao ESG setores econdmicos 1000 colaboradores
Ct_:nta-to.c?m Reputagdo e Setores Nimero de Resuitanualern
a instituicdo Credibilidade Econdmicos Colaboradores seis grandes
| | | | agéncias de
classificagdo ESG,
1 | - 1 | ’ que juntas
- T - 1 - ) - representam
mais de 80% do
| | | Market share
Market Cobertura Experiéncia e global em
Share Global Tempo de Atuagio classificacdes
ESG
Agéncias que Agéncias com Agéncias com
possuissem mais de cobertura global, experiéncia de mais
5% de Market share capazes de fornecer de 5 anos em
global em classificagdes para classificacéo ESG de
classificacéo ESG empresas em tempo de atuac&o no
diferentes regides mercado

Fonte: Baseado em Escrig-Olmedo E. et al. (2019).

Na sequéncia, a Figura 12, apresenta as seis agéncias de classificacdo ESG
selecionadas na pesquisa. Estas agéncia juntas represem mais de 80% do segmento

de classificagdo ESG global.

Figura 12 Apresentacao das agéncias de classificacdo ESG analisadas na pesquisa.

AGENCIA A

E uma fonte confidvel de informagées ESG, amplamente aceita pelo mercado
internacional, representado uma grande fatia do Market share no mercado sobre
informacdes ESG. Sendo reconhecida mundialmente por sua transparéncia e
confiabilidade sobre ESG. Contendo mais de 2.000 jornalistas e quase 100.000
colaboradores, estando presente em todos os continentes.

AGENCIA B

Também é uma fonte confidvel de informagdes ESG, amplamente utilizada pelo

mercado internacional, representado uma grande fatia do Market share no mercado

sobre informagées ESG. Sendo reconhecida por sua lisura, responsabilidade e

credibilidade sobre ESG. Contendo mais de 20.000 colabores em todo o mundo,
\estando presente em todos os continentes.
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AGENCIA C

E uma fonte confiavel de informagées ESG, reconhecida pelo mercado
internacional. Sendo reconhecida mundialmente por sua transparéncia e
confiabilidade sobre ESG. Contendo mais de 4.000 colaboradores, estando
também presente em todos os continentes.

AGENCIA D

E uma fonte confiavel de informagbes ESG, aceita pelo mercado internacional.
Sendo reconhecida mundialmente por sua simplicidade objetividade sobre ESG.
Contendo mais de 1.000 colaboradores, estando presente em todos os continentes.

AGENCIA E

E uma fonte confiavel de informagdes ESG, aceita pelo mercado internacional.
Sendo reconhecida mundialmente por sua descomplicagao e simplicidade sobre
ESG. Contendo mais de 1.000 colaboradores, estando presente em todos os
continentes.

AGENCIA F

E uma fonte confiavel de informagées ESG, aceita pelo mercado internacional.
Sendo reconhecida mundialmente por sua facilidade sobre ESG. Contsendo mais de
1.000 colaboradores, estando presente nas duas Américas, Europa e Asia.

Fonte: Criada pelo autor.

3.3 COLETA DAS VARIAVEIS ESG UTILIZADAS PELAS SEIS AGENCIAS DE
CLASSIFICACAO ESG SELECIONADAS NA PESQUISA

Apés a selecdo das agéncias de classificacdo ESG globais, a coleta das
varidveis ESG utilizadas por essas agéncias utilizou a técnica de entrevistas
semiestruturadas com as seis agéncias para a listagem das variaveis utilizadas pelas
agéncias analisadas.

As entrevistas seguiram um roteiro preliminar com quatro pontos bases. O
pesquisador coleta os dados no ambiente real, analisando e interpretando esses
dados subjetivamente, por meio da heterodoxia no estagio da investigacédo
(CRESWELL, 2007).
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A) a explicacdo do contexto encontrado na literatura;

B) a apresentacdo da pesquisa para os entrevistados;

C) a apresentacéo dos objetivos da pesquisa;

D) a garantida da confidencialidade das instituicoes analisadas.

A selecdo dos entrevistados almejou profissionais que ocupassem posicoes
estratégicas nas areas de andlise ESG dentro das agéncias. Com o objetivo de
garantir que os entrevistados possuissem um conhecimento sobre as metodologias e
variaveis utilizadas pelas agéncias.

A conducdo das entrevistas foram realizadas de forma remota (via
videoconferéncia) para facilitar a participacdo dos entrevistados localizados em
diferentes regides.

As entrevistas foram conduzidas de forma individual, com duracdo média de
30 minutos e foi previamente agendada de acordo com a disponibilidade dos
participantes. As entrevistas ndo foram gravadas, apenas transcritas por solicitacao
dos entrevistados.

Apbs a coleta e transcricdo dos dados das entrevistas, todas as variaveis ESG
identificadas foram sistematicamente organizadas e inseridas em trés planilhas do
software Microsoft Excel. Esse procedimento permitiu o0 agrupamento e a
categorizacdo das varidveis em suas respectivas trés dimensGes ambientais (E)
Tabela 7, sociais (S) Tabela 8 e de governanca (G) Tabela 9, que serdo apresentadas

na préxima secao.

3.4 VARIAVEIS ESG UTILIZADAS PELAS SEIS PRINCIPAIS AGENCIAS DE
CLASSIFICAQAO ESG GLOBAL ANALISADAS NA PESQUISA

As agéncias de classificacdo ESG assumem um papel crucial na avaliagdo do
desempenho das empresas em termos de sustentabilidade. Empregam diferentes
variaveis abrangendo os trés pilares: ambiental, social e de governanca.

Consequentemente, é fundamental compreender quais sdo as variaveis ESG
utilizadas pelas agéncias de classificacdo em seus modelos de avaliagdo. Nesse
sentido, a Tabela 7, apresenta as 213 variaveis referentes ao meio ambiente (E),
utilizadas pelas seis principais agéncias consideradas nesta pesquisa. Estas variaveis
foram obtidas por meio de entrevistas semiestruturadas a representantes das

agéncias, visando mapear as variaveis ESG utilizadas em suas analises.



Tabela 7 Variaveis ambientais (E) utilizadas pelas seis agéncias de classificagbes ESG globais analisadas na pesquisa.
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Agua descarregada

Agua reciclada

Ano da meta de reducéo de
emissdes

Ativos ambientais sob gestéo

Ativos arrendados com emissdes
de escopo 3 downstream

Ativos arrendados com
emissdes de escopo 3
upstream

Ativos ESG sob gestéo

Carvéo produzido (matéria-
prima em toneladas), total

Certificacdes de
sustentabilidade imobiliaria

Compensages/créditos de
carbono

Compra direta de energia

Consumo de combustivel da
frota

Cosmeéticos para testes em
animais

Derramamentos acidentais

Despesas ambientais

Despesas de P&D ambiental

Disposi¢des ambientais

Edificios verdes

Eletricidade comprada

Eletricidade produzida

Emisséo de equivalentes de
CO2 no cimento

Emisséo equivalente de
CO2 direta, Escopo 1

Emisséo indireta equivalente
de CO2, Escopo 2

Emisséo indireta equivalente
de CO2, Escopo 3

Emissfes de CO2 da frota

Emissdes de comércio

Emissdes de Nox

Emissdes downstream de
escopo 3 outras

Emissdes politicas

Emissdes poluentes Vater

Emissdes Sox

Emissdes upstream de bens
de capital de escopo 3

Emissbes upstream de escopo
3 deslocamento de
funcionarios

Emissdes upstream de escopo
3 outras

Emissfes upstream de escopo 3,
atividades relacionadas a
combustivel e energia

Emissdes upstream de
escopo 3, bens e servigos
adquiridos

Emissoes upstream de
escopo 3, residuos gerados
nas operacdes

Emissdes visam reducado anual

Emissdes visam reducao anual

Energia produzida diretamente

Energia renovavel comprada

Energia renovavel produzida

Energia renovavel total

Env rescisdo da parceria da
cadeia de suprimentos

Equipe de gestdo ambiental

Financiamento de projetos
ambientais

Fornecimento de materiais
ambientais

Franquias de escopo 3
downstream

Frota Co2 por passageiro-
quilémetro

Gases de queima

Gestao da cadeia de
abastecimento ambiental

Iniciativas de devolugéo e
reciclagem

Iniciativas de investimentos
ambientais

Iniciativas de produtos
orgéanicos

Iniciativas de redugéo de residuos

Iniciativas de restauragéo
ambiental

Intensidade de carbono por
clinquer produzido

Intensidade de carbono por
energia produzida

Investimentos em emissdes de
escopo 3 downstream

ISSO 14000 ou EMS

Madeira rotulada

Madeira rotulada

Metas de emissodes

Método de emisséo de GEE

Monitoramento da cadeia de
abastecimento ambiental

130




Multas ambientais
autodeclaradas

Politica de eficiéncia
energética

porcentagem da meta de
reducéo de emissdes

Principio interno de carbono

Produtos agroquimicos

Produtos OGM

Redugéo de emissbes de
cov

Reducéo de ruido
Residuos néo perigosos

Testes em animais

Total de retirada de agua

Tratamento de fim de vida de
emissdes de escopo 3 a
jusante vendido

Uso indireto de energia

Biodiversidade

Oportunidades de risco
comercial das mudangas
climaticas

Politica de eficiéncia hidrica

Porcentagem de madeira
rotulada

Principios do Equador

Produtos ambientais

Produtos recuperados para
reciclar

Reducéo de emissdes de
Nox e Sox

Reducao de testes em
animais

Residuos perigosos
Tipo de meta de emissdes

Total de retirada de agua
doce

Treinamento em gestédo
ambiental

Veiculos hibridos

Cadeia de suprimentos
sustentavel

Parcerias ambientais

Politica de embalagens
sustentaveis

Porcentagem de perda de rede

processamento de emissfes
de escopo 3 a jusante de
produtos vendidos

Produtos de construcéo
sustentaveis

Receita de agroquimicos 5%
Redugéo de emissfes de

particulas

Reducéo do impacto ambiental
terrestre

Substancias que destroem a
camada de ozoénio

Total de emissbes
equivalentes de CO2

Total de uso de energia

Uso ambientalmente
responsavel do produto

Viagens de negdcios com
emissdes de escopo 3
upstream

Comprometimento com a
sustentabilidade

Politica da cadeia de
abastecimento ambiental

Politica seguranga nuclear

Porcentagem de produtos
verdes

Producéo nuclear

Produtos de design ecoldgico

Receita de produtos
ambientais

Reducéo de lixo eletrdnico

Reducéo do impacto do
transporte de pessoal
Taxa de reciclagem de
residuos
Total de residuos

transporte e distribuicdo de
emissdes de escopo 3 a
jusante

uso de emissdes de escopo 3
a jusante de produtos
vendidos

Visa a eficiéncia energética

Consumo de agua

Politica de desinvestimento de

combustiveis fésseis

Porcentagem certificada SEM

Precos internos do carbono por

tonelada

Produgéo nuclear

Produtos de energia
renovavel/limpa

Reducdo de emissbes de COV

Reducéo de produtos quimicos

toxicos

Redugéo do impacto na
biodiversidade

Tecnologias hidricas

Total de residuos reciclados

Transporte e distribuic@o de

emissdes de escopo 3 upstream

Uso de energia renovavel

Visa a eficiéncia hidrica

Desenvolvimento de produtos
verdes
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Design de produto
sustentavel

Eficiéncia energética

Emissdes de gases de efeito
estufa

Governanga ambiental

Inovacdo ambiental

Mudangas climéticas

Participacéo de
stakeholders

Polui¢éo

Producao de residuos

Recuperagao de energia

Reducéo de residuos

Relatério ambiental

Reputacdo ambiental

Uso de energia renovavel

AlteragOes Climaticas biodiversidade Cadeia de supnmentos Design de produto sustentavel | Emisséo de gases de efeito estufa
sustentavel 9
Poluicéo Producéo de residuos Uso de energia renovavel Utilizacdo de agua
Agua doce Biodiversidade Consumo de agua Descarte Desmatamento
Eficiéncia energética Emissces de gases de Mares e oceanos Mudangas climaticas Pecuaria 17
efeito estufa
Poluicdo da agua Poluicéo do ar Reciclagem Recursos hidricos Recursos renovaveis
Residuos Residuos solidos
Agua Biodiversidade Cadeia de suprimentos Comprometimento com a Comunicagdo ambiental
sustentavel sustentabilidade
Desenvolvimento de produtos Design de produtos Economia circular Eficiéncia energética Emissdes de gases de efeito
verdes sustentaveis 9 estufa o5
Energia e clima Governanga ambiental Inovacéo ambiental Materiais e residuos Mudanga climatica
Participacéo de stakeholders Poluicéo Producéo de residuos Recuperagao de energia Reducéo de residuos
Relatério ambiental Reputacdo ambiental Transporte e logistica Uso de agua Uso de energia renovavel
Biodiversidade e Uso do Solo Emiss@es de carbono Emissdes Toxicas e Residuos Estresse Hidrico FlnanCIazrﬁgfgn(igl Impacto
Fornecimento de matérias- . . Material de embalagem e Oportunidades em edificios Oportunidades em energia
. Lixo eletronico . . 13
primas residuos verdes renovavel
Oportunidades em tecnologia Pegada de carbono do Vulnerabilidade as Mudancas
limpa produto Climaticas

Fonte: Elaborada pelo autor.
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A Tabela 8, apresenta as 206 variaveis referentes ao campo Social (S) utilizadas pelas seis principais agéncias consideradas

nesta pesquisa. Estas variaveis foram obtidas por meio de entrevistas semiestruturadas, conduzidas a representantes das seis

agéncias de classificagdo ESG, visando mapear as varidveis ESG que sao utilizadas em suas andlises.

Tabela 8 Variaveis sociais (S) utilizadas pelas seis agéncias de classificacfes ESG globais analisadas na pesquisa.

SOCIAL
Abortivos Acesso ao produto prego baixo Acidentes contratuais Acidentes de funcionarios Alcool
. Asia - Porcentagem de
Alimentos ou produtos S S .
PR Armamentos Armas de fogo funcionérios de minorias Bem estar animal
saudaveis o
étnicas
. Contratos da taxa de lesdes Contratante de direitos Contratante de viola¢des de Lo oy
Contraceptivos o Contribui¢des politicas
com afastamento humanos direitos humanos
Desenvolvimento de carreira . . Direitos humanos Diretrizes da OCDE para Disparidade salarial entre
P Dias de trabalho perdidos . ST o ST
politica fundamentais OIT ONU empresas multinacionais minorias étnicas
Diversidade e oportunidades Doencas do mundo em L Empregador perdeu dias de Empreiteiro perdeu dias de
i . Doengas ocupacionais
politicas desenvolvimento trabalho trabalho
A 125
Empréstimos e investimentos | Engajamento dos funcionarios Envolvimento politico da Equipe de salde e seguranca | Ferramentas de melhoria ética
comunitarios trabalho voluntério comunidade dos funcionarios empresarial
Fornece treinamento ESG Funcionarias Funcionarios com deficiéncia Gerentes mulheres Grupcf)s d? recursos de
uncionarios
Hispéanicos ou latinos - Horario de treinamento de _ . .
P , oo Indice de igualdade corporativa | . ._.. e
Porcentagem de funcionarios saude e seguranca dos Horas de trabalho flexiveis HRC Iniciativa de comércio ético ETI
de minorias étnicas funcionérios
Iniciativa de transparéncia nas Melhorias na sadde e
P ISSO 9000 Jogatina Média de horas de treinamento seguranga da cadeia de

indUstrias extractivas .
suprimentos
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Minas terrestres antipessoal

Monitons de cluster

Monitoramento de
responsabilidade do produto

Mortes de empreiteiros

Mortes de funcionarios

Negro ou afro-americano -

Numero de funcionarios do

Outros - Percentagem de

Funuonatlos_ de minorias Nes funcionarias Nivel BBBEE relatério SCR emprega@os_ de minorias
étnicas étnicas
Pais critico 1 Pais critico 2 Pais critico 3 Pais critico 4 Pais critico 5

Percentagem de disparidade
salarial entre homens e
mulheres

Pesquisa com células-tronco
embrionarias

Politica de comércio justo

Politica de concorréncia leal

Politica de direitos humanos

Politica de ética empresarial

Politica de liberdade de
associacao

Politica de marketing
responsavel

Politica de privacidade de
dados

Politica de salde e seguranca
da cadeia de suprimentos

Politica de salide e seguranca
do cliente

Politica de salide e seguranca
dos funcionarios

Politica de segurancga
cibernética

Politica de suborno e
corrupgao

Politica de trabalho forgado

Politica de trabalho infantil

Porcentagem certificada
HSMS

Porcentagem certificada pelo
SGQ

Porcentagem de empregados
de minorias étnicas brancas

Porcentagem de funcionarios
de minorias étnicas

Pornografia

Prémios de Responsabilidade
Corporativa

Produtos suinos

Programa HIV-AIDS

Promocao interna

Protegdo ao denunciante

Receitas de alcool

Receitas de alimentos ou
produtos saudaveis

Receitas de armamentos

Receitas de jogos de azar

Receitas de produtos suinos

Receitas do tabaco

Representacao sindical

Responsabilidade do varejo

Risco de obesidade

Rotatividade involuntaria de
funcionarios

Rotatividade voluntaria de
funcionarios

Saléarios e vencimentos de
relatérios de RSE

Satisfagdo do cliente

Satisfacéo dos funcionarios

Saude e seguranca dos
funcionarios OHSAS 18001

Seis sigma e sistemas de
gerenciamento de qualidade

Servicos de creche

Sistemas de gestdo de crises

Tabaco

Taxa de acidentes com
afastamento de funcionarios

Taxa total de lesGes

Taxa total de lesbes de
funcionarios

Taxa total de lesdes
empreiteiros

Tempo médio de servigo dos
funcionérios

Total da taxa de lesbes com
afastamento

Total de acidentes

Total de custos de treinamento

Total de doacbes

Total de horas de treinamento
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Treinamento de gestéo

Treinamento em habilidades
politicas

Treinamento em salde e
seguranca

Treinamento em saude e
seguranca da cadeia de
suprimentos

Turover de funcionarios

Valor da contribuicdo do lobby

Varejo de alcool

Varejo de tabaco

Vendas de produtos com
desconto para mercados
emergentes

Visa a diversidade e as
oportunidades

Acessibilidade

Ambiente de trabalho seguro e
saudavel

Beneficios dos funcionarios

Comprometimento com a
sustentabilidade

Comunicagéo aberta e
transparente

Comunicagdo com 0s
stakeholders

Condicdes de trabalho justas

Confianga dos funcionarios

Cultura de trabalho positiva

Diversidade e inclusao

Engajamento dos funcionarios

Governanga corporativa

Participacéo dos funcionarios

Participacéo dos funcionarios
nas decisdes

Politicas de ndo-discriminagéo

27
Politicas de trabalho flexivel | Praticas de contratacéo justas Promocdes internas Rela¢des com os funcionarios Reputacao social
Responsabilidade social Retencao de funcionarios Saléario e beneficios Satisfacéo dos funcionéarios Saude e seguranga
Tempo de servi¢o dos Treinamento e
fUNCIONANioS desenvolvimento dos
funcionérios
Direitos humanos Discriminacéo Diversidade e Inclusédo Engajamento da comunidade Praticas trabalhistas
9
Relacdes entre empregados Saude e seguranga Trabalho forgado Trabalho infantil
Compromisso com os clientes Direitos humanos Diversidade e inclusédo Governanca corporativa Politicas de trabalho
Praticas de corrupgao Relacdes com a comunidade | Relagdes com os funcionarios Responsat:g?;gﬁtgom 0 meio Responsabilidade fiscal 15
Responsablllda}de social Salarios e beneficios Seguranca do trabalho Sindicatos Sustentab|l|d§1de da cadeia de
corporativa suprimentos
Auditoria interna Compliance Comunicacdo com os Confianga Cultura de ética 16

stakeholders




Diversidade e inclusao

Governanga social Lideranca

Participacdo dos funcionarios

Relac¢des com os funcionarios

Relatério social

Toma de decisao

Acesso ao financiamento

F Fonte controversa

Privacidade e seguranca de
dados

Reputacéo Responsabilidade social

Acesso aos cuidados de

salde Seguranca Quimica

Desenvolvimento do Capital

Saude e Seguranca Humano

Seguranca e qualidade do

produto Investimento Responsavel

Fonte: Elaborada pelo autor.

Riscos

Relacbes Comunitarias

Gestao do trabalho

Padrdes trabalhistas da cadeia
de suprimentos

Saude e seguranca

Protecao Financeira do
Consumidor

Oportunidades em Nutrig&do e
Saude
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A Tabela 9, apresenta as 160 variaveis referentes ao campo governanca (G) utilizadas pelas seis principais agéncias

consideradas nesta pesquisa. Estas variaveis foram obtidas por meio de entrevistas semiestruturadas, conduzidas a representantes

das seis agéncias de classificacdo ESG, visando mapear as variaveis ESG que sao utilizadas em suas analises.

Tabela 9 Varidveis de governanca utilizadas pelas seis agéncias de classificacdes ESG globais analisadas na pesquisa.

Acionistas votam sobre
remuneracao de executivos

Capital autorizado ilimitado ou
cheque em branco

A

Dias do periodo de aviso prévio

GOVERNANCA

Aprovacéo dos acionistas do
plano de remunerag¢éo em
acoes

Aprovacao dos acionistas,
transacao significativa

Comité de sustentabilidade de
Consultores externos
RSE
Direitos limitados dos
acionistas para convocar
reunioes

Direitos de preferéncia

Atividades globais do relatério
de sustentabilidade do SCR

Desempenho de remuneragéo
de executivos da politica

Diretrizes do relatério CRI

Auditoria externa de
sustentabilidade de RSE

Despesas de litigio

Diversidade do conselho de
politicas

14
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Duracdo do mandato dos
membros do conselho

Eliminac&o dos direitos de voto
cumulativo

Empresa estatal SOE

Envolvimento das partes
interessadas

Escopo dos relatérios ESG

Estatuas corporativas de
disponibilidade publica

Ferramentas de melhoria de
remuneracao

Limites de membros do
conselho

ODS 11 Cidades e
comunidades sustentaveis

ODS 16: Paz e justica,
instituicdes fortes

ODS 5, igualdade de género

paraquedas dourado

Politica de direito de voto igual

Porcentagem de bord de
minorias étnicas negras ou
afro-americanas

porcentagem do conselho de
outras minorias étnicas

Relatdrios do departamento de
auditoria interna

Signatario do UNPRI

Auditoria interna
Confianga
Equidade

Participacé@o dos stakeholders

Estratégia integrada em MD&A

Independéncia do conselho
politico

Nome do auditor externo de
sustentabilidade de RSC

ODS 12 Consumo e produ¢éo
responsaveis

ODS 17 Parcerias para atingir
a meta

ODS 6 agua potéavel e
saneamento

Participac@o com direito de
voto diferente

Politica de envolvimento dos
acionistas

Porcentagem do conselho de
minorias étnicas

Porcentagem do limite de
votagao

Requisito de maioria para
eleicdo de diretor

Tamanho do conselho de
politicas

Cddigo de conduta
Cultura de compliance
Governanca corporativa

Participac@o dos stakeholders
ESG

Estrutura de placa escalonada

Limitagdo a destituicdo de
diretores
NUmero minimo de agbes
para votar

ODS 13 Agéo climética

ODS 2 fome zero

ODS 7: energia limpa e
acessivel
Participac¢éo cruzada da
empresa

Politica de remuneragao de
executivos Desempenho ESG

Porcentagem do conselho de
minorias étnicas asiaticas

Provisdo de prego justo

Requisito de voto por maioria
qualificada

Comité de auditoria
Cultura de ética
Iniciativas ESG

Percepcdo ESG

Estrutura do conselho
classificado

Limitagéo de responsabilidade
do diretor

ODS 1 sem pobreza
ODS 14 Vida abaixo da agua

ODS 3 boa saude e bem-estar

ODS 8 Trabalho digno e
crescimento econémico

Plano de sucesséao

Politica de retencéo de
executivos

Porcentagem do conselho de
minorias étnicas brancas

Provisdo expandida para
constituintes

Requisitos de consentimento
por escrito

Compliance
Eficacia
Lideranca

Relatorio de governanca
corporativa

Experiéncia do conselho
politico

Limite de votacdo

ODS 10 Reducéo da
desigualdade

ODS 15 Vida terrestre

ODS 4: educacao de qualidade

ODS 9 Industria, inovagao e
infraestrutura

Poder de veto ou golden share

Politica de voto confidencial

porcentagem do conselho de
minorias étnicas hispéanicas ou
latinas

Relatoérios de sustentabilidade
de RSE

Signatéario do pacto global

Compliance com ESG
Eficiéncia
Lideranca ESG

Relatério ESG

30



Reputacéo

Responsabilidade Resultados ESG

Riscos

Riscos ESG

Sistema de gestéo de riscos

Toma de decisao Toma de decisao ESG

Transparéncia

Transparéncia ESG

anticorrupcao

Cdédigo de Conduta Composicao do conselho

Controles internos

Direitos dos acionistas

) ) &nci ité L . . ) 9
Gerenciamento de riscos Independzr&tgﬁotiioacomlte de Relatérios de sustentabilidade Remuneracao executiva
Cddigo de conduta Comités QO_ consglho de Conselhos de administracao Diretores Estrutura de propriedade
administracédo
Participacdo dos acionistas Praticas anticorrupgdo Pratlc?nstgrzgggllto de Praticas de ética empresarial Relatorio de administragéo
17
Relatério de auditoria Relatério de remuneracao Relatério de sustentabilidade Responsabilidade Responsabilidade corporativa
Reunido de acionistas Transparéncia
Auditoria interna Cadigo de conduta Comité de auditoria Compliance Confianga
Cultura de compliance Cultura de ética Eficacia Eficiéncia Equidade
- 20
Governanga corporativa Lideranca Participacéo dos stakeholders Relat6rio de governanca Reputacao
corporativa
Responsabilidade Riscos Sistema de gestéo de riscos Toma de deciséo Transparéncia
Contabilidade Quadro Etica de negdcios Governanga Propriedade e Controle 7

Pagar

Transparéncia Fiscal

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Consequentemente, foram totalizadas 579 variaveis utilizadas pelas seis
agéncias de classificacdo analisadas na pesquisa. Porém, € possivel observar que
cada agéncia utiliza uma sistematizacdo dessemelhante muitas vezes para a mesma

variavel. O Gréfico 3, apresenta a separacao 579 varidveis nos campos ESG.

Grafico 3 Total de variaveis utilizadas pelas seis agéncias de classificacdo ESG analisadas.

213 206

160

Ambiental Social Governanga

Fonte: Elaborada pelo autor.

Assim, é observado uma falta de uma taxonomia unificada para as variaveis
semelhantes que compdem esse espectro multidimensional. Embora haja um
consenso sobre a importancia da consideracdo de critérios ESG nas analises de
desempenho corporativo, a diversidade e a falta de padronizacéo das variaveis ESG
tornam a comparacao entre empresas e setores uma tarefa herculea.

Na sequéncia, sao apresentadas os grupos de técnicas de analise utilizadas na

pesquisa.

3.5 ANALISES DAS VARIAVEIS ESG UTILIZADAS PELAS AGENCIAS DE
CLASSIFICACAO ESG

Na presente pesquisa, foram aplicados dois grupos de técnicas de analise
distintas, com o objetivo de identificacdo das variaveis ESG essenciais que moldam a
responsabilidade corporativa.

Inicialmente, analisou-se as 579 varidveis ESG utilizadas pelas agéncias de
classificagdo ESG com a técnicas de PLN. Essa abordagem inicial de analise com a
técnicas de PLN, permitiu o tratamento adequado das variaveis utilizadas pelas
agéncias de classificagdo ESG analisadas, preparando-as para andlises mais
aprofundadas e subsequentes fases do estudo, garantindo uma base soélida e

consistente para a identificacéo das variaveis essenciais objetivadas na pesquisa.
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Posteriormente, foi executada a validacdo e refinamento dos resultados das
variaveis identificadas com a técnicas de PLN com a analise de cinco especialistas,
cujas opinides e experiéncias no campo ESG, forneceram uma perspectiva qualificada
e prética, que sdo essenciais para assegurar a relevancia e a precisdo das variaveis
essenciais almejadas na pesquisa.

O motivo da escolha da técnicas de PLN na pesquisa, em detrimento de outras
ferramentas de andlise de dados como Nvivo, Atlas.ti ou MAXQDA entre outras, se
justifica por cinco critérios como representados Figura 13.

Figura 13 Critérios para a escolha da técnica de PLN.

Flexibilidade e Personalizagéo

Técnicas de PLN, especialmente executadas em programacéo Python, oferecem
flexibilidade e capacidade de personalizagdo, permitindo adaptacdes especificas as
necessidades da pesquisa.

Integracdo com outras Ferramentas:

Técnicas de PLN sdo integrativas com outras ferramentas e bancos de dados,
facilitando no fluxo de trabalhe e a integracdo com cutras ferramentas.

\,

Custos de utilizacdo

N

Ao contrario de programas como NVivo, Atlasti e MAXQDA, que reguerem
pagamento de licengas para utilizacdo, as ferramentas de PLN sdo de cédigo
aberto e gratuitas, tornando-se uma solugédo econémica.

J/

Capacidades Analiticas Avangadas

N

As técnicas de PLN permitem a analise seméntica e sintatica avancada de textos,
oferecendo analises mais complexas e precisas sobre grande quantidade de dados
analisados.

\. J

Inovagdo e Atualizaco Continua

As atualizagfes e avancgos das técnicas de PLN, proporcionando melhorias e
inovagbes constantes, mantendo as técnicas de PLN sempre atualizadas e
melhoradas.

\,

Fonte: Criada pelo autor com base em Patil e Gudivada (2024) e Khurana et al. (2023).
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Consequentemente, observou-se que, a técnica de PLN, destacam-se como
meétodos eficientes e modernos para a analise de dados. Essas ferramenta foi
selecionada para esta pesquisa com base em sua comprovada eficdcia e ampla
aceitacdo na comunidade académica, sendo respaldadas por diversos estudos que
demonstram suas vantagens em relagdo a outras ferramentas.

Assim, na sequéncia sao apresentados os resultados das analises desse
primeiro grupo de analises com a utilizagdo da técnica de PLN, separados em trés
grupos de andlises: ambiental, social e governanca corporativa.

3. 6 ANALISE DAS VARIAVEIS ESG COM A TECNICA DE PLN

Apés o levantamento de todas varidveis ESG utilizadas pelas seis agéncias de
classificacdo ESG analisadas nesta pesquisa, foi desenvolvido um codigos em
linguagem de programacao Python, para as analises e processamento das variaveis
ESG. O codigo foi executado na plataforma Google Colab, podendo ser encontrado
no apéndice desta tese. Entretanto, é importante estabelecer que, o objetivo desta
pesquisa ndo é fornecer uma investigacado detalhada sobre o cédigo de programacéao
utilizados, 0 mesmo s6 foi empregado como ferramenta na pesquisa.

Assim, a lista de variaveis utilizadas pelas principais agéncias de classificacao
ESG foram submetidas a trés grupos de processos:

e Pré-Processamento: etapa que prepara o texto bruto para as analises
subsequentes, visando limpar e transformar os dados textuais, eliminando ruidos e
padronizando as informacdes.

e Po6s-Processamento: etapa que o texto € transformado em formatos

estruturados que permite a andlise e a extragdo de informacdes fundamentais.

e Andlise: etapa que analisa o0 texto processado e preparados nas etapas

anteriores, permitindo a extracdo das variaveis ESG essenciais.
O fluxo estruturado do sequenciamento das trés etapas pode ser observado na

Figura 14.
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Figura 14 Sequenciamento das técnicas de PLN utilizadas na analise das variaveis ESG.

)

Este grupo
envolve técnicas
aplicadas para
preparar e limpar
o texto bruto,
tornando-o
adequado para as
analises
subsequentes.

ENTRADA

579 Variaveis Utilizadas pelas Seis Agéncias de Classificagdo ESG Analisadas na Pesquisa
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—
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interpretar
o texto
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Reducdo das
palavras
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suas formas base,
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palavras

Reducdo das
palavras as suas

raizes, removendo
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N

q

POS-PROCESSAMENTO
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TF-IDF

BAG OF

WORDS L

Analisa e quantifica
dos Tokens,
aferindo a
frequéncia com a
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em clusters proximidade de
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caracteristicas de termos e
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SAIDA

135 Variaveis encontradas com a utilizacio daferramenta de PLN

Fonte: Criada pelo autor com base em Gutierrez-Vasques et al. (2023); Swain e Cole (2016) e

Zimmermann et al., (2024).
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As técnicas de PLN por meio do sequenciamento das trés etapas apresentadas
na Figura 14, oferecem uma metodologia sistematica para a identificacéo e definicao
das varidveis ESG essenciais objetivadas nesta pesquisa. A aplicacdo da PLN
proporciona uma analise precisa e eficaz, permitindo uma analise ESG precisa e
abrangente. Podendo ser replicado e adaptado para investigacfes das variaveis ESG,
contribuindo para o desenvolvimento de padrdes ESG.

Assim, foram encontradas um total de 135 varidveis ESG com a utilizacao da
técnica de PLN. As proximas secdes irdo apresentar essas variaveis encontradas

separadas para o campo ambiental, social e governanca.

3.5.1 VARIAVEIS PARA O CAMPO AMBIENTAL (E) ENCONTRADAS COM A
TECNICA DE PLN

No campo ambiental (E), foram levantadas um total de 213 variaveis utilizadas
pelas seis agéncias de classificacdo ESG analisadas nesta pesquisa. Com a analise
da técnica de PLN foram consideradas 74 variaveis essenciais .

A Tabela 10, apresenta as 74 variaveis, encontradas nessa analise.

Tabela 10 Variaveis ambientais (E) encontradas com a técnica de PLN.

AMBIENTAL (E)

Agua

Agua descarregada

Agua doce

Agua reciclada

Alteracdes Climaticas

Ano da meta de reducéo de emissfes
Ativos ambientais sob gestédo

Ativos ESG sob gestao

Biodiversidade

Cadeia de suprimentos sustentavel
CertificacBes de sustentabilidade imobiliaria
Compensacdes/créditos de carbono
Compra direta de energia
Comprometimento com a sustentabilidade
Comunicacdo ambiental

Desenvolvimento de produtos verdes

Design de produto sustentével




Desmatamento

Despesas ambientais

Despesas de P&D ambiental

Disposicdes ambientais

Economia circular

Eficiéncia energética

Eletricidade comprada

Eletricidade produzida

Emisséo de gases de efeito estufa

Emissdes de carbono

Emissbes de CO2

Emissdes de gases de efeito estufa

Emissdes de Nox

Emissdes poluentes

Emissdes Sox

Emissfes Toxicas e Residuos

Energia produzida diretamente

Energia renovavel

Energia renovavel comprada

Energia renovavel produzida

Energia renovavel total

Financiamento de projetos ambientais

Franquias de escopo 3 downstream

Gestdo da cadeia de abastecimento ambiental

Governanca ambiental

Iniciativas de investimentos ambientais

Iniciativas de reducéo de residuos

Inovacdo ambiental

Intensidade de carbono por clinquer produzido

Intensidade de carbono por energia produzida

ISSO 14000 ou EMS

Monitoramento da cadeia de abastecimento ambiental

Mudanca climatica

mudancas climaticas

Oportunidades de risco comercial das

Oportunidades em edificios verdes

Oportunidades em energia renovavel

Oportunidades em tecnologia limpa

Parcerias ambientais

Participacdo de stakeholders

Politica de eficiéncia energética

88



89

Politica de embalagens sustentaveis

Poluicdo da agua

Poluicdo do ar

Producéo nuclear
Reciclagem

Recuperacéo de energia
Recursos hidricos
Recursos renovaveis
Relatério ambiental
Reputacdo ambiental
Residuos sélidos
Responsabilidade do varejo
Uso ambientalmente responsavel do produto
Uso de agua

Veiculos hibridos

Vulnerabilidade as Mudancgas Climéticas
Fonte: Criada pelo autor.

Consequentemente, com a utilizagdo da técnica de PLN para o campo
ambiental (E), foram consideradas como essenciais 35% das variaveis analisadas.

A préxima sec¢ao apresenta as variaveis essenciais para o campo social (S).

3.5.2 VARIAVEIS PARA O CAMPO SOCIAL (S) ENCONTRADAS COM A TECNICA
DE PLN

No campo social (S), foram levantadas um total de 206 variaveis utilizadas
pelas seis agéncias de classificacdo ESG analisadas nesta pesquisa. Com a analise
da técnica de PLN foram consideradas 34 variaveis essenciais .

A Tabela 11, apresenta as 34 variaveis, encontradas nessa analise.

Tabela 11 Variaveis sociais (S) encontradas com a técnica de PLN.

SOCIAL (S

Auditoria interna

Acesso ao financiamento

Acesso aos cuidados de saude
Compliance

Comunicacao com os stakeholders
Confianca
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Cultura de ética

Desenvolvimento do capital humano
Direitos humanos
Discriminagao
Diversidade e incluséo
Engajamento da comunidade
Gestéo do trabalho
Governanca corporativa
Investimento responsavel
Lideranca
Oportunidades em nutricédo e salde
Padr@es trabalhistas da cadeia de suprimentos
Politicas de trabalho
Praticas de corrupcao
Privacidade e seguranca de dados
Protecéo financeira do consumidor
Relacdes com a comunidade
Relacdes com os funcionarios
Relatorio social
Reputacao
Responsabilidade fiscal
Responsabilidade social
Responsabilidade social corporativa
Saude e seguranga
Seguranca do trabalho
Seguranca e qualidade do produto
Seguranga quimica
Sindicatos

Fonte: Criada pelo autor.

Consequentemente, com a utilizacdo da técnica de PLN para o campo social
(S), foram consideradas como essenciais 17% das variaveis analisadas.
A proxima secado apresenta as variaveis essenciais para o0 campo de

governanca (G).

3.5.3 VARIAVEIS PARA O CAMPO DE GOVERNANCA (G) ENCONTRADAS COM A
TECNICA DE PLN
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No campo de governanca (G), foram levantadas um total de 160 variaveis
utilizadas pelas seis agéncias de classificacdo ESG analisadas nesta pesquisa. Com
a analise da técnica de PLN foram consideradas 27 variaveis essenciais .

A Tabela 12, apresenta as 27 variaveis, encontradas nessa analise.

Tabela 12 Variaveis de governanca (G) encontradas com a técnica de PLN.

GOVERNANCA

Cabdigo de conduta

Acionistas votam sobre remuneracao de executivos
Aprovacéao dos acionistas do plano de remuneracdo em aces
Comité de auditoria

Compliance

Cultura de compliance

Cultura de ética

Direitos dos acionistas

Diversidade do conselho de politicas

Etica de negdcios

Governanca corporativa

Limite de votacdo

Participagdo dos acionistas

Poder de veto ou golden share

Politica de direito de voto igual

Porcentagem do conselho com minorias étnicas
Porcentagem do limite de votagéo

Relatério de administracao

Relatério de auditoria

Relatorio ESG

Relatorios de sustentabilidade
Responsabilidade corporativa

Resultados ESG

Reunido de acionistas

Riscos ESG

Sistema de gestao de riscos

Tamanho do conselho de politicas
Fonte: Criada pelo autor.

Com a aplicacédo das técnicas de PLN, foi possivel identificar e preparar um

conjunto inicial de variaveis ESG, tratado e normalizado para as analise subsequente.
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Resultando em uma base sélida e consistente que destaca as principais variaveis
presentes nos relatérios das seis agéncias de classificacdo ESG analisadas na
pesquisa.

Com estas variaveis preparadas, a préxima secao abordara a andlise qualitativa
dessas variaveis por especialistas no campo ESG. Esses especialistas forneceram
percepcdes, avaliando a relevancia e impacto de cada variavel no contexto da
responsabilidade corporativa. Esta analise qualitativa complementara os resultados
quantitativos iniciais, proporcionando uma compreensdo abrangente das variaveis

essenciais que moldam os padrbées ESG.

3.6 ANALISE DAS VARIAVEIS POR ESPECIALISTAS DO CAMPO ESG

A fim de estabelecer um conjunto robusto e universal de varidveis ESG
essenciais objetivados na pesquisa, foi utilizada uma abordagem de analises
multifacetada das variaveis utilizadas pelas agéncias de classificacdo ESG analisadas
na pesquisa. Combinando técnicas de analise de dados quantitativas, com a utilizacéo
de técnicas de PLN apresentadas na se¢ao anterior, e técnicas de analise de dados
qualitativa, com a andlise de especialistas do campo ESG, que é apresentada nessa
secao.

Conforme Ondiege et al. (2017), a opinido de especialistas € proporcionada por
pessoas, grupos ou instituicdes que tém treinamentos, conhecimentos, habilidades ou
experiéncia especificas sobre um assunto especifico. Para Campbell et al. (2002),
como técnicas de consenso e facilitagdo de grupo, que exploram o nivel de consenso
entre um grupo, ao sintetizar e esclarecer a opinido de especialistas para convergir
conceitos, concepcodes e ideias em uma resolucéo agregada refinada.

Assim, por meio da perspectiva e experiéncia de cinco especialistas com
experiéncia e histérico de trabalho no campo de sustentabilidade e ESG, foi possivel
obter percepcdes sobre as variaveis consideradas mais relevantes e impactantes na
avaliacdo do desempenho corporativo em termos ESG.

A analise dos especialistas teve como objetivo principal aprimorar e refinar as
varidveis ESG agrupadas com a utilizagdo das andlises de PLN utilizadas na fase
anterior, por meio da adicdo do conhecimento e experiéncias dos especialistas ESG.

A selecdo dos especialistas foi criteriosa, assegurando a inclusdo de
profissionais com ampla experiéncia pratica e tedrica em ESG. Foram escolhidos

cinco especialistas ESG com experiéncia e envolvimento nos campos de
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sustentabilidade e ESG. Nesse sentido, a Tabela 13, apresenta 0os nove critérios

adotados na selecéo dos especialistas ESG.

Tabela 13 Lista de critérios adotados na escolha dos especialistas ESG.

Critérios Adotados na Selegdo dos Especialistas ESG

Experiéncia profissional

Formac&do académica

Ramo de atuag&o (Mercado)
Organizagdo em que atua
Abrangéncia da atuagdo profissional
Certifica¢des profissionais

Conhecimento em regulamenta¢des e padrées ESG

Foéruns ou conferéncias sobre ESG ou sustentabilidade

Revistas, féruns ou workshops sobre ESG ou sustentabilidade

Especificacbes Adotadas

Maior que 10 anos
Possuir formag&o

Sustentabilidade ou ESG

Porte médio ou grande

Mercado nacional ou global

Possuir certificacdes
Possuir conhecimento

Possuir participagbes

Possuir publica¢des

Fonte: Criada pelo autor com base em Patton (2002).

A Tabela 14, demostra uma comparacdo entre as dez caracteristicas dos

critérios utilizados na selecao dos especialistas envolvidos na pesquisa

Tabela 14 Comparacéo entre as dez caracteristicas dos especialistas envolvidos na pesquisa.

Caracteristicas dos Especialistas

Tempo de experiéncia profissional (anos)
Formag&o académica (bacharelado)

Ramo de atuagédo (Mercado)

Porte da atual crganizagdo em que atua

Abrangéncia da atuag&o profissional (Mercadc)
Nacionalidade

Possui certificaces profissionais relevantes

Possui conhecimento em regulamentagdes e padrées ESG
Participacdo em foruns e conferéncias sobre ESG

Publicagbes em revistas, féruns ou workshops sobre ESG

Fonte:

Especialista
E1

10
Economia

Financeiro
Grande
Global
Americano
Sim
Sim
Sim

Sim

Especialista
E2

14
Economia

Financeiro
Médio
Nacional
Americano
Sim
Sim
Sim

Sim

Criada pelo autor.

Especialista
E3

16
Direito
Financeiro
Grande
Global
Brasileiro
Sim
Sim
Sim

Sim

Especialista
E4

11
Ciéncia da
Computagéo
Financeiro
Grande
Nacional
Brasileiro
Sim
Sim
Sim

Sim

Especialista
E5

10
Direito
Financeiro
Médio
Nacional
Americano
Sim
Sim
Sim

Sim

Este processo de selecdao dos especialistas, buscou assegurar que o0s

resultados das analises dos especialistas fossem fundamentadas em conhecimento

comprovado e diversificado, proporcionando uma base de conhecimento e

experiéncia para o desenvolvimento das variaveis essenciais almejadas na pesquisa.
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Para isso, foram realizadas entrevistas semiestruturada e painéis de discussao
com trés especialistas do mercado Norte Americanos e dois especialistas do mercado
Sul Americano. As entrevistas foram agendadas de acordo com a disponibilidade dos
especialistas e realizadas de forma remota ou presencial, conforme apropriado a cada
especialista.

A utilizacdo da entrevista semiestruturada como método de coleta de dados,
permitiu aos especialistas expressarem suas ideias e experiéncias de forma ampla e
aprofundada. Além disso, a flexibilidade das entrevistas possibilitou a exploracdo de
novos temas e questionamentos que surgiram durante as conversas, enriquecendo
ainda mais os dados coletados.

As entrevistas foram conduzidas de forma individualizada, com duragdo média
de 70 minutos. Um roteiro preliminar com cinco etapas distintas e cinco critérios de
analises iniciais foram elaborados, servindo como guia de base para as sessfes. Mas,
também foi permitindo uma flexibilidade para explorar novas questfées e aprofundar

em temas relevantes.

Assim, a presente pesquisa adotou como uma segunda etapa das analises uma
abordagem qualitativa para identificar as variaveis essenciais que moldam a
responsabilidade corporativa no desenvolvimento de padres ESG. A Figura 15,

apresenta o roteiro preliminar utilizado na conducdo das entrevistas com o0s

especialistas.

Figura 15 Sequenciamento do roteiro preliminar das sess@es realizadas com especialistas ESG.

Discussoes e
analises das

Quais as variaveis
que devem ser

Apresentagao das
variaveis

Resumo e Apresentacao das

contextualizacdo variaveis utilizadas v variaveis ESG
do objetivo da pelas agéncias de dzsfer;\r/:rlr\llginag g(;m desaroliiass comt consideradas

pesquisa classificagdo ESG e e esséncias para o
PLN PLN especialista

Fonte: Criada pelo autor adaptado de Cauchick Miguel et al. (2012).

As entrevistas ndo foram gravadas, apenas transcritas por solicitagdo dos
especialistas. As transcricdes foram entdo submetidas a analise de conteudo

tematico, permitindo identificar, organizar e codificar 0s principais pontos,
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possibilitando a elaboracdo das variaveis essenciais que moldam a responsabilidade
corporativa no desenvolvimento de padrées ESG. Estas transcri¢cdes foram agrupadas

em cinco categorias de analise, conforme apresentada na Figura 16.

Figura 16 Agrupamento das transcricdes das entrevistas com os especialistas.

Viabilidade Viabilidade
de de analise
implementagao da

Relevancia
da

Precisao Impacto
da da
variavel variavel

N/ \

Fonte: Criada pelo autor adaptado de Cauchick Miguel et al. (2012).

variavel

Foram aplicados inicialmente essas cinco categorias de andlise, para uma
andlise das variaveis analisadas pelos especialistas, com o acréscimo de discussées
e avaliagcbes cruzadas adicionais para promover visdes e percepcles
complementares sobre as variaveis analisadas com as experiéncias e conhecimento
dos especialistas.

Em seguida, foram solicitados a fornecer suas avaliagdes e comentarios criticos
sobre a relevancia e aplicabilidade das variaveis ESG identificadas com a:

Concordéancia com as Variaveis Identificadas: Houve uma concordéancia entre
0s especialistas em relacdo as variaveis ESG identificadas através das técnicas
quantitativas, o que reforcou a validade dos métodos empregados.

Discussfes sobre Lacunas: Os especialistas analisaram as possibilidades de
lacunas nas variaveis identificadas.

Perspectivas Setoriais: A analise dos especialistas permitiu a identificacéo de
nuances especificas de setores que podem nao ser evidentes em uma analise
puramente quantitativa. Isso inclui particularidades regulatérias, culturais e
operacionais que influenciam a relevancia das variaveis ESG.

Consequentemente, os especialistas propuseram a criacao de variaveis-chave
gue emergiram como prioritarias durante as entrevistas, incluindo questbes como
praticas de gestdo ambiental, diversidade e inclusdo, ética nos negocios,
transparéncia na divulgacéo de informacdes, estrutura de governanga corporativa e

responsabilidade social corporativa. Essas variaveis-chave se tornaram as categorias
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das variaveis essenciais, as quais foram agrupadas as variaveis essenciais
desenvolvidas na pesquisa. Essas percepcdes adicionaram uma camada de
profundidade e significado & compreenséo das variaveis ESG, fornecendo uma visédo
pratica e contextualizada do cenario ESG.

A consolidacdo dos resultados dessas analises culminou nas variaveis

essenciais desenvolvidas nesta pesquisa que é apresentada na préxima secao.

3.7 ESTRUTURA TEORICO-PRATICA COM AS VARIAVEIS ESG ESSENCIAS
DESENVOLVIDAS NA PESQUISA

A identificacdo das varidveis ESG essenciais desenvolvidas na pesquisa
culminou em um conjunto de variaveis ESG bésicas, fundamentais e essenciais que
podem ser utilizadas em multiplos setores econdmicos. Estas variaveis essenciais
refletem um equilibrio entre a necessidade de medir variaveis com impactos tangiveis
e intangiveis, estando alinhadas com as melhores préaticas e expectativas globais do
setor ESG.

A Tabela 15, apresenta as variaveis consideradas como essenciais em analises
ESG para o campo ambiental (E). Esse resultado foi encontrado analisando as
variaveis utilizadas pelas seis agéncias globais averiguadas nessa pesquisa, em

ilacdo com os resultados encontrados das técnicas de andlise aplicas na pesquisa.

Tabela 15 Estrutura tedrico-prética das variaveis essenciais para o campo ambiental (E) desenvolvida
na pesquisa.

AMBIENTAL

Categoria Variaveis Essenciais

Impacto e conservagéo da Biodiversidade
(Desmatamento/reflorestamento)

Pecuaria

Biodiversidade Poluicédo do ar (Controle na emissdes de gases de efeito
estufa/qualidade do ar)

Poluigéo e uso do solo

Testes em animais

) i Desenvolvimento de produtos verdes
Desenvolvimento sustentavel - .
Inovacédo ambiental

Habitacao Edificios verdes

Hidrosfera Utilizacao hidrica




Transporte e Logistica

Matriz energética

Regulamentagdes

Residuos

Recursos naturais
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Poluicéo hidrica

Transporte e logistica sustentavel (Economia Circular)

Eficiéncia energética (Producéo e gestdo de energia)
Eficiéncia nuclear (Producao e seguranga)

Regulamentacédo e conscientizacdo ambientais

Gestéo de residuos e reciclagem
Lixo eletrdnico

Utilizac&o de recursos naturais
Fonte: Criada pelo autor.

A Tabela 16, apresenta o resultado desta pesquisa para o campo social (S),

das variaveis consideradas como essenciais para multiplos setores. Esse resultado

foi encontrado analisando as variaveis utilizadas pelas seis agéncias globais

averiguadas nessa pesquisa, em ilacdo com os resultados encontrados das técnicas

de analise aplicas na pesquisa.

Tabela 16 Estrutura tedrico-prética das variaveis essenciais para o campo social (S) desenvolvida na

Categoria

Desenvolvimento &
Relacionamentos

Diversidade & Incluséao

Préaticas Sociais

Responsabilidade Social

pesquisa.

SOCIAL

Variaveis Essenciais

Desenvolvimento do capital humano (Treinamentos/Desenvolvimento
de carreira)

Relacdes e comunicagBes com stakeholders
Relacdes e engajamento da comunidade local
Relacdes e engajamento dos funcionarios

Retencédo de funcionarios/rotatividade de funcionarios

Diversidade/inclusao/oportunidades

(Representatividade de género/Minorias/Pessoas com necessidades
especiais)

Equiparacé@o em cargos e salarial (Remuneracao equitativa)

Satisfacé@o do cliente
Satisfacao dos funcionarios

Padrdes trabalhistas (Politicas de segurang¢a no trabalho)
Engajamento dos direitos humanos fundamentais

Relatério (mensuragéo) Social
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Salde & Seguranca do

Doencas ocupacionais/Acidentes trabalhistas/Ambiente de trabalho
Trabalhador

Fonte: Criada pelo autor.

A Tabela 17, apresenta as variaveis consideradas como essenciais em analises
ESG para o campo de governanca (G). Esse resultado foi encontrado analisando as
variaveis utilizadas pelas seis agéncias globais averiguadas nessa pesquisa, em

ilacdo com os resultados encontrados das técnicas de andlise aplicas na pesquisa.

Tabela 17 Estrutura tedrico-préatica das variaveis essenciais para o campo de governanca (G)
desenvolvidas na pesquisa.

GOVERNANCA

Categoria Variaveis Essenciais
Contabilidade/Responsabilidade fiscal
Gestao de conflito de interesses
Gestéo dos acionistas (Direitos/Obrigacdes)
Gestdo & Responsabilidade Gestao dos diretores (Direitos/Obrigagdes)
Politica de retencao de executivos
Politicas de transparéncia corporativa

Sistema de gestao de riscos/Gestao de crises

Auditoria externa/interna
Controle & Avaliagdo Independéncia do comité de auditoria

Responsabilidade fiscal

Direitos Humanos e Gestdo de politicas no trabalho

Diversidade Sindicatos (Associacdes)

Consultores externos
Diversidade & Inclusdo no Diversidade/Experiéncia do conselho de politicas (Minorias
Conselho étnicas)

Independéncia do conselho politico

Etica Empresarial & Cddigo de conduta ética (Compliance/Anticorrupcao)

Integridade Governanga Anticorrupcéo/Suborno

. - _ L Limitac&o de responsabilidade dos diretores
Dispositivos anti-aquisi¢ao - — —
Requisito de voto por maioria qualificada

Fonte: Criada pelo autor.
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Consequentemente, foram consideradas 49 variaveis esséncias ESG, sendo
17 variaveis essenciais agrupadas em 9 categorias para o campo ambiental (E); 13
varidveis essenciais agrupadas em 5 categorias para o campo social (S) e 19 variaveis
essenciais agrupadas em 6 categorias para o campo de governanca (G).

A Figura 17, apresenta uma sintese das entradas, os dois grupos de processos

de analises utilizados e os resultados com as variaveis encontrados na pesquisa.

Figura 17 Sintese das entradas, processos de analises e resultados utilizados na pesquisa.

ENTRADAS PROCESSOS DE ANALISES RESULTADOS
Varidveis ESG Utilizadas Varidveis ESG
Pelas Seis Principais Agéncias Esséncias
de Classificaces Globais Grupo de Analises Grupo de Analises
Quantitativa Qualitativa
-.
. ~ A _
N \
579 variAvels 02 GRUPOS DE PROCESSOS DE ANALISES 49 vARIAVEIS
IDENTIFICADAS EXECUTADOS ESSENCIAIS

Fonte: Criada pelo autor.

No entanto, para garantir que os resultados obtidos ndo sejam apenas
teoricamente solidos, mas também praticos e aplicaveis no contexto real, as 49
variaveis essenciais resultantes foram submetidas a uma validagdo pelo mercado.

Nesse sentido, a proxima secdo, aborda a validagdo dos resultados pelo
mercado, onde as variaveis ESG identificadas foram testadas, verificadas e validadas
em multiplos setores. Esta etapa € fundamental para assegurar que as conclusdes da
pesquisa sejam efetivamente relevantes e aplicaveis, permitindo uma adoc¢éo eficaz

das variaveis ESG no mundo corporativo ou financeiro.

3.8 CRITERIOS UTILIZADOS NA AVALIACAO DAS 49 VARIAVEIS ESG
ESSENCIAIS DESENVOLVIDAS NA PESQUISA
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Nesta secdo, é apresentada os critérios e abordagem metodoldégica adotada
para a validacdo das 49 variaveis essenciais desenvolvidas na pesquisa a doze
empresas de multiplos setores. Para alcancar os objetivos propostos foram utilizados
trés métodos de coleta de dados.

A utilizacdo de multiplas técnicas de coletas de dados e a interacdo do
pesquisador com o0s elementos pesquisados e a elaboracdo de constructos
proporciona que a pesquisa obtenha uma melhor validade (EISENHARDT, 1989). A
Figura 18, apresenta os trés métodos empregados na pesquisa.

Figura 18 Métodos de coleta de dados utilizados com as doze organiza¢des analisadas.

Plataforma de Entrevistas

gerenciamento semiestruturadas Observagdes
de pesquisa presenciais e in loco

Google Forms virtuais

Fonte: Criada pelo autor baseado em Eisenhardt (1989).

As 49 variaveis ESG essenciais desenvolvidas nesta pesquisa foram
apresentadas a doze empresa, para garantir uma amostragem representativa e
comparavel das organizagbes, buscou-se diversificar setores, tamanhos e
localizacBes geograficas, com o objetivo de garantir uma representacao abrangente e
precisa dos dados coletados. Essa abordagem visou capturar uma variedade de
perspectivas e praticas, aumentando a validade e a aplicabilidade das conclusdes da
pesquisa.

A Tabela 18, representa as caracteristicas das doze organizac¢des selecionadas

nesta pesquisa.

Tabela 18 Critérios utilizados para as organizacdes selecionadas.

Empresas Selecionadas

Quantidade de organizacdes analisadas 12 organizagdes

Tempo médio de operacgdes (fundacéo) Maior que 20 anos
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4 grande porte
Porte das organizagdes 4 médio porte
4 pequeno porte

Maior que 50

Numero médio de colaboradores
colaboradores

4 Manufatura
2 Varejo e Comércio
Setor de atuagéo 2 Mercado financeiro
2 Telecomunicacdes
2 Hoteleiro

4 Globais
Abrangéncia territorial 4 América do Norte
4 Nacional

Fonte: Criada pelo autor.

As entrevistas foram conduzidas individualmente com representantes chave
das organizagbes, como membros administrativos, responsaveis pela
sustentabilidade ou responséaveis pela governanca corporativa. As entrevistas foram
agendadas de acordo com a disponibilidade dos participantes e realizadas de forma
remota ou presencial, conforme apropriado a cada organizacao.

As entrevistas foram divididas em secdes para abordar diferentes aspectos das
praticas ESG, incluindo governancga corporativa, responsabilidade social e ambiental,
e divulgacdo das informacdes. Foram conduzidas de forma individualizada, com
duracdo média de 90 minutos. Um roteiro foi seguido apenas como guia, porém,
permitindo flexibilidade para explorar novas questdbes e aprofundar nos
conhecimentos e experiéncias das organizagbes. A Figura 19, apresenta o roteiro
base utilizado.

Figura 19 Roteiro base para coleta das informac¢6es com as doze organizacdes selecionadas.

Apresentacio -~ Desafios e
L Apresentacao . .
das variaveis L Percepcgéo das oportunidades
. das variaveis . . .
ESG utilizadas ESG variaveis ESG relacionados as
pelas agéncias . desenvolvidas variaveis ESG
o " desenvolvidas ® "
de classificacao nesta pesquisa nos padroes de

nesta pesquisa

ESG analise ESG

Fonte: Criada pelo autor inspirado em Cauchick Miguel et al. (2012).
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Além disso, foram incluidas questdes abertas para permitir que os participantes
expressassem suas percepcdes e experiéncias de forma livre. Também foram
tomadas medidas para garantir a confidencialidade e a objetividade das respostas dos
participantes, como a néo gravacdo dos encontros, mas somente a transcricdo das
conversas.

Para validacdo das 49 variaveis essenciais desenvolvidas com as organizacfes
selecionadas na pesquisa foi utilizada a ferramenta de Escala Likert de cinco pontos,
para mensurar todas as variaveis essenciais desenvolvidas nesta pesquisa. A Figura

20, apresenta a atribuicdo dos pontos com as nomenclaturas utilizadas na analise.

Figura 20 Nomenclatura e pontuacéo utilizadas na Escala Likert de cinco pontos.

= S

Discorda Discorda Neutro Concorda Concorda
Totalmente Totalmente
1 Ponto 2 Pontos 3 Pontos 4 Pontos 5 Pontos

Fonte: Criada pelo autor com base em Norman (2010).

Esta abordagem, permitiu as organiza¢des avaliar cada variavel essencial ESG
encontradas nesta pesquisa, permitindo a consolidacdo dos dados sobre a
aplicabilidade das variaveis ESG em multiplos setores. Todas as etapas das andlises
nas organizagfes foram conduzidas de acordo com padrbes éticos, garantindo o
consentimento informado dos participantes, a confidencialidade dos dados e o
respeito aos principios de integridade académica. Com informagfes sensiveis ou
identificaveis foram tratadas com o devido anonimato.

Como limitagdes € importante identificar que fazem parte da amostra apenas
doze organizagOes, embora representativa de diferentes setores e mercados, pode
nao capturar a totalidade das percepcdes e experiéncias das organizagdes em relagéo
as variaveis essenciais ESG. Além disso, as respostas das entrevistas podem estar
sujeita a influéncia de vieses, como a tentativa de demostrar uma imagem irreal das
organizacdes. Como resolucdo também foram realizadas consultas a documentos
oficiais das organizacdes analisadas, como relatérios de sustentabilidade e websites

corporativos para o cruzamento de informagdes com as entrevistas.
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Assim, o proximo capitulo ira debater sobre a andlises dos resultados

encontrados nesta avalicdo, junto com as demais discussdes referentes a pesquisa.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSOES

Conforme Thompson e Perry (2004), para a analise dos resultados e a devida
garantia da qualidade da pesquisa, qualquer método de pesquisa cientifico deve ser
guiado pela confiabilidade e validade dos resultados.

Os primeiros resultados gerados foram obtidos por meio da revisdo da
literatura. Esta revisdo constitui um dos componentes fundamentais para a
contextualizagdo tedrica deste estudo, est4d detalhadamente fundamentada e
disponibilizada no Apéndice desta tese. A incluséo desta revisdo no apéndice permite
uma abordagem mais focada e direta na discusséo dos resultados e na analise dos
dados, enquanto mantém a transparéncia e a acessibilidade das fontes e referenciais
utilizados na pesquisa.

Primeiramente, sdo analisadas as seis agéncias de classificacdo ESG globais
analisadas na pesquisa. As agéncias sao apresentadas pelas letras: A, B, C, D, E &
F. Esta sendo ocultado os homes das agéncias, para preservar a confidencialidade e
neutralidade da pesquisa, concentrando-se exclusivamente nos critérios e metodos
de avaliacdo utilizados pelas agéncias analisadas.

Na sequéncia, é apresentada as andlises entre-casos das agéncias de

classificacéo globais ESG.

4.1 ANALISES ENTRE-CASOS DAS AGENCIAS DE CLASSIFICA(;AO ESG
GLOBAIS ANALISADAS NA PESQUISA

Nesta secédo, sdo apresentados por meio de uma triangulacédo os resultados
mais relevantes obtidos das seis agéncias de classificacdo analisadas na pesquisa.
Conforme Ellram (1996), é importante uma pré-esturutragcdo dos casos para uma
melhor analise qualitativa além de melhorar a revisdo e a sintese dos dados
analisados.

J& na visdo de Miles e Huberman (1994), a organizacao e apresenta¢cdo dos
casos € de relevante para os resultados da pesquisa, sendo que os dados devem ser
exibidos de modo a facilitar as conexdes e relagcdes entre os casos analisados na
pesquisa. Ainda, segundo os mesmos autores, se faz necessaria a criacdo de uma
matriz com a subdivisdo das principais categorias identificadas entrelagadas entre
linhas e colunas por meio de suas similaridades e proporcdes, diferencas e contrates,

e por ultimo por padrdes identificados entre os casos analisados.
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A seguir, é apresenta a Tabela 19, que traz uma analise comparativa geral

entre as seis agéncias de classificacdo analisadas.
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Tabela 19 Comparativo entre as seis agéncias de classificacdo ESG analisadas.

Tempo de operacgBes

(fundacio) mais de 100 anos quase 50 anos mais de 30 anos = mais de 100 anos quase 50 anos mais de 50 anos
| Perfis das Porte Grande Grande Médio Grande Grande Grande
nstituicées
g Numero de colaboradores mais de 20.000 mais de 23.000 mais de 1.200 mais de 40.000 mais de 5.000 mais de 15.000
Abrangéncia global Global Global Global Global Global Global
Acesso a informacdes ESG Pago Pago Livre Livre Pago Pago
Sistema Valor médio de acesso ao
sistema (US$ a0 ano) 20.000 27.000 0.00 0.00 10.000 20.000
Ambiental (E) 130 19 9 17 25 13
Quantidade de  gocial (S) 125 27 9 15 16 14
Variaveis
Analisadas Governancga (G) 77 30 9 17 20 7
Total 332 76 27 49 61 34

Fonte: Criada pelo autor.
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O Gréfico 4, demostra a quantidade total de variaveis utilizadas pelas seis
agéncias de classificacdo ESG em comparacdo com a quantidade total de varaveis

desenvolvidas na pesquisa.

Grafico 4 Comparativo da quantidade total de variaveis utilizadas pelas seis agéncias de classificacao
ESG versus quantidade total de varaveis desenvolvidas na pesquisa.

B Agéncias de Classificagao ESG Desenvolvidas na Pesquisa
213 206
(100%) (100%)
160
(100%)
17 13 19
AMBIENTAL (E) SOCIAL (5) GOVERNANCA(G)

Fonte: Criada pelo autor.

A andlise dos dados coletados das seis agéncias de classificacdo ESG revelou
uma concentracéo especifica de variaveis consideradas essenciais em cada um dos
campos avaliados. Os resultados indicam que, nho campo ambiental, apenas 8% das
variaveis foram classificadas como essenciais. No campo social, a proporcao de
variaveis essenciais identificadas foi ainda menor, correspondendo a 7%. No campo
de governanca corporativa apresentou uma porcentagem ligeiramente superior, com

12% das variaveis sendo consideradas essenciais.

4.2 ANALISES ENTRE-CASOS DAS ORGANIZAC()ES TESTADAS AS 49
VARIAVEIS ESG DESENVOLVIDAS NA PESQUISA

A andlise entre-casos se concretiza por meio da comparacao dos elementos
relevantes analisados das doze organizagBes que foram testadas as variaveis
essenciais desenvolvidas na pesquisa.

A Tabela 20, apresenta uma comparacgao as principais caracteristica das doze

organizagoes testadas na pesquisa.



Critérios
Analisados

Tempo médio de
operactes (fundacdo)

Porte

MNimero médio de
colaboradores

Setor de atuacio

Abrangéncia territorial

Sede

Na sequéncia é apresentada a analise dos resultados das variaveis

o1

100 anos

Grande

35.000

Manufatura

Global

America do
MNorte

o2

60 anos

Grande

800

Varejo e
Comeércio

Global

America do
MNorte

Tabela 20 Tabela informativa com as 12 organizaces testadas.

03

35 anos

Medio

300

Manufatura

América do
norte

America do
Morte

diversificadas consideradas nesta pesquisa.
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Organizagao Organizacao Organizagao Organizagado Organizagido Organizacdo Organizacao Organizagdo Organizacdo Organizagdo Organizagao Organizagio

04 05 o] o7 08 09 010 011 012
30 anos 20 anos 30 anos 90 anos 70 anos 40 anos 30 anos 35 anos 30 anos
Médio Pequeno Pequeno Grande Grande Meédiao Meédia Pequena Peqgueno
100 a0 90 8.000 1.200 200 80 50 100
Financeiro Telecom. Hoteleiro Manufatura Comércio Manufatura Financeiro Telecom. Hoteleiro
América do Macional Macional Global Global Américado | América do Macional Macional
norte sul sul
Americado | America do | America do

Americado | Americado | America do
Morte Marte Marte

Fonte: Criada pelo autor.

Americado | America do | America do
Sul Sul Sul

Sul Sul Sul

ESG essenciais, avaliadas em doze organizagcOes
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4.3 ANALISE DAS VARIAVEIS ESSENCIAIS ESG DESENVOLVIDAS NA PESQUISA
EM ORGANIZACOES DE DIVERSOS SETORES

Esta secéo apresenta os resultados da aplicacéo da escala Likert na avaliagao
das 49 varidveis consideradas essenciais para os padrées ESG desenvolvidas na
pesquisa em 12 organizacOes diversificadas. A utilizacdo da escala Likert, permitiu
uma analise detalhada das percepcdes e prioridades das organizacbes em relacéo as
variaveis ESG desenvolvidas.

O Gréfico 5, apresenta os resultados da aplicacdo da escala Likert, da
concordancia das 17 variaveis essenciais desenvolvidas na pesquisa, para o campo

ambiental (E), em 12 organizac¢fes testadas na pesquisa.

Gréfico 5 Concordéancia das varidveis ESG essenciais desenvolvidas na pesquisa para o0 campo
ambientais.

Utilizagdo de recursos naturais

Poluigao hidrica

Utilizagao hidrica

Regulamentagio e conscientizagido ambientais
Inovagao ambiental

Gestao de residuos e reciclagem
Eficiéncia energética

Poluigdo do ar

Eficiencia nuclear

Lixo eletronico

Desenvolvimento de produtos verdes
Impacto e conservagiao da Biodiversidade
Poluigdo e uso do solo

Testes em animais

Pecuaria

Transporte e logistica sustentavel

Edificios verdes

m Discorda Totalmente Discorda Neutro m Concorda m Concorda Totalmente

Fonte: Criada pelo autor.

E possivel observar no Grafico 5 que, oito variaveis: Poluicdo do ar, Eficiéncia
energética, Gestao de residuos e reciclagem, Inovacédo ambiental, Regulamentacéo e
conscientizacdo ambientais, Utilizacdo hidrica, Poluicdo hidrica e Utilizacdo de

recursos naturais obtiveram 100% de aprovagéo.
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Cinco variaveis: Eficiéncia nuclear, Lixo eletrénico, Desenvolvimento de
produtos verdes, Impacto e conservacao da Biodiversidade e Poluicdo e uso do solo
obtiveram 83% de aprovacéo.

As variaveis: teste em animais obteve 67%, transportes e logistica obteve 58%,
pecuaria obteve 50% e edificios verdes obteve 42% de aprovacoes.

O Grafico 6, apresenta os resultados da aplicacdo da escala Likert, da
concordancia das 13 variaveis essenciais desenvolvidas na pesquisa, para o campo

social (S), em 12 organizacOes testadas na pesquisa.

Gréfico 6 Concordancia das variaveis ESG essenciais desenvolvidas na pesquisa para o campo social.

Padrdes trabalhistas (Politicas de seguranca no trabalho)
Desenvolv. do capital humano (Treinamentos/Desenvolv. de carreira)

Relatorio (mensuragdo) Social

Engajamento dos direitos humanos fundamentais

Equiparagao em cargos e salarial (Remuneragao equitativa)

Doengas ocupacionais/Acidentes trabal histas/Ambiente de trabalho

Relagiies e comunic. com stakeholders

Satisfagdo dos funcionarios

Retengdo de funciondrios/rotatividade

Diversidade inclusdol/oportunidades
(Repr. de género/Minorias/ PNE)

Satisfacdo do cliente

Relagdes & eng. dos funcionirios I A

Relagbes e eng. na comunidade local

B Discorda Totalmente Discorda Neutro Concorda B Concorda Totalmente

Fonte: Criada pelo autor.

E possivel observar no Gréafico 6 que, cinco variaveis: Padrdes trabalhistas
(Politicas de seguranca no trabalho), Desenvolvimento do capital humano
(Treinamentos/Desenvolvimento de carreira), Relatério (mensuracdo) Social,
Engajamento dos direitos humanos fundamentais e Rela¢cdes e engajamento dos

funcionarios obtiveram 100% de aprovacao.



Diversidade/Experiéncia do conselho de politicas (Minorias étnicas)

111

Trés variaveis: Equiparacdo com cargos e salarios (Remuneracéo equitativa),
Doencas ocupacionais/Acidentes trabalhistas/Ambiente de trabalho & Relacbes e
comunicagdes com stakeholders obtiveram 92% de aprovagao.

E que duas variaveis: Retencdo de funcionarios/rotatividade e Satisfacdo dos
funcionéarios obtiveram 83% de aprovacdo. As categoria satisfacdo do cliente e
relacfes e engajamento na comunidade local obtiveram 58% de aprovacéao.

O Gréfico 7, apresenta os resultados da aplicacdo da escala Likert, da
concordancia das 19 variaveis essenciais desenvolvidas na pesquisa, para o campo

de governanca corporativa (G), em 12 organizacfes testadas na pesquisa.

Gréfico 7 Concordéancia das varidveis ESG essenciais desenvolvidas na pesquisa para o campo de
governanca corporativa.

Govemanca Anficorrupcio/Subomo

Cadigo de conduta ética (Compliance/Anticorrupcao)
Responsabilidade fiscal

Politicas de transparéncia corporativa

Gestéo de politicas no trabalho

Sistema de gestao de riscos/Gestio de crises
Contabiidade/Responsabilidade fiscal

Gestéo de conflito de interesses

Independéncia do comité de auditoria

Gestado dos diretores (Direitos/Obrigacdes)

Independéncia do conselho politico

L

Gestdo dos acdionistas (Direitos/Obrigacdes)

Limitacdo de responsabilidade dos diretores

Auditoria externalfinterna

Requisito de voto por maioria qualificada

Consultores externos

Poliica de retencdo de executivos

Sindicatos (Associacbes) [ T |

® Discorda Totalmente Discorda Neutro Concorda ® Concorda Totalmente

Fonte: Criada pelo autor.

E possivel observar no Gréafico 7 que, dez variaveis: Gestdo dos diretores
(Direitos/Obrigacgdes), Independéncia do comité de auditoria, Gestao de conflito de
interesses, Contabilidade/Responsabilidade fiscal, Sistema de gestdo de
riscos/Gestdo de crises, Gestdo de politicas no trabalho, Politicas de transparéncia
corporativa, Responsabilidade fiscal, Cadigo de conduta ética
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(Compliance/Anticorrupcdo) e Governanca Anticorrupcao/Suborno obtiveram 100%
de aprovacao.

Cinco variaveis: Requisito de voto por maioria qualificada, Auditoria
externa/interna, Limitacdo de responsabilidade dos diretores, Gestéo dos acionistas
(Direitos/Obrigactes) e Independéncia do conselho politico obtiveram 83% de
aprovacao.

Duas variaveis: Diversidade/experiéncia do conselho gestor e Politica de
retengéo de executivos obtiveram 58% de aprovacéo.

A variavel com a menor porcentagem de aprovacao foi Sindicatos/associacdes
gue obteve 25% de aprovacao.

A Tabela 21, apresentada a concordancia das 49 variaveis ESG essenciais
desenvolvidas na pesquisa com trés categorias de aprovacao alta, média e baixa. Esta
classificacdo permite identificar quais variaveis foram mais aceitas e consideradas

criticas para a responsabilidade corporativa e o desenvolvimento de padrdes ESG.

Tabela 21 Concordancia das 49 variaveis essenciais ESG desenvolvidas na pesquisa.

Classificacéo na

L . . . Grupo Avaliacéo das
Variaveis Consideradas Essenciais na Pesquisa . ~
ESG organizacgdes
analisadas
Eficiéncia energética (Producao e gestdo de energia) Ambiental Alta
Gestéo de residuos e reciclagem Ambiental Alta
Inovag&o ambiental Ambiental Alta
Poluigdo do ar Ambiental Alta
(Controle na emiss@es de gases de efeito estufa/qualidade do ar)
Poluig&o hidrica Ambiental Alta
Regulamentacgéo e conscientizagdo ambientais Ambiental Alta
Utilizag&o de recursos naturais Ambiental Alta
Utilizagzo hidrica Ambiental Alta
Desenvolvimento de produtos verdes Ambiental Alta
Eficiéncia nuclear (Producéo e seguranga) Ambiental Alta
B o . Ambiental
Impacto e conservagéo da Biodiversidade (Desmatamento/reflorestamento) Alta
Lixo eletrénico Ambiental Alta
Poluic&o e uso do solo Ambiental Alta
Testes em animais Ambiental
Transporte e logistica sustentavel (Economia Circular) Ambiental
Ambiental

Pecuaria
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Edificios verdes Ambiental Baixa
(QI'?ann;;Z:\rS)Z?g)eggncviﬁcﬂzggzgocarreira) Social Alta
Engajamento dos direitos humanos fundamentais Social Alta
Padrdes trabalhistas (Politicas de seguranga no trabalho) Social Alta
Relag8es e engajamento dos funcionarios Social Alta
Relatério (mensuracéo) Social Social Alta
Doencas ocupacionais/Acidentes trabalhistas/Ambiente de trabalho Social Alta
Equiparacdo em cargos e salarial (Remuneracéo equitativa) Social Alta
RelagBes e comunica¢des com stakeholders Social Alta
Retencéo de funcionarios/rotatividade de funcionarios Social Alta
Satisfagéo dos funcionarios Social Alta
Diversidade/inclusao/oportunidades

(Representatividade de género/Minorias/Pessoas com necessidades Social Média
especiais)

Relacdes e engajamento da comunidade local Social Média
Satisfagéo do cliente Social Média
Cadigo de conduta ética (Compliance/Anticorrupgao) Governanga Alta
Contabilidade/Responsabilidade fiscal Governanga Alta
Gestéo de conflito de interesses Governanga Alta
Gestao de politicas no trabalho Governanga Alta
Gestao dos diretores (Direitos/Obrigacdes) Governanga Alta
Governanga Anticorrup¢éo/Suborno Governanga Alta
Independéncia do comité de auditoria Governanga Alta
Politicas de transparéncia corporativa Governanga Alta
Responsabilidade fiscal Governanga Alta
Sistema de gestéo de riscos/Gestéo de crises Governanga Alta
Auditoria externa/interna Governanga Alta
Gestao dos acionistas (Direitos/Obrigac¢des) Governanga Alta
Independéncia do conselho politico Governanga Alta
Limitacé@o de responsabilidade dos diretores Governanga Alta
Requisito de voto por maioria qualificada Governanga Alta
Consultores externos Governanca Média
Diversidade/Experiéncia do conselho de politicas (Minorias étnicas) Governanga Média
Politica de retengéo de executivos Governanga Média
Sindicatos (Associagfes) Governanga Baixa

Fonte: Criada pelo autor.
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As seguintes quantificacdes foram utilizadas para classificar as variaveis:

» Alta: varidvel com mais de 80% de aprovacao.
> variavel entre 50% a 80% de aprovacao.

» Baixa: variavel com menos de 50% de aprovacao.

Consequentemente, € possivel observar que, duas variaveis: Sindicatos
(Associagbes) do campo de governanca corporativa e Edificios Verdes do campo
ambiental tiveram uma baixa aprovacéo na avalicao das variaveis essenciais testadas
na pesquisa. Apesar da baixa aprovacao testada para as duas variaveis, ambas foram
consideradas essenciais para serem mantidas na pesquisa, conforme a reanalise final
dos especialistas consultados.

A importancia atribuida a esses dois itens reflete a necessidade de uma analise
abrangente e uma classificacdo completa no contexto ESG. A inclusdo do item
Sindicatos (Associacdes), é fundamental para captar nuances dentro da governanca
corporativa, especialmente no que tange a representacdo e defesa dos direitos dos
trabalhadores.

Ja o item Edificios Verdes, destaca-se pela relevancia em promover praticas
sustentaveis no ambientes construidos, contribuindo significativamente para a
mitigacdo das mudancas climéticas e para a promo¢do de um desenvolvimento
sustentavel.

A decisdo dos especialistas em preservar esses dois itens sublinha a
complexidade e a interdependéncia dos fatores que compdem a avaliacdo ESG,
ressaltando a necessidade de uma abordagem ampla que considere multiplos
aspectos ESG.

O Grafico 8, enumera os resultados das 49 variaveis desenvolvidas testadas

na pesquisa.
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Grafico 8 Quantidade de variaveis essenciais com alta, média e baixa aprovacao.

Alta
38 variaveis
78%
Baixa Média
2 varidveis 9 varidveis
4% 18%

Fonte: Criada pelo autor.

As analises dos resultados da validacdo das 49 varidveis essenciais ESG
desenvolvidas na pesquisa demostrou uma assimetria entre as empresas Americanas
e Brasileiras avaliadas na pesquisa, possivelmente resultantes das particularidades
socioecondmicas, regulatérias e culturais de cada pais.

Observou-se que as empresas sediadas nos Estados Unidos, possuem um
cenario de pioneirismo em principios ESG na cultura organizacional devido a um
histérico de consciéncia ambiental, regulamentacfes, exigéncia de investidores e
transparéncia e governanca corporativa. No Brasil, por sua vez, apresentou um
cenario ESG em desenvolvimento, com oportunidades e desafios. Como desafios a
gestao da grande quantidade de riqueza naturais, socioambientais, socioecondémicas,
necessidade de padronizacdes e a falta de uma cultura ESG. Ja como oportunidade
0 pais tem a demanda global por investimentos ESG.

Embora a presente pesquisa ndo se foque na comparacdo entre 0s cenarios
ESG dos Estados Unidos e do Brasil, os dados sugerem uma distin¢cao significativa
gque merece uma investigacado futura. Pesquisas futuras podem explorar estas
diferencas de maneira mais aprofundada, analisando as especificidades de cada
contexto.

Observou-se também que, enquanto organizacdes de grande porte e
multinacionais tém avancado na incorporacao de critérios ESG em suas operacoes,
pequenas e meédias organizagbes possuem mais adversidades financeiras e
operacionais para utilizar praticas ESG. Evidenciando a necessidade de politicas

publicas e incentivos para promover a inclusédo de principios ESG.
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Dessa forma, a aplicacdo da escala Likert para validar os resultados revelou
uma aceitacdo significativa das varidveis ESG essenciais desenvolvidas. Os
resultados obtidos indicam que essas variaveis foram consideradas aprovadas pelo
mercado, corroborando a relevancia das varidveis essenciais propostas. Assim, as
evidéncias empiricas confirmam que as iniciativas ESG delineadas nesta pesquisa
estdo alinhadas com as expectativas e demandas do mercado.

A secdo a seguir apresenta uma analise comparativa entre os resultados

encontrados nesta pesquisa em relacao ao referencial teérico.

4.4 ANALISE COMPARATIVA ENTRE OS RESULTADOS ENCONTRADOS NA
PESQUISA EM RELAQAO AO REFERENCIAL TEORICO

A presente secdo dedica-se a uma andlise comparativa entre os resultados
obtidos nesta pesquisa e o estrutura tedrica que fundamenta esta tese, com o objetivo
de refinar e expandir a tematica ESG proposta pela pesquisa.

Primeiramente esta pesquisa observou na literatura as pesquisas de Chatter;i
et al. (2016); Manita, (2018); Alareeni e Hamdan (2020); Alsayegh et al. (2020);
Arayssi et al. (2020); Batae et al. (2021); Duque Grisales et al. (2021); Chen; Su; Chen,
(2022); Dicuonzo et al. (2022) e Stanton et al. (2022), que descrevem a importancia
de parametros ESG nas operacfes corporativas contemporanea, demostrando uma
conversdo no formato de como as organizacdes atualmente sao avaliadas e
gerenciadas. Relatando que o topico ESG se tornou fundamental para que
stakeholders fagam avaliacdes embasadas em critérios ESG.

Semelhante aos resultados dos autores elucidados acima, os resultados desta
pesquisa convergem com os resultados desses autores. Concordando que, a tematica
ESG é fundamental nas operacdes corporativas contemporanea.

Observou-se também na literatura que, ainda ha uma lacuna na padronizacéo
e mensuracdo das variaveis ESG praticadas pelo mercado, com a auséncia de
critérios uniformes. O que dificulta a analise e comparacdo entre organizacoes,
setores e agéncias de classificagcdes, consequentemente afetando a transparéncia e
a eficacia das avaliacbes ESG. Com as pesquisas de Chatterji et al. (2016); Avetisyan
e Hockerts, (2017); Capelle-Blancard e Petit, (2017); Escrig-Olmedo et al. (2019);
Drempetic, Klein e Zwergel, (2020); Huang, (2021); Berg et al. (2022); Cesarone et al.
(2024).
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Semelhante aos resultados dos autores elucidados acima, esta pesquisa
converge com os estudos destacados na literatura. Concordando que essa auséncia
de alinhamento entre as classificagdes ESG com uma grande quantidade de variaveis
utilizadas por diversas agéncias de classificagbes, demostram um desafio para a
mensuracao e confiabilidade das avaliacbes ESG.

Nesse sentido, esta pesquisa resulta em uma convergéncia com 0s demais
estudos citados, avangando o atual estado da arte por meio da identificacdo, analise
e validacdo de 49 varidveis ESG essenciais, resultando no desenvolvimento e
padronizacdo de parametros ESG que podem ser utilizados por multiplos setores.

A secdo a seguir apresenta as conclusfes da pesquisa, sintetizando as
principais descobertas e discutindo suas implicacdes para a responsabilidade
corporativa e o desenvolvimento de padroes ESG.
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5. CONCLUSAO

Esta pesquisa identificou que, a analise ESG é essencial na avaliacdo do
desempenho organizacional e na tomada de decisdes de investimentos. Observa-se
que a atual perspectiva do mercado é que, as organizacdes devem ndo apenas
almejar por lucros, mas também ter mais responsabilidade para com a sociedade e 0
meio ambiente, respeitando as leis e normas existentes referentes a esse tema.

ldentificou que, embora tenha crescido nos ultimos anos a temética ESG na
literatura, demostrando a importancia das praticas ESG na avaliacdo do desempenho
corporativo e na tomada de decisbes de investimentos, ainda ha lacunas na
metodizacdo e mensuracdo das variaveis ESG utilizadas para mensurar o
desempenho das organizac@es. Dificultando a analise entre organizacdes, setores e
agéncias de classificacbes, afetando a transparéncia e a eficacia das avaliagbes ESG.
Sendo uma tarefa complexa, pois envolve diversas variaveis, 0 que envolve
fundamentalmente conceitos abrangentes

Havendo uma falta de consenso sobre quais variaveis especificas sao
realmente fundamentais e consistentemente podem ser utilizadas por mudltiplos
setores como variaveis essenciais.

Nesse sentido, a pesquisa identificou e analisou as variaveis ESG utilizadas
pelas seis principais agéncias de classificagcdo ESG globais, que juntas representam
80% do market share global. Constatando que, h4 uma grande complexidade na
realizacdo das andlises ESG atribuida a uma ampla quantidade de variaveis utilizadas
pelas agéncias com a mesma esséncia, porém, computadas varias vezes para
mensurar um unico fator ESG. Resultando em uma disparidade nos resultados das
analises.

Esta complexidade pode tornar a mensuracdo, avaliacdo e quantificacédo
arbitraria e contraditéria, ndo havendo um consenso quanto a quantificacdo das
praticas ESG no desempenho organizacional. Esta complexidade nas analises € um
desafio significativo, devido a fatores organizacionais como tamanho, setor,
veracidade das informacbes e legislacbes. O que dificulta as comparacfes das
empresas analisadas por diferentes agéncias. Essa heterogeneidade pode levar a
resultados divergentes e dificulta a comparacéo direta entre as classificagdes ESG
emitidas por diferentes agéncias.

Consequentemente, esta pesquisa desenvolveu e validou uma estrutura

tedrico-pratica Unica com 49 variaveis ESG essenciais desenvolvidas, que podem ser
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utilizadas em multiplos setores econdémicos, para garantir uma comparabilidade das
avaliacbes de desempenho ESG das organizacbes, contribuindo para o
desenvolvimento de padrdes e parametros no campo ESG.

Concluindo que, a estrutura teorico-pratica desenvolvida representa uma
unidade fundamental elementar, que pode ser utilizada para analisar as unidades de
analises utilizadas para mensurar aspectos ESG das organiza¢des. Constituida com
somente variaveis essenciais desenvolvida como uma unidade essencial para a
construcdo de um arcabouco metodoldgico sélido, e crucial para avaliar e quantificar
o desempenho ESG de organizacdes. Que o basico e primordial muitas vezes é
subestimado na complexidade das analises ESG.

A estratégia de empregar um conjunto mais enxuto de varidveis essenciais,
permite uma andlise mais agil, livre de ruidos excessivos e redundancias. Sintetizando
uma vastas quantidades de dados, focando nas métricas que tém um impacto nas
praticas empresariais. Essa abordagem direta proporcionou uma compreensdo mais
clara das caracteristicas ESG das empresas, simplificando a interpretacdo para
investidores, gestores e demais stakeholders.

Além disso, foi observado que esta simplicidade ndo implica em uma analise
superficial. Ao simplificar o foco para as variaveis que realmente moldam a
responsabilidade corporativa, pode-se evitar a diluicdo dos esforcos analiticos e
direcionar recursos para variaveis que realmente importam. Essa estratégia se traduz
em uma compreensdo e abordagem enxuta, revelando que a eficacia ndo esta
diretamente ligada a complexidade.

Estas variaveis ESG essenciais, assumem um papel central na andlise por
diversos motivos, tais como: tangibilidade, representando os aspectos ESG que
impactam significativamente os aspectos do meio ambiente, social e governanca
praticados pelas empresas; comparabilidade, permitindo uma comparagdo entre
empresas de diferentes setores e portes; relevancia para os Stakeholders,
abrangem temas abrangentes e relevantes.

Consequentemente, esta pesquisa alcancou o0s objetivos almejados na
identificacdo, selecdo, analise e teste de todas as variaveis utilizadas pelas principais
agéncias de classificou ESG globais, resultando em uma estrutura tedrico-pratica
somente das variaveis ESG essenciais, contribuindo para o desenvolvimento de
padrdes ESG.
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Concluindo que, as variaveis esséncias desenvolvidas, podem servir como um
pilar sélido para uma avaliacdo mais precisa e significativa do compromisso

organizacional com a sustentabilidade e a responsabilidade social corporativa.

5.1 IMPACTO DA PESQUISA PARA OS CAMPOS TEORICOS, MERCADO E
ECONOMICO

Esta pesquisa tem como proposito a identificacdo e definicAo das variaveis
ESG essenciais que podem ser utilizadas por diversos setores. A pesquisa visa
simplificar e padronizar o processo de classificacdo ESG, que é caracterizado pela
complexidade e pela alta quantidade de variaveis praticadas.

A pesquisa contribui para o campo teorico identificando, analisando e validando
as variaveis ESG essenciais que podem ser utlizadas por diversos setores,
preenchendo a lacuna teoria identificada, onde a multiplicidade das variaveis
utilizadas por diferentes agéncias de classificacdo ESG €é considerado um desafio.
Propondo uma estrutura tedrico-prética unificada que, simplifica a complexidade atual
e proporciona uma base para estudos futuros. Podendo servir como uma base tedrica
para novas hipdteses e pesquisas, podendo promover avancos metodoldgicos e
conceituais.

Para o mercado, a identificacdo, analise e validacdo das varidveis ESG
essenciais pode representar uma ferramenta para organizacdes e investidores. Com
a simplificacéo dos processos de classificacdo ESG podem aumentar a transparéncia
e a confianca nas avaliacbes ESG das organizacdes, podendo facilitar decisdes
organizacionais podendo promover uma maior eficiéncia operacional das
organizagoes.

Além disso, com o conhecimento das variaveis essenciais pode fomentar a
competitividade entre as organiza¢des, incentivando a adogcdo das variaveis
realmente essenciais para as trés esferas ESG, podendo promover melhorias em
sustentabilidade, gerando vantagens competitiva e construindo para a reputacao das
organizagoes.

No impacto econdmico a pesquisa pode ter efeitos positivos ao promover uma
alocacao de recursos financeiros mais eficiente e sustentavel. Com o conhecimento
das variaveis ESG essenciais, os investidores podem avaliar de forma mais precisa o
desempenho de sustentabilidade das organizacfes, podendo direcionar capital para

organizagcbes que realmente contribuem para o desenvolvimento organizacional
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sustentavel. Podendo contribuir para uma reducdo de gastos, mitigacao de riscos
associados a praticas insustentaveis, podendo ajudar na estabilidade financeira a
longo prazo.

Podendo também resultar em beneficios econdmicos mais amplos, incluindo a
reducdo de externalidades negativas, como poluicdo e desigualdade social, e 0
fortalecimento da resiliéncia econbmica diante de crises ambientais e sociais.
Ajudando a garantir que as organizacoes estejam em conformidade com as

expectativas regulatorias e evitando penalidades legais.

5.2 LIMITACOES E SUGESTOES DE ESTUDOS FUTUROS

Embora esta pesquisa contribua para a identificagdo das variaveis essenciais
gue moldam a responsabilidade corporativa no desenvolvimento de padrdes ESG,
algumas limitacbes podem ser consideradas, tais como as quatro apresentadas na

Figura 21.

Figura 21 Quatro principais limitag6es consideradas na pesquisa.
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Fonte: Criada pelo autor.

Consequentemente, a continuidade desta pesquisa pode ser

direcionada para as seguintes opcdes, conforme apresentadas na Figura 22.

Figura 22 Direcionamentos considerados para a continuidade da pesquisa.
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Na sequéncia sdo apresentadas todas as referéncias bibliograficas utilizadas e

0 apéndice desta pesquisa.
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APENDICE

REVISAO DA LITERATURA

Com a revisdo da literatura foi possivel mensurar, interpretar e extrair
informacfes tais como: 0s principais autores e journals da area, as principais
solugdes, lacunas e métodos de estudos cientificos.

Desta forma, foi possivel observar uma evolugdo das publicacdes do tema
apresentado nas Ultimas décadas e sua relevancia. Foi possivel observar a
internacionalidade dos artigos da amostra, sendo possivel observar uma hegemonia
de autores dos EUA, China, Reino Unido e Alemanha.

Conforme Thomé et al. (2016) a frequéncia de citacdo de uma palavra nos
artigos permite uma primeira leitura dos temas em uma determinada area. Dos
dezenove conjuntos de palavras-chave dos artigos pertencentes a esse estudo, 0s
trés vocabulos mais presente foram: environmental presente 13 vezes, ESG presente
11 vezes e corporate social responsibility presente 09 vezes.

Foi possivel observar um predominio, de publicacbes de artigos com a
colaboracdo de mais de uma instituicdo de pesquisa em detrimento a publicacdes de
apenas uma Unica instituicdo. Comprova-se com esses dados uma ciéncia sem
fronteiras praticada por pesquisadores em diferentes partes do globo, com o objetivo
de desenvolvimento do conhecimento humano.

Observou-se primeiro que, ESG € um conceito moderno de avaliagédo de riscos
corporativo para investidores, atestando o desempenho nédo financeiro das
organizacoes, que influenciam o comportamento de investidores, tornou-se parte da
estratégia competitiva das organizacOes atuais. Com uma crescente relevancia do
conceito ESG na avaliacdo de riscos corporativos é inegavel, consolidando-se como
um elemento fundamental na estratégia competitiva das organizacdes
contemporaneas.

Segundo que ha relacdo entre ESG e desempenho financeiro das
organizacgoes. Demostrando que, apesar de haver um debate na literatura em relagao
aos resultados das praticas ESG no desempenho econémico das organizacbes ha
décadas, observou-se que, 73% dos autores encontrados na literatura consideram
que as atividades ESG melhoram o desempenho econémico da organizacédo, 16%

dos autores consideram que as atividades ESG nao tem influéncia significativa/direta
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no desempenho econémico das organizacdes e 11% consideram que as atividades
ESG pioram o desempenho econdmico da organizacao.

E observado que a maior parte dos estudos referentes a ESG, buscam
relacionar ESG e o desempenho financeiro das organizacées (MANITA, 2018). Essa
relacdo contém diversos aspectos, sendo fendmenos complexos com multiplas
facetas (BATAE; DRAGOMIR; FELEAGA, 2021). Consequentemente, muitos fatores
e interpretacdes podem fazer que as pesquisas tenham resultados diferentes (ATAN
et al., 2018). Também € observado que, grande parte das pesquisas sdo aplicada em
paises desenvolvidos como EUA, Canada e Europa. Mercados emergentes com suas
idiossincrasias em termos de especificidade cultural e volatilidade econémica e
politica permanecem pouco explorados, embora se tornem o centro das atencdes das
iniciativas internacionais de responsabilidade corporativa (ABOUD; DIAB, 2018).

Também é constatado um padréo nas percepcdes sobre a relacédo entre ESG
e 0 desempenho econbmico organizacional ao longo do tempo, indicando uma
tendéncia crescente nos artigos mais recentes em favor da correlagéo positiva. Em
contraste, observa-se que estudos mais antigos adotam uma perspectiva
contraditoria, na qual, essa mudanca de orientacdo ao longo do tempo pode refletir
transformacdes nas praticas organizacionais, evolugdo nas métricas ESG e uma
crescente conscientizacdo global sobre a importancia da sustentabilidade nos

resultados econdmicos organizacionais.

ETAPAS DA REVISAO DA LITERATURA

A revisdo da literatura foi desenvolvida mediante a duas etapas distintas. A
primeira etapa foi um processo de prospeccao, por meio de uma leitura flutuante e
bola de neve de artigos de revisdo da literatura relacionados ao tema ESG. Os
procedimentos, critérios de inclusdo e exclusdo desta primeira fase estado ilustrados

na Figura 23 abaixo.
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Figura 23 Critérios de inclusdo e excluséo dos artigos analisados na primeira etapa.

Critérios de inclusdo de artigos revisdo Critérios de exclusdo dos artigos
encontrados
- Palavras chave: ESG e revisdo da literatura
- Artigos de conferéncia;
- Base de dados: Scopus - Capitulo de livros;
- Periodo: . 2019 a 202_3 - Artigos somente no formato impresso;
- Tipo de arquivo: Journal Articles - Teses/dissertacdes académicas;
- |dl0mé: o Inglés - Sem relagiio com a ESG;
- Quantidade minima - Sem relacdo a revisdo da literatura.

citagdes/downloads: 20

Total de artigos excluidos 136

Total de artigos encontrados 142 Total de artigos utilizados na

primeira etapa 06

Fonte: Criada pelo autor.

Consequentemente, com os critérios de inclusdo e exclusao ilustrados na
Figura 23, o primeiro contanto com o tema ESG foi concentrado em seis artigos de
revisdo da literatura: (WIDYAWATI, 2020); (HUANG, 2021); (DAUGAARD, 2020);
(CUNHA; MEIRA; ORSATO, 2021); (VELTE, 2023); (BOSI et al., 2022).

Esses seis artigos de revisdo da literatura objetivaram um primeiro contato com
o tema, visando identificar os principais autores, palavras-chave, conceitos, teorias e
problemas relacionados ao tema ESG.

A segunda fase da revisao da literatura por meio das informacdes extraidas da
fase anterior, foi aprofundada e intensificada, objetivando uma interpretacdo do
estado da arte dos principais journals, interpretacdo dos objetivos, questbes de

pesquisa e lacunas estabelecidas por esta pesquisa.

REVISAO SISTEMATICA DA LITERATURA

Nesta segunda fase, foi utilizada uma revisdo sistematica da literatura, com o
objetivo de obter dados e informacgdes relevantes e exclusdo dos artigos irrelevantes
para esta pesquisa.

A revisdo sistematica da literatura foi desenvolvida mediante a divisdo de seis
estagios, desenvolvidos por Cauchick Miguel et. al. (2012), que declara que, a revisao
sistematica da literatura € essencial, pois ira permitir interpretar o estado da arte e 0s
conhecimentos existentes a respeito do tema em questédo, podendo ser reproduzida e
testada. A Figura 24, sintetiza os seis estagios utilizados nesta tese.
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Figura 24 Evolucéo da selecao dos artigos.
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Fonte: Adaptada de Cauchick Miguel et. al. (2012).

Estagio 1: refere-se a escolha do tema de pesquisa. Na qual € observada uma
grande relevancia ao tema. Motivada pela ndo conformidade e fragmentacao do tema
tanto no ambiente académico como no ambiente empresarial.

Estagio 2: foram utilizadas trés bases de dados: Scopus, Emerald e Web of
Science, foram utilizados na busca das bases de dados os artigos que continham no
titulo, resumo e palavras-chave, os termos: ESG, corporate governance, corporate
social responsibility, RSC e sustainability. Estas palavras-chave foram escolhidas
com base em trés critérios:

1) relevancia: as cinco palavras-chave séo relevantes ao tema;

2) precisdo: as palavras-chave sdo precisas e representam o conteudo
desta pesquisa e

3) frequéncia: as cinco palavras-chave sao as mais frequentes, nos artigos
analisado.

Estagio 3: apoia-se na coleta por meio de uma pesquisa bibliografica pela
revisao da literatura e interpretacéo do estado da arte, dos principais journals a fim de
obter dados e informacdes a respeito do tema proposto, que permitiu um
relacionamento direto com o objetos de estudo dessa pesquisa, no sentido de
sintetizar e reunir. 0 conhecimento académico, lacunas, questbes de pesquisa e
oferecer uma sintese confiavel das evidéncias disponiveis na atualidade.

Estagio 4: preocupou-se com os critérios de selecao das fontes, na qual, foram
utilizados sete critérios de inclusdo: artigos publicados em journals globais; no formato
digital; no idioma Inglés; contendo mais de vinte cita¢cdes/download (por serem
considerados mais notérios perante a comunidade académica); referentes as praticas
ESG, (dentro de qualquer campo econdmico); com algum posicionamento referente a
essas praticas no desempenho financeiro da organizagao; publicados nos ultimos 60

anos, (na qual se observou ser o periodo de relato sobre o tema).
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Foram utilizados quatro critério de excluséo: artigos de conferéncia; capitulo de
livros; artigos somente no formato impresso; teses/dissertagcdes académicas e artigos
sem relagédo com o tema ESG.

Estagio 5: Foram encontrados 328 artigos na base da Scopus, 142 artigos na
base da Emerald e 306 na Web of Science, totalizando 776 artigos.

Apos a leitura do titulo, resumo e introducéo, verificou-se a existéncia de: 359
artigos repetidos; 178 artigos sem relacdo com ESG; 73 artigos sem um
posicionamento sobre as consequéncias das praticas ESG nas financas das
organizacoes.

Resultando em 166 artigos selecionados, os quais formam revisados por meio
de analise de conteudo, objetivando definir as linhas de pesquisas, as lacunas
apresentadas e o0s principais elementos bibliograficos desta pesquisa. Foram
encarregados das analises inicialmente dois pesquisadores, e comparados 0S
resultados, caso os resultados fossem divergentes o artigo era submetido a um
terceiro pesquisador para encontrar uma resultancia. Nesse processo, foram
encontrados 72% de concordancia e 28% de conflitos nos resultados, o qual foram
conciliados com um terceiro pesquisador.

Estagio 6: incumbiu-se da avaliacdo e andlise dos textos empregou técnicas
de andlise de contetdo e andlise de redes na efetivacdo dessa tarefa. Com a
conclusdo da dultima etapa, tornou-se possivel justificar a questdo de pesquisa
apresentada nesta pesquisa e contribuir com o avanco cientifico sobre ESG.

ANALISE DE CONTEUDO

Foi utilizado o método de pesquisa da Analise de Conteudo, desenvolvida por
Bardin (2011), como um método de pesquisa descritivo objetivo, sistematico,
qualitativo e quantitativa do contetdo expresso na comunicacdo. A analise dos artigos
foi sequenciada em trés etapas:

1) Pré-analise: na qual foi analisado o titulo, palavras-chave e abstract dos
artigos para se familiariza com o teor dos artigos, por meio de uma leitura flutuante.

2) Analise do material: na qual, foi realiza as atividades de Unitarizag&o: que é
0 processo de interpretacdo e reconstrucdo dos significados do texto a partir da
perspectiva pessoal do pesquisador e na Categorizacdo: que e ato de classificar
dentro dos artigos, ideias, frases e paragrafos que possuem uma viséo positiva, neutra
ou negativa sobre as praticas ESG no desempenho financeiro das organizagdes.
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3) Interpretacao dos resultados: obtidos por meio da categorizacéo dos artigos
em trés visdes positiva, neutra ou negativa sobre as praticas ESG no desempenho
financeiro das organizagoes.

Estas andlises foram necessaria para mensurar trés linhas de pesquisas
encontradas na literatura, com trés efeitos distintos: Positivo, Negativo e Neutro, como
resultantes das praticas ESG no desempenho financeiro corporativo das organizacdes
que os empregam. Na qual, é demostrando que as préaticas ESG séo resultantes de
fenbmenos complexos com multiplas facetas. Esta pesquisa € pautada em trés
objetivos: Primeiro, encontrar artigos que abordassem o tema ESG, dentro de
qualquer campo econdémico em organizacdes de qualquer nacionalidade e tamanho.
Segundo, mensurar 0s artigos que se posicionam sobre os efeitos do desempenho
financeiro da organizacdo em detrimento da utilizacdo de praticas ESG. Terceiro
agrupar e mensurar os artigos em trés diferentes cortes paradigmaticos: Grupo A:
com autores que consideram que as atividades ESG melhoram o desempenho
econdmico da organizacao; Grupo B: com autores que consideram as atividades ESG
pioram o desempenho econdmico da organizacdo e Grupo C: com autores que
consideram que, ndo ha uma influéncia significativa/direta no desempenho econémico
das organizacdes que empregam as praticas ESG.

Dentro da analise de conteudo foi estruturada as informacdes com a Preferred
Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses (PRISMA), para
descrever a revisbes sistematicas, visando transparéncia, confiabilidade e a

reprodutibilidade desta tese. A Figura 25, sintetiza a decomposicao desta analise.
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Figura 25 Trajetéria da selecao dos artigos

Critérios de inclus@o dos artigos Artigos encontrados por base de
dados
- Palavras chave: ESG — corporet governance-
corporete social responsability-
CSR- sustainability - Scopus 328
- Emerald 142
- Periodo: 1963 3 2023 - Web of Science 306
- Tipo de arguivo: Journal Articles
- Idioma: Inglés
- Quantidade minima
\\_ citagbes/downloads: 20 \ Total Encontrado 776
Resultados encontrados Critérios de exclus@o dos artigos
encontrados
- Artigos de conferéncia;
- Capitulo de livros;
Total de artigos - Artigos somente no formato impresso;
incluidos 166 - Teses/dissertagOes académicas;

- Duplicados;
- Sem relagdo com préticas ESG.

Fonte: Criada pelo autor.

Total Excluido 610

Consequentemente, utilizou-se a andlise temética no qual é possivel
contemplar do que se trata o artigo, como é problematizado, qual o posicionamento
dos autores perante os problemas de pesquisa e quais 0s temas e subtemas que sao
abordados. Finalmente, utilizou-se a andlise interpretativa, para estabelecer a
unidade lida, situar sobre o contexto cultural e filosofico dos artigos contemplados para

0s autores dessa tese formularem um juizo préprio e critico dos artigos analisados.

CODIGO DE PROGRAMACAO

Abaixo segue o codigo de programacao em Phyton utilizado na plataforma
Google Colab.

# Instalar bibliotecas necessarias

Ipip install nltk

Ipip install spacy

Ipython -m spacy download en_core_web_sm
# Importar as bibliotecas necessarias

import nltk




from nltk.corpus import stopwords

from nltk.tokenize import word_tokenize

from nltk.stem import WordNetLemmatizer, LancasterStemmer

from sklearn.feature_extraction.text import TfidfVectorizer, CountVectorizer

from sklearn.cluster import KMeans

from sklearn.metrics.pairwise import cosine_similarity
import spacy

import numpy as np

import pandas as pd

# Baixar pacotes do NLTK necessarios
nltk.download('punkt)
nltk.download('stopwords')

nltk.download(‘wordnet')

# Carregar modelo de NER do spaCy

nlp = spacy.load("en_core_web_sm")

# Carregar o texto com as variaveis ESG
with open('variaveis_esg.txt', 'r') as file:

text = file.read()

# Funcao de pré-processamento de texto
def preprocess_text(text):
# Tokenizacédo

tokens = word_tokenize(text)

# Remover stopwords

stop_words = set(stopwords.words(‘english’))

tokens = [word for word in tokens if word.lower() not in stop_words]
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# Lematizacéo
lemmatizer = WordNetLemmatizer()

tokens = [lemmatizer.lemmatize(word) for word in tokens]

# Stemming
stemmer = LancasterStemmer()

tokens = [stemmer.stem(word) for word in tokens]

return ' '.join(tokens)

# Pré-processar o texto

processed_text = preprocess_text(text)

# Funcdao para aplicar TF-IDF
def apply_tfidf(text):
tfidf_vectorizer = TfidfVectorizer()
tfidf_matrix = tfidf_vectorizer.fit_transform([text])

return tfidf_matrix, tfidf_vectorizer.get_feature_names_out()

# Aplicar TF-IDF

tfidf_matrix, feature_names = apply _tfidf(processed_text)

# Funcao para aplicar Bag of Words
def apply _bag_of words(text):
vectorizer = CountVectorizer()

bag_of words_matrix = vectorizer.fit_transform([text])

return bag_of words_matrix, vectorizer.get_feature_names_out()

# Aplicar Bag of Words
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bag_of words_matrix, bow_feature_names = apply_bag_of words(processed_text)

# Funcao para aplicar NER
def apply_ner(text):
doc = nip(text)
entities = [(entity.text, entity.label ) for entity in doc.ents]

return entities

# Aplicar NER

entities = apply_ner(text)

# Funcdo para aplicar K-means
def apply_kmeans(matrix, num_clusters=5):
kmeans = KMeans(n_clusters=num_clusters, random_state=0).fit(matrix)

return kmeans.labels_, kmeans.cluster_centers_

# Aplicar K-means no TF-IDF matrix

labels, cluster_centers = apply _kmeans(tfidf _matrix)

# Funcdo para calcular similaridade semantica
def calculate_semantic_similarity(matrix):
similarity_matrix = cosine_similarity(matrix)

return similarity _matrix

# Calcular similaridade seméantica no TF-IDF matrix

similarity_matrix = calculate_semantic_similarity(tfidf_matrix)

# Exibir resultados
print("Processed Text:", processed_text)

print("\nTF-IDF Feature Names:", feature_names)
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print("\nBag of Words Feature Names:", bow_feature_names)
print("\nNamed Entities:", entities)

print("\nK-means Labels:", labels)

print("\nK-means Cluster Centers:\n", cluster_centers)

print("\nSemantic Similarity Matrix:\n", similarity_matrix)

# Funcdo para exibir os dados em um DataFrame
def display_results_as_dataframe():
results = {
‘TF-IDF Feature Names': feature_names,
'‘Bag of Words Feature Names': bow_feature_names,
'‘Named Entities': [str(entity) for entity in entities],
'K-means Labels': labels.tolist(),
‘Semantic Similarity Matrix': similarity_matrix.tolist()
}
df = pd.DataFrame(dict([ (k,pd.Series(v)) for k,v in results.items() ]))

return df

# Exibir resultados em um DataFrame
df results = display_results_as_dataframe()

df_results.head()




