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RESUMO

Objetivo: O estudo teve como objetivo mensurar e analisar o
desempenho sustentavel das empresas brasileiras de capital aberto
de 2014 a 2022. Julia de Avila Machado
Meétodo: Foi desenvolvida uma métrica abarcando pardmetros de Fundacdo Universidade Reg/"onc’/ de Bé‘é’";”"%;
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internacionais a partir dos conceitos Environmental, Social and

Governance (ESG) em uma amostra de 345 empresas. As Maria Ivanice Vendruscolo
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informagdes para elaboracdo do protocolo de pesquisa foram Porto Alegre/RS, Brasi
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e dos sites das empresas. Para dar peso as informagdes, foram
utilizados os cinco estagios da sustentabilidade desenvolvidos
pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC).
Originalidade/Relevancia: Percebe-se uma lacuna na literatura
quanto a criacdo de um indicador de sustentabilidade que
quantifique, de forma conjunta, os pilares ESG.

Resultados: Por resultados, 60,6% da amostra apresenta score
ESG, 35,3% nao pontuaram e 4,1% score negativo. Do total, 178
empresas ndo alcangaram o segundo estagio, e 25 se mantiveram
no quinto em todo o periodo analisado. Em 2022, 80 companhias
estavam no ultimo estagio (23,1%). Em geral, as empresas
demonstraram melhor desempenho em periodos pos-pandemia.
As empresas ndo regulamentadas apresentaram score mais altos
que empresas reguladas. Contudo, as empresas reguladas
contemplaram mais informagdes de sustentabilidade em seus
relatdrios nos ltimos anos.

Contribuicdes Teoricas/Metodolégicas: Os resultados da
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diferentes perspectivas. A'demais, contribui com a analise tedrica,
fomentando debates relacionados ao tema, principalmente no que
tange o aumento da qualidade informacional contébil.
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1 INTRODUCAO

A evidenciagdo de informacdes sobre sustentabilidade ¢ uma demanda do mercado,
tanto por parte do setor publico quanto do privado (Férum Econdmico Mundial [FEM], 2022).
A relevancia da divulgagdo de informagdes e de praticas sustentdveis, tanto no ambito
corporativo quanto econdmico, evidencia-se quando especialistas em sustentabilidade
empresarial revisam suas abordagens de exposi¢do aos riscos globais, defendendo que a
sustentabilidade represente uma pratica obrigatoria para as organizagdes (FEM, 2022). Nesse
contexto, temas ambientais ¢ sociais passaram a ser incorporados nos Relatorios Anuais,
juntamente as questdes corporativas e economicas de forma voluntéria, contribuindo para a
melhoria da qualidade das informagdes contdbeis (Lin et al., 2020; Wanga et al., 2025).

Essa perspectiva converge com a visdo das Nacdes Unidas (ONU), que defende a
integracao de abordagens sustentaveis as estratégias empresariais, como forma de promover a
responsabilidade social corporativa (Pizzi et al.,, 2021; Wu, 2014) e fortalecer o
relacionamento com os stakeholders (Venturelli et al., 2019; Yin et al., 2025). Essa orientagao
reforca a necessidade de considerar, de forma equilibrada, aspectos ambientais e sociais, 0s
quais podem influenciar a percep¢do dos stakeholders, gerando valor para as empresas
(Garcia Meca & Martinez Ferrero, 2021; Liu et al., 2025; Yin et al., 2025) e demandando
analises sob multiplas perspectivas (Imperiale et al., 2023). Ademais, a evidenciagdo de
informagdes sustentaveis contribui para ampliar a transparéncia sobre o tema (Bouten et al.,
2011), permitindo aos stakeholders identificarem os principais aspectos relacionados ao
desempenho sustentdvel das organizagdes (Krasodomska & Zarzycka, 2020; Wu, 2014).

Tais aspectos contribuiram para que indicadores de natureza social e ambiental
ganhassem relevancia, sendo valorizados por stakeholders que veem de forma positiva a
divulgagdo voluntaria dessas informagdes (KPMG, 2020; Liu et al., 2025). Conforme Zhang

et al. (2020) e Wanga et al. (2025), os indicadores de sustentabilidade resultam da
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quantificagdo das informagdes, constituindo medidas representativas das praticas sustentaveis
e permitindo a estimagao de seu valor econdmico. Contudo, o crescimento dessa divulgagao
em espago discricionario apresenta desafios, principalmente devido a possibilidade de
manipulagdo das informacdes (Amaya et al., 2021; Imperiale et al., 2023). Para mitigar essas
limitagdes e aprimorar a comparabilidade, a verificabilidade e a transparéncia das
informacodes, a Global Reporting Initiative (GRI) estruturou os pilares Environmental, Social
and Governance (ESG) (Zhang et al., 2020).

Diferentemente do modelo Triple Bottom Line (TBL), proposto por Elkington (1994),
que enfatiza o pilar econdmico como meio de incentivar a inclusdo de informacgdes
sustentaveis nos relatorios, a abordagem da GRI busca integrar a sustentabilidade a
governanga corporativa (Korca & Costa, 2021). Nesse sentido, estudos pioneiros, como os de
Hamilton (1995) e de Klassen e McLaughlin (1996), demonstraram que a divulgacdo de
noticias de impacto sobre questdes ambientais, como emissdes de gases toxicos, estd
associada a retornos anormais negativos no mercado.

Apesar disso, a mensuracdo quantitativa da informag¢do sustentavel ainda representa
um desafio, sobretudo na busca por uma métrica abrangente, transparente e comparavel que
contemple simultaneamente as dimensdes ambiental, social e de governanga (Gupta, 2021),
possibilitando sua utilizagdo como parametro de avaliacdo interna e externa a organizagao
(Imperiale et al., 2023). A diversidade de indicadores ESG adotados por bolsas de valores,
sinaliza ao mercado o comprometimento empresarial com a pauta sustentabilidade, ao
considerar os pilares de forma agregada (Cecon et al., 2018; Oehler & Horn, 2025). Contudo,
persiste uma lacuna na mensuracdo do desempenho sustentavel, via indicadores ESG, que
integre simultaneamente os pilares de Elkington (1994) e da GRI (2004), incorporando

dimensdes ambientais, sociais, de governanga e econdmicas.
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No contexto do mercado de capitais, a assimetria informacional ¢ um fendémeno
recorrente, gerando incertezas e dificultando negociacdes e previsdes de desempenho
(Akerlof, 1970). As empresas frequentemente utilizam a discricionariedade para destacar
informacdes positivas ou suavizar a divulgacao de dados negativos, muitas vezes revelados de
forma involuntaria (Holthausen, 2003). A Teoria da Sinalizagao, proposta por Spence (1973),
apresenta subsidios teoricos que podem contribuir para reduzir essa assimetria informacional
(Dalmacio et al., 2013; Morris, 1987).

Diante disso, considera-se essencial que os stakeholders tenham acesso a uma
mensuragao monetaria das praticas sustentaveis efetivamente implementadas, de modo que
essas informagdes possam influenciar positivamente as decisdes de investimento. Assim, esta
pesquisa propde responder a questao: ‘Qual é o desempenho sustentavel das companhias de
capital aberto brasileiras?’. O objetivo ¢ mensurar e analisar tal desempenho no periodo de
2014 a 2022, por meio do desenvolvimento de uma métrica especifica, denominada
Score_ESG.

Desde 2010, a literatura aponta a relevancia de informagdes sustentdveis quantitativas
para investidores e agéncias responsaveis por rankings de investimento (Connelly et al., 2011;
Hahn & Lulfs, 2013). No entanto, rankings elaborados por plataformas como Bloomberg e
Thomson Reuters consideram exclusivamente variaveis proprias de suas carteiras, sem
divulgar o detalhamento das metodologias de célculo (Chen et al., 2023; Christensen et al.,
2022; Rau & Yu, 2023; Yang, 2021). A utiliza¢do de indicadores e indices de sustentabilidade
como ferramentas para avaliagdo de desempenho corporativo pode auxiliar a compreensao de
caracteristicas complexas, abrangendo diferentes aspectos econdmicos em estudos nacionais e
internacionais (Jackson et al., 2020; Silva & Lucena, 2019).

Diante desse cendrio, o presente estudo contribui com um produto de pesquisa ao

desenvolver uma métrica abrangente para mensurar o desempenho sustentavel das empresas -
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Score ESG -, superando a auséncia de um indicador unico capaz de capturar, de forma
integrada, as dimensdes ambiental, social ¢ de governangca no contexto brasileiro. Ao
contrario de metodologias consolidadas no mercado, como as utilizadas por Bloomberg,
Refinitiv, Sustainalytics e pelo Indice de Sustentabilidade Empresarial da bolsa de valores
brasileira (ISE B3), que operam com variaveis proprietarias ¢ metodologias nao
transparentes, o Score ESG baseia-se em critérios publicamente replicaveis e ajustados a
realidade institucional e regulatoria nacional. Essa caracteristica amplia sua utilidade pratica,
permitindo que investidores identifiquem de forma mais precisa empresas alinhadas a praticas
sustentaveis; que agéncias de rating incorporem uma métrica independente e transparente em
seus modelos de avaliagdo de risco socioambiental; e que gestores publicos utilizem o
indicador para subsidiar politicas de incentivo, fiscalizacdo e promog¢ao de sustentabilidade
corporativa.

Além disso, a comparabilidade temporal e setorial proporcionada pelo Score ESG
favorece andlises de tendéncia e benchmarking, fortalecendo a tomada de decisdo estratégica
e ampliando a accountability empresarial perante multiplos stakeholders. Assim, a
contribui¢do original deste estudo reside na criagdo de um instrumento metodologicamente
robusto, transparente e adaptado ao contexto brasileiro, capaz de preencher lacunas das
métricas j& existentes e de agregar valor analitico, tanto para pesquisas académicas quanto

para aplicagdes praticas no mercado de capitais e na formulagdo de politicas publicas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da Sinalizacao

Na busca por melhor desempenho de mercado, empresas recorrem a estratégias de
gestdo da percepcdo dos stakeholders, omitindo ou suavizando noticias negativas e

enfatizando aspectos positivos. Essa pratica, entendida como sinalizagdo, visa captar recursos,
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responder a pressdes competitivas e assegurar a continuidade dos negocios (Amaya et al.,
2021; Milgron & Roberts, 1992; Zerbini, 2017). De acordo com a Teoria da Sinalizagao
(Spence, 1973), a assimetria informacional leva investidores a reagirem de forma diferenciada
a informagdes incompletas ou irregulares. Nesse contexto, relatorios de sustentabilidade,
adesdo a indices ESG e certificagdes funcionam como sinais que transmitem credibilidade,
reduzem incertezas e influenciam decisdes de investimento e percepcao de valor por parte dos
stakeholders (Alves & Graga, 2013; Janiszewski et al., 2017; Oehler & Horn, 2025).

Quando consistentes, sinais de praticas sustentdveis podem gerar ganhos
reputacionais, abrir novas oportunidades e elevar o valor da firma (Wanga et al., 2025).
Também indicam qualidade da gestdo, mitigam problemas de agéncia e auxiliam na
precificacdo de ativos (Spence, 1973; Yin et al., 2025). No entanto, tais retornos tendem a se
materializar no longo prazo (Hassan et al., 2020), exigindo visdo estratégica por parte das
organizagdes. Nesse sentido, indicadores de sustentabilidade tornam-se centrais ao unificar
variaveis sociais, ambientais e econOmicas, permitindo avaliar o progresso rumo a
sustentabilidade (Jackson et al., 2020; IBGE, 2010; OCDE, 2005; Oehler & Horn, 2025). A
Agenda 21 Global refor¢a a necessidade de integracdo das dimensdes econdmica, social e
ambiental, com indicadores que possibilitem comparagdes intertemporais e intersetoriais
(Silva Jr. et al., 2022; Wanga et al., 2025).

No Brasil, o ISE B3 funciona como proxy de sinalizagdo ao mercado, alinhando
praticas ambientais, sociais e de governanca as expectativas de investidores e reguladores
(Ceccon et al., 2018; Teixeira et al., 2010), embora apresente limitagdes de comparabilidade
internacional. Sob a dtica de recursos e capacidades, atributos ambientais e sociais podem
gerar vantagem competitiva sustentdvel ao criar competéncias Unicas (Dogru et al., 2022;
Dressler & Paunovic, 2020). Entretanto, evidéncias também indicam que praticas ESG podem

ndo trazer beneficios claros e até prejudicar o desempenho financeiro, ainda que impactem
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positivamente a alavancagem (Kim & Lyon, 2015; Yin et al., 2025). Outros estudos, porém,
destacam efeitos favoraveis, como reducao de riscos, ganhos de reputacdo e acesso a contratos
mais vantajosos (Malik, 2015; Oehler & Horn, 2025).

O debate sobre sinalizagdo ESG vem sendo fortalecido por avancos regulatorios. O
ISSB/IFRS Sustainability Disclosure Standards (2022-2023) estabeleceu padrdes globais
para a divulgagao de informagdes sustentaveis voltadas ao investidor. Na Europa, a Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) e os European Sustainability Reporting Standards
(ESRS) ampliam essa tendéncia, impondo a divulgacdo de dados auditaveis e comparaveis.
Tais iniciativas reforcam a centralidade de métricas claras e verificaveis como instrumentos
de sinalizacdo, aproximando a informagdo corporativa das demandas regulatorias e do

mercado global.

2.2 Desenvolvimento Sustentavel

A crescente importancia dos fatores ambientais, sociais e de governanga na avaliagdo
de empresas tem deslocado o debate académico e de mercado para a necessidade de
mensuragdo padronizada do desempenho sustentavel. Mais do que atender a demandas de
transparéncia, indicadores confidveis de ESG tornaram-se estratégicos para mitigar riscos,
atrair capital e sustentar vantagens competitivas. Esse movimento foi intensificado por
iniciativas como os ISSB/IFRS e a regulagdo europeia CSRD/ESRS, que impdem formatos
obrigatdrios de reporte e maior comparabilidade. Paralelamente, a proliferagdo de métricas
proprietarias, baseadas em critérios pouco transparentes, compromete a consisténcia das
analises e dificulta sua incorporacdo em decisdes de investidores e reguladores (Berg et al.,
2022; Christensen et al., 2022; Liang & Renneboog, 2020).

Nesse contexto, o Score_ ESG desenvolvido neste estudo busca preencher tal lacuna,

oferecendo uma métrica aberta, replicavel e adaptada ao cendrio brasileiro, mas alinhada as
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diretrizes internacionais. Diferencia-se de metodologias como Bloomberg ESG Score,
Refinitiv ESG Score, Sustainalytics ESG Risk Rating e do ISE B3, ao adotar critérios publicos
e auditaveis, evitando a opacidade metodologica e permitindo comparagdes temporais e
setoriais. Sua concepgao parte do principio de que a mensuragdo deve integrar os trés pilares
ESG, em consonancia com a GRI (2004) e com a logica de valor de longo prazo do modelo
TBL (Elkington, 1994). Para aferir o grau de maturidade em sustentabilidade, utiliza-se a

estrutura evolutiva proposta por King (2007), apresentada na Tabela 1.

Tabela 1

Os cinco estagios da sustentabilidade nas empresas

Estagio Fase Descricéio
Primeiro Pré-cumprimento A empresa entende que apenas o lucro ¢ sua obrigagdo, entendendo a
Estagio legal informac&o sustentavel como ‘mais um custo’.
Segundo A empresa ¢ gerenciada obedecendo a legislagdo trabalhista, ambiental, de

Cumprimento legal

Estagio saude e seguranc¢a, porém o faz com competéncia.

A empresa comeca a perceber que pode minimizar custos reconhecendo
Terceiro Além do que investimentos socioambientais pode.m diminuir ince?rjcezas e riscos da

L . operagdo, melhorando sua reputacdo e impactando positivamente no seu

Estagio Cumprimento Legal N L o

valor econdmico. As iniciativas de sustentabilidade passam a ser

concentradas em departamentos especializados.

A empresa redefine-se em termos de marca, integrando a sustentabilidade
Quarto Estratégia integrada nas estratégias-chaves de negodcio, passando a ser tratada como
Estagio investimento e oportunidade. Consegue agregar valor econdmico por meio

de iniciativas diferenciadas.
Quinto . o A empresa adota praticas susten’te’weis por §nt§nder que faz geptido
Estagio Propésito e paixdo contribuir para um mundo sustentavel. As iniciativas de sustentabilidade

emanam do conselho de administragéo.

Nota. Adaptada de King (2007).

A aplicacdo do Score ESG permite classificar empresas nos diferentes estagios de
maturidade e mensurar quantitativamente seu desempenho. Tal abordagem atende multiplos
usuarios: investidores podem embasar alocagdes responsaveis; agéncias de rating incorporar o
indicador a modelos de risco socioambiental; gestores publicos orientar politicas de incentivo
e fiscalizacdo; e empresas monitorar avangos € aprimorar a comunicagdo com stakeholders.

Evidéncias demostram que métricas ESG claras e auditaveis se associam a maior valor de
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mercado, redugcdo do custo de capital e mitigagdo de riscos (Albuquerque et al., 2019;
Broadstock et al., 2021; Friede et al., 2015; Kriiger et al., 2020). Contudo, tais efeitos
dependem da credibilidade da divulgag¢do, sendo comprometidos por greenwashing ou
desalinhamento entre discurso e pratica (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018; Christensen et al.,
2022). Alinhado as exigéncias do ISSB/IFRS e da CSRD/ESRS, o Score ESG busca
maximizar comparabilidade e reduzir distor¢des informacionais, estabelecendo um parametro
que conecta desempenho sustentavel ao ambiente regulatorio global. Com base nisso,
formula-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

Hipotese 1 (H1): As empresas brasileiras de capital aberto apresentam desempenho

sustentavel positivo ao longo dos anos, quando mensurado pelo Score ESG.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa ¢ quantitativa, descritiva e documental (Anderson & Widener, 2006),
abrangendo as empresas listadas na bolsa de valores brasileira ativas em 2022, exceto
instituicdes financeiras (Alves e Graga, 2013), com dados disponiveis nos Relatérios Anuais e
demais fontes publicas entre 2014 e 2022, resultando numa amostra de 345 companhias e
3.094 observacdes, sem exclusdo anual e exclusdo das demais empresas, mesmo com
pontuacdes zeradas ou negativas. O recorte temporal justifica-se pela Agenda 2030, firmada
em 2015, que incentivou a divulga¢do de informacdes alinhadas ao Pacto Global de
Desenvolvimento Sustentdvel, sendo algumas ja retroativas a 2014 (Ferrari et al., 2022).

Para mensurar o desempenho sustentdvel, desenvolveu-se um checklist (Tabela 2),
fundamentado na literatura nacional e na internacional sobre métricas ESG, contemplando a
necessidade de metodologias integradoras dos trés pilares e que capturem o conceito de
desempenho sustentdvel em sua totalidade (Chen et al., 2023). A operacionalizagdo do

checklist utilizou informagdes de relatdrios anuais, websites corporativos, indicadores
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nacionais e internacionais, rankings publicos, formularios de referéncia e portais de noticias.
O checklist inicial continha 30 itens. Com a aplica¢dao do teste piloto (fevereiro/ 2023) em
empresas de diferentes setores, o checklist foi consolidado a 20 itens (subcategorias),
decorrente de unificagdo de categorias e manutengao de categorias independentes e validado
por dois pesquisadores, assegurando consisténcia metodologica e confiabilidade da coleta.

As categorias contempladas na avaliacdo do desempenho sustentdvel capturam a
aderéncia a praticas reconhecidas internacionalmente e as exigéncias institucionais de
transparéncia e governanca. As categorias de andlise foram alinhadas aos cinco estigios de
maturidade do IBGC (King, 2007), e atribuidos pesos com base em revisdo sistematica da
literatura, priorizando os indicadores mais empregados nos ultimos cinco anos. Os pesos
foram atribuidos a partir da literatura recente, considerando os parametros mais utilizados na
mensuracao da sustentabilidade corporativa. A Tabela 2 sintetiza o enquadramento conceitual
por categoria e a relevancia empirica dos indicadores, refletindo praticas contemporaneas de
mensurac¢ao da sustentabilidade corporativa.

A categoria Divulgacdo em Relatorios contempla exclusivamente os itens
identificados nos relatérios corporativos, dada a obrigatoriedade legal de publicacdo de
relatorios de sustentabilidade. Essa categoria pode alcangar até 20 pontos. O item
Transparéncia foi aferido pela divulgacdo de relatérios anuais, auditados ou ndo, enquanto o
item Relatorio Especifico de Sustentabilidade considerou publicagdes nomeadas como
Relatorio de Sustentabilidade, Relatorio Anual de Sustentabilidade ou Relato Integrado (He et
al., 2012; Imperiale et al., 2023; Pan et al., 2022). A aderéncia as normas GRI (100-400), o
Pacto Global das Nagdes Unidas aos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e aos
critérios Sustainability Accounting Standards Board (SASB) foi analisada por meio dos
relatorios anuais (Forte et al., 2020; Imperiale et al., 2023) e a existéncia de se¢do exclusiva

de sustentabilidade no site foi considerada sinal adicional de comunicagdo corporativa. A
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presenca de relatorios auditados, normas GRI/SASB e vinculagdo aos ODS fortalece a
concepcado de desempenho sustentdvel como métrica integrada e replicavel (Ferri et al., 2023;
Imperiale et al., 2023; Pan et al., 2022). Relatoérios auditados por Big Four recebem peso 2,
enquanto os auditados por outras firmas recebem peso 1. J& os relatorios especificos de
sustentabilidade, a ado¢do das normas GRI (200-400) e a inclusao de sumario SASB recebem
peso 3. Tal categoria reflete o segundo estdgio de sustentabilidade do IBGC, no qual as
empresas cumprem obrigagcdes legais, mas ainda consideram a geragdo dessa informacao

COmo onerosa.

Tabela 2

Checklist de mensuragdo do desempenho sustentavel por Categorias e pontuagdo

Categoria Peso Subcategoria (Item) Coleta Pontuacio
Transparéncia Relatério Anual 1
Relatério Auditado Relatério Anual 2
Relatério Especifico de Sustentabilidade Relatério Anual 2
Sumario Global Reporting Initiative (GRI) Relatério Anual 1
Divulgacdo Normas GRI 100 Relatério Anual 1
em Relatorio 4 Normas GRI 200 Relatério Anual 3
(Segundo Normas GRI 300 Relatério Anual 3
Estagio) Normas GRI 400 Relatorio Anual 3
Pacto Global das Nagdes Unidas Relatério Anual 1
Aderéncia ao Sustainability Accounting Relatorio Anual )
Standards Board (SASB)
Lugar Exclusivo em Site Site oficial da empresa 1
Subtotal =20*%0,4 =8
Classificagdo Morgan Stanley Capital .
Participacao International (MSCI) Ranking MSCI !
em Rankin Classificacdo Great Place to Work .
(Terosiro g 3 GPTW) ¢ Ranking GPTW 1
Estagio) Integrante do Indice de Sustentabilidade .
Eml;gresarial (ISE B3) Carteira ISE_B3 2
Subtotal = 4%0,3 =1,2
Analise de Gestdo de Risco Relatério Anual 2
Informagdes 2 Principal site de noticias
(Quarto Noticias Publicas de Desastres/Escandalos o -1
L brasileiros
Estagio)
Subtotal =2*0,2 = 0,4
Conselho/Comité de Sustentabilidade Formuldrio de Referéncia 1
Outras Diversidade do Conselho de Administracdo Formulario de Referéncia 2
Infomagoes 1 Prémios e Certificagdes Relatgrlo Anual e site 1
(Quinto oficial da empresa
Estagio) Outros Indicadores Relatorio Anual e site |

oficial da empresa
Subtotal = 5*0,1 = 0,50
Total Geral = 10,1
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A categoria Participacao em Ranking compreende a inser¢ao das empresas em indices
e premiagdes reconhecidos, como estratégia adicional de sinalizacdo de suas praticas
sustentaveis. Os rankings de maior destaque internacional, o Morgan Stanley Capital
International (MSCI) e o Great Place to Work (GPTW), tratados separadamente do item
“prémios e certificacdes” por adotarem metodologias distintas, conferem legitimidade global
ao serem amplamente utilizados em bolsas de valores (Rau & Yu, 2023), enquanto a carteira
ISE B3 contextualiza o mercado brasileiro, reforcando o papel como proxy da sinalizagao
corporativa (Teixeira et al., 2010). As informagdes desses rankings foram coletadas
diretamente em seus sifes oficiais. Essa participacdo pode somar até 4 pontos, sendo a
inclusdo na carteira ISE_B3 ponderada com peso 2. Aqui, as empresas se enquadram no
terceiro estdgio de sustentabilidade do IBGC, quando passam a adotar postura proativa,
buscando reduzir custos, melhorar a reputacao e agregar valor economico.

Na categoria Analise de Informagdes, os itens foram avaliados com foco na forma
como as empresas utilizam a secdo de riscos em seus relatdrios: se apenas como uma
formalidade, ou de fato como instrumento de gestdo, bem como contempla a ocorréncia de
escandalos ou desastres relatados em veiculos de imprensa de alta credibilidade A Gestao de
Riscos foi mensurada pela divulgagdo de procedimentos ambientais e sociais (Pan et al., 2022;
Rau & Yu, 2023). O item Escandalos Corporativos foi verificado em portais jornalisticos de
grande circulagdo. Essa categoria pode alcancar até 2 pontos: a divulgacdo adequada de
gestdo de risco recebe peso 2, enquanto a ocorréncia de noticias negativas implica a dedugdo
de 1 ponto no score. Nesse caso, as empresas situam-se no quarto estagio do IBGC, quando a
sustentabilidade passa a ser incorporada de forma estratégica a gestdo empresarial.

A categoria Outras Informagdes retine elementos adicionais que demonstram o
comprometimento voluntario das empresas com praticas sustentdveis e informagdes coletadas

em relatorios, websites e revisadas em pares, garantindo a fidedignidade dos dados. As
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subcategorias Conselho/comité de Sustentabilidade e Diversidade no Conselho de
Administragdo foram obtidas nos formularios de referéncia submetidos a Comissdao de
Valores Mobilidrios (CVM), considerando diversidade para composi¢do pelo menos 50%
feminina (Al-Hiyari, 2023; Imperiale et al., 2023). Prémios e Certificagdes (Garcia Martin &
Herrero, 2020; Ferri et al., 2023; Martins et al., 2009; Schoenmaker, 2021), como a
International Organization of Standartization 1SO 14001, e a participagao em outros indices
internacionais (Rau & Yu, 2023) foram coletados em relatorios e websites. Essa categoria
pode alcangar até 5 pontos, destacando-se o item diversidade no conselho de administragao
(peso 2). Representa o quinto estagio do IBGC, em que a sustentabilidade ¢ incorporada como
propdsito e convicgdo estratégica, orientada pelo conselho de administragao.

O primeiro estagio do guia IBGC ndo foi contemplado, pois corresponde a empresas
que ndo pontuam, por entenderem que sua Unica obrigagdo ¢ a gera¢do de lucro. Conforme
apresentado na Tabela 2, a pontuagdo total das empresas pode chegar a 10,1. Esse nimero nao
¢ inteiro em razao da diferenciagdo atribuida na subcategoria de auditoria: relatérios auditados
por firmas ndo Big Four recebem 1 ponto, enquanto os auditados recebem 2 pontos.

Os pesos atribuidos as categorias e subcategorias do Score ESG foram fundamentados
em evidéncias da literatura e em alinhamento com padrdes regulatorios internacionais.
Estudos como Christensen et al. (2022), Ferri et al. (2023) e Imperiale et al. (2023)
demonstram que relatorios auditados por Big Four, a ado¢dao de normas internacionais (GRI,
SASB) e a elaboragdo de relatorios especificos de sustentabilidade aumentam a credibilidade,
a comparabilidade e a utilidade das informagdes, justificando os maiores pesos. Em nivel
intermediario, a participagcdo em rankings amplamente reconhecidos, como MSCI, GPTW e
ISE B3, foi valorizada por sua fun¢do de sinalizacdo ao mercado (Rau & Yu, 2023; Teixeira
et al., 2010), embora sem a mesma robustez metodologica dos relatorios auditados. Ja itens

relacionados a gestdo de riscos e a ocorréncia de escandalos receberam pesos assimétricos,
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pois a literatura indica que disclosures consistentes nessa area agregam valor, enquanto
noticias negativas comprometem reputagdo e valuation (Garcia Martin & Herrero, 2020; Pan
et al., 2022). Por fim, aspectos complementares, como diversidade no conselho de
administracdo e certificagdes de qualidade ambiental, receberam pesos adicionais, mas
menores, por representarem compromissos relevantes, ainda que com menor comparabilidade
internacional (Al-Hiyari, 2023; Schoenmaker, 2021). Dessa forma, a distribuicao dos pesos
reflete tanto a frequéncia de uso e a relevancia empirica desses indicadores nos ultimos cinco
anos quanto sua aderéncia as praticas regulatorias e de mercado. A distribuicdo dos pesos,
portanto, foi fundamentada em evidéncias da literatura.

Assim, a mensuracao do desempenho sustentavel foi operacionalizada pela aplicagao
desse checklist, possibilitando a quantificacdo do nivel de sustentabilidade por meio do Score
ESG. A andlise dos dados foi conduzida separadamente por empresa ao longo do periodo
amostral, considerando evolucio temporal, diferencas setoriais e caracteristicas regulatorias,
sendo que escores iguais a zero também foram incluidos, representando companhias que nao
adotaram agdes sustentaveis.

A andlise dos comparou empresas reguladas e ndo reguladas, considerando que a
regulagdo tende a elevar a padroniza¢do e o cumprimento formal, ao passo que a auséncia
dela amplia a discricionariedade, permitindo avaliar se a aderéncia as praticas ESG decorre de

pressdes externas ou de sinalizacdo voluntaria ao mercado.

4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS
4.1 Apresentacao dos Resultados

A classificacdo maxima (10,1) foi obtida por duas empresas regulamentadas - CCR
(2021) e a Tim (2020, 2021 e 2022). A Tabela 3 demonstra as médias do Score ESG

apurados.
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Tabela 3

Médias do Desempenho Sustentavel pelo Score ESG por Regulag¢do

Reguladas e Nio Reguladas

Média N° de Empresas N° de Empresas Reguladas  N° de Empresas Niao Reguladas
fr % fr % fr %
Negativas 14 4,1 3 2,5 11 4,9
Sem Score 122 35,4 40 33,1 82 36,6
De0,1a3 127 36,8 43 35,5 84 37,5
De3,1a6 61 17,7 25 20,7 36 16,1
De 6,129 21 6,1 10 8,3 11 4,9
Acima de 9,1 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Total 345 100,0 121 35,1 224 64,9
Médias Anuais
Ano Média

2014 0,62

2015 0,67

2016 0,83

2017 1,29

2018 1,59

2019 1,91

2020 2,65

2021 3,49

2022 1,89

A Tabela 3 evidencia que das 345 empresas analisadas, 121 sdo reguladas (35,1%) e
224 (64,95) ndo reguladas, bem como diferengas relevantes quanto a consisténcia e a
qualidade da informagdo sustentavel, as reguladas obtiveram Score ESG em 64,5% da
amostra em comparacdo a 58,8% das ndo reguladas. Embora ambas apresentem
predominancia de pontuacdes positivas, as ndo reguladas destacam-se por resultados médios
superiores. A média do Score ESG mais predominante ¢ entre 0,1 e 3 (36,8%, total), sendo
35,5% por reguladas e 37,5% nao reguladas, similar as empresas que nao apresentaram
Score ESG. Esse achado sugere que, em ambientes de maior liberdade informacional, as
companhias utilizam a sustentabilidade como recurso estratégico de diferenciacdo, em linha
com a Teoria da Sinalizacdo (Spence, 1973; Zerbini, 2017). Ao ndo estarem restritas por
padrdes rigidos, tais empresas exploram o espaco discriciondrio da divulgagdo para reforgar
credibilidade e atrair investidores atentos a praticas ESG (Alves & Gracga, 2013; Janiszewski

etal., 2017).
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O comportamento das empresas reguladas, por sua vez, aponta para a ambivaléncia da
regulacdo como indutor de praticas. Embora 64,46% tenham apresentado pontuagdes
superiores a 0,1, observa-se que muitas delas respondem apenas a requisitos minimos
impostos por normativos setoriais. Como ressaltam Christensen et al. (2022), regulagdes
formais podem garantir padronizagdo inicial, mas ndo asseguram comparabilidade robusta
nem qualidade informacional. Dessa forma, o efeito regulatorio parece cumprir papel de base,
mas ndo elimina a heterogeneidade de desempenho entre empresas do mesmo setor,
especialmente quando a sustentabilidade ndo estd integrada a estratégia corporativa.

Outro aspecto relevante ¢ a consisténcia temporal. Apenas 18,84% das empresas
obtiveram pontuagdo em todos os anos da amostra, com parte delas alcancando médias
superiores a 6. Esse grupo reduzido representa companhias que j& se encontram nos estagios
mais avangados de maturidade sustentavel descritos por King (2007), nos quais a
sustentabilidade estd incorporada a governanga e ao proposito organizacional. Diferente de
respostas oportunistas, esse padrdo sugere compromisso de longo prazo, aproximando-se da
no¢do de vantagem competitiva sustentdvel baseada em recursos e capacidades Unicos
(Hassan et al., 2020; Wanga et al., 2025).

Os casos de pontuacdo negativa merecem destaque, em especial entre empresas do
setor elétrico a partir de 2018. Esses resultados refletem ndo apenas falhas na adogdo de
critérios ESG, mas também efeitos adversos de escandalos corporativos que corroem a
credibilidade da sinalizagdo. A literatura alerta que, em tais situagdes, a divulgacdo tende a ser
percebida como pouco confidvel ou até contraproducente (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018;
Christensen et al., 2022). O fato de algumas empresas sequer utilizarem relatérios como
tentativa de mitigagao reputacional reforca a ideia de desalinhamento entre discurso e pratica,

limitando a fungdo estratégica da sinaliza¢do (Oehler & Horn, 2025).
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Por fim, esses achados reforcam a relevancia de métricas claras ¢ auditaveis, como o
Score ESG proposto, capazes de distinguir sinais consistentes de tentativas falhas de
legitimagdo. Ao classificar empresas em diferentes estagios de maturidade e capturar nuances
setoriais e regulatorias, o Score ESG contribui para reduzir a opacidade metodologica que
ainda compromete a mensuragdo de desempenho sustentavel (Berg et al., 2022; Christensen et
al.,, 2022). Nesse sentido, a métrica se apresenta como ferramenta util ndo apenas para
investidores, mas também para reguladores e empresas que buscam alinhar suas praticas a

padrdes globais, promovendo maior transparéncia e confiabilidade no mercado brasileiro.

4.2 Discussao dos Resultados

Observa-se, pela Tabela 3, um aumento gradual na pontua¢do ao longo dos anos,
evidenciando que as empresas da amostra vém avancando em praticas de sustentabilidade. A
partir de 2017, as médias comegaram a se destacar, possivelmente em decorréncia da maior
consolidacdo de padrdes internacionais de reporte, como as diretrizes da GRI, e, mais
recentemente, do movimento em direcdo aos ISSB/IFRS e a CSRD/ESRS na Europa, que
buscam aprimorar a comparabilidade, a verificabilidade e a transparéncia das informacdes
reportadas (Berg et al., 2022; Christensen et al., 2022; Oehler & Horn, 2025). Esse processo
de padronizagdo tem funcionado como incentivo para que empresas alinhem suas divulgacdes
as expectativas regulatorias e de mercado, refor¢ando a legitimidade de seus relatorios e
contribuindo para o aumento das médias observadas.

As médias mais baixas, sobretudo em anos anteriores, podem ser interpretadas a luz da
Teoria da Sinalizacdo. Em contextos de divulgacdo voluntaria e de regulagdes menos rigidas,
as companhias tendem a utilizar relatérios de sustentabilidade como estratégia reputacional,
enfatizando aspectos positivos e minimizando praticas ainda incipientes (Spence, 1973;

Zerbini, 2017). Isso explica por que muitas empresas, em paises em desenvolvimento,
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avangam de forma mais lenta ou apresentam relatérios menos consistentes. O carater
voluntério da divulgagao no Brasil, por exemplo, contribui para heterogeneidade na qualidade
da informagdo, resultando em pontuagdes mais baixas em determinados periodos. Nesse
cenario, a sinaliza¢ao assume fun¢ao estratégica, mas com credibilidade limitada quando nao
ha integragdo das praticas ao processo de governanca.

Apo0s a pandemia da Covid-19, observa-se um aumento na pontuagdo, o que indica que
as empresas passaram a compreender a sustentabilidade de maneira mais abrangente,
incluindo dimensdes sociais e de governanca em seus relatorios. Esse comportamento estd em
consondncia com a légica da sinaliza¢do: em periodos de maior incerteza, gestores utilizam a
divulgagdo como instrumento para transmitir ao mercado sinais de estabilidade e
compromisso de longo prazo (Alves & Graga, 2013; Janiszewski et al., 2017). Contudo, como
destacam Christensen et al. (2022), os efeitos positivos desse processo dependem fortemente
da credibilidade da informagdo. Relatorios desalinhados ou permeados por praticas de
greenwashing tendem a comprometer a fun¢do sinalizadora, limitando o impacto sobre
decisdes de investidores e reguladores.

Os resultados também demonstraram que, ao longo do tempo, houve um avango no
posicionamento das empresas nos diferentes estagios de sustentabilidade propostos por King
(2007). Enquanto 178 companhias permaneceram no primeiro estdgio, voltado ao foco
exclusivo no lucro e no cumprimento minimo legal, observa-se o crescimento do niimero de
empresas situadas nos estdgios mais elevados. Em 2014, apenas 25 organizagdes estavam no
quinto estagio, caracterizado por integrar sustentabilidade ao proposito organizacional,
enquanto em 2022 esse ntimero subiu para 80. Esse avango sugere uma transi¢do de uma
logica meramente reativa para uma estratégia de integracdo da sustentabilidade ao nticleo do
modelo de negdcios, em linha com a literatura que associa praticas ESG consistentes a

construcao de vantagens competitivas sustentaveis (Hassan et al., 2020; Wanga et al., 2025).
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Em sintese, os achados indicam que a evolucdo do desempenho sustentavel das
empresas da amostra decorre de uma combinacdo entre pressdes regulatorias emergentes,
incentivos de mercado e estratégias internas de diferenciagdo competitiva. Sob a Otica da
Teoria da Sinalizagdo, relatérios ESG funcionam como instrumentos para reduzir assimetrias
informacionais, transmitir credibilidade e influenciar decisdes de investimento (Spence, 1973;
Ocehler & Horn, 2025). Todavia, a eficacia dessa sinalizagdo depende da consisténcia das
praticas e da transparéncia metodologica, dimensdes que o Score ESG desenvolvido neste
estudo busca atender. Ao integrar comparabilidade, auditabilidade e alinhamento as diretrizes
internacionais, essa métrica oferece nao apenas uma ferramenta analitica, mas também uma
base pratica para orientar empresas, investidores e formuladores de politicas em dire¢ao a

padrdes mais robustos de sustentabilidade corporativa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A construcdo do Score ESG representa um avango metodologico relevante ao propor
uma métrica transparente, replicadvel e adaptada ao contexto brasileiro, mas alinhada as
diretrizes internacionais mais recentes, como ISSB/IFRS S1 e S2 e a CSRD/ESRS. Essa
métrica contribui para suprir a lacuna existente entre informagdes voluntarias, muitas vezes
fragmentadas e de dificil comparabilidade, e a crescente demanda de stakeholders por
indicadores robustos que orientem decisdes econdmicas, regulatdrias e estratégicas.

Do ponto de vista empresarial, o Score ESG pode ser utilizado como ferramenta de
diagnostico estratégico, permitindo que companhias identifiquem pontos fortes e fragilidades
em sua governanca socioambiental. Ao mensurar seu desempenho de forma padronizada, as
empresas podem ndo apenas melhorar a consisténcia da comunica¢do com stakeholders, mas

também antecipar-se a pressdes regulatorias e criar valor reputacional no longo prazo. Assim,
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recomenda-se que organizagdes incorporem métricas como o Score ESG em seus sistemas de
gestdo, vinculando-as a planos de metas e processos de monitoramento continuo.

Para investidores, o indicador oferece uma base comparavel e auditavel para avaliagao
de risco socioambiental e identificacdo de oportunidades de investimento sustentavel. Ao
reduzir assimetrias informacionais, o Score ESG pode complementar analises financeiras
tradicionais, ampliando a capacidade preditiva sobre a resiliéncia das empresas em contextos
de crise ou de transicdo regulatoria. Nesse sentido, recomenda-se que investidores
institucionais incorporem métricas ESG nacionais, como o Score ESG, em seus modelos de
valuation e critérios de alocagdo de portfolio, considerando tanto o retorno financeiro quanto
o impacto socioambiental de longo prazo.

No ambito das politicas publicas, a métrica pode servir como instrumento de
monitoramento regulatério e de formulacdo de incentivos. Ao oferecer um pardmetro
quantitativo e comparavel, o Score ESG pode ser integrado a programas governamentais de
incentivo fiscal, linhas de crédito diferenciadas e certificacdes de boas praticas sustentdveis.
Além disso, sua aplicacdo por orgdos reguladores pode fortalecer a accountability das
empresas e contribuir para a harmonizagdo das praticas de reporte sustentavel em escala
nacional. Recomenda-se, portanto, que formuladores de politicas publicas considerem a
adocdo de indicadores como o Score ESG para orientar estratégias de desenvolvimento
sustentdvel e atrair capital internacional alinhado as praticas de responsabilidade
socioambiental.

Em sintese, o Score ESG contribui ndo apenas para o avanco da literatura académica
sobre mensuragdo do desempenho sustentdvel, mas também para a pratica empresarial, a
tomada de decisdo de investidores e a formulagdo de politicas publicas. Sua aplicabilidade
transcende a simples mensuracdo, constituindo-se em um instrumento estratégico capaz de

alinhar interesses de multiplos stakeholders e apoiar a transicdo para uma economia mais
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sustentavel, transparente e competitiva. Além de avaliar praticas corporativas, a métrica
contribui para consolidar o desempenho sustentavel como categoria analitica, fortalecendo sua
aplicacdo em pesquisas € no mercado.

Apesar de suas contribuigdes, este estudo apresenta limitacdes que abrem espago para
futuras investigagdes. Primeiramente, sugere-se aprofundar os mecanismos causais que levam
empresas a melhorar seu desempenho ESG, explorando fatores institucionais, estratégicos e
de governanga que expliquem diferencas de evolugdo entre companhias reguladas e ndo
reguladas. Em segundo lugar, recomenda-se a aplicagio do Score ESG em analises
comparativas internacionais, a fim de verificar sua validade externa em diferentes ambientes
institucionais e regulatorios. Pesquisas também poderiam integrar o indicador a modelos
econométricos de previsao de desempenho financeiro, investigando se empresas com maiores
scores sustentaveis apresentam resiliéncia superior em cenarios de crise. Ademais, estudos
futuros podem explorar a percepcao de stakeholders, como investidores institucionais e
reguladores, sobre a utilidade pratica de métricas padronizadas como o Score ESG.

Outro ponto relevante diz respeito ao aprimoramento metodologico do checklist
utilizado para constru¢do do indicador. Recomenda-se que futuros trabalhos desenvolvam
constructos especificos para cada pilar do ESG, de modo a refletir com maior precisdo a
multidimensionalidade da sustentabilidade corporativa. Esse avango poderia ser viabilizado
por meio da aplicagdo de testes de confiabilidade, como o Alfa de Cronbach, a fim de
assegurar a consisténcia interna dos itens que compdem cada dimensdo, bem como pela
utiliza¢do de analises fatoriais exploratorias ou confirmatorias que validem a estrutura tedrica
subjacente. Alternativamente, técnicas de agrupamento (clusters) poderiam ser aplicadas para
identificar padrdes latentes entre empresas com perfis semelhantes de praticas sustentaveis.
Por fim, sugere-se examinar os efeitos de mudangas regulatérias recentes, como a

implementa¢do de normas ISSB/IFRS e CSRD/ESRS, sobre a qualidade e consisténcia da
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divulgacao sustentavel, testando se tais regulacdes ampliam a eficidcia de métricas nacionais

no alinhamento as praticas globais.
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From Sustainable Practices to Indicators: Building Metrics from the Modern Market

ABSTRACT

Objective: The study aimed to analyze the sustainable performance of
publicly traded Brazilian companies from 2014 to 2022.

Method: A metric covering sustainability parameters was developed,
based on national and international literature based on Environmental,
Social and Governance (ESG) concepts. The sample consisted of 345 Maria Ivanice Vendruscolo
companies. The information for preparing the research protocol was Federal University of Rio Grande do Sul
obtained from sustainability reports, ranking indicators and company r:srrific\;?gigi’fgjgr/
websites. To give weight to the information, the five sustainability

advances developed by the Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC) were used.

Originality/Relevance: There is a gap in the literature regarding the
creation of a sustainability indicator that quantifies, jointly, the ESG
pillars.

Results: According to the results, 60.6% of the sample presented an ESG
score, 35.3% did not score and 4.1% had a negative score. Of the total,
178 companies did not reach the second stage, and 25 remained in the
fifth stage throughout the detailed period. In 2022, 80 companies
participated in the last phase (23.1%). In general, companies developed
better performance in post-pandemic periods. Unregulated companies
obtained higher scores than regulated companies. However, regulated
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a practical way with the construction of a metric for measurin

coiaorate sustcfinable development, covefrl’ng the sZt of existiré
measures, with different perspectives. In addition, it contributes to the

theoretical analysis, fostering debates related to the topic, mainly with

regard to increasing the quality of accounting information.
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