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RESUMO

O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa de Valores Brasileira,
enguanto quarto indice mundial e primeiro da América Latina a integrar os trés pilares
da sustentabilidade, ambiental, social e econOmico, denota expressiva
representatividade para o movimento do meio corporativo na busca pelo
Desenvolvimento Sustentavel (DS). O presente estudo teve como objetivo analisar os
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desempenhos médios setoriais nas dimensdes que compdem o ISE. A pesquisa teve
carater descritivo, abordagem quantitativa e fonte de dados documental. A técnica
utilizada foi a Analise Multivariada de Variancia (MANOVA), dado o carater plural do
indice, que agrega seis dimensdes na analise do desempenho sustentavel, com dez
setores de atividade econbmica envolvidos. A MANOVA apresentou resultado
estatisticamente significativo para a variavel independente, indicando que, de um
modo geral, o desempenho do ISE é diferente por setor de atividade, sendo
confirmada a Hi de que o desempenho das organiza¢des no ISE é influenciado pelo
setor de atividade economica. Ademais, ANOVAs subsequentes evidenciaram
diferencas estatisticamente significativas no desempenho setorial de todas as seis
dimensdes, havendo a confirmacao das demais hipoteses da pesquisa. Os resultados
demonstraram um desempenho superior do setor de Telecomunicacdes nas seis
dimensbes de andlise, indicando certo pioneirismo das empresas deste ramo em
termos de desempenho sustentavel.

Palavras-chave: Desempenho Sustentavel; indice de Sustentabilidade Empresarial;
Bolsa de Valores do Brasil; Analise Setorial; Atividades Econémicas.

ABSTRACT

The Corporate Sustainability Index (ISE) of the Brazilian Stock Exchange, as the fourth
world index and the first in Latin America to integrate the three pillars of sustainability,
environmental, social and economic, denotes expressive representativeness for the
movement of the corporate environment in the search for Sustainable Development
(SD). The present study aimed to analyze the sectoral average performances in the
dimensions that make up the ISE. The research had a descriptive character,
guantitative approach and documentary data source. The technique used was the
Multivariate Analysis of Variance (MANOVA), given the plural character of the index,
which aggregates six dimensions in the analysis of sustainable performance, with ten
sectors of economic activity involved. MANOVA presented a statistically significant
result for the independent variable, indicating that, in general, the performance of the
ISE is different by sector of activity, confirming H1 that the performance of
organizations in the ISE is influenced by the sector of economic activity. In addition,
subsequent ANOVAs showed statistically significant differences in the sectoral
performance of all six dimensions, confirming the other hypotheses of the research.
The results showed a superior performance of the Telecommunications sector in the
six dimensions of analysis, indicating a certain pioneering spirit of companies in this
sector in terms of sustainable performance.

Keywords: Sustainable Performance; Corporate Sustainability Index; Brazilian Stock
Exchange; Sector Analysis; Economic Activities.

RESUMEN

El indice de Sostenibilidad Empresarial (ISE) de la Bolsa de Valores de Brasil, por ser
el cuarto indice del mundo y el primero de América Latina en integrar los tres pilares
de la sostenibilidad, ambiental, social y econdmico, es una representacion significativa
del movimiento empresarial en la busqueda del Desarrollo Sostenible (SD). El objetivo
de este estudio fue analizar el desempefio medio del sector en las dimensiones que
componen el ISE. La investigacion fue de naturaleza descriptiva, con enfoque
cuantitativo y fuente de datos documental. La técnica utilizada fue el Andlisis
Multivariante de la Varianza (MANOVA), dada la naturaleza plural del indice, que
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combina seis dimensiones para analizar el desempefio sostenible, con diez sectores
de actividad econdémica implicados. EI MANOVA mostr6 un resultado
estadisticamente significativo para la variable independiente, indicando que, en
general, el desempefio del ISE es diferente por sector de actividad, confirmando la H1
gue el desempefio de las organizaciones en el ISE esta influenciado por el sector de
actividad econdmica. Ademas, los ANOVA posteriores mostraron diferencias
estadisticamente significativas en el rendimiento sectorial de las seis dimensiones,
confirmando las demas hipotesis de la investigacion. Los resultados mostraron un
rendimiento superior por parte del sector de las Telecomunicaciones en las seis
dimensiones analizadas, lo que indica un cierto espiritu pionero por parte de las
empresas de este sector en términos de rendimiento sostenible.

Palabras clave: Rendimiento sostenible; indice de sostenibilidad empresarial; Bolsa
de Brasil; Analisis Sectorial; Actividades Econdmicas.

1 INTRODUCAO

O Relatorio Brundtland, marco histérico do movimento em prol de um melhor
alinhamento com o Desenvolvimento Sustentavel (DS), foi um reflexo da preocupacao
com a ascendente escassez de recursos, que pode comprometer seriamente a vida
das geracdes futuras (WCED, 1987). Desde entdo, uma série de eventos de alcance
global tém ocorrido em busca da harmonizagdo organizacional com o DS. Sendo
possivel destacar, em territério nacional, a Conferéncia Rio+20 e, em territorio
estrangeiro, a Cupula das Nacfes Unidas para o Desenvolvimento Sustentavel, com
0 estabelecimento dos 17 Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS), que
compdem a agenda 2030. Bem como, mais recentemente, a 282 Conferéncia das
Nac¢bes Unidas sobre as Mudancas Climaticas (COP 28) (Ministério do Meio Ambiente
e Mudanca do Clima, 2022; ONU, 2023).

Os ODS inauguraram uma nova era do desenvolvimento global, com o objetivo
de alcancar objetivos urgentes relacionados ao meio ambiente, a sociedade e a
economia (Kumar; Choubey, 2023). Apesar da ascensao da pauta sustentavel no
contexto nacional, o Brasil tem enfrentado sérios desafios na implementagdo dos ODS
(Renzcherchen; Stefani; Tribeck, 2024). Face ao exposto, no ambito corporativo, 0s
indices de sustentabilidade tém ganhado notoriedade como uma possivel solucéo
para a necessidade de quantificar o DS, com a finalidade de conferir maior
transparéncia para o mercado de capitais (Zago; Jabbour; Bruhn, 2018). Neste
contexto, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), inaugurado em 2005, surgiu

em resposta a crescente necessidade das sociedades de capital aberto em se alinhar
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com as questdes sustentaveis emergentes (B3 S.A., 2024; Cris6stomo; Carneiro;
Gomes, 2018).

Como o primeiro indice latino-americano e o quarto no mundo a integrar os trés
pilares da sustentabilidade, o ISE abrange dimensdes que incorporam aspectos
relacionados ao capital humano, social, inovagdo, governanga corporativa, meio
ambiente e mudanca climatica. Desde sua criacdo, o ISE tem testemunhado um
aumento na participacdo empresarial, indicando uma persistente vontade dessas
organiza¢gBes em permanecerem como partes integrantes do indice. Indicando, desta
forma, um possivel reflexo do crescente alinhamento das empresas com a agenda
sustentavel e com os mecanismos de mensuracéo e divulgacéo associados. (B3 S.A.,
2024; Cris6stomo; Carneiro; Gomes, 2018).

Em pesquisas recentes, o ISE tem sido abordado sob diversas perspectivas e
com objetivos distintos (Henrique et. al., 2023; Monteiro; Santos; Santos, 2020; Sousa,;
Faria, 2018). Em adicdo, observa-se que a analise setorial do DS é uma pratica
comum na literatura académica, havendo estudos sobre os mais distintos setores, tais
como as atividades de producado alimenticia (Kumar; Choubey, 2023), mercado
financeiro (Cai; Song, 2024), atividade industrial (Yeh; Tseng; Lim, 2020), dentre
outros. Este movimento do meio académico ratifica uma visdo da sustentabilidade ja
existente, desta como um objetivo comum de diferentes tipos de organizacdes (Garcia
et. al., 2019).

Apesar disso, 0 aspecto setorial do ISE e o impacto de diferentes tipos de
atividades econdmicas pouco foi identificado como objeto de analise na literatura. A
baixa énfase para os efeitos setoriais no desempenho do indice pode ser produto do
movimento do proprio ISE, que ranqueia o desempenho sustentavel das empresas
participes sem considerar o setor de atividade em que estas sdo desenvolvidas,
havendo um rank Unico, que incorpora todas as organizacdes. Diante do exposto, 0
presente estudo tem como objetivo analisar os desempenhos médios setoriais nas
dimensdes que compdem o ISE, por meio de uma analise multivariada da variancia
de pontuacao entre os setores correspondentes as empresas listadas.

O ISE tém sido objeto de estudo em pesquisas recentes que visaram analisar
0 mais importante indice de sustentabilidade brasileiro sob distintas perspectivas.
Santos, Paiva e Carvalho (2022) avaliaram a magnitude das perdas nas instituicoes
brasileiras tendo como um dos critérios a participacao no ISE. Orsatto, Silva, Holtman

(2022) compararam a avaliagdo ISE de bancos inseridos listados com cooperativas
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de crédito do oeste do estado do Parana, Brasil, que também foram submetidas ao
mesmo questionario. Por fim, algumas pesquisas tiveram como foco central empresas
do setor elétrico listadas do ISE (Santos et. al., 2020; Binotti et. al., 2023; Cruz et. al.,
2023).

Contudo, apesar dos resultados relevantes identificados nestas pesquisas, nao
se observou, em nenhuma destas, o impacto dos aspectos setoriais no desempenho
do ISE, considerando os diferentes setores das empresas componentes deste indice.
Desta forma, a contribuicdo tedrica deste estudo reside no potencial de
enriguecimento do estado da arte de estudos nos campos da sustentabilidade
empresarial, do mercado de capitais, da governanca corporativa, dos capitais humano
e social, da alta gestdo, da inovacdo e da pauta ambiental. Especificamente, visa
preencher lacunas tedricas em pesquisas que buscam compreender a importancia do
ISE e sua relagdo com o mercado de capitais.

Enquanto contribuicdo pratica, o estudo pretende oferecer insights sobre a
relacdo entre o setor de atuacdo das organizacfes e as oportunidades e barreiras
enfrentadas para o DS, com énfase para o desempenho no ISE. Incentivando, desta
forma, discussdes sobre o impacto que o desenvolvimento deste indice tem na
sociedade em diversos aspectos, especialmente no contexto corporativo nacional.
Destaca-se, ainda, que pesquisas voltadas para compreender o papel da
sustentabilidade nas organizagcdes tém o potencial de gerar resultados que
influenciem a conducdo dos negécios e promovam a transformacdo da estrutura
empresarial em direcao a praticas mais sustentaveis.

Além disso, o estudo possui potencial de fornecer insumos a investidores no
mercado acionario que possuam um perfil voltado para a importancia das pautas
alinhadas ao DS, e que por alguma raz&o, decidem por avaliar suas decisdes de
investimento voltadas a um ou varios setores de atividade especificos. Na sec¢éo
seguinte, tratar-se-a da evolugéo da pauta sustentavel no contexto organizacional.

2 EVOLUGCAO DA PAUTA SUSTENTAVEL NO CONTEXTO ORGANIZACIONAL

O amplo, mutavel e polémico conceito de sustentabilidade é marcado por
dicotomias e lacunas de definicdo, que em muito se devem as contradicbes

semanticas e ideoldgicas caracteristicas da evolucdo da pauta. No contexto
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empresarial, a busca pela sustentabilidade, no exercicio das atividades econémicas,
assume um papel de legitimador, demonstrando potencial para resolver problemas de
legitimidade institucional enfrentados pelas organiza¢cdées (Zanoni; Oliveira, 2023;
Sousa; Abdala, 2020).

No meio corporativo moderno, a sustentabilidade passou a ser considerada
uma forte ferramenta de competitividade, as atividades diarias das organizacdes
passaram a considerar e incorporar aspectos voltados para o DS. O desempenho
sustentavel passou a revelar potencial de contribuir com a reputacdo organizacional,
gerando impactos significativos para os resultados das empresas (Flores; Diaz, 2024,
Saulick et. al., 2023) As preocupacdes quanto ao DS vém ganhando importancia, ndo
apenas nas nacdes desenvolvidas, mas também em economias emergentes (Hasan;
Waghule; Hasan, 2024).

Conforme as organizacdes passam a adotar o DS como uma meta prioritaria
organizacional, os objetivos empresariais transcendem as métricas e resultados
econdmicos, transitando para uma atuacao voltada para o Triple Bottom Line (TBL).
O TBL representa uma estratégia de integracdo de objetivos ambientais, sociais e
econdmicos, existindo evidéncias empiricas acerca dos beneficios da integracéo
destes pilares, com multiplos beneficios para os diversos stakeholders envolvidos com
a organizacao (Abdelkareem et. al., 2024).

A crescente conscientizacdo dos investidores acerca da importancia de
investimentos social e ambientalmente responsaveis incentivou a adesdo das
organizacGes para praticas sustentaveis e responséveis voltada para os pilares
ambiental, social e de governanca (ESG). Esta integracdo dos fatores ESG tem
ganhado mais espaco na tomada de decisdo de gestores a medida que 0s niveis de
desempenho sustentavel passaram a demonstrar, cada vez mais, 0 COmMpromisso
organizacional com a criagédo de valor a longo prazo e responsabilidade corporativa
(Hoang; Nguyen; Tran, 2024; Rohendi; Ghozali; Ratmono, 2024).

Em adicdo ao exposto, destaca-se que a concepc¢ao da importancia e do papel
do DS revela-se distinta em diferentes paises, que possuem contextos sociais,
ambientais, culturais e econémicos distintos. ldentifica-se uma maior simetria entre
indices de sustentabilidade pertencentes a mercados de economias desenvolvidas,
enquanto observa-se uma menor simetria nas comparagdes entre mercados de
economias desenvolvidas e emergentes, neste mesmo contexto (Boitan, 2020). Além

disso, mercados distintos possuem niveis diferentes de investimento em inovacao,
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fator de peso para os niveis de implementacdo e desenvolvimento do DS nas
empresas (Athayde; Pereira, 2024; Moon, 2022).

Portanto, € possivel conceber que a pauta sustentavel vem ganhando um
espaco significativo no meio corporativo, com destaque particular para as diferencas
entre economias desenvolvidas e emergentes. A integracdo dos principios DS, a
adocédo do TBL e a consideracao de fatores ESG refletem uma evolucéo significativa
na mentalidade corporativa, em que 0s objetivos empresariais ndo sdo mais Vvistos
como dissociados dos impactos sociais e ambientais. Esse movimento ndo apenas
responde as demandas da sociedade por praticas mais responsaveis, mas também
aponta para uma compreensao mais holistica do papel das empresas para a pauta
sustentavel. Na secao seguinte, serdo apresentados os procedimentos metodoldgicos

desta pesquisa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa, quanto aos seus objetivos, pode ser classificada como
descritiva, conforme as caracteristicas expostas por Gil (2014), ao afirmar que este
tipo de pesquisa possui 0 objetivo primordial de descrever as caracteristicas do
fendmeno estudado que, neste caso, trata-se da analise do desempenho médio
setorial por dimenséo do ISE. No que tange a abordagem da pesquisa, adotou-se a
abordagem quantitativa. Para tratamento e analise dos dados, foi utilizado o software
de uso livre R (Schmuller, 2019). O tipo de analise adotada foi a Analise Multivariada

da Variancia (MANOVA), a Figura 1 ilustra as etapas de pesquisa realizadas.

Figura 1. Etapas de pesquisa

ini (3) Analisar (4) Analisar os
(1)dg.:(§)(l)§tar (ﬁl) [gtegslgér estatisticamente resultados
P os dados obtidos

Fonte: Autores (2024)

Etapa 1: Coleta dos dados

Administracdao de Empresas em revista unicuritiba
Vol.2, n.35|e-6848 | p. 357-392 |Abril/Junho 2024
Esta obra esta licenciada com uma Licenca Creative Commons Atribuicdo-NaoComercial 4.0



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

Submetido em: 02/05/2024
Aprovado em: 30/06/2024

nistracao de Empresas em revista unicuritiBa  iiaiacao: ousi sind reviewe

ISSN: 2316-7548

Quanto aos procedimentos técnicos adotados, a pesquisa caracteriza-se como
documental, vez que possui como fonte Unica de dados primarios os relatorios de
sustentabilidade disponibilizados pela plataforma ESG Workspace, vinculada a B3
S.A., referente aos anos de 2021 a 2023. A Tabela 1 apresenta a quantidade de
empresas por setor de atividade econémica no periodo de analise.

Tabela 1. Relacdo de quantidade de empresas listadas por setor de atividade

Setor de atividade 2021 2022 ppp3 Total
Bens industriais 07 07 11 25
Consumo ciclico 16 16 21 53
Consumo nao ciclico 08 13 14 35
Financeiro 11 15 13 39
Materiais basicos 08 07 08 23
Petréleo, Gas e Biocombustivel 02 02 04 08
Saude 05 06 07 18
Tecnologia da Informacao 02 01 01 04
Telecomunicagoes 02 02 02 06
Utilidade publica 12 14 15 41
Total de empresas listadas 73 83 96 252

Fonte: Dados da pesquisa (2024)

Conforme observado, o ISE é composto por 10 setores de atividades,
perfazendo, ao total de 03 anos de observacgOes, 252 avaliagcdes relativas ao
desempenho por dimenséo do indice e, ao considerar o aspecto dimensional, 1.512

métricas de desempenho sustentavel serdo participes desta analise.

Etapa 2: Definicdo de hip6teses

O Quadro 1 apresenta as hipoteses do estudo. A definicdo das hipdteses tomou
como base o desempenho geral do ISE (H1) e o desempenho por dimenséo do ISE

(demais hip6teses), na comparacao de desempenho setorial.

Quadro 1. Hipé6teses de pesquisa

H: O desempenho das organizagdes no ISE é influenciado pelo setor de
atividade econdémica.

H> O desempenho em capital humano € influenciado pelo setor de
atividade econOmica.

Hz O desempenho em governanga corporativa € influenciado pelo setor de
atividade econOmica.

Hs O desempenho em inovagéo é influenciado pelo setor de atividade
econdmica.
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Hs O desempenho em capital social é influenciado pelo setor de atividade
econOmica.

Hs O desempenho em préaticas ambientais € influenciado pelo setor de
atividade econdmica.

H; O desempenho em praticas de mitigagédo do avango das mudangas
climaticas é influenciado pelo setor de atividade econdémica.

Fonte: Autores (2024)

Etapa 3: Andlise estatistica dos dados

A MANOVA empregada na analise compreendeu, inicialmente, a verificacédo de
atendimento ao pressuposto de homogeneidade de covariancia, que possui a
finalidade de verificar se a magnitude de correlagéo das Variaveis Dependentes (VD’s)

€ equivalente entre os diferentes grupos. A Figura 2 apresenta os procedimentos

técnicos adotados para analise estatistica dos dados.

Figura 2. Procedimentos Técnicos

(2) Pillai's (3) Realizacao .
(1) Teste M de Trace para da MANOVA (Lgrgg:]chuol%go
Box extracdo dos E ANOVA's efeito
dados posteriores

Fonte: Autores (2024)

A segunda etapa refere-se a técnica adotada para extracdo dos resultados da
MANOVA. A definicdo considerou o atendimento ou ndo atendimento ao pressuposto,
identificado na etapa inicial do Teste M de Box. A etapa posterior foi a realizacdo da
MANOVA e das ANOVA'’s particulares de cada dimensdo de analise, seguida da
ultima etapa, com célculo do tamanho de efeito (d de Cohen) entre as comparacdes
realizadas.

O célculo de tamanho de efeito visa conferir a analise dos dados uma maior
profundidade, vez que permite uma interpretacdo da significancia pratica, indo além
da indicacao inicial de significancia estatistica nos resultados. Sendo capaz de indicar
a magnitude real da diferenca entre os grupos, no intento de possibilitar a anélise

desta significancia em contextos praticos.

Etapa 4: Discussao dos resultados obtidos

A discussdo dos resultados compreendeu a avaliagdo do desempenho por

setor de atividade econdémica, incluindo as comparacdes de desempenho setorial, em
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todas as seis dimensfes de composi¢do do indice, com vista a testar as hipéteses
deste estudo e discutir os resultados com base no resgate de literatura.

Em sua composicdo, o ISE, considera um conjunto de dimensbes que,
somadas, atribuem um score de sustentabilidade para as empresas listadas. Sendo
estas, o Capital Humano, a Governanga Corporativa e Alta Gestdo, o Modelo de
Negdcios e Inovacédo, o Capital Social, 0 Meio Ambiente e a Mudanca do Clima, este
altimo, por meio do CDP Climate Change, score de avaliacdo de desempenho
desenvolvido pela organizacéo internacional Carbon Disclosure Program. A seguir,
sera apresentada a analise e discussao dos resultados.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo de resultados serd apresentada a Andlise Multivariada de
Variancia (MANOVA), que teve a finalidade de investigar em que medida os
desempenhos das seis dimensdes do ISE variam em cada setor de atividade. O teste
M de Box evidenciou que os dados ndo atendem ao pressuposto de homogeneidade
de covariancia (Box’s M =41920,716; F(21, 7555); p = 0,00), face ao exposto, adotou-
se para extracdo dos resultados a técnica Pillai’s Trace, que mostra-se adequada,
por existirem evidéncias sobre o carater mais robusto desta técnica ao lidar com
eventuais desvios dos pressupostos, ou seja, n0s casos em que estes ndo sao
atendidos (Field, 2021; Olson, 1974).

A MANOVA apresentou resultado estatisticamente significativo para a variavel
independente (F(9, 232) = 3,7, p < 0,01), indicando que, de um modo geral, o
desempenho do ISE é diferente por setor de atividade, confirmando, portanto, a H1
proposta neste estudo. ANOVAs subsequentes demonstraram haver diferencas
estatisticamente significativas no desempenho setorial de todas as seis dimensoes,
considerando um nivel de significancia de 1%, havendo a consequente confirmacao

das hipoteses Hz, Hs, Ha4, Hs, He € H7, conforme demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1. Resultados das ANOVAs subsequentes

Dimenséao F Value
Capital Humano 3.354**
Governanca Corporativa e Alta Gestao 8.527**
Modelo de Negécios e Inovacao 5.411**
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Capital Social 7.321**
Meio Ambiente 4.679**
Mudanca do Clima 8.193**

Nota: * = p < 0,05; ** = p < 0,01.
Fonte: Dados da pesquisa (2024)

A seguir, serdo expostos os resultados de desempenho setorial por dimenséo
do ISE, com vista a compreender quais setores de atividade econdmica apresentam
desempenho superior ou inferior nas dimensfes de andlise do desempenho
sustentavel. Considerando a extensao de comparacdes setoriais possiveis e a
abrangéncia da totalidade de dimensdes do ISE nesta analise multivariada, com vista
a sintetizar a descricao e, posterior, discussao dos resultados, somente as variacées
de tamanho de efeito (d de Cohen) de magnitude moderada ou grande serdo

reportadas.

4.1 DESEMPENHO SETORIAL NA DIMENSAO DE CAPITAL HUMANO

O capital humano constitui um poderoso mecanismo de melhoria continua do
desempenho sustentavel organizacional (Yeh; Tseng; Lim, 2020). A associacdo dos
investimentos em capital humano com os pilares social e ambiental da
sustentabilidade revelam que investimentos no capital humano organizacional podem
fomentar o avanco tecnologico, o que por sua vez pode contribuir com melhorias para
o desempenho sustentavel das empresas (Sibanda; Gonese; Garidzirai, 2023).

A sustentabilidade dos negdcios possui dependéncia significativa de fatores
relacionados ao capital humano (Amran et. al., 2021), que constitui uma poderosa
ferramenta na melhoria dos resultados obtidos com operacdes sustentaveis e
integragdo dos pilares com os objetivos organizacionais. Gestores dotados das
habilidades necessarias podem orientar equipes na formacdo de rotinas, capacidades,
recursos e resultados em prol do desenvolvimento sustentavel (Longoni et. al., 2019).

Fatores diversos estdo vinculados a avaliagdo de desempenho em Capital
Humano do ISE, tais como as condi¢cbes e formatos de trabalhos, a promocao da
gualidade de vida dos funcionarios, os beneficios ofertados, a promocdo da
diversidade e inclusédo, as praticas de gestdo relacionadas e os aspectos legais (B3
S.A., 2024). A Tabela 2 apresenta os resultados obtidos, mediante as comparacoes
setoriais, considerando o desempenho das organizacdes na dimensédo de Capital

Humano do ISE. Ao considerar as comparacdes de magnitude grande e moderada, é
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possivel observar um desempenho superior do setor de Telecomunicagcbes que
apresentou melhor performance, com tamanho de efeito de magnitude moderada ou
grande, em comparacao com todos os demais setores.

Os achados deste estudo, que demonstram um desempenho superior
significativo para o setor de Telecomunica¢cdes corroboram com outros estudos que
pautam sobre a importancia do capital humano neste nicho de atividades econémicas.
A valorizacdo do capital humano entre as empresas de telecomunicacfes pode ser
um reflexo da preeminente necessidade de pessoal de qualidade, bem como da
valorizagdo de funcionarios, como um meio de atrair clientes e elevar o lucro dos
negoécios (Majumdar; Moussawi; Yaylacicegi, 2010), visto que o capital humano,
especialmente neste ramo de atividades, esta diretamente associado a qualidade dos
servicos prestados (Abd-Elrahman et. al., 2020).

Tabela 2. Tamanho de efeito da variancia setorial de desempenho na dimenséo
Capital Humano

Setor A SetorB  nl n2 d de Magnitude
Cohen
Bens Industriais Consumo Ciclico 25 53 0.572 Moderada
Bens Industriais Telecomunicacbes 25 06 -1.060 Grande
Consumo Ciclico Consumo N&o Ciclico 53 35 -0.665 Moderada
Consumo Ciclico Materiais Basicos 53 23 -0.920 Grande
Consumo Ciclico Petréleo, Géas e 53 08 -0.887 Grande
Biocombustivel
Consumo Ciclico Telecomunicagbes 53 06 -2.080 Grande
Consumo Ciclico Utilidade Publica 53 41 -0.845 Grande
Consumo Néao Ciclico Telecomunicagbes 35 06 -1.110 Grande
Consumo Néao Ciclico Tecnologia da 35 04 0.506 Moderada
Informacéao
Financeiro Telecomunicacoes 39 06 -0.939 Grande
Materiais Basicos Telecomunicagbes 23 06 -0.641 Moderada
Materiais Basicos Tecnologia da 23 04 0.793 Moderada
Informacéao
Petréleo, Géas e Telecomunicacfes 08 06 -1.250 Grande
Biocombustivel
Petréleo, Gas e Tecnologia da 08 04 0.752 Moderada
Biocombustivel Informacéao
Saude Telecomunicagbes 18 06 -1.050 Grande
Telecomunicacgbes Tecnologia da 06 04 1.440 Grande
Informacao
Telecomunicacgbes Utilidade Publica 06 41 0.603 Moderada
Tecnologia da Utilidade Publica 04 41 -0.712 Moderada

Informacéo

Nota: d de Cohen = tamanho de efeito; n1 = Tamanho amostral do setor A; n2 =
Tamanho amostral do setor B.
Fonte: Dados da pesquisa (2024)
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Além do setor de Telecomunicacdes, destacaram-se, também os setores de
Utilidade Publica e Materiais Basicos, dado que apresentaram um distanciamento de
magnitude moderada do setor de melhor desempenho, em comparagdo com o0s
demais setores que obtiveram um distanciamento com o setor de Telecomunicacfes
de grande magnitude de tamanho de efeito. As empresas do setor de Utilidade
Pdblica, conforme critérios proprios da B3 S.A., incorporam atividades de
fornecimento de energia elétrica, agua e saneamento basico, essenciais para o
cotidiano de governos, empresas e sociedade.

O desenvolvimento do setor de energia elétrica € fortemente ligado a
propagacgéo do conhecimento e valorizag&o do capital humano nestas organizagoes,
constituindo parte importante do capital intangivel destas empresas, com forte vinculo
aos setores de pesquisa e desenvolvimento de pessoal, além disso, o capital humano
é diretamente ligado aos niveis de inovacdo deste ramo de atividade, que podem
melhorar a qualidade de trabalho e 0 aumento na oferta de empregos no setor de
energia elétrica (Nawrocki; Kowalska, 2023).

No que tange ao setor de agua e saneamento basico, ha uma forte pressao
referente as praticas adotadas para a qualidade de servi¢o prestado, uma vez que 0s
niveis de saneamento s&o associados ao desenvolvimento humano e,
consequentemente, exerce influéncia na qualidade do capital humano das
organizacbes e nos niveis de produtividade (Coffey; Geruso; Spears, 2018).
Costumeiramente, a forca de trabalho destas organizacbes é também parte dos
consumidores destes servigos essenciais, fato que reforca a interacao entre o capital
humano no fornecimento destes servicos e os efeitos dos niveis de saneamento
basico para o desenvolvimento deste capital na sociedade onde atua a empresa.
Ressalta-se, ainda, que a busca por saneamento de qualidade é acentuada em
economias emergentes (Hammer; Spears, 2016), como no caso do Brasil.

O setor de Materiais Basicos, que também obteve destaque, abrange a
producdo, extracdo, industrializagdo ou comercializacdo de minerais metalicos,
madeira e papel, petroguimicos, embalagens e outros produtos quimicos diversos.
Atividades, majoritariamente, baseadas na extracdo e transformacdo de recursos
naturais. O destaque para o capital humano nestas organizacdes € justificado pela
concepcao de que o capital humano pode, parcialmente, reduzir os niveis de utilizagao

de capital natural, constituindo, portanto, um fator determinante para o
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desenvolvimento sustentavel de longo prazo deste setor (Cohen; Hepburn;
Teytelboym, 2019).

Em contraponto, os setores de Consumo Ciclico e Tecnologia da Informacéo
apresentaram resultados inferiores, de tamanho de efeito moderado ou grande, em
comparagao com, respectivamente, seis e cinco dos demais setores. Nao sendo
possivel inferir acerca da superioridade ou inferioridade de desempenho na
comparacao entre estes dois setores, por apresentarem desempenho de tamanho de
efeito ndo significativo.

Esses resultados sugerem necessidade de melhorias para os setores com
desempenho inferior, enquanto destacam, especialmente, o0 setor de
TelecomunicacBes como um exemplo a ser seguido em termos de praticas de capital
humano no contexto do ISE e do mercado de capitais. Ademais, é possivel conceber
as dificuldades enfrentadas pelos setores com menor desempenho, no que tange a

melhoria das praticas voltadas para a valorizacado do capital humano nestes negocios.

4.2 DESEMPENHO SETORIAL NA DIMENSAO DE GOVERNANCA CORPORATIVA
E ALTA GESTAO

Frente ao crescimento das exigéncias dos multiplos stakeholders, que se
associam as organizacbes por meio das mais diversas formas de relacdo, as
empresas estdo sob expressiva pressdo para o desenvolvimento de processos
eficazes de governanca corporativa, produto da inseguranca e insatisfacao de todas
estas partes interessadas, em razdo da crescente incidéncia de falhas empresariais.
A Governanca Corporativa representa um pilar fundamental para o DS, na medida em
gue a implementacdo de praticas sustentaveis considera a integracdo de riscos e
oportunidades ambientais, sociais e de governanca (ESG) (Wang et. al., 2023).

Os mecanismos de governancga corporativa revelam um papel importante e
decisivo na construcdo da reputacdo das organizacdes, desempenho financeiro e
manutencdo das operagcdes comerciais (Bakar; Rahman; Ibrahim, 2020; Ghuslan et.
al., 2021). A dimenséo de Governanca Corporativa e Alta Gestdo, comparativamente
a dimenséo de Capital Humano, possui critérios de avaliagdo mais ampla.

Os critérios de avaliacdo desta dimenséo incorporam as metas estabelecidas
pela Agenda 2030 referente aos ODS, os processos de auditoria e de controles

internos, a manutencao da relacéo entre socios e as praticas de mediacéo de conflitos
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de interesse, as politicas de enfrentamento de riscos, a ética corporativa, a qualidade
das divulgacdes empresariais para os stakeholders envolvidos, as estratégias de
gestao quanto a materialidade, dentre outras questfes (B3 S.A., 2024).

A Tabela 3 apresenta os resultados das comparacdes entre setores em relacéo
ao desempenho das organizagfes na dimensdo de Governanca Corporativa e Alta
Gestdo. Novamente, o0s resultados evidenciam um padrdo consistente de
desempenho superior do setor de Telecomunicacdes em relacdo aos demais setores.
Este setor apresentou, consistentemente, um desempenho médio superior, com
magnitude grande, em todas as comparacdes realizadas. Esse padréo pode indicar
uma maior eficiéncia ou eficacia nas praticas de governancga corporativa e gestdo em

empresas do setor de TelecomunicagGes, em comparacdo com outros setores.

Tabela 3. Tamanho de efeito da variancia setorial de desempenho na dimensé&o
Governanca Corporativa e Alta Gestao

Setor A SetorB  nl n2 d de Magnitude
Cohen
Bens Industriais Consumo Ciclico 25 53 0514 Moderada
Bens Industriais Consumo Nao Ciclico 25 35 -0.530 Moderada
Bens Industriais Materiais Basicos 25 23 -0.567 Moderada
Bens Industriais Petréleo, Gas e 25 08 -0.877 Grande
Biocombustivel
Bens Industriais Telecomunicacbes 25 06 -2.310 Grande
Bens Industriais Tecnologia da 25 04 2.360 Grande
Informacao
Bens Industriais Utilidade Publica 25 41 -0.684 Moderada
Consumo Ciclico Consumo Nao Ciclico 53 35 -0.931 Grande
Consumo Ciclico Materiais Basicos 53 23 -0.984 Grande
Consumo Ciclico Petréleo, Gas e 53 08 -1.220 Grande
Biocombustivel
Consumo Ciclico Telecomunicacdes 53 06 -2.200 Grande
Consumo Ciclico Tecnologia da 53 04 1.540 Grande
Informacéao
Consumo Ciclico Utilidade Publica 53 41 -1.050 Grande
Consumo Né&o Ciclico Telecomunicagbes 35 06 -1.500 Grande
Consumo Nao Ciclico Tecnologia da 35 04 2770 Grande
Informacao
Financeiro Petréleo, Gas e 39 08 -0.569 Moderada
Biocombustivel
Financeiro Telecomunicacgbes 39 06 -1.530 Grande
Financeiro Tecnologia da 39 04 2.030 Grande
Informacao
Financeiro Utilidade Publica 39 41 -0.510 Moderada
Materiais Basicos Saude 23 18 0.735 Moderada
Materiais Basicos Telecomunicagbes 23 06 -2.210 Grande
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Materiais Basicos Tecnologia da 23 04 3.030 Grande
Informacéao
Petroleo, Géas e Saude 08 18 1.020 Grande
Biocombustivel
Petroleo, Géas e Telecomunicactes 08 06 -3.060 Grande
Biocombustivel
Petréleo, Gas e Tecnologia da 08 04  3.440 Grande
Biocombustivel Informacéao
Saude Telecomunicagbes 18 06 -2.260 Grande
Saude Tecnologia da 18 04 2.060 Grande
Informacao
Saude Utilidade Publica 18 41 -0.827 Grande
Telecomunicagbes Tecnologia da 06 04 4570 Grande
Informacéao
Telecomunicagbes Utilidade Publica 06 41 1.190 Grande
Tecnologia da Utilidade Publica 04 41 -2.850 Grande
Informacéao

Nota: d de Cohen = tamanho de efeito; n1 = Tamanho amostral do setor A; n2 =
Tamanho amostral do setor B.
Fonte: Dados da pesquisa (2024)

A importancia da adocao de praticas de governanca de qualidade para o setor
de telecomunicacdes reside, especialmente, nos aspectos regulatorios associados a
este setor. As praticas de governanca corporativa para este ramo de atividades
desempenham um papel crucial para o desenvolvimento dos negocios, especialmente
ao considerar paises de economias emergentes (Jayakar; Martin, 2012).
Considerando o distanciamento do setor de maior destague com todos os demais, de
tamanho de efeito de grande magnitude, evidencia-se um destaque ainda maior das
Telecomunicagbes no que tange ao desempenho da governanga corporativa, em
comparagao com 0s outros setores de atividade econémica.

Apesar disso, a literatura recente ndo apresenta achados suficientemente
robustos que possam vir a facilitar uma compreenséo que justifique o desempenho
superior deste setor. Por outro lado, o setor de Tecnologia da Informacéo revelou o
pior desempenho, demonstrando um resultado médio inferior mesmo quando
comparado ao setor de Consumo Ciclico, que apresentou o segundo menor
desempenho. Fato que pode sugerir, mais uma vez, necessidade de melhoria para
estes setores, especialmente, para o de Tecnologia da Informagéao.

4.3 DESEMPENHO SETORIAL NA DIMENSAO MODELO DE NEGOCIOS E
INOVACAO
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Os niveis de inovagdo empresarial associam-se fortemente com o desempenho
sustentavel a medida que produtos e servigcos inovadores revelam potencial de
contribuir para a mitigacdo de impactos socioambientais negativos, que representam
riscos globais e constituem a preocupacéo central da busca por sustentabilidade nas
organizagbes. A interacdo entre a inovagao empresarial e o DS produziu novos
conceitos, muito utilizados no meio corporativo atualmente, tais como “inovagao
verde” e “ecoinovagao” (Halbusi; Acosta; Hassani, 2023; Li et. al., 2023; Li et. al.,
2022).

A aplicacdo dos investimentos em inovacgéo para o DS é reflexo da, ja citada,
crescente degradacdo ambiental, que vem gerando danos para o meio ambiente e
sociedade, fazendo com que a chamada “inovagao verde” constitua um dos principais
objetivos das organizacdes modernas (Li et. al., 2023). A inovacédo de processos
verdes representa um facilitar estratégico para o DS, com beneficios para as
sociedades globais (Li et. al., 2022).

Os critérios de avaliacdo da dimenséao de Modelo de Negdcios e Inovacéo sao,
em grande parte, voltados para a pauta ambiental, o que pode ser um reflexo do papel
fundamental da inovacgao para este pilar da sustentabilidade. O ISE considera, para a
avaliacdo dos niveis de inovacdo e da qualidade dos modelos de negdcios das
empresas listadas, aspectos como as estratégias de inovacao e desenvolvimento de
novos produtos e servicos, a gestdo do ciclo de vida, a eficiéncia na utilizacdo de
recursos e a gestéo de riscos sociais e ambientais na cadeia de suprimentos (B3 S.A.,
2024).

A Tabela 4 expde os resultados das analises comparativas entre os diversos
setores, considerando o desempenho das organizacbes na dimensdo Modelo de
Negdcios e Inovacdo. O setor de Telecomunicacdes prevaleceu como o de melhor
desempenho, apesar disso, a diferenciacdo de desempenho entre os setores de
Telecomunicagtes e Utilidade Puablica foi de baixo tamanho de efeito, evidenciando
uma aproximacao e notavel destaque destes dois setores no que tange as praticas de
inovacao para a sustentabilidade.

As empresas que fornecem os servi¢os de telecomunicacgdes, desde a rapida
ascensdo e popularizacdo das tecnologias de comunicagdo no século passado,
constituem um pilar fundamental para a comunicacdo e interacdo entre paises. A
busca por inovacdo nos modelos de negdécios do setor de telecomunicacdes reside,

principalmente, no desenvolvimento de novas estruturas com repercussoes para o
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desempenho sustentavel, a medida que promove a quebra de barreiras espaciais e a
reducdo de custos da prestacdo de servicos (Tang et. al.,, 2021). Além disso, a
inovacao das tecnologias de telecomunicacdes representa um papel substancial para
o desenvolvimento econémico global, pilar fundamental do desempenho sustentavel
(Maneejuk; Yamaka, 2020).

Tabela 4. Tamanho de efeito da variancia setorial de desempenho na dimenséao
Modelo de Negdcios e Inovagéo

Setor B nl n2 d de Magnitu
Setor A Cohen de
Bens Industriais Telecomunicacbes 25 06 -1.330 Grande
Bens Industriais Tecnologia da 25 04 1.260 Grande
Informacéo
Bens Industriais Utilidade Publica 25 41  -0.869 Grande
Consumo Ciclico Financeiro 53 39 -0.565 Moderad
a
Consumo Ciclico Materiais Basicos 53 23 -0.552 Moderad
a
Consumo Ciclico Telecomunicacbes 53 06 -1.390 Grande
Consumo Ciclico Tecnologia da 53 04 1.040 Grande
Informacéao
Consumo Ciclico Utilidade Publica 53 41 -0.983 Grande
Consumo Nao Ciclico Telecomunicacbes 35 06 -1.570 Grande
Consumo Né&o Ciclico Tecnologia da 35 04 1.580 Grande
Informacéao
Consumo Né&o Ciclico Utilidade Publica 35 41 -0.854 Grande
Financeiro Petréleo, Géas e 39 08 0.556 Moderad
Biocombustivel a
Financeiro Telecomunicacoes 39 06 -0.998 Grande
Financeiro Tecnologia da 39 04 1.710 Grande
Informacéao
Financeiro Utilidade Publica 39 41 -0.504 Moderad
a
Materiais Basicos Petréleo, Géas e 23 08 0.515 Moderad
Biocombustivel a
Materiais Basicos Telecomunicagbes 23 06 -0.778  Moderad
a
Materiais Basicos Tecnologia da 23 04 1.620 Grande
Informacgao
Petroleo, Gas e Telecomunicacbes 08 06 -2.340 Grande
Biocombustivel
Petréleo, Gas e Tecnologia da 08 04 1.500 Grande
Biocombustivel Informacao
Petréleo, Gas e Utilidade Publica 08 41 -1.200 Grande
Biocombustivel
Saude Telecomunicacfes 18 06 -1.460 Grande
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Saude Tecnologia da 18 04 1.530 Grande
Informacéao

Saude Utilidade Publica 18 41 -0.828 Grande

Telecomunicacfes Tecnologia da 06 04 2.650 Grande
Informacéao

Tecnologia da Informacéao Utilidade Publica 04 41 -2.130 Grande
Nota: d de Cohen = tamanho de efeito; n1 = Tamanho amostral do setor A; n2 =
Tamanho amostral do setor B.

Fonte: Dados da pesquisa (2024)

Ademais, o desempenho superior em inovagcdo evidenciado no setor de
Utilidade Pdublica, que compreende atividades voltadas para o fornecimento de
servicos basicos, tais como agua, saneamento e energia elétrica, pode estar vinculado
as exigéncias crescentes por melhoria no fornecimento destes servi¢cos. No contexto
nacional e internacional, o saneamento béasico, que inclui os servicos de
abastecimento de agua e esgotamento sanitario, tem recebido amplo destaque nas
tltimas décadas. Especialmente, em razdo das preocupacdes frente a diminuicdo da
disponibilidade de recursos hidricos, preservacdo ambiental e cuidados com a saude
humana, intensificada pela pandemia COVID-19. Neste contexto, a inovagéo deste
setor representa um instrumento fundamental para o alcance dos objetivos primarios
de saneamento, que envolvem, dentre outras questdes, a universalizacéo de acesso,
a mitigacdo dos impactos ambientais negativos, a reducdo dos custos na prestacéo
dos servicos e as praticas de reuso (Ribeiro; Bin; Serafim, 2022).

Quanto as organizacdes que desempenham atividades de geracdo e
fornecimento de energia elétrica, a inovacao continua destas empresas € fundamental
para o alcance da necessaria transicdo energética para uma economia mais
sustentavel (Guo; Peng; Chen, 2022). As pressdes globais pela transi¢cdo das matrizes
energéticas acabam por aumentar as incertezas deste ramo de atividade, que
apostam nos investimentos em inovacao frente aos niveis elevados de incerteza
(Wen; Liu; Zhou, 2023).

Além dos setores ja mencionados, € possivel destacar para o setor de Materiais
Bésicos, que apresentou um distanciamento moderado em comparagdo com o setor
de Telecomunicagbes, enquanto todos os demais setores tiveram diferenca no
desempenho médio de grande magnitude na comparacdo com o setor de destaque.
Este setor, conforme ja explicado anteriormente, desenvolve atividades com carater,

predominantemente, industrial. As atividades industriais necessitam de constante
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inovacao de processos, considerando que estas iniciativas representam um facilitador
critico para a geracédo de valor, vantagem competitiva e DS (Tu; Zhang; Li, 2022).
Findando as observacfes, nota-se uma sobressaléncia, de magnitude
moderada, do setor financeiro sobre o setor de Petroleo, Gas e Biocombustivel, em
contraponto com o desempenho inferior evidenciado nesta mesma comparacao
setorial na andlise da dimensdo de Governanca Corporativa e Alta Gestdo. A
observacdo de um desempenho moderadamente superior do setor financeiro em
relacdo ao setor de Petroleo, Gas e Biocombustivel na dimensdo de Modelo de
Negocios e Inovagdo, enquanto apresenta desempenho inferior em Governanca
Corporativa e Alta Gestao, levanta questdes intrigantes sobre as estratégias adotadas
por esses setores. Pode-se especular que o setor financeiro, nesta comparacao
setorial, tenha apresentado maior agilidade na adaptacédo as demandas de inovacéo,
por exemplo, explorando tecnologias emergentes e modelos de negdcios disruptivos.
O setor de Tecnologia da Informacao permaneceu com o pior desempenho,
com diferenca de desempenho médio de tamanho de efeito grande na comparacao
com todos os demais setores analisados. Enquanto se poderia esperar que esse setor
liderasse em termos de inovacado, sua baixa posicdo pode sugerir a existéncia de

possiveis lacunas ou desafios internos das atividades econémicas envolvidas.

4.4 DESEMPENHO SETORIAL NA DIMENSAO DE CAPITAL SOCIAL

O Capital Social, no contexto corporativo, possui 0 papel de estabelecer
relacbes e fornecer informacdes, acesso a recursos complementares, mercados e
conhecimento tecnologico em prol do desenvolvimento social e do DS. Os estudos
sobre capital social concentram-se, prioritariamente, em investigar como as relagdes
sociais afetam outros fluxos de recursos e promovem a sustentabilidade
organizacional. Ainda, este capital pode ser dividido em duas categorias, a interna,
compreendendo a relacdo com os membros da empresa e a externa, que corresponde
a relacéo deste capital com investidores, clientes, fornecedores e governos (Famoso;
Morelos; Cisneros, 2020).

Os critérios de avaliacao do ISE para esta dimensdo demonstram preocupacéo
com o compromisso das organizagbes no que tange aos direitos humanos, 0s
investimentos e a atencdo para a comunidade local, a cidadania corporativa, as

praticas de vendas e rotulagens de produtos e servigos, bem como o bem-estar dos
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clientes (B3 S.A., 2024). Ademais, os dados apresentados na Tabela 5 referem-se as
comparacdes setoriais de desempenho na dimenséo de Capital Social do ISE. O setor
de Telecomunicacbes permaneceu com o melhor desempenho, com diferenca para
0s demais setores, em todas as nove comparagoes, de grande magnitude. Fato que
revela uma diferenga substancial entre o desempenho deste setor em comparacao
com os demais, demonstrando uma performance superior em termos de construcdo e
gestao de capital social em suas praticas empresariais.

O capital social, no contexto do setor de telecomunicac¢des, em razao da grande
difusé@o de relacionamentos em redes deste setor, representa um forte aliado para os
desempenhos organizacional e sustentavel, vez que estes relacionamentos precisam
estar pautados e construidos mediante relacdes sociais firmes, com empresas que
possuam um forte estatuto social, para que seja evitada a geracao de relacdes
assimétricas, prejudiciais para os negécios (Shiu; Dallas; Huang, 2023).

Tabela 5. Tamanho de efeito da variancia setorial de desempenho na dimenséao
Capital Social

Setor A SetorB nl n2 d de Magnitude
Cohen
Bens Industriais Consumo Ciclico 25 53 0.615 Moderada
Bens Industriais Petroleo, Gas e 25 08 -0.695 Moderada
Biocombustivel
Bens Industriais Telecomunicagbes 25 06 -1.730 Grande
Bens Industriais Tecnologia da 25 04 0.958 Grande
Informacéao
Bens Industriais Utilidade Publica 24 41 -0.662 Moderada
Consumo Ciclico Consumo Nao Ciclico 53 35 -0.695 Moderada
Consumo Ciclico Financeiro 53 39 -1.010 Grande
Consumo Ciclico Materiais Basicos 53 23 -0.893 Grande
Consumo Ciclico Petréleo, Gas e 53 08 -1.390 Grande
Biocombustivel
Consumo Ciclico Saude 53 18 -0.515 Moderada
Consumo Ciclico Telecomunicacgbes 53 06 -2.370 Grande
Consumo Ciclico Utilidade Publica 53 41 -1.230 Grande
Consumo Nao Ciclico Petréleo, Gas e 35 08 -0.605 Moderada
Biocombustivel
Consumo Né&o Ciclico Telecomunicacgbes 35 06 -1.650 Grande
Consumo Néao Ciclico Tecnologia da 35 04 1.020 Grande
Informacéao
Consumo Nao Ciclico Utilidade Publica 35 41 -0.590 Moderada
Financeiro Saude 39 18 0.658 Moderada
Financeiro Telecomunicagbes 39 06 -0.823 Grande
Financeiro Tecnologia da 39 04 1.250 Grande

Informacéao
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Materiais Basicos Telecomunicagdes 23 06 -1.500 Grande
Materiais Basicos Tecnologia da 23 04 1.160 Grande
Informacéao
Petroleo, Gas e Saude 08 18 0.994 Grande
Biocombustivel
Petroleo, Gas e Telecomunicacgbes 08 06 -1.390 Grande
Biocombustivel
Petréleo, Géas e Tecnologia da 08 04 1.490 Grande
Biocombustivel Informacao
Saude Telecomunicacbes 18 06 -2.170 Grande
Saude Tecnologia da 18 04 0.891 Grande
Informacéao
Saude Utilidade Publica 18 41 -0.870 Grande
Telecomunicacgbes Tecnologia da 06 04 2170 Grande
Informacéao
Telecomunicacfes Utilidade Publica 06 41 0.861 Grande
Tecnologia da Utilidade Publica 04 41 -1.420 Grande

Informacéo
Nota: d de Cohen = tamanho de efeito; n1 = Tamanho amostral do setor A; n2 =
Tamanho amostral do setor B.

Fonte: Dados da pesquisa (2024)

Portanto, a lideranca do setor de Telecomunica¢cdes na dimensdo de Capital
Social do ISE reflete ndo apenas um compromisso com 0s principios de
responsabilidade social corporativa, mas também uma maior compreensao acerca do
valor intrinseco das conexdes sociais e do engajamento comunitario para impulsionar
0 sucesso empresarial a longo prazo. A énfase na construcado de relacionamentos
sélidos e equitativos ndo apenas fortalece a reputacdo da empresa, mas também
promove um ambiente de negdcios mais justo e sustentavel.

Enquanto isso, os setores de Tecnologia da Informacdo e Consumo Ciclico
apresentaram os piores desempenhos. Especificamente, o setor de Tecnologia da
Informacdo se destacou negativamente, apresentando um distanciamento
significativo em relac&o aos outros setores em oito das nove comparagoes realizadas.
Além disso, o desempenho desse setor foi inferior ao do setor de Consumo Ciclico,
embora essa diferenca tenha sido de baixa magnitude. Essas descobertas podem
indicar implicacdes importantes para as empresas desses setores, bem como para 0s
investidores e demais stakeholders. Melhorar o capital social pode nédo apenas
fortalecer as relacbes com as comunidades e partes interessadas, mas também

contribuir para a sustentabilidade e a resiliéncia empresarial.

4.5 DESEMPENHO SETORIAL NA DIMENSAO DE MEIO AMBIENTE
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Desempenho ambiental pode ser definido como o resultado das atividades de
uma empresa que gerencia ou nao seus impactos ambientais no ambiente natural
(Belhadi et. al., 2020). A gravidade das questbes ambientais trouxe a sustentabilidade
para o topo das agendas empresariais, € neste contexto que as questdes ambientais
emergem como uma necessidade das organizac6es modernas (Kristoffersen et. al.,
2021).

A implementacdo de estratégias de melhoria do desempenho ambiental
encontra-se em ascensao no meio corporativo. Ainda existem divergéncias acerca dos
efeitos que os investimentos ambientais geram para o desempenho corporativo,
enquanto parte dos stakeholders vislumbram estes investimentos como custos
adicionais, outra parcela acredita que os consumidores e o proprio mercado de
capitais apreciam as organizacdes verdes e, portanto, o desempenho ambiental
possui potencial de alavancar o desempenho empresarial. Além disso, frente a
crescente e evidente escassez de recursos naturais, um desempenho ambiental
estratégico tornou-se uma necessidade imperativa para organizacdes que desejam
manter-se competitivas no mercado (Yusoff et. al., 2020).

Na metodologia de avaliacdo desta dimensao, observa-se o destaque para a
gestao de residuos, agua e eluentes liquidos, politicas e préaticas de gestdo ambiental,
manutencdo da qualidade do ar, preocupacdes acerca do bem estar-animal e, sob
uma perspectiva mais macro, o impacto de todas essas iniciativas e das estratégias
adotadas por estas organizacdes para reducdo de impactos ecoldgicos negativos e
aumento de impactos ecoldgicos positivos para 0 meio natural onde estas empresas
estao inseridas (B3 S.A., 2024).

A analise de tamanho de efeito entre as comparacdes de desempenho
ambiental por setor de atividade econGmica, evidenciada na Tabela 6, demonstraram
um desempenho superior dos setores de Bens Industriais e Telecomunicag¢des, esta
dltima que tem apresentado destaque em todas as dimensfes anteriormente
analisadas. Uma possivel motivacdo para a atencdo especial que o setor de
telecomunicacdes, em comparacdo com o0s demais setores, desempenha para a
pauta ambiental reside no papel que as atividades econbmicas associadas
representam para a governanga ambiental, especialmente em economias

emergentes, 0s meios de telecomunicacdes sao responsaveis pela divulgacdo de
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iniciativas e necessidades ambientais urgentes e diversas, trazendo o proprio setor
para o centro desta pauta em certos aspectos (Tang et. al., 2022).

Tabela 6. Tamanho de efeito da variancia setorial de desempenho na dimenséo
Meio Ambiente

Setor A SetorB nl n2 d de Magnitude
Cohen
Bens Industriais Consumo Ciclico 25 53 0.809 Grande
Bens Industriais Petroleo, Géas e 25 08 1.240 Grande
Biocombustivel
Bens Industriais Saude 25 18 0.521 Grande
Bens Industriais Tecnologia da 25 04 2.090 Grande
Informacéao
Bens Industriais Utilidade Publica 25 41  0.560 Moderada
Consumo Ciclico Consumo N&o Ciclico 53 35 -0.515 Moderada
Consumo Ciclico Materiais Basicos 53 23 -0.620 Moderada
Consumo Ciclico Telecomunicagbes 53 06 -1.120 Grande
Consumo Ciclico Tecnologia da 53 04 1.170 Grande
Informacéao
Consumo Néao Ciclico Petréleo, Gas e 35 08 0.902 Grande
Biocombustivel
Consumo Nao Ciclico Telecomunicacbes 35 06 -1.110 Grande
Consumo Né&o Ciclico Tecnologia da 35 04 1.910 Grande
Informacao
Financeiro Petréleo, Géas e 39 08 0.780 Moderada
Biocombustivel
Financeiro Telecomunicagbes 39 06 -0.979 Grande
Financeiro Tecnologia da 39 04 1.850 Grande
Informacéao
Materiais Basicos Petréleo, Géas e 23 08 1.080 Grande
Biocombustivel
Materiais Basicos Tecnologia da 23 04 1.990 Grande
Informacéao
Materiais Basicos Telecomunicacoes 23 06 -0.836 Grande
Petréleo, Géas e Telecomunicacbes 08 06 -3.100 Grande
Biocombustivel
Petréleo, Géas e Tecnologia da 08 04 1.610 Grande
Biocombustivel Informacéao
Saude Telecomunicacgbes 18 06 -0.870 Grande
Saude Tecnologia da 18 04 1.600 Grande
Informacéao
Telecomunicagbes Tecnologia da 06 04 2530 Grande
Informacéao
Telecomunicagbes Utilidade Publica 06 41 0.940 Grande
Tecnologia da Utilidade Publica 04 41 -1.600 Grande

Informacgao

Nota: d de Cohen = tamanho de efeito; n1 = Tamanho amostral do setor A; n2 =
Tamanho amostral do setor B.
Fonte: Dados da pesquisa (2024)
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No que tange o setor de bens industriais, a relacdo das atividades
desenvolvidas com a pauta ambiental é ainda mais evidente. O movimento das
industrias, frente aos niveis avancados de deterioragcdo ambiental provocados pelas
atividades desenvolvidas por este setor, vem sendo pela busca de desenvolvimento e
identificacdo de mecanismos capazes de combater este problema, constituindo,
portanto, um forte motivador para a melhoria do desempenho ambiental destas
empresas (Abbas, 2020).

Neste contexto, a preservacdo dos recursos naturais tem ganhado maior
atencao por parte da alta administracédo das empresas industriais. O foco crescente
na protecdo ambiental observado neste setor tem levado estas organizacfes para a
necessaria e evidente transformacdo de seus processos em toda a cadeia de
suprimentos, com vista a uma orientacdo mais ecolégica e com menor impacto
ambiental negativo (Falcon et. al., 2023). Por fim, conforme evidenciado nas
dimensdes anteriores, o0 setor de Tecnologia da Informac¢éo permaneceu com o menor
desempenho, com distanciamento de grande magnitude de tamanho de efeito na
comparacao com todos os demais setores.

4.6 DESEMPENHO SETORIAL NA DIMENSAO DE MUDANCA DO CLIMA

As alteracdes do clima representam um risco para as geragdes futuras e, além
disso, os efeito climaticos ja trouxeram sérios prejuizos para comunidades e, em
consequéncia, para as organizagdes (Mariné et. al., 2023). Desde meados do século
XX a temperatura média global aumentou uma média de 0,2°C por década. Em razao
do aquecimento global, a frequéncia, intensidade e duracdo dos eventos climéticos
extremos vém afetando seriamente a vida humana e as organizaces (Sun et. al.,
2023).

O recente crescimento econdmico dos paises em desenvolvimento, fomentado
pela evolucdo tecnoldgica e pelos efeitos da globalizacdo, impulsionou os niveis e
padrdes de consumo globais, o que vem gerando altera¢des climéticas indesejadas.
As mudancas climaticas constituem um dos principais desafios enfrentados pela
humanidade atualmente, em razdo dos potenciais e expressivos danos gerados e
esperados para os proximos anos (Alzubaidi; Slade; Dwivedi, 2021; Megura;
Gunderson, 2022).

A dimensao de mudanca do clima possui forte alinhamento com a dimenséo
ambiental que, inclusive, incorpora uma série de questdes relacionadas a pauta

climatica. Apesar disso, a énfase a pauta climatica adotada pelo ISE, com a aplicacao
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de uma pontuacédo distinta para as iniciativas ambientais no que tange a mitigagao
das emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE), reflete o destaque que esta questao
ambiental possui para as sociedades, governos e, por conseguinte, para 0 meio
corporativo nacional e internacional.

A pontuacdo da dimensdo Mudanca do Clima ndo é formada por critérios
préprios do ISE, sendo composta por informacdes provenientes de uma avaliacédo
externa, CDP Climate Change, score de avaliacdo de desempenho desenvolvido pela
organizacao internacional Carbon Disclosure Program (CDP, 2024). A Tabela 7
apresenta o resultado das comparacdes setoriais, quanto ao desempenho da referida
dimenséo. E possivel observar, conforme ja evidenciado nas dimensées anteriores, o
destaque do setor de Telecomunicac¢des. Ainda, em um segundo plano, os setores de
Materiais Bésicos e Petrdleo, Gas e Biocombustivel obtiveram destaque,
apresentando um tamanho de efeito de magnitude moderada na comparagéo setorial
com o setor de maior desempenho, em comparacdo com 0s demais setores que

apresentaram diferenca de grande magnitude.

Tabela 7. Tamanho de efeito da variancia setorial de desempenho na dimensé&o
Mudanca do Clima

Setor A SetorB  nl n2 d de Magnitude
Cohen
Bens Industriais Materiais Basicos 25 23 -0.515 Moderada
Bens Industriais Petréleo, Gas e 25 08 -1.160 Grande
Biocombustivel
Bens Industriais Saude 25 18 0.652 Moderada
Bens Industriais Telecomunicagdes 25 06 -1.380 Grande
Bens Industriais Tecnologia da 25 04 3.560 Grande
Informacéao
Bens Industriais Utilidade Publica 25 41 -0.577 Moderada
Consumo Ciclico Consumo Nao Ciclico 53 35 -0.571 Moderada
Consumo Ciclico Materiais Basicos 53 23 -0.872 Moderada
Consumo Ciclico Petréleo, Gas e 53 08 -1.470 Grande
Biocombustivel
Consumo Ciclico Telecomunicacgbes 53 06 -1.650 Grande
Consumo Ciclico Tecnologia da 53 04 2.260 Grande
Informacéao
Consumo Ciclico Utilidade Publica 53 41 -0.978 Grande
Consumo Nao Ciclico Petréleo, Gas e 35 08 -0.724 Moderada
Biocombustivel
Consumo Nao Ciclico Saude 35 18 0.744 Moderada
Consumo Néao Ciclico Telecomunicagbes 35 06 -0.969 Grande
Consumo Nao Ciclico Tecnologia da 35 04 3.080 Grande

Informacéao
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Financeiro Materiais Basicos 39 23 -0.519 Moderada
Financeiro Petroleo, Géas e 39 08 -1.170 Grande
Biocombustivel
Financeiro Saude 39 18 0.652 Moderada
Financeiro Telecomunicagbes 39 06 -1.390 Grande
Financeiro Tecnologia da 39 04 3.580 Grande
Informacéao
Financeiro Utilidade Publica 39 41 -0.583 Moderada
Materiais Basicos Saude 23 18 1.060 Grande
Materiais Basicos Telecomunicacbes 23 06 -0.591 Moderada
Materiais Basicos Tecnologia da 23 04  3.490 Grande
Informacéao
Petrdleo, Gés e Saude 08 18 1.790 Grande
Biocombustivel
Petréleo, Gés e Telecomunicagbes 08 06 -0.540 Moderada
Biocombustivel
Petréleo, Gés e Tecnologia da 08 04 8.600 Grande
Biocombustivel Informacao
Petréleo, Gés e Utilidade Publica 08 41 0.585 Moderada
Biocombustivel
Saude Telecomunicagbes 18 06 -1.940 Grande
Saude Tecnologia da 18 04 2.230 Grande
Informacéao
Saude Utilidade Publica 18 41 -1.220 Grande
Telecomunicagbes Tecnologia da 06 04 6.610 Grande
Informacao
Telecomunicagbes Utilidade Publica 06 41 0.907 Grande
Tecnologia da Utilidade Publica 04 41 -5.130 Grande

Informacao
Nota: d de Cohen = tamanho de efeito; n1 = Tamanho amostral do setor A; n2 =
Tamanho amostral do setor B.
Fonte: Dados da pesquisa (2024)

Os danos climaticos podem afetar a prestacdo dos servicos de
telecomunicacdes, estes sao efeitos esperados caso as alteracbes climaticas,
oriundas do aquecimento global, evoluam (Clare et. al., 2023). Desta forma, este setor,
potencialmente, pode revelar um maior interesse em praticas que possam contribuir
para a mitigacdo dos niveis de emissdo de GEE, reducdo do aquecimento global e
dos efeitos das mudancas climaticas para as atividades econémicas desenvolvidas.
Os outros setores destacados também desenvolvem atividades de grande
potencial poluidor, com alta presenca de atividades industriais. O setor de materiais
basicos atua com a extracdo, industrializagdo ou comercializacdo de minerais
metdlicos, madeira e papel, petroquimicos e embalagens, com a presenca de
compostos derivados de petréleo, matéria prima do setor de Petréleo, Gas e

Biocombustivel. As atividades de extracdo de madeira e fabricacdo de papel
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concentram, em grande parte, seus esfor¢os na eficiéncia energética de processos,
com vista a reduzir a necessidade de recursos e, por consequéncia, 0s niveis de
extracdo de madeira e desmatamento (Johnsson et. al., 2019).

Ademais, as atividades, desses dois setores, relacionadas a industria
petroguimica, possuem forte papel e representacdo na busca pela mitigacdo dos
niveis de emisséo de GEE, vez que a descarbonizacéo destas atividades é essencial
para a mitigacdo das mudancas climaticas. As transi¢cdes para economias de menor
emissao de carbono estdo a receber maior atencdo politica e organizacional nos
ultimos anos, apesar disso, 0s niveis elevados de investimentos, necessarios para o
alcance de uma quantidade aceitavel de emissdes destas atividades, ainda constitui
uma barreira substancial a ser superada (Geels; Gregory, 2024). O setor de
Tecnologia da Informacao seguiu com o pior desempenho, bem como com tamanho
de efeito de grande magnitude na comparacdo com os demais setores, evidenciando

um forte distanciamento no desempenho deste setor em comparacdo com os demais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar os desempenhos médios
setoriais nas dimensdes que compdem o ISE, utilizando uma analise multivariada da
variancia (MANOVA), com vista a compreender quais setores apresentam maior
notoriedade, em termos de desempenho sustentavel, dentre os listados no maior
indice de sustentabilidade do Brasil. Inicialmente, foram identificadas diferencas
estatisticamente significativas nas comparacdes entre as medias setoriais, vez que a
MANOVA apresentou resultado estatisticamente significativo para a variavel
independente (F(9, 232) = 3,7, p < 0,01), indicando que o desempenho do ISE é
diferente por setor de atividade econdmica e confirmando, portanto, a H1 deste estudo.

Além disso, ANOVAs subsequentes demonstraram existéncia de diferenca
estatisticamente significativa, a um nivel de significancia de 1%, no desempenho
médio setorial em todas as seis dimensbdes do ISE, havendo a confirmacdo das
demais hipéteses da pesquisa. A analise setorial do ISE evidenciou um movimento
comum de destaque do setor de Telecomunicagdes em todas as seis dimensodes de

avaliacdo do ISE, apesar da baixa participacdo, em quantidade de empresas, no
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indice. Tal evidéncia demonstra certo pioneirismo das empresas que compdem este
setor na busca pelo DS, no contexto do indice analisado.

Uma possivel explicacdo para 0 movimento comum de desempenho elevado
em todas as dimensfes, para além das motivacdes particulares ja elencadas na
avaliacdo individual de cada ANOVA realizada, reside no carater holistico da
sustentabilidade, traduzido pela pluralidade dos pilares, pela indissociabilidade destes
e pela interdisciplinaridade das areas de atuacao e desenvolvimento (Sousa; Abdala,
2020).

Ou seja, é possivel conceber que o desempenho superior em uma das
dimensdes funciona como uma forca motriz de melhoria para as demais, empresas
com praticas solidas de governanca costumam investir em inovacao (Shui et. al.,
2022), enquanto a inovacéao e o capital humano, por sua vez, demonstram-se pecas-
chaves para um bom desempenho ambiental (Bhat et. al., 2024; Tian et. al., 2023).
Igualmente, em razéo do citado carater holistico da pauta sustentavel, ndo ha como
pensar em responsabilidade social sem pensar, conjuntamente, em responsabilidade
ambiental e préaticas corporativas ambientalmente orientadas (Sousa; Abdala, 2020).

O setor de Tecnologia da Informacéo apresentou, em todas as seis dimensodes
do ISE, um desempenho inferior, além da baixa participacédo geral em quantidade de
empresas deste setor, com somente quatro empresas listadas no somatério do
periodo de analise. O que pode levantar preocupacdo e questionamentos sobre o
baixo desempenho e a baixa participacao das organizacdes deste setor no ISE.

A grande quantidade de varidveis com relacdes significativas e tamanhos de
efeito (d de Cohen) de magnitude grande ou moderada, acaba por tornar-se uma
lacuna do estudo, dada a impossibilidade de analise aprofundada de todas as
combinacdes de variaveis significativas em uma Unica pesquisa. Apesar disso, a
contribuicdo deste estudo reside justamente no forte potencial de fomentar novas
analises, de carater mais especifico, acerca do desempenho de determinados setores
de atividade econdmica em dimensfes especificas da sustentabilidade, seja no
contexto do ISE, de outros indices e meios de mensuragdo, ou com base em outros

critérios.
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