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Resumo: O presente estudo visa contribuir para a discussdo acerca da implementacao de
praticas sustentaveis dentro das empresas, utilizando de indicadores mensuraveis para
evidenciar em numeros o posicionamento das entidades. Propondo como hipotese as
empresas listadas no indice Carbono Eficiente (ICO2) apresentam melhores resultados em
sua performance ESG, quando comparadas com as empresas nao participantes do indice. A
coleta de dados foi realizada através do software Economatica, com o recorte temporal
dentro do periodo de 2017 a 2023, obtendo o quantitativo de 1.880 observagdes no total.
Para a obtencdo dos dados foi aplicado o teste ndo paramétrico de diferenca de médias U
de Mann-Whitney. Os resultados obtidos nado rejeitam a hipétese proposta de que as
empresas apresentam melhor performance ESG quando inseridas na carteira ICO2. Por fim,
€ colocado em evidéncia a importancia do posicionamento que as empresas tanto publicas
quanto privadas devem adotar para inserir em seus processos internos praticas
sustentaveis, influenciando tanto sua imagem no mercado quanto a dos individuos
interessados na cultura sustentavel que a empresa esta construindo.
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1 INTRODUGAO

A busca pela redugcdo de emissbdes de gases poluentes no meio ambiente € uma
preocupacéo que atinge todos em razdo do aumento de temperatura da Terra. As mudangas
climaticas no planeta, principalmente aquelas causadas pelo aquecimento global, trouxeram
novos desafios a serem enfrentados pelas entidades para a geragdo de vantagem
competitiva no mercado (Castilho; Barakat, 2022).

Para garantir a confiabilidade e disseminagcao de novas politicas de gerenciamento
nas empresas, estdo sendo realizados diversos estudos analisando a desenvoltura das
empresas que publicam seus dados relacionados as praticas sustentaveis. Para dar a
devida importancia a necessidade de criar indicadores mensuraveis, como os que estdo
sendo tratados neste estudo, é importante citar a cronologia dos principais eventos que
impulsionam suas criagdes. Primeiro ocorreu em 1988 a criagdo do Painel
Intergovernamental das Mudancgas Climaticas (PIMC) que ressaltou a preocupagao com a
temperatura média do planeta. Posteriormente a Organizagcdo das Nagbes Unidas (ONU)
tomou frente ao tema, onde mediou em 1992 a Convencdo Quadro das Nagdes Unidas
sobre Mudancga do Clima (CQNUNC) e a assinatura do Protocolo de Kyoto em 1997. Em
2015 é realizado o Acordo de Paris, ferramenta criada como um reforco ao Protocolo de
Kyoto, onde ressalta sobre o reconhecimento em tratar as mudancas climaticas com carater
de urgéncia, e ameaca potencialmente irreversivel a humanidade. Também é ressaltado o
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comprometimento dos paises em tragar estratégias de combate as mudangas climaticas,
com foco no tratamento as emissdes de gases do efeito estufa®, dentre eles, gas CO2 (ONU,
2015).

Surgindo em 2004, no relatorio “Who cares, wins” * emitido pela Organizagdo das
Nacdes Unidas (ONU), o termo Environmental, Social and Corporate Governance (ESG)
trata sobre a implementacdo de praticas de carater ambiental, social e de governancga.
Conforme aborda Coutinho (2021) é somente em 2015 que o ESG toma proporcoes
mundiais com sua insercdo nos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel, sendo
largamente aplicado como pardmetro para incorporar empresas as praticas sustentaveis
exigidas pelo mercado. Gomes (2024) traz uma analise da influéncia ESG como fator
relevante para moldar um novo modo de governanga empresarial, atuando como motores de
criacdo de valor sustentavel. Seu foco é voltado para a reducéo da pegada de carbono,
evidenciando a integracao de praticas ESG as estratégias da empresa como investimento a
longo prazo

Nesta perspectiva, as organizagdes sdo consideradas como elementos essenciais
para o alcance da meta de reducdo dos gases do efeito estufa presente no Acordo de Paris,
levando-as a tratar as questdes climaticas como questdes estratégicas e de sobrevivéncia,
como afirma Fuchs (2008) tanto o consumidor quanto o investidor estao priorizando as
empresas com valores voltados para praticas sustentaveis, prezando pela transparéncia e
comprometimento das organizagdes com o desenvolvimento sustentavel, requerendo cada
vez mais produtos sustentaveis, processo de produgio limpa, envolvimento com causas e
projetos socioambientais.

Concomitante ao surgimento das praticas ESG, em 2010 é fundada a carteira ICO2
B3, tratando-se da insergdo de empresas de capital aberto listadas na B3 cujo apresentam
relatérios de controle de emissao de gases do efeito estufa, sendo utilizado como parametro
para medir o indice de carbono eficiente proposto pela carteira (Lima, 2022). Dessa forma,
as empresas que aderem a esse indice se comprometem a ser transparentes em suas
emissdes e a se prepararem para uma economia de baixo carbono (B3, 2023). Tal iniciativa
diz respeito a mais uma alternativa que tem por objetivo o combate a exploragao e poluicao
do meio ambiente, utilizando de métricas para a mitigacdo de emissao de gases do efeito
estufa na atmosfera do planeta. Apés o surgimento da carteira ICO2 B3, foram realizados
diversos estudos para analisar seu impacto nas empresas pertencentes a essa carteira.

Barbosa et al (2013) analisaram o retorno das a¢bes de empresas nao financeiras de
capital aberto pertencentes ao ICO2 considerando o evento de publicagcdo da primeira
carteira, e tendo como objetivo identificar o retorno positivo nas agdes apds a publicagédo da
primeira composi¢cao da ICO2 B3. Foi utilizado como base a Hipétese de Mercado Eficiente
(EMH) por considerar a informagao contabil pertinente para a composig¢ao do preco da agao.
Os achados da pesquisa evidenciaram que nao houve alteragdes significativas no retorno
positivo das acoes.

Maia; Carvalho; Carmo (2015) trazem uma analise sobre o indice e seu reflexo nos
indicadores de rentabilidade das empresas que ingressaram ou sairam da carteira ICO2 B3,
no periodo de 2012 a 2015. Para o estudo, utilizaram como base adaptada o modelo Capital
Asset Pricing Model (CAPM). Os resultados obtidos ndo constataram influéncia significativa
do indice no aumento da rentabilidade das empresas que compunham a amostra.

Teixeira; Silva (2024) realizaram um estudo setorial das empresas participantes da
carteira ICO2 B3, com o objetivo de identificar a relevancia do indice para a formulagéo de
politicas publicas no Brasil. Levou-se em consideragao o percentual de participacao de cada
setor na composigao da carteira, sendo essencial para a analise realizada. Constatou-se a
discrepancia entre empresas de determinado setor, no que tange aos principios ambientais,
deixando em evidéncia o avango de alguns setores enquanto outros ficam para tras. Além
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de reforgar o indice ICO2 como fator consideravel para construcao de politicas publicas com
foco em praticas sustentaveis.

Entretanto, na revisao dos estudos expostos nesta pesquisa, foram encontrados
poucos estudos relacionando o indice ICO2 as praticas ESG dentro do contexto brasileiro,
devido se tratar de temas que ainda sdo considerados como emergentes no mercado.
Nesse sentido, a presente pesquisa se faz relevante por trazer a discussao acerca do meio
ambiente e a participagdo das empresas nacionais para o0 meio académico, bem como
demonstrar a relacdo entre eles dentro das organizagbes. Este estudo tem como objetivo
investigar se as empresas listadas no indice Carbono Eficiente (ICO2) apresentam melhores
resultados em sua performance ESG em comparagdo com as empresas nao participantes
do indice.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 MERCADO DE CREDITO DE CARBONO E iNDICE CARBONO EFICIENTE (ICO2)

O protocolo de Kyoto foi precursor em acgdes para o combate as mudancas climaticas
por trazer como objetivo a redugao das emissdes de Gases do Efeito Estufa (GEE) em pelo
menos 5,2% em relacdo aos valores obtidos no ano de 1990, tendo como escopo o periodo
de 2008 a 2012 (Senado Federal, 2004). Apesar dos esforgcos nao trazer resultados
significativos, foi a partir da demanda pela redugcédo de GEE, que surgiu a ideia de precificar
a emissdo de carbono (por ser um dos principais gases jogados na atmosfera), gerando
trocas de direito de emisséo desses gases, dando origem ao mercado de carbono.

Motta (2018) retrata que a precificagdo do carbono funciona elencando os dois
principais pontos para se precificar a poluigdo: através de uma cobranga diretamente
relacionada a quantidade produzida, ou de forma indireta por trocas de direito de emissao. O
mercado de crédito de carbono surge como alternativa para transitar os direitos de emissao
de CO2 entre as entidades participantes deste mercado, utilizado como alternativa a
precificagdo desse direito, e gera uma dindmica de incentivo para a aplicagdo de inovagoes
tecnologicas ambientais. Nesse viés, o mercado de crédito de carbono, desenvolvido
inicialmente como pratica para a negociacdo do direito de emissdo de carbono entre as
empresas que produziam abaixo do valor estipulado, gerando um crédito que é negociado
com empresas que emitem CO2 acima do permitido. Inicialmente as atividades
apresentavam diretrizes regulamentadoras onde paises desenvolvidos auxiliavam
financeiramente o desenvolvimento de praticas sustentaveis em paises ainda em
desenvolvimento, seguindo o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL). Contudo, a
burocracia imposta para a realizagdo dos projetos e os modelos utilizados apresentaram
defeitos e impactaram na credibilidade do procedimento.

No contexto brasileiro, surge em 2010 o indice Carbono Eficiente (ICO2) que trata de
uma iniciativa da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) em conjunto com o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico Social (BNDES), tendo como resultado a criagdo de uma
carteira denominada 1ICO2 B3, e composta por empresas participantes do indice. O objetivo
dessa proposta esta em analisar as emissdes de carbono produzidas pelas empresas para
atingir suas receitas brutas em uma relagdo inversamente proporcional, ou seja, quao menor
pode ser a emissdo de CO2 para a manutengao/aumento da receita bruta das entidades
(B3, 2023). Os critérios definidos pela prépria Brasil, Bolsa, Balcdo para enquadrar as
empresas aptas a integrar o portfélio sdo os dados relativos a trés aspectos: primeiro, as
publicagbes de praticas de gestdo voltadas a emissdo de gases GEE; segundo, o Score de
Gestdo de Emissbes de GEE (SGEE), calculado com base na adogao de praticas voltadas a
redugcéo dos gases poluentes; terceiro, o coeficiente Emissao/Receita, sendo utilizado uma
férmula de razédo, trazendo uma relagdo inversamente proporcional do volume de emissao
de GEE pelo volume de receita bruta das entidades. Com base na coleta de dados dos trés
aspectos citados, e atendendo aos critérios de validagao dos valores obtidos, as empresas
se tornam elegiveis a compor a carteira tedrica de ativos ICO2 B3.



Tal iniciativa despertou o interesse de diversos pesquisadores que buscaram analisar
0 impacto da participagdo das empresas nesse portfélio. Gesser e Casagrande (2011)
reforcam que a participacdo das empresas na carteira evidencia sua preocupacado em
desenvolver projetos para a reducao de emissao de gases de efeito estufa na atmosfera.

Carvalho (2015) expde a analise entre a inser¢gao no indice ICO2 e sua influéncia na
rentabilidade das empresas brasileiras de capital aberto, onde explana um comparativo com
as empresas ingressantes e egressas no portfélio nos periodos de 2012 a 2015, fazendo a
relagdo com a rentabilidade destas nesse periodo. Seus achados evidenciaram uma
alteracdo positiva na rentabilidade das empresas que compunham o indice 1CO2,
corroborando com a hipotese de que as empresas atribuem relevancia quanto as suas
praticas sustentaveis

2.2 ESG E HIPOTESE DE PESQUISA

Em 2015 é consolidado mundialmente a sigla ESG, trazendo aspectos sustentaveis
para as praticas empresariais. Environmental, Social and Cooperative Governance (ESG),
ou melhor, Meio ambiente, Social e Governancga corporativa sdo o tripé de sustentabilidade
proposto pela Organizagdo das Nagdes Unidas para a implantacdo de uma mudanga
comportamental nas empresas, com o objetivo de mitigar os impactos ambientais causados
pela acdo humana, além de ser um método aplicado com o intuito de transformar a cultura
organizacional a longo prazo, de modo ter uma operagao voltada para praticas sustentaveis,
se estendendo tanto no setor publico quanto privado.

O documento ABNT PR 2030 esclarece o que cada pilar que compde a sigla ESG
representa, sendo o pilar do meio ambiente representado pela letra E, aquele que engloba o
impacto que as empresas trazem para o meio ambiente, que vao desde a geragédo de
residuos e o seu descarte inadequado até o uso dos recursos naturais de forma
descontrolada, afetando a fauna e flora existente. Ja o pilar social, a letra S da sigla, é
descrita no documento a responsavel pela garantia dos direitos humanos, voltados para a
relagdo da empresa com seus clientes, fornecedores, funcionarios e a sociedade. Por fim, a
letra G representa a Governancga, que tem seu foco voltado para os processos internos e de
tomada de decisdo das empresas de maneira a inserir agendas sustentaveis na cultura
organizacional das entidades.

Estudos recentes comegaram a considerar as publicagdes em ESG realizadas pelas
empresas como requisito de analise para as praticas sustentaveis das organizac¢des, como é
abordado por Long e Feng (2024) que realizaram pesquisas aplicando os trés pilares do
ESG para identificar sua influéncia a nivel nacional. Usaram como base 41 paises, e
consumo diversos e de habitos individuais, como planejamento alimentar e familiar, podem
refletir na reducao de GEE a longo prazo, com base na criagao de estilos de vida de baixo
carbono. Por fim, sdo apontadas evidéncias da Governanga corporativa como influente em
aspectos legislativos e de qualidade institucional, como pontos a serem desenvolvidos pelos
paises que adotam praticas de sustentabilidade.

Gomes (2024) discute sobre aspectos da triade ESG: ambientais, avaliando os
impactos tanto positivos quanto negativos ao meio ambiente ocasionados pelas empresas,
como a poluicdo do ar, alteragdes climaticas, regeneragdo ambiental e captura de carbono;
sociais, com foco nos direitos humanos englobando aspectos base como seguranca,
inclusao e saude, e analisando em que patamar as empresas interferem nesses aspectos;
governanca corporativa, onde é levado em consideracdo a forma como as empresas devem
se portar eticamente, além de sua postura para a definicdo de processos, tomada de
decisao e implantacao de politicas ambientais/sociais.

Os estudos discutidos reforcam a interagdo entre os trés pilares apresentados, por
conseguinte incorporando a necessidade das empresas de tracar e definir planos mais
robustos para a implementagédo das praticas ESG, de forma a garantir a continuidade da
empresa adaptando-a as mudangas globais no mercado. E com base nos conceitos e
interacdes apresentados que se define a seguinte hipdtese de pesquisa:



H1: As empresas listadas no indice Carbono Eficiente (ICO2) apresentam melhores
resultados em sua performance ESG, quando comparadas com as empresas hao
participantes do indice.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 COMPOSIGAO DA AMOSTRA

Mediante a hipotese apresentada, esta pesquisa visa analisar as empresas listadas
no indice Carbono Eficiente (ICO2) e em como seus resultados estéo relacionados & sua
performance ESG. Nesse viés, o objetivo principal deste estudo €& contribuir para a
discussao acerca da implementacdo de praticas sustentaveis dentro das empresas,
utilizando de indicadores mensuraveis para evidenciar em numeros o posicionamento das
entidades.

No que tange a preocupagao com o meio ambiente, e evidenciar o retorno positivo
para tais empresas. Portanto, possui um carater descritivo e exploratério como aborda (Gil,
2017) as pesquisas descritivas sao, juntamente com as exploratérias, realizadas pelos
pesquisadores sociais preocupados com a atuagao pratica, proporcionando maior
familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a constituir hipéteses
com o objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populagdo ou
fendbmeno ou, entdo, o estabelecimento de relacbes entre variaveis. Trata-se também de
uma pesquisa do tipo quantitativa, por ser o modelo ideal para a obtengdo dos objetivos
propostos.

Diante disso, os critérios aplicados para a selecdo das empresas foram a
participacao no portfélio do ICO2 ou a emissédo dos relatérios ESG, dentro do periodo de
2017 a 2023, sendo desconsiderados os missing values, devido n&o haver registro de
publicacdo dos dados pelas empresas. Sendo assim, caracterizou-se uma amostragem do
tipo estratificada conforme explica (Gil, 2017) esse tipo de amostragem tem como principal
vantagem o fato de assegurar representatividade em relagdo as propriedades adotadas
como critério para estratificacdo podendo ser proporcional ou ndo proporcional. Nesse
sentido, sera possivel analisar a associagado entre a inser¢gao no portfélio do ICO2 e os
relatérios ESG, sendo observado se as entidades que estdo elencadas no indice possuem
melhor desempenho ESG em relagdo as organizagbes que estao fora do indice.

Para conseguirmos identificar as variaveis quantitativas e qualitativas, foi escolhido o
software Economatica, por se tratar de uma plataforma utilizada para analise de indicadores
de mercado, tendo em seu escopo uma base de dados que engloba diversas informacdes
financeiras acerca das empresas listadas na bolsa de valores, e foi aplicado o recorte
temporal de 2017 a 2023. O periodo escolhido se deu devido as mudangas que ocorreram
na metodologia da composigéo da carteira ICO2, havendo o acréscimo das companhias do
IBrX 100 para sua composigao (B3, 2023).

Apos isso, foi construida uma nova base de dados que englobou as variaveis
quantitativas score ESG, score Ambiental, score de Governanga, score Social, e a variavel
qualitativa de participagdo ou n&o na carteira, o que categorizou a amostra onde 307
observacgdes fizeram parte do indice ICO2 e publicaram dados ESG, e 1573 observacgbes
sdo de empresas que nao fizeram parte do indice ICO2 e publicaram dados ESG.

3.2 VARIAVEIS E TECNICA DE ANALISE DE DADOS

Para o comparativo das as variaveis score ESG, score Ambiental, score de
Governanga, score Social entre as empresas listadas ou ndo no ICO2, sendo esta
caracterizada como uma variavel dummy, sendo 1 (um) para as empresas participantes do
ICO2 e 0 (zero) para as empresas néao participantes do ICO2. Foi aplicado o Shapiro Wilk
Test para identificar a normalidade ou nao da distribuigao dos dados. No entanto, o resultado
apresentado foi a ndo normalidade quando aplicado a todas as variaveis quantitativas,
nesse sentido optou-se pela aplicagdo do teste estatistico ndo paramétrico U de
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Mann-Whitney, por ser uma alternativa para o teste paramétrico t, quando nio atingindo
algum de seus pré-requisitos, que é o caso da ndo normalidade na distribuicdo dos dados,
conforme apontado por (Viali, 2008)

“Trata-se de uma das mais poderosas provas nao-paramétricas e constitui
uma alternativa extremamente util da prova paramétrica t, quando se deseja
evitar as hipdteses exigidas por ela ou quando a mensuragédo exigida é
inferior a de escala de intervalos” (Viali, 2008, p, 18)

Por conseguinte, os testes foram realizados através do software RStudio, que se
trata de uma plataforma que utiliza linguagem de dados para analises estatisticas, e foi
construida uma tabela comparativa entre os valores de média e mediana, sendo
conceituados conforme Bonafini (2012) como duas medidas de tendéncia central que
explicam o comportamento de determinado grupo, sendo a média o somatério dos valores
dividido por sua quantidade e a mediana o valor central dentro do grupo analisado.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Dentro dos resultados obtidos, através da utilizacdo da analise descritiva exposta na
tabela 1, constata-se que o score ESG apresentado para as 1573 empresas nao listadas no
ICO2 possui uma média de 43,624, diferente da média apurada para as 307 empresas
listadas no ICO2 que apresenta o quantitativo de 59,132, expondo um aumento de cerca de
35,55%, em sua variaggo. E possivel notar que 0 mesmo aumento ocorreu para as variaveis
score Ambiental, score de Governanca e score Social onde é possivel observar uma
variagao positiva de 63,79%, 21,68% e 41,88%, respectivamente.

Vale ressaltar que as médias para as empresas participantes do ICO2 entram todas
na faixa de 50 a 75, sendo considerado como bom desempenho e transparéncia nas
divulgagdes de dados ESG, conforme parémetrizado pela Refinitiv Eikon®. Quando
comparado com as empresas nao participantes, fica evidente a influéncia da carteira para a
divulgagao dos dados ESG.

Tabela 1: Resultados da pesquisa

Listadas no 1ICO2 Nao Listadas no ICO2 |Diferenga entre
grupos
Variaveis Obs. [Média |Mediana |Obs. |Média [Mediana |(p-value)

Score ESG |307 59,132 [59,435 1573 |43,62445,767 0,000

Score 307 |61,622 |63,86 1573 |37,622(35,433 0,000
Ambiental
Score de 307 |58,591 |61,942 1573 |48,153(48,831 0,000
Governanca

Score Social |307 |65,589 |68,283 1573 146,229]50,383 0,000

Fonte: elaboragéo propria (2025)

Dentre as variagcbes observadas, é possivel verificar que o score Ambiental
apresentou maior variacdo dentre as empresas nao participantes do portfélio e as empresas
que compunham a carteira, colocando em evidéncia a preocupacido das entidades com o
pilar ambiental da triade ESG, corroborando com a ideia ressaltada por Gomes (2024) que
explana a importancia do posicionamento das empresas e de sua contribuicdo para um
futuro inclusivo e sustentavel.

O score Social apresenta a segunda maior variagdo, refletindo nas praticas tanto
individuais quanto coletivas na busca pela manutengao dos recursos naturais tanto para o
presente quanto para o futuro, conforme apontado por Gomes (2024) as iniciativas



sustentaveis partem na conscientizacédo do individuo ecoando em suas praticas e escolhas
diarias que refletem no seu quantitativo de emisséao individual de carbono e no seu impacto
para um futuro sustentavel.

Apesar da variavel score de Governanga apresentar menor variacdo, € possivel
identificar que dentre as médias das empresas nao listadas no ICO2, esta foi a variavel de
maior valor, portanto, apresentou constancia ao ingressar na carteira, evidenciando se tratar
de uma preocupacao ja existente as empresas, corroborando com o estudo de Long e Feng
(2024) ressaltando o pilar da governanga como o efeito conjunto para a obtengao de praticas
sustentaveis, no que tange ao ponto de politicas voltadas a sustentabilidade.

Os indices indicados pelas variagdes estdo em concordancia com a abordagem de
(Bento 2024) onde as empresas que desenvolvem as praticas ambientais, sociais e de
governanga tendem a obter um uso eficiente dos ativos, impactando um maior retorno sobre
os ativos totais. Além disso, uma boa pontuagdo ESG pode proporcionar aumento no valor
de mercado das empresas a partir de investimentos.

Outro fator que foi observado na base de dados coletada foi a discrepancia na
quantidade de empresas que compunham a carteira no ano de 2020 para 2021, que se
seguiu por 2022 e 2023, ou seja, em 2020 a carteira era composta por 33 empresas e esse
valor chegou a 60 em 2021, e perdurou nos anos seguintes da amostra, conforme exposto
no grafico 1.

Grafico 1: Variagdo da quantidade de empresas na composigao da carteira ICO2 B3
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Fonte: Elaboragao propria (2025)

Esse achado coincide com o acontecimento da pandemia pelo COVID-19, evento
este que tomou proporgdes globais, colocando em evidéncia a preocupagdo em mudar os
habitos de hoje para garantir o dia de amanha e reforgando também a ideia que as praticas
sustentaveis sdo um evento coletivo que necessita da participagao de todos para que possa
ter um retorno consideravel na garantia de um futuro sustentavel e inclusivo, assim como
abordado por Bloch (2014) estando certo que o propésito de uma companhia deve



transcender questdes individuais e envolver o coletivo, definindo as métricas para o
sucesso, onde sao considerados os impactos para o planeta e para os seres humanos.

Concomitante a isso, é colocado em evidéncia a importancia do posicionamento que
as empresas tanto publicas quanto privadas devem adotar para inserir em seus processos
internos praticas sustentaveis, influenciando tanto sua imagem no mercado quanto a dos
individuos interessados na cultura sustentavel que a empresa esta construindo.

Além da pandemia pelo COVID-19, conforme a B3 (2023) as mudancas aplicadas a
metodologia de composicao da carteira 1ICO2 B3, que levaram em consideracédo os
movimentos e tendéncias mundiais, também sao fatores explicativos para a mudancga
consideravel na quantidade de empresas que compuseram o portfélio.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Esta pesquisa investigou a influéncia de se fazer parte do indice ICO2 na
performance ESG das empresas de capital aberto listadas na B3, levando em consideragao
o fato de ambos os indicadores se tratarem de iniciativas criadas para mensurar praticas
sustentaveis tanto no servigo publico quanto privado. O estudo teve seu foco em empresas
listadas na bolsa de valores por questdes de praticidade quanto a obtencao dos dados.

A amostra total foi composta por 1880 observacdes sendo dividida com base nos
critérios de pertencimento ou ndo da carteira ICO2 e publicacdo de dados ESG no periodo
de 2017 a 2023, gerando um quantitativo final de 307 observacdes participantes do indice e
1573 nao participantes. Para a obtenc¢ao dos resultados foi aplicado o teste ndo paramétrico
de diferengca de médias U de Mann-Whitney, onde afirmou a hipétese de pesquisa proposta
de que as empresas que ingressam na carteira ICO2 tém melhor performance ESG quando
comparadas as empresas nao participantes do indice. Dentre os resultados obtidos vale
ressaltar que a mudanga mais significativa nas publicagdes ESG ocorreu no score
Ambiental, colocando em evidéncia a conscientizacdo de praticas voltadas ao meio
ambiente. Além disso, a analise realizada corrobora com o objetivo proposto de identificar as
mudangas no posicionamento das empresas no que tange a fatores no ambito
governamental, social e ambiental.

Outro fator a ser destacado neste estudo é sua contribuicdo para os stakeholders,
investidores, analistas financeiros, gestores, reguladores, estudantes, professores e
pesquisadores que tenham interesse na tematica abordada, além de se tratar de uma
pesquisa com informativos emergentes dentro do ambito académico e social. Por se tratar
de uma analise de dois indicadores de mercado para as empresas, os achados da pesquisa
contribuem para demonstrar a importancia de aderir a praticas sustentaveis, além de refletir
na imagem das organizacdes no mercado e poder ser utilizado como argumento para a
criacao de politicas publicas com retorno a longo prazo, avaliando o grau de rebatimento das
empresas para a sociedade.

Contudo, no decorrer do estudo foram identificadas algumas limitagbes tendo em
vista que fatores como o segmento de atuacdo das empresas analisadas e sua permanéncia
no indice ICO2 dentro do corte temporal utilizado, foram desconsiderados para a analise.
Apesar disso, tais limitagdes podem ser utilizadas como fatores a serem recomendados para
trabalhos futuros. Sugere-se também a analise de empresas potencialmente poluidoras
como variavel a ser estudada interagindo com outros indicadores mensuraveis de praticas
sustentaveis. Outra sugestdo proposta € analisar o grau de influéncia da pandemia
COVID-19 na insercao das empresas na carteira ICO2, assim como nas publicacdes acerca
das praticas ESG.
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