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RESUMO

Objetivo: Este estudo avaliou, utilizando o método DEMATEL, a influéncia do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) no desempenho financeiro de algumas empresas do setor de
energia.

Originalidade/Valor: A pesquisa contribui para o avango da mensuracao integrada da sustentabilidade,
evidenciando o alinhamento entre praticas sustentaveis e geragao de valor econdmico. Também propoe
um modelo replicavel para empresas de setores regulados, ampliando o uso de métodos multicritério em
analises estratégicas.

Métodos: Aplicou-se o método DEMATEL para analisar as inter-relacdes entre fatores de
sustentabilidade, com base na percep¢ao de uma especialista do setor, resultando na identificacdao de
temas criticos com maior influéncia sistémica.

Resultados: A andlise revelou que praticas sustentaveis prioritarias impactam indicadores como
EBITDA, retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE), margem liquida e indice de endividamento.

Conclusdes: O estudo confirma que o alinhamento entre desempenho sustentavel e financeiro ¢ vidvel
quando hé abordagem sistémica e integracao de indicadores.

Palavras-chave: Tripé de Sustentabilidade. Indice de Sustentabilidade Empresarial. DEMATEL.
Desempenho Financeiro.
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NFLUENCE OF CORPORATE SUSTAINABILITY INDEX (ISE B3) ON FINANCIAL
PERFORMANCE OF ENERGY SECTOR COMPANIES USING DEMATEL
METHOD

ABSTRACT

Objective: This study evaluated, using the DEMATEL method, the influence of the Corporate
Sustainability Index (ISE B3) on the financial performance of selected energy sector companies.

Originality/Value: The research advances integrated sustainability measurement and
demonstrates the potential alignment between sustainable practices and economic value. It also
presents a replicable model for regulation-driven industries, reinforcing the use of multicriteria
methods in strategic analysis.

Methods: The DEMATEL method was applied to assess interrelations among sustainability
factors based on the perception of a specialist in the sector, identifying the most influential and

critical themes.

Results: The analysis showed that prioritizing sustainable practices directly affects economic
indicators such as EBITDA, return on equity (ROE), net profit margin, and debt ratio.

Conclusions: The study confirms that aligning sustainable and financial performance is feasible
through a systemic approach and integrated indicators. The proposed model may serve as a

reference for improving corporate and sectoral sustainability policies in the energy industry.

Keywords: Triple Bottom Line. Corporate Sustainability Index. DEMATEL. Financial
Performance.

INTRODUCAO

A teoria do Tripé da Sustentabilidade, ou Triple Bottom Line (TBL) tem se destacado nas

organizagdes contemporaneas ao enfatizar a necessidade de equilibrio entre crescimento econdmico,

responsabilidade ambiental e equidade social. O modelo propde que as empresas harmonizem

simultaneamente esses trés pilares (pessoas, meio ambiente e lucratividade) na formulagdo e

execucdo de suas estratégias organizacionais. Adicionalmente, ¢ notéria a necessidade atual da

sociedade de atender as demandas do presente sem comprometer a capacidade das geragdes futuras

de satisfazerem suas proprias necessidades, algo que refor¢a uma visao de longo prazo nas decisoes

corporativas (Sarkis, 2020).

Nesse contexto, o TBL traz uma série de beneficios para as organizagdes e tem ganhado

espago como uma abordagem pratica que fortalece a competitividade, orienta decisdes estratégicas€
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amplia a geragdo de valor. Ao integrar lucro, cuidado com o meio ambiente e responsabilidade social,
as empresas passam a adotar uma visdo mais completa e conectada com os desafios do século XXI
(Gu & Wang, 2022; Usmani et al., 2022; Gregory, Stead & Stead, 2021).

A aplicacdo do TBL nas organizagdes permite decisdes mais conscientes, melhora a
eficiéncia das agdes internas e posiciona os negocios de forma mais legitima diante das partes
interessadas (inclusive investidores), impulsionando o desempenho organizacional e contribuindo
para o desenvolvimento sustentavel das nagdes, mostrando que crescer de forma responsavel ¢ nao
sO possivel, como essencial para o futuro (Howard, Bohm & Eatherley, 2022; Walker, Yu & Zhang,
2020; Solaimani & Sedighi, 2020; Huang, Surface & Zhang, 2022).

Em consonancia ao TBL, destaca-se também o conceito de ESG (Environmental, Social and
Governance), que se alinha as dimensdes do TBL, mas dé énfase na governanga como componente
central. O ESG aborda questdes como transparéncia, ética e gestao de riscos, buscando fortalecer a
responsabilidade corporativa e a geracao de valor a longo prazo (Crace & Gehman, 2023). Enquanto
o TBL busca o equilibrio entre os pilares, o ESG se apresenta como uma abordagem estruturada, com
foco especifico na governanga como base para o desenvolvimento sustentavel.

Neste contexto, o investimento socialmente responsavel (ISR) tem ganhado for¢a no Brasil
como uma das principais tendéncias na area de investimentos. Essa pratica se baseia na incorporagao
de critérios ambientais, sociais ¢ de governanca no processo decisorio, refletindo a crescente
relevancia da agenda ESG em mercados estratégicos para os investidores (Mota Filho, 2021).

No cendrio brasileiro, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 esta diretamente
relacionado ao conceito de investimento socialmente responsavel (ISR), refle- tindo o interesse dos
stakeholders por maior transparéncia nas praticas de responsabilidade social, ambiental e de
governanga, adotando fundamentos da Global Reporting Initiative (GRI), adaptando-os as exigéncias
do mercado e baseando-se na divulgacdo de relatorios de sustentabilidade completos e integrados
(Sousa Neto & Correia, 2024).

Diante desse panorama, o presente estudo teve como objetivo geral avaliar, utilizando o método
DEMATEL, a influéncia do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) no desempenho
financeiro de algumas empresas do setor de energia.

Nesse contexto, o método DEMATEL (Decision-Making Trial and Evaluation Laboratory) tem
por objetivo identificar e quantificar relacdes de causa e efeito, permitindo a visualizagdo clara do
impacto e da intensidade dessas interagdes. A técnica adota uma perspectiva dindmica para a analise
de relacdes complexas entre fatores dentro de sistemas multifacetados (Gabus & Fontela, 1972).

As contribui¢des teodricas deste trabalho estdo relacionadas ao aprofundamento do

entendimento sobre as inter-relagdes entre sustentabilidade e desempenho financeiro, por meio da
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utilizacdo da metodologia DEMATEL. No campo pratico, foram oferecidos insights para gestores e
investidores, especialmente sobre o papel do ISE B3 e como instrumentos de orientagdo estratégica na
busca por melhor desempenho financeiro aliado a praticas sustentaveis.

Na Secdo 2 s3o apresentados os fundamentos tedricos que sustentam este estudo; na Secdo 3,
a metodologia empregada; na Se¢o 4, a analise e discussdes dos resultados; e, por fim, na Se¢do 5, as

conclusdes e a retomada do objetivo central da pesquisa.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Tripé de sustentabilidade: Conceitos, Fundamentos Teoricos e Relevancia

A sustentabilidade corporativa tem sido amplamente discutida como uma abordagem
estratégica que integra objetivos financeiros com compromissos sociais, ambientais € de governanca.
Mais do que uma diretriz ética, passou a ser considerada uma alavanca também para o desempenho
financeiro, contribuindo para a resiliéncia organizacional, a redu¢do de riscos e a valorizacao das
empresas perante investidores e stakeholders (Billio et al., 2021).

O conceito do tripé da sustentabilidade, ou Triple Bottom Line (TBL), foi introduzido por
Elkington em 1998, marcando um importante desenvolvimento na literatura sobre sustentabilidade
corporativa. Esse modelo propde a expansdo dos critérios de sucesso empresarial para além do
desempenho econdmico, incorporando consideragdes sociais € ambientais. Este conceito reflete uma
evolugdo significativa na maneira como as organizagdes abordam a sustentabilidade, enfatizando a
necessidade de um equilibrio entre lucratividade, responsabilidade social e gestdo ambiental. Diversos
estudiosos t€ém contribuido para a compreensao e aplicacao desse conceito, refor¢ando seu papel
fundamental na promog¢do de praticas de Responsabilidade Social Empresarial que garantam a
sustentabilidade de longo prazo dos negocios (Haleem et al., 2022; Pasamar, Bornay-Barrachina &
Morales-Sanchez, 2023; Koride, Venkatagiri & Ganesh, 2023).

A evidenciacdo do Tripé de Sustentabilidade responde ao crescente reconhecimento da
necessidade das empresas de servir ndo apenas aos seus acionistas, mas também a uma gama mais ampla
de partes interessadas, como empregados, clientes, comunidades locais e a sociedade em geral.
Edeigba e Arasanmi (2021) destacam como o conceito de desempenho corporativo ampliado tem sido
adotado e refinado por iniciativas globais, como o Global Reporting Initiative (GRI) e os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) da Organizacao das Na¢des Unidas (ONU), que buscam alinhar
suas métricas a estrutura do Tripé de Sustentabilidade.

A relevancia do referido Tripé tem sido cada vez mais reconhecida nas ultimas décadas,

sublinhando a necessidade de operacdes corporativas responsaveis e transparentes. Mattera e Gava
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(2021) salientam a importancia de considerar os impactos das praticas empresariais no bem-estar social
e ambiental para a sustentabilidade a longo prazo das organizacdes, apontando também que inovagdes
em estratégias de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) podem beneficiar tanto as empresas
quanto a sociedade. Edeigba e Arasanmi (2021) argumentam que a implementagdo de praticas de
sustentabilidade alinhadas ao tripé pode melhorar a reputagdo das empresas, ajudar na
conformidade com regulamentagdes rigorosas e oferecer uma vantagem competitiva sustentavel.

A seguir, ¢ apresentado o detalhamento de cada uma das dimensdes do tripé.

2.1.1 Dimensao Social

A dimensao social se concentra no impacto das organizagdes no bem-estar das pessoas, tanto
internas quanto externas a empresa. Mattera e Gava (2021) ressaltam a importancia das empresas no
bem-estar de empregados, clientes e comunidades, incentivando praticas de trabalho justo,
desenvolvimento social € um comprometimento com a equidade e inclusdo. Edeigba e Arasanmi
(2021) enfatizam a responsabilidade das empresas em assegurar condigdes de trabalho justas e

promover a igualdade.

2.1.2 Dimensao Ambiental

Na dimensdo ambiental, o foco é como as organizagdes administram o uso de recursos ¢ a
geragdao de residuos para minimizar impactos negativos no meio ambiente. Mattera e Gava (2021)
enfatizam a gestdo responsavel dos recursos naturais, promovendo praticas como o uso eficiente de
energia e a reducdo da pegada de carbono. Edeigba e Arasanmi (2021) destacam a importancia de
reduzir emissdes, conservar recursos € investir em tecnologias limpas como estratégias para diminuir
o impacto ambiental e fomentar a sustentabilidade a longo prazo. Mattera e Gava (2021) também
enfatizam a necessidade de modelos de negocios que ndo apenas criem valor de maneira sustentavel,
mas que também considerem os impactos de suas atividades em todas as partes interessadas,

articulando recursos, processos e relacdes de maneira que entreguem valor sustentavel.

2.1.3 Dimensao Econdomica

A dimensdo economica do Tripé de Sustentabilidade destaca a importancia de assegurar

a viabilidade financeira das empresas, enquanto se busca um equilibrio com as responsabilidades

ambientais e sociais. Mattera e Gava (2021) argumentam que o desempenho financeiro das
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empresas deve ser sustentavel a longo prazo, o que significa que a geragdo de lucro deve ser
compativel com a observancia das obrigagdes sociais e ambientais. Este equilibrio ¢ crucial para
garantir que o crescimento econdmico ndo comprometa a integridade ambiental e o bem-estar
social. Edeigba e Arasanmi (2021) reforcam essa visdo ao defender que as empresas devem usar
seus lucros de maneira a beneficiar nao apenas os acionistas, mas também a comunidade e a sociedade
como um todo. Além disso, a crescente pressdo por praticas mais sustentdveis também afeta
a dimensdo economica do Tripé de Sustentabilidade, uma vez que a adogdo de praticas de gestdo
ambiental e de cadeia de suprimentos verde pode melhorar significativamente a competitividade e o
desempenho econdmico das empresas. A integracdo dessas praticas na estratégia empresarial ndo s
promove uma melhor sustentabilidade ambiental, mas também pode levar a um desempenho
econOmico mais robusto € a uma vantagem competitiva no mercado. Esse enfoque reforca a
necessidade de que as empresas ndo apenas busquem lucro, mas também incorporem praticas que

assegurem a sustentabilidade econdmica, ambiental e social a longo prazo (Khan & Yu, 2021).

2.2 ESG: Abordagem Integrada da Sustentabilidade Corporativa

A abordagem ESG (Environmental, Social and Governance) tem se consolidado como um dos
principais referenciais para avaliar e orientar o desempenho sustentavel das organizagdes. Mais do que
uma estrutura de reporte, a ESG representa uma mudanga no modo como as empresas incorporam a
sustentabilidade as suas estratégias corporativas, sendo usada tanto para avaliagdo de riscos nao
financeiros quanto para geracdo de valor no longo prazo (Billio et al., 2021; Crace & Gehman, 2023;
Widyawati, 2020).

A adocdo de critérios ESG permite uma analise mais abrangente dos impactos que as atividades
empresariais geram sobre o meio ambiente, a sociedade e a governanga interna da organizacdao. Ao
mesmo tempo, tem sido cada vez mais utilizada como base para decisdes de investidores, reguladores
e consumidores. Dessa forma, os critérios ESG ndo apenas reforcam o compromisso com a
sustentabilidade, mas também atuam como elementos de vantagem competitiva, contribuindo para a
reputacdo organizacional, o acesso a capital e a resiliéncia financeira (Pinheiro et al., 2024). Dessa

forma, a seguir sdo expostas as conceituagdes de cada uma das dimensoes.

2.2.1 Dimensao Ambiental

A dimensdo ambiental do ESG concentra-se na maneira como as organizac¢des interagem com

o meio ambiente, buscando minimizar seus impactos negativos e maximizar praticas de preservagaoe
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eficiéncia no uso de recursos. Essa dimensdo abrange tdpicos como emissdes de carbono, gestao de
residuos, uso racional da 4gua, transicdo energética, prote¢do da biodiversidade e inovagdo em
tecnologias sustentaveis (Tsalis et al., 2020). Empresas que demonstram alto desempenho ambiental
tém conseguido acessar melhores condigdes de financiamento e atrair investidores orientados por
critérios ESG, o que fortalece a relagdo entre sustentabilidade e resultados financeiros. No setor de
energia, essa dimensao tem papel especialmente relevante, considerando os impactos diretos da matriz

energética sobre os ecossistemas e a sociedade (Cantele, Landi & Vernizzi, 2024).

222 Dimensao Social

A dimensao social diz respeito ao modo como a empresa lida com os seus stakeholders, internos
e externos, e reflete seu compromisso com o desenvolvimento humano, o respeito aos direitos
fundamentais e a promog¢ao de ambientes inclusivos, saudaveis e equitativos (Cantele, Landi &
Vernizzi, 2024). Internamente, abrange temas como: condi¢des dignas de trabalho, politicas de
diversidade e inclusdo, satide e seguranca ocupacional, equilibrio entre vida pessoal e profissional,
capacitacao profissional e relagdes sindicais. Externamente, inclui engajamento com comunidades,
respeito a culturas locais, responsabilidade no relacionamento com clientes e fornecedores, € promogao
da justica social (Pinheiro et al., 2024). Empresas que valorizam essa dimensao nao apenas cumprem
suas obrigagOes legais e éticas, como também colhem beneficios tangiveis, como aumento da
produtividade, reducdo de rotatividade, fidelizagdo de clientes e fortalecimento da imagem

institucional (Pinheiro et al., 2024).

2.2.3 Dimensao de Governanca

A dimensdo de governanga compreende a forma como a organizagdo estrutura e conduz seus
processos decisorios, assegurando ética, transparéncia, prestacdo de contas e equidade na
administracdo (Cantele, Landi & Vernizzi, 2024). Uma governanca sélida ¢ fundamental para a
efetividade das estratégias sustentdveis, pois garante que os compromissos assumidos sejam
incorporados as politicas corporativas e cumpridos com consisténcia. Estudos recentes apontam que
empresas com elevados padroes de governanga sdo mais propensas a apresentar estabilidade
operacional, menor exposi¢do a fraudes e crises reputacionais e maior capacidade de atrair
investimentos sustentaveis (Pinheiro et al., 2024). Além disso, a governanca atua como pilar
transversal que sustenta as dimensdes ambiental e social, sendo responsavel por institucionalizar

praticas sustentaveis em todos os niveis da organizacdo. Em setores regulados, como o de energiasa
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dimensdo de governanca assume papel ainda mais critico, pois envolve conformidade legal,

transparéncia nos contratos, relagdo com agentes publicos e prestacdo de contas a sociedade.

2.3 Medicao da Sustentabilidade Empresarial

A sustentabilidade corporativa tem sido amplamente estruturada com base no modelo
conhecido como Triple Bottom Line (TBL), o qual defende que o desempenho organizacional deve
considerar simultaneamente trés dimensodes: a econdmica, a social e a ambiental. A partir da década de
2010, no entanto, o conceito passou a ser complementado e aprofundado pela abordagem ESG
(Environmental, Social and Governance), que além de consolidar os pilares da sustentabilidade, inclui
de forma explicita a dimensao de governanga como estrutura transversal de controle e responsabilidade
(Crace & Gehman, 2023; Widyawati, 2020).

No contexto corporativo atual, muitos autores defendem que as abordagens TBL e ESG nao
sdo excludentes, mas sim complementares, sendo o ESG uma evolugao pragmatica da l6gica do tripé.
Enquanto o TBL fornece um referencial ético e conceitual, o ESG estrutura indicadores mais
especificos e critérios comparaveis que permitem a mensuragao, o monitoramento ¢ a tomada de
decisdo baseada em dados (Pinheiro et al., 2024; Cantele, Landi & Vernizzi, 2024).

A evolucao dessas abordagens trouxe consigo novos desafios relacionados a convergéncia entre
os diversos modelos e a comparabilidade entre diferentes empresas e setores. As classificagdes
distintas, os propdsitos especificos de cada instrumento e a auséncia de padronizagdo terminoldgica
contribuem para a fragmentagao dos esforcos de mensuracao (Pinheiro et al., 2024). Sendo assim,
quanto a mensuragdo da sustentabilidade empresarial, esta representa um dos maiores desafios no
campo da gestdo organizacional contemporanea, especialmente em razao da complexidade conceitual
do termo e da multiplicidade de abordagens adotadas por pesquisadores (Pinheiro et al., 2024).

Nesse cenario, alguns padrdes de reporte ganham protagonismo como mecanismos de
padronizagdo e comunicacdo das praticas sustentdveis. Um dos principais referenciais nesse campo ¢
a Global Reporting Initiative (GRI), que fornece diretrizes amplamente adotadas para a elaboracdo de
relatorios de sustentabilidade. A GRI estabelece indicadores relacionados a temas materiais € impactos
significativos nas esferas ambiental, social e de governanga, promovendo a padronizagdo e a
comparabilidade das informagdes ndo financeiras entre empresas e setores (Raghupathi, Ren &
Raghupathi, 2020). Além disso, a adogdo das diretrizes da GRI tem sido positivamente associada a
melhoria do desempenho financeiro, a medida que aumenta a confianga dos stakeholders e contribui
para a constru¢cdo de uma imagem institucional solida e comprometida com os principios ESG

(Machado, Dias & Fonseca, 2021).
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No contexto brasileiro, destaca-se o Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3)
como um dos principais instrumentos de mensuracdo da sustentabilidade corporativa no mercado
financeiro. Criado em 2005, o indice visa avaliar o desempenho de empresas listadas na Bolsa de
Valores em relacdao as praticas ESG. Sua metodologia é baseada em um questionario técnico que
abrange multiplas dimensdes, como capital humano, modelo de negocios, governanga, mudangas
climaticas e riscos socioambientais (Ernst and Young Global Limited, 2020; KPMG Brasil, 2020).

O ISE B3 ¢ atualizado anualmente e seleciona empresas que demonstram elevado
comprometimento com a sustentabilidade, refletindo ndo apenas suas praticas operacionais, mas
também sua estratégia institucional, sendo a presenca de uma empresa na carteira do ISE B3 percebida
como um selo de qualidade e maturidade institucional (Pinheiro et al., 2024).

Outro aspecto relevante do ISE B3 ¢ sua funcdo educadora e transformadora no mercado de
capitais brasileiro. Ao consolidar critérios objetivos e tornar publico o desempenho das empresas, o
indice fortalece a cultura de prestacao de contas e incentiva a competi¢ao saudavel baseada em praticas
éticas e sustentaveis (Ernst and Young Global Limited, 2020). Assim, o ISE acaba por contribuir para
tornar a sustentabilidade mais mensuravel, comparavel e estratégica, o que ¢ essencial para sua efetiva
integragdo aos processos decisorios € para o alcance de uma gestao corporativa mais responsavel,
transparente e alinhada com os desafios do século XXI.

Para compreender melhor como essa proposta se materializa, ¢ importante observar em detalhe

a forma como o ISE B3 organiza sua estrutura de avaliagao.

2.4 Detalhando o ISE B3

O questiondrio do ISE B3 estd estruturado em quatro niveis: dimensdes, temas, topicos e
perguntas (Indice de Sustentabilidade Empresarial -ISE B3, 2023). As dimensdes e temas do
questionario foram baseados no padrdo utilizado pela Sustainability Accounting Standards Board
(SASB) em 2021, com os devidos ajustes para refletir as necessidades do ISE B3. Esses ajustes se
referem tanto a estrutura quanto ao conteudo de cada tema. Para o contetido, também sdo utilizadas
como referenciais as ferramentas publicadas pela Global Reporting Initiative (GRI) e pelo Sistema B,
além do historico de aplicagdo do proprio questionario ISE B3 e das contribui¢des recebidas por meio

de amplas consultas publicas (Indice de Sustentabilidade Empresarial -ISE B3, 2023).
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Os temas estdo classificados em gerais e especificos, conforme sua materialidade setorial: os
gerais devem ser respondidos por todas as empresas, pois sdo materiais para todos os setores € 0s
especificos sdo materiais apenas para alguns setores e deverao ser respondidos somente pelas empresas
desses setores.

Para um refinamento adicional, hd perguntas que, dentro de um tema geral ou especifico,
somente deverdo ser respondidas por empresas de determinados setores.

Os temas abordados no questionario ISE B3 foram definidos considerando a cobertura de todos
os aspectos relevantes para a andlise ESG de uma empresa, bem como a viabilizacio de uma
granularidade de andlise compativel com a diversidade da materialidade setorial. No scoring das
respondentes (avaliagdo para fins de composi¢do da carteira do ISE B3), o nimero de perguntas em um
tema nao interfere no peso deste tema.

A pontuacao de cada pergunta ¢ automaticamente ajustada para que a pontuagdo maxima do
conjunto total de perguntas alocadas para cada setor seja sempre 100 e, dentro disso, cada dimensao
tenha o mesmo peso, distribuido igualmente entre os temas e perguntas que a compdem, conforme

detalhado na Tabela 1.

Tabela 1: Visao geral do questionario ISE B3

Dimensao Temas G/E Tépico |Perguntas
Capital Humano 1. Préaticas trabalhistas Geral 5 10
2. Saude e seguranca do trabalhador Geral 6 11
3. Engajamento, diversidade e inclusdo dos| Geral 7 12
funcionarios
Governanga 1. Fundamentos de gestdo da sustentabilidadel Geral 7 19
Corporativa € | empresarial
Alta Gestao 2. Gestéo de risco Geral 2 4
3. Praticas de governanga corporativa Geral 10 21
4. Etica dos negbcios Geral 4 11
5. Manutengao do ambiente competitivo Geral 2 3
6. Gestao dos ambientes legal e regulatdrio Geral 5 9
Modelo de | 1. Sustentabilidade de modelo de negocio Geral 3 6
Negocio e | 2. Design de produto de gestdo do ciclo de Especifico |3 12
Inovagdo vida
3. Eficiéncia no suprimento e uso de materiais| Especifico |2 6
4. Gestdo da cadeia de fornecimento Especifico |3 8
5. Finangas sustentaveis Especifico |2 4
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Tabela 1: Visao geral do questionario ISE B3 (Continua)
Dimensao Temas G/E Topico |Perguntas
Capital Social 1. Direito humanos e relagdes Geral 3 6
com a comunidade

2. Investimento social privado e cidadania Especifico |3 7

corporativa

3. Acessibilidade técnica e econdmica Especifico |2 5

4. Qualidade e seguranga do produto Especifico |2 6

5. Praticas de venda e rotulagem de produtos| Especifico |2 4

6. Bem-estar do cliente Especifico |2 4

7. Privacidade do cliente Especifico |2 5

8. Seguranca de dados Especifico |2 7
Meio Ambiente 1. Politicas e praticas de gestdao ambiental Geral 3 8

2. Impactos ecolodgicos Especifico |3 8

3. Gerenciamento de energia Especifico |3 8

4. Gestao de agua e efluentes liquidos Especifico |3 8

5. Gestdo de residuos e materiais perigosos Especifico |3 9

6. Qualidade do ar Especifico |3 8

on(gz: )Visﬁo Geral do Questionario de Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3)
c).

A Figura 1 apresenta a alocacdo dos quatorze temas especificos do questionario ISE B3 aos
setores de atividade economica. As linhas correspondem aos segmentos da B3 em que estdo
enquadradas as empresas. Note-se que hé casos em que o segmento inclui atividades bastante distintas
em termos de sustentabilidade. Nesses casos, o questionario foi estruturado de modo a contemplar
essas diferencas, aplicando, quando possivel, a materialidade cabivel conforme a atividade da empresa
respondente. O segmento B3 denominado “Energia Elétrica” foi, excepcionalmente, subdividido em
“Distribui¢do” e “Geragdo e Transmissdo”. Os demais 14 questiondrios tematicos sdo gerais e se

aplicam as empresas de todos os setores (Indice de Sustentabilidade Empresarial -ISE B3, 2024c).
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Figura 1: Alocagao de temas especificos do questionario ISE aos segmentos da B3.

Fonte: Visdo Geral do Questionario de Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) (2024c).

Legenda de cores: Amarelo: temas ja mapeados na revisdo de 2021 | Verde: Temas
incluidos em 2024 | Vermelho: temas retirados em 2024

Dentro desse escopo, 40 empresas se caracterizam como relacionadas ao setor de energia
(Indice de Sustentabilidade Empresarial-ISE B3, 2024b). Todos esses segmentos prezam por regras de
governanga corporativa diferenciadas. Essas regras vao além das obrigagdes que as companhias
possuem perante a Lei das Sociedades por Agdes (Lei das S.As.) e t€ém como objetivo aprimorar a
avaliacao daquelas que decidem aderir, voluntariamente, a um dos segmentos de listagem. Além disso,
tais regras tém o papel de atrair investidores. Ao assegurar direitos aos acionistas e dispor sobre a
divulgacdo de informacdes aos participantes do mercado, os regulamentos visam a mitigacao do risco
de assimetria informacional (Indice de Sustentabilidade Empresarial-ISE B3, 2024a).

Em relacdo ao setor de energia, que se constitui como o foco deste trabalho, observam- se as
empresas com menor tempo de participacao dentro do indice, o que reforca a necessidade de aprofundar

a analise do impacto do atendimento aos critérios do ISE B3 nas finangas dessas companhias.
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3. METODOLOGIA
3.1 Tipo de Pesquisa

A presente investigagdo caracterizou-se como uma pesquisa de cunho exploratorio e descritivo-
explicativo, adotando uma abordagem exploratéria ao buscar aprofundar a compreensdo sobre as
relagdes entre os fatores do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) e o desempenho financeiro
de empresas do setor de energia, contribuindo para a formulacao de hipoteses e para a identificacao de
variaveis relevantes.

Ao mesmo tempo, assumiu uma postura descritivo-explicativa por objetivar mapear e explicar
as interdependéncias e relagdes de influéncia entre variaveis de sustentabilidade e indicadores
financeiros, conforme referéncias metodologicas adotadas por Gil (2002), Koche (2016) e Samperi,
Collado e Lucio (2013).

Quanto a abordagem metodologica, optou-se por um desenho de métodos mistos (qualitativo-
quantitativo). A dimensdo quantitativa manifestou-se na transformacao das percepcdes e julgamentos
dos especialistas em dados numéricos, na aplicacio do DEMATEL e na posterior analise dos
indicadores financeiros das empresas selecionadas. A dimensdo qualitativa contemplou a revisao
bibliografica, o estudo de casos selecionados e as consultas a especialistas, permitindo contextualizar
os resultados, interpretar padrdoes complexos e validar as inferéncias produzidas pela analise numérica
(Gil, 2002; Koche, 2016; Samperi, Collado & Lucio, 2013).

Por fim, quanto a natureza, trata-se de uma pesquisa aplicada, pois busca gerar conhecimento
com aplicacdo pratica para a compreensao e gestao da sustentabilidade no setor energético. As escolhas
metodologicas adotadas: revisao bibliografica, estudo de caso, painel de especialistas e aplicagdao do
DEMATEL visaram assegurar triangulagao de evidéncias, robustez analitica e relevancia pratica,
elementos compativeis com o rigor exigido em uma dissertagdo (Gil, 2002; Koche, 2016; Samperi,

Collado & Lucio, 2013).
3.2 Método Utilizado

O método DEMATEL (Decision-Making Trial and Evaluation Laboratory), desen- volvido
pelo Battelle Memorial Institute e descrito por Gabus e Fontela (1972), ¢ uma técnica eficaz para
mapear e analisar as complexas inter-relacdes entre fatores dentro de sistemas multifacetados. Esse
método se destaca por sua capacidade de identificar e quantificar relagdes de causa e efeito, permitindo
a visualizagdo clara do impacto e da intensidade dessas interagdes (Wu & Lee, 2007; Sivakumar et al.,
2018). Ao contrario de abordagens como a Modelagem Estrutural Interpretativa (ISM), voltada a

constru¢do de hierarquias e estruturas tedricas (Tzeng & Huang, 2011), o DEMATEL adota uma
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perspectiva mais dinamica, priorizando a analise da influéncia mutua entre os fatores envolvidos.

O método ¢ particularmente util quando se trabalha com sistemas de elevada interdependéncia,
como ocorre no campo da sustentabilidade empresarial, no qual fatores ambientais, sociais,
econdmicos e de governanga interagem continuamente. Por meio da construgdo de matrizes de
influéncia direta e total, o DEMATEL permite a identificacdo de fatores criticos, bem como a distin¢ao
entre aqueles que atuam como causa e aqueles que sdo predominantemente consequéncia dentro do
sistema (Gabus & Fontela, 1972). Essa abordagem torna-se especialmente robusta ao se buscar avaliar
o impacto da conformidade com padrdes como o GRI e da inclusdo no ISE B3 sobre o desempenho

financeiro das empresas escolhidas do setor de energia.

3.3 Aplicacio do Método e Coleta de Dados

Primeiramente, foram mapeadas, dentro do ISE B3, as dimensdes e os temas relacionados ao

setor de energia, conforme detalhado na Figura 2.

Governanga Modelo de
Capital Humano Corporativa e Negdcio e Capital Social Meio ambiente
Alta Gestdo Inovagao
Pritica gestio ao: - Sustentabilidade Direitos humanos Politicas ¢ praticas
mbdh-x:u [ sustentabilidade I~ domodelo de |~ erelagdes coma ‘ ce gestio
; negiio comunidade ambiental
empresarial
Investimento
Saide ¢ seguranca , Gestio da cadeia | social privado e ’ Impactos
do trabaihador Gestio de riscos def % ‘ 6 : = 25
corporativa
Engajamento, " _
dversidade e Priticas de Acessibiidade PN
3 [~ fovemang . téenica . Gestio de ag
s corporativa econdmica efluentes liguidos
funciondrios
: Priticas de venda ?'?‘“ ":
Tbaigkeake- I « Junde materiais
produtos »
Manutengio do '
S ac Pmm“ Quaiidade do o
competitvo
Gestio dos
ambientes legal @ Seguranca de
regulatério cados

Figura 2: Dimenséo e Temas voltados ao setor elétrico
Fonte: Adaptado de Visdo Geral do Questionario de Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3)
(2024c).
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Apo6s esse mapeamento, foi elaborada uma matriz (Figura 3) para ser preenchida durante as
entrevistas com os especialistas. Os entrevistados foram orientados a considerar que uma tematica nao
necessariamente influencia ou ¢ influenciada de forma reciproca por outras temadticas. Assim, a
diagonal principal da matriz resultante permaneceu inteiramente igual a zero, uma vez que as

competéncias ndo exercem influéncia sobre si mesmas.

.
3
]
S
2
-
p
.
a
¢
:
~
s
S
£

Govervanga Corporativa ¢ AMa Gestie
Governangs Corporativa ¢ AMa Gestia
Govermanga Corporativa o Adta Gestie
Gevermangs Corporatva e Adty Gestio

Gevermanca Corporativa
Mededs de Negécis v Imvagis
Mededs de Negicle e Imvacie
Capital Secial
Capinal Secial
Meis amb lente

ele amb bente

M
N

Dimensées e Temas

Fundammios de geatlo da sustectdilidade enpremand

Engy snato, Averadads ¢ incluslo dos Rnnonincs
Jroresinmts socid prvado « cidadania corparaava

Rewitos taam 4o ¢ tdogBes com & conuradade

'lfn‘.xru de venda v rotul ages de peodutos
Ll.‘lonlo e re s duos ¢ mALIN N 2 PAa EOSOS

Pustestatilidede &5 nodelo de negbas
1
Politicass pritacas de gratlo antiental

POetin dow endeenteslegd ¢ el téno

B anutecs 1o S0 ambiente compettivo
1

1Iemio da cadein e fomecim ents
K3esR0 S0 ign » eflumntes ligus dot

Pritices & govemangs coporsiv
+
}Atnnhhﬂwh Léeracn ¢ econbmaca

1

Bebde v mpurage do trabalhados

fl"nvm date do cliente

Praticas aabalhictes
:lmpw.ﬁo- rcalipeos

1

Jetho deniscor
Eucanotmgdnoe
Pepxanca de dados
Rualidade do &

Capital Fumane Préticas trabaliustas
Caplesl Humane
Capltal Humane

Corperativa e Alta Cestie

Gevermanca Corparativa e /
Gevermanca Corparativa e
Meodelo de Negecie o Inevacie
Models de Negoche e Inovacie
Capitd Secial 2 o, shes . ey
Capizdl Secial Inve stamerito social paveds ¢ adsdania corporative
Capled Secial Atesaiibiods técruce ¢ ecindmaty
Caplzd Saclal otidegwn de produtos
Capital Secial

Capitd Secial

Mcls snbients £.2 gritar de gestho snbiental
Melo ambiente

Mebo amb e nte 3 de dpare efbiecies \qudos

Nebe ammb e nte L de residios ¢ matenas pengosor
Niele wmbie nte

Figura 3: Matriz de Comparagdo
Fonte: Elaborado pela autora

Durante as entrevistas, a matriz foi preenchida conforme o procedimento proposto por Kashi e
Franek (2014), utilizando uma escala de 0 a 4 para representar o grau de influéncia que uma
competéncia exercia sobre outra, de acordo com a percepgao dos especialistas. A Tabela 2 apresenta a

correspondéncia entre os valores numéricos e o respectivo grau de influéncia atribuido.

v M
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Tabela 2: Grau de Influéncia

Grau Valor numérico

Sem Influéncia
Baixa Influéncia
Média Influéncia

Alta Influéncia

Muito Alta Influéncia

Fonte: Adaptado de Kashi e Franek (2014).

BN —= O
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O especialista convidado a participar da entrevista se enquadra nos seguintes aspectos

descritos na Tabela 3:

Tabela 3: Perfil do Especialista

Escolaridade Formacao Experiéncia com Sustentabilidade no Setor Elétrico

Mestrado Administragido + 5 (cinco) anos
Fonte: Elaborada pela autora

Os respondentes tiveram acesso as defini¢des das dimensdes e dos temas conforme disposto
no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3). Considerou-se importante o acesso a essas
defini¢des para eliminar possiveis incongruéncias de interpretacao e, assim, obter maior precisao
nos resultados.

Apo6s a obtencdo dos dados, procedeu-se a aplicagao do método DEMATEL, seguindo o
passo a passo proposto por Dias (2019) e Rodrigues (2017), conforme ilustrado na Figura 4.

Figura 4: Passo a Passo — Aplicacio DEMATEL

Passo 1. Estabelecer metas e Passo §: Calculo da matnz T de
objetivos relacao total
Passo 2: Coleta de dados com Passo 6: Calculo dos vetores w e v
especialistas de relacao

] |

Passo 7: Contrucéo do diagrama de
causa e efeito

Passo 3: Célculo damatnz Z

Passo 4: Célculo da matriz D

Fonte: Adaptado de Rodrigues (2017).

A Figura 4 mostra os passos propostos pelos autores que sdo descritos da seguinte forma:

O passo 1 consiste na elaboracdo, junto aos tomadores de decisdo, do modelo que sera criado
para a aplicacdo do método. Sdo definidos, neste passo, quais diferentes critérios e fatores serdo
analisados.

O passo 2 corresponde a sele¢do de p especialistas aptos a contribuirem com o método, sendo
entrevistados para avaliarem o grau de influéncia com que cada um dos 7 fatores afeta os demais. Esse

processo ¢ realizado a partir da constru¢do de uma matriz quadrada n % n. A quantidade de especialistas
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pode variar conforme o processo, buscando alcangar o resultado mais acurado possivel, equilibrando
quantidade e qualidade.

No passo 3 a opinido dos especialistas sobre o grau de influéncia entre os fatores ¢ medida por
meio de uma escala numérica que representa o grau de influéncia, onde quanto maior o valor, maior o
grau de influéncia. A partir dessa matriz, gerada por cada respondente, ¢ concebida a matriz Z, onde

cada elemento z ¢ obtido pela média dos elementos #j correspondentes de cada entrevistado:
- 2453 4.,
zi=zhtz;tzit ot (3.1

O passo 4 ¢ o calculo da matriz inicial de influéncia direta D. A matriz D € obtida a partir da
normaliza¢do da matriz média Z calculada no passo anterior, onde todos os elementos da diagonal
principal sdo iguais a zero. Com base na matriz D, a influéncia inicial que cada elemento exerce ou
recebe € calculada pelas formulas a seguir, formando uma matriz quadrada com elementos de 0 a 1:

1

s= 1 5 5 2 3.2)

max maxisisn joq Zj MaXi<i<n joq Zi
D=[dj]=[s X zj], paras>0eij=1,2,3,...,n 3.3)
d™ =[0]nxn, onde D = [d] (3.4)

O passo 5 ¢ o céalculo da matrix T. A formula a seguir mostra como ¢ calculada a matriz de

relagdo total T, que utiliza a matriz identidade I, de mesma ordem de T:

T=DX(—D)" (3.5)

T=[tl ij=123,...,n (3.6)

O passo 6 ¢ o calculo dos vetores w e v de relagdo. O somatorio das i linhas e j colunas gera

dois vetores W e V , que representam o valor total de influéncia exercida e recebida por cada fator:

]
> n
W = [Wilax1= 0" t;0 (3.7
J=t nX1
AL, B-
V =[lx, = t; (3.8)
i=1 nX1

Ap6s a obtencgdo dos vetores W e V , realiza-se a soma e a subtragdo entre eles. A soma (W + V.

) indica o grau de influéncia que um fator exerce e recebe sobre outros, a “Relacdo de Importancia”. A
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diferenga (W — V) permite identificar se o fator atua predominantemente como causa ou como efeito,
dependendo do sinal resultante, “Relagao de Influéncia”.

O ultimo passo (7) consiste na constru¢do de um diagrama de relagdo de causa e efeito. Esse
diagrama permite uma analise visual das relagdes obtidas a partir dos vetores W e V . O eixo horizontal
(x) representa a “Rela¢do de Importancia”, enquanto o eixo vertical (y) representa a “Relagdo de
Influéncia”. Para representar as relagcdes mais fortes, utilizam-se setas entre os pontos correspondentes
a cada competéncia. O limiar utilizado para determinar quais relagdes sao consideradas mais fortes €
calculado a partir da média apresentada pela equagdo a seguir, € caso necessario, pode- se acrescentar

um ou mais desvios padrdo obtidos dos elementos da propria matriz T .

-2 21
tr
i=1j=1

="t (3.9)

Apos a aplicagdo do método DEMATEL, com o apoio do Software R Studio, foi gerado um
diagrama de causa e efeito que destacou os temas de sustentabilidade percebidos como mais influentes
pelos especialistas consultados.

Em seguida, foi realizada a verificacdo dos indicadores financeiros, conforme sera apresentado
na proxima subsecdo, a fim de identificar, entre as empresas analisadas, quais delas apresentaram

melhoria em seus desempenhos financeiros apds a entrada no indice ISE B3 ao longo do tempo.

34 Indicadores Financeiros Considerados

Para a etapa de analise financeira, foram selecionados indicadores amplamente utilizados pela
B3, tendo em vista sua recorréncia em relatorios corporativos e sua aderéncia ao proposito analitico
da pesquisa. A ideia ¢ que a combinagdo entre métricas financeiras tradicionais e variaveis ESG
permite captar os efeitos reais da sustentabilidade sobre o desempenho econdmico, especialmente em
setores de capital intensivo como o energético (Makridou, Doumpos & Lemonakis, 2024).

Foram considerados os seguintes indicadores: EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation, and Amortization); Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE — Return on Equity); Indice
de Endividamento (Debt Ratio) e a Margem Liquida (%).

O EBITDA representa a geracdo de lucro operacional antes de encargos financeiros e
amortizacdes, sendo essencial para avaliar a eficiéncia e a robustez operacional das empresas do setor
energético. O EBITDA ¢ particularmente relevante em setores com elevada exigéncia de investimento

em infraestrutura, por demonstrar a capacidade de geragdo de caixa recorrente (Zhou, 2025).
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O Retorno sobre o Patrimonio Liquido mede a rentabilidade do capital proprio investido, sendo
um dos principais referenciais de desempenho para investidores. O ROE tem se destacado como
métrica-chave na avaliagdo de empresas que incorporam fatores ESG em sua governanga, por traduzir
a eficacia na geracdo de valor ao acionista em contextos sustentdveis (Makridou, Doumpos &
Lemonakis, 2024).

O Indice de Endividamento reflete o grau de alavancagem financeira das organizagdes, aspecto
critico no setor energético, onde os projetos geralmente exigem financiamentos de longo prazo.
Empresas com maior desempenho ESG tendem a apresentar estruturas de capital mais equilibradas,
reduzindo riscos associados a exposi¢ao ao endividamento (Li et al., 2021).

Por fim, a Margem Liquida (%) expressa a capacidade de conversdo da receita liquida em lucro,
sendo um indicador da consisténcia e eficiéncia da estratégia operacional. A margem liquida ¢é
diretamente afetada por praticas sustentaveis que otimizam recursos e reduzem desperdicios, tornando-

se um indicativo da viabilidade econdmica das iniciativas ESG (Crace & Gehman, 2023).

4. RESULTADOS

Nesta se¢do sera apresentado a analise dos dados. As respostas coletadas por meio da

entrevista com o especialista estdo detalhadas na Figura 5:

79| F10| F11
2

F3 | F4 F6 | F7

-
~
-
w
-
[
o
-
~

F13|F1

=
g

F15| F16| F17 | F18| F19| F20 | F21
13 3

~
-

~ e
£
w

.
1

+
.
-

~
- W

L

- o o (W
LN TN AT

+
t
.

|

4

[ [V Y
jo

w [so (o
H

[ oo [0
e o fee

4

I

= 1O (W W W (W W
ol ol CERENN CFN VR 0
Ol O O

= 10 W I I

g 00 oo (w2 [ e (20 |0

+

4
i~ w lw
'NWH
LRI RN

.
|
‘
1

F10
[T
Fl12
F13
[ Fe |
F15
F16
A7
F18
F19
F20
F21
F22

‘w»wl»&w‘

+
|

n v lo
s o e
o L (T

o Lo ro deo deo no o L (e Jw o Iao foe fos los feo foo s Jeo [oo loo oo

(ORLE ol LN N R SN (A
sU_NLELJ

L NLNUE

Lo Ll CERLEN (T8 OV

4

o (o O%)

|

+

‘
‘NNW‘—-NW

<

o L O

+
+

4
—

o U8 COR TN (V8 53

4
*

A B fee 00 o p Jlw Jow w0 In0 a0 180 o 80 e 180 Jow (o Lo W0 W IO
w lw e 1o Lo o foe oo loo foe foe Lo Joo oo (oo [oe Joe o0 | | (0o foe
! :

e e O A TR R R O N R A - e Ca maima O
P fen o o 100 I Jew 0 (A0 o0 100 oo e (O |00 Joe 100 Jae I (0 T
4+
+
Wi fee Ts lww e o e 100 1o (e o (o o w100 [ee [ o [
w o Tro Jee [ oo foe Joo 1no O oo o [ro oo [0 fpo Joe e Joo [ oo foo

2
2
1
1
2
3
1
2
2
2
1
1
1
1
1
1
1
1
0
3
3
1

e B0 IR B IR0 W e IN0 A0 e
w lw e o lee e o Jo
o Beo Iro Jeo Jee 0o Joe Joo 00 oo (o 180 foe fo 180 oo o [ |80 [oe (00 oo
Lol Lo L8 O80T SN OV e Y
Ll ol O O RPN 2V O
(oo O 08 OO0 CUROVN (V8 COR O GV CN)
| |
e o o fw o (w v w0 (v feo Ino fee [oo loo Joo foe o Jo Jos [0 foe
Nl lw i T e w
o—uwww.»-om.w»-»-
o e 1o foe e © (W I
wiv o v lw
Ll (= V8 CN0 OO O NN O CE R U0 0 (RN 8 (R O OV LY EN N O
' ! !
O oo o lee 1m0 o oo (o no e 0 |w

Figura 5: Respostas da Matriz de Comparagao
Fonte: Elaborado pela autora
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Os dados apresentados na Figura 5 foram obtidos junto ao especialista, utilizando a escala de
influéncia da Tabela 2 para comparar a influéncia de uma competéncia sobre a outra.

Posteriormente, aplicou-se o método DEMATEL no ambiente RStudio, utilizando
um script para o processamento dos dados. Os resultados, incluindo o calculo do limiar () e os indices

de Importancia e Influéncia, foram gerados conforme detalhado na Figura 6.

(111
0 num [1:22, 1:22) 00,06 0,06 0,02 0,03 0,02 0,04 0,02 0,04 0,06 ..,
0 dados, plot 10 obs. of 3 varfables
! o (1022, 1211000000000,
mtrize e (102, 1) 0338112123,
! fum [1:22, 1:22) 0,481 0,279 0.226 0,215 o, 21 ..,
2 mn (102, 0331112123,
02.ra 22 obs, of 23 varfables
Values
ph 0.22110036022634%
rouive €1 /Users/natan/Oown)oads Mate 2 ORVATEL Yemas 183 Gabr o) Tacoutinho_AJUSYADA, x)sx"
¢aninho_arquive "C:/users/natan/Oown]oads /Matr §2_OENATEL Tenas 15683 Gabrfel1aCout fnho_AJUSTADA, x15x"
¢ol_suns Named rum [1:22] 2 T Q341 34343 3843 ..,
Inportancia fum [1:22) 9,66 10,16 9.37 10.17 9.8 ...
Influencta fum [1:22) «0.1231 1,4638 +0,4609 0.0751 0,248 ..,
f !
fon Sued me (LA BUBENQN ..,
$ 0,02
\ mun (1022 4,89 4,35 4,91 5,08 4,79 .,
N not (1022] 477 5,80 448 5,02 5,03 ..,

Figura 6: Detalhamento de Calculos R Studio
Fonte: Elaboragdo via R Studio pela autora.

A partir desses calculos, foram extraidos os indices de importancia (Relacao de Importancia) e
influéncia (Relagao de Influéncia) de cada tema, conforme apresentado na Figura 7. Esses resultados

permitem identificar o papel central de cada fator no sistema.
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“ Tema Importancia Influencia
1| F 9.663030 -0.12314196
r AR - 10.155752 146379509
3 F3 9.366564 -0460842048
4 F4 10172415 0.07509157
S F5 9.816956 0.23480280
6 F6 9.519316 -0.58233527
7 F7 9911508 -0.06606294
8 FS 9.687547 -044003547
9 F9 9.448014 044877486
10 F10 9987107 -0.17149690
11 F1 9961259 -0.330486748
12 Fi12 9398833 -0.96030743
13 F1i3 10.074321 -0.52845510
14 Fi14 10.118666 -028978742
1S Fi15 9281529 0.82144094
16 F16 9.376729 0.01812536
17 F13 9776328 0.37898163
18 F1i8 Q.734907 0.14757391
19 F19 5466335 0.69783222
20 F20 8971364 0.33280208
21 F21 9.324956 -0.34629245

Figura 7: Matriz “Relagao de Influéncia” e “Relacao de Importancia”
Fonte: Elaboragao via R Studio pela autora.

Dessa forma, a aplicagdo do método DEMATEL possibilitou identificar e estruturar as
interrelacdes entre os 22 temas do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), permitindo
compreender ndo apenas sua importancia sistémica, mas também seu papel como causas ou efeitos
dentro do sistema de sustentabilidade de empresas do setor de energia.

No que diz respeito a importancia total (W + VW + V W + V), os fatores que mais se
destacaram foram: qualidade do ar (10,81), fundamentos de gestdo da sustentabilidade empresarial
(10,17), saude e seguranca do trabalhador (10,15), acessibilidade técnica e econdmica (10,11) e
investimento social privado e cidadania corporativa (10,07). Esses temas sdo conectados ao sistema
como um todo, tanto por exercerem quanto por receberem influéncia, indicando que decisdes
relacionadas a esses fatores tendem a ter implicagdes amplas na performance sustentavel da
organiza¢cdo. No contexto do setor de energia (marcado por forte pressdo regulatdria, riscos
socioambientais e alta exposi¢do publica) esses temas configuram 4reas criticas para a construgao de

valor de longo prazo.

v M
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Em relagdo a relagdo de influéncia (W-V W—-V W-V ), o “fator Satde e Seguranca do
Trabalhador” destacou-se como o principal elemento causador (+1,46). Isso € particularmente
relevante para empresas de energia, que operam com alto risco ocupacional, exigindo praticas robustas
de protegdo e preven¢ao para garantir a continuidade das operagdes ¢ a integridade das equipes. Além
dele, os fatores Praticas de venda e rotulagem de produtos (+0,82), Impactos ecoldgicos (+0,70),
Gestdo dos ambientes legal e regulatorio (+0,45) e Seguranga de dados (+0,38) também figuram como
importantes alavancas sistémicas, cuja gestdo eficaz pode desencadear melhorias em diversas outras
dimensdes da sustentabilidade corporativa. Esses resultados reforcam a natureza estratégica da
conformidade legal, da protecdo ambiental e da transparéncia nas relagcdes de consumo, que sdo temas
recorrentes nos debates regulatorios e de reputagcdo do setor.

Por outro lado, os fatores Direitos Humanos e Relagdes com a Comunidade (- 0,96), Praticas
de governanga corporativa (-0,58), Investimento Social Privado e Cidadania Corporativa (-0,53),
Engajamento, diversidade e inclusdo dos funcionarios (-0,46) e Gestdo de residuos e materiais
perigosos (-0,35) foram identificados como fatores de efeito, indicando que sdo fortemente impactados
pelas agdes sistémicas da organizagdo. No caso das empresas de energia, tais temas costumam refletir
o resultado das decisdes estratégicas adotadas em 4areas como operagdo, compliance ambiental e
relacionamento com stakeholders. Esses fatores, embora reativos, sao fundamentais para mensurar o
sucesso das praticas adotadas, uma vez que sintetizam a percepg¢ao social, ambiental e de governanga
diante das agdes corporativas.

A distingao entre fatores causadores e de efeito orienta a gestdo estratégica ao indicar alavancas
de intervengdo e indicadores-chave de desempenho. No setor de energia, marcado por elevada
complexidade, o método DEMATEL mostrou-se eficiente para identificar relagdes de causa e efeito,
permitindo decisdes mais assertivas e alinhadas aos objetivos de longo prazo (Wu & Lee, 2007,
Makridou, Doumpos & Lemonakis, 2024; Edeigba & Arasanmi, 2021). A andlise revelou fatores de
alta centralidade, como qualidade do ar, saude e seguranca dos trabalhadores, fundamentos de
sustentabilidade empresarial e acessibilidade técnica e econdmica, que se destacam como eixos

estruturantes do sistema (Edeigba & Arasanmi, 2021).
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Diagrama de Causa e Efeito - Metodo DEMATEL
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Figura 8: Diagrama de Causa e Efeito

Fonte: Elaboragdo via R Studio pela autora.

O Diagrama de Causa e Efeito gerado a partir da matriz de relagdes totais da Figura 8 apresenta
uma disposi¢ao espacial que, a primeira vista, pode parecer dispersa. No entanto, tal configuragdo ¢
esperada e coerente com a logica subjacente ao método DEMATEL quando aplicado a sistemas
complexos e multifatoriais, como ¢ o caso da sustentabilidade empresarial no setor de energia.
Diferentemente de métodos classificatorios ou de agrupamento, o DEMATEL nao tem como objetivo
produzir clusters ou categorias rigidas, mas sim evidenciar o grau e a direcdo das interagdes entre
fatores. Essa visualizagdo se concretiza na distribuigao livre dos pontos no plano bidimensional (Gabus
& Fontela, 1972; Wu & Lee, 2007).

No grafico (Figura 8), a auséncia de grandes aglomerados ou polarizagdes extremas revela um
sistema no qual os fatores ndo estdo concentrados em nucleos de influéncia isolados, mas sim
distribuidos em uma rede densa de relagdes multiplas. Essa leitura ¢ reforcada pelo fato de que muitos
pontos estdo proximos ao centro do grafico ou ao redor do eixo horizontal, o que indica que os fatores
atuam de maneira relativamente equilibrada entre exercer e receber influéncia. Essa caracteristica,
longe de indicar aleatoriedade, ¢ reflexo de um ambiente organizacional interdependente, no qual
decisdes estratégicas, operacionais, sociais € ambientais se retroalimentam constantemente.

Além disso, a presenga de alguns pontos mais afastados dos eixos centrais, como € o caso de
fatores posicionados na regido superior (indicando forte poder de influéncia) e inferior (representando
sensibilidade a decisdes sistémicas), evidencia que, embora a maioria dos fatores apresente niveis de
interagdo moderados, ha também elementos estruturais com maior potencial de alavancagem ou
impacto, que podem ser priorizados na tomada de decisdo. O limiar a calculado (0,2211) contribui para

reforgar a confiabilidade do modelo ao indicar a existéncia de relacdes suficientemente
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significativas entre os fatores para justificar suas posi¢des relativas no grafico.

Conforme argumentam Leutheuser, Miiller e Voigt (2024), ao aplicar o método DEMATEL para
investigar inter-relagdes em tecnologias sustentaveis na industria, a dispersdo visual equilibrada no
diagrama ¢ um reflexo esperado da complexidade dos sistemas modernos, especialmente em setores
como o de energia, onde as variaveis técnicas, ambientais e regulatorias estdo profundamente
interconectadas. Dessa forma, a disposicdo dos fatores neste estudo traduz, com fidelidade, a
multiplicidade de influéncias presentes no contexto da sustentabilidade no setor energético, um campo
no qual decisdes em areas como regulagdo, saude ocupacional, seguranca de dados ou impactos
ambientais reverberam em diversas frentes, de forma simultanea, nao linear e interdependente.

Para prosseguir na analise, foram escolhidas trés empresas do setor de energia que integram o
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) e que, em suas composi¢des e praticas de gestdo,
demonstram énfase nos fatores mais influentes e relevantes identificados no Diagrama de Causa e
Efeito, em especial aqueles relacionados a sustentabilidade do modelo de negocio, a governanga
corporativa, a gestdo de riscos e as praticas ambientais. Essas dimensdes se mostraram centrais na
analise causal do método DEMATEL, apontando um alto grau de influéncia sobre os demais fatores e

sobre o desempenho organizacional como um todo, conforme detalhado nas Tabelas 4, 5, 6 ¢ 7.

Tabela 4: Varia¢ao do EBITDA

Empresas Ano de entrada EBITDA EBITDA 2024 Variacio
EBITDA
Empresa 1 2022 9,7 bi 10,6 bi 0,9 bi
Empresa 2 2005 1 bi 13,1 bi 12,1 bi
Empresa 3 2015 3,11 bi 8,7 bi 5,59 bi
Fonte: Elaborada pela autora (2025).
Tabela 5: Variacdo do ROE (%)
Empresas Ano de entrada ROE (%) ROE (%) 2024 Variagio
ROE (%)
Empresa 1 2022 10,38 10,43 0,05
Empresa 2 2005 13,90 26,33 12,43
Empresa 3 2015 26,19 37,98 11,79

Fonte: Elaborada pela autora (2025).
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Tabela 6: Variacio do Indice de Endividamento

Ano de

Empresas Margem Liquida indice Variacio do
entrada de endividadem indice de
endividamen
to
(%)

Empresa 1 2022 3,15x 3,45x 0,3x
Empresa 2 2005 2,23% 1,93x -0,3x
Empresa 3 2015 2,14% 2,70x 0,56x
Fonte: Elaborada pela autora (2025).
Tabela 7: Variacdo da Margem Liquida
Empresas Ano de entrada| Margem Liquida  Margem Liquida Variacgio da

Atual Margem (%)
Empresa 1 2022 9,46% 6,90% -2,56%
Empresa 2 2005 6,48% 13,03% 6,55%
Empresa 3 2015 26,48% 24,25% -2,23%

Fonte: Elaborada pela autora (2025).

A analise dos indicadores financeiros das trés empresas selecionadas, desde sua entrada no ISE
B3 e até 2024, mostrou trajetorias distintas, mas com avangos consistentes em aspectos ligados a
sustentabilidade.

A Empresa 2 apresentou evolugao expressiva, com aumento de R$ 12,1 bilhdes no EBITDA, alta
de 12,43 p.p. no ROE e crescimento de 6,55 p.p. na margem liquida, evidenciando um ciclo s6lido de
rentabilidade e eficiéncia operacional associado a boas praticas corporativas. A Empresa 3 também
registrou progresso relevante, com acréscimo de RS 5,59 bilhdes no EBITDA e crescimento de 11,79
p.p. no ROE, embora tenha apresentado leve retracao de 0,82 p.p. na margem liquida. Ja a Empresa 1
apresentou crescimento mais modesto, com aumento de R$ 0,9 bilhdao no EBITDA e variacao de 0,05
p.p- no ROE, mas queda de 2,56 p.p. na margem liquida, possivelmente em fung¢ao de ter sido a tltima
a integrar o ISE B3, tendo menos tempo para internalizar os efeitos das praticas sustentaveis.

Os dados reforcam a hipotese de que a adogdo de préticas sustentaveis e o alinhamento com os
temas mais influentes do ISE B3 podem estar positivamente associados ao desempenho financeiro de
empresas do setor energético, evidenciando a utilidade do DEMATEL como método para interpretar
essas relacdes complexas. A escolha dos indicadores foi fundamentada em sua relevancia na literatura
contemporanea de Chodnicka-Jaworska (2022), Makridou, Doumpos e Lemonakis (2024), destacando
sua sensibilidade frente a iniciativas de sustentabilidade e sua capacidade de refletir o desempenho
operacional e econdmico do setor. A reducdo do indice de endividamento na Empresa 2, de 2,23x para
1,93x, e o crescimento expressivo do EBITDA e do ROE na Empresa 3, mesmo com leve retracdo na

margem liquida, indicam que o foco em temas centrais do ISE, como gestdo de riscos, governan¢a
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corporativa e saude e seguranga, contribui para a robustez financeira, corroborando a influéncia real

de fatores sustentaveis sobre resultados tangiveis (Chodnicka-Jaworska, 2022).

5. CONCLUSAO

Este estudo avaliou, por meio do método DEMATEL, a influéncia dos temas do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) sobre o desempenho financeiro de empresas do setor
energético. A abordagem permitiu mapear as inter-relagdes entre fatores de sustentabilidade e
indicadores financeiros, identificando os temas com maior influéncia sist€émica e sua associagao com
a performance econdmica e operacional das organizacdes (Leutheuser, Miiller & Voigt, 2024).

A andlise evidenciou que fatores como satde e seguranca do trabalhador, qualidade do ar,
acessibilidade e impactos ecologicos ocupam posigdes centrais na estrutura sistémica, indicando seu
papel relevante na dindmica das praticas sustentaveis e no atendimento as expectativas de stakeholders,
como reguladores e investidores.

Os resultados evidenciaram também que determinados fatores, como saude e seguranga do
trabalhador, impactos ecoldgicos e gestdo do ambiente legal e regulatério, apresentaram maior
influéncia sistémica, sendo classificados como fatores causadores no DEMATEL. Isso indica que esses
elementos exercem maior capacidade de influenciar outros fatores dentro do sistema de
sustentabilidade, sugerindo que sua gestdo pode desempenhar papel relevante na consolidagdao das
praticas sustentaveis organizacionais.

Adicionalmente, verificou-se que fatores como governanga corporativa, direitos humanos e
relagdes com a comunidade e diversidade e inclusao atuam predominantemente como variaveis de
efeito dentro do sistema (recebem maior influéncia), conforme evidenciado pelos resultados da analise
DEMATEL. Isso sugere que esses elementos podem refletir o nivel de maturidade organizacional e a
consolidagdo das praticas sustentaveis previamente implementadas.

Observou-se ainda associagao entre a adogao de praticas sustentaveis e a estabilidade financeira
das organizacdes analisadas. As melhorias observadas em indicadores como EBITDA, ROE e indice
de endividamento, particularmente nas empresas com maior tempo de adesdo ao ISE B3, indicam que
a incorporacao de fatores ESG esta relacionada a maior solidez financeira e estabilidade operacional.
Esses resultados reforcam que a sustentabilidade constitui um elemento estratégico relevante para o
desempenho organizacional e para a gerac¢ao de valor no longo prazo.

Basicamente, a estrutura de interdependéncia evidenciada pela analise DEMATEL demonstra
que os fatores ESG operam de forma sist€émica, influenciando o funcionamento organizacional e
refor¢ando a importancia de sua integracdo na gestdo estratégica e na geragado de valor no longo prazo:

O estudo também demonstra que o método DEMATEL ¢ adequado para compreender a
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complexidade das relagdes entre praticas sustentdveis e desempenho organizacional no setor
energético, fornecendo subsidios relevantes para a tomada de decisdo estratégica. Destaca-se como
contribuicdo a aplicagdo integrada de uma abordagem causal multicritério, permitindo estruturar
relagdes entre fatores ESG e apoiar o planejamento corporativo em contextos caracterizados por alta
regulacdo e intensidade de capital. Ademais, o foco no setor energético refor¢a a contribui¢ao setorial
do estudo, ao oferecer insights aplicaveis a empresas intensivas em capital, altamente reguladas e
fundamentais na transi¢do ecoldgica.

Entre as limitacdes, destaca-se que a amostra de especialistas foi restrita e os dados financeiros
se referem a anos diferentes, devido a data de entrada das empresas no ISE, o que pode dificultar
comparacoes diretas. Estudos futuros poderiam ampliar essas dimensdes, permitindo andlises
longitudinais e comparativas entre empresas de diferentes portes (Oztiirk, 2025). Além disso, a inclusio
de dados provenientes de stakeholders externos pode ampliar a robustez do modelo e fortalecer sua
aplicabilidade no planejamento de impacto social corporativo (Leutheuser, Miiller & Voigt, 2024).

Outra oportunidade de aprofundamento envolve o refinamento da associacdo entre fatores
DEMATEL e indicadores, incorporando métricas adicionais, como indice de inovagdo, eficiéncia
energética e pegada de carbono, alinhando o modelo as tendéncias do setor e fortalecendo a relagao
entre performance ESG e competitividade técnica (Oztiirk, 2025; Chodnicka-Jaworska, 2022).

Por fim, os resultados confirmam que a sustentabilidade representa um componente estratégico
relevante na gestao organizacional, e que o modelo DEMATEL constitui uma ferramenta eficaz para
compreender e estruturar as inter-relagdes entre fatores ESG, contribuindo para decisdes corporativas

mais integradas e alinhadas as exigéncias contemporaneas do mercado e da sociedade.
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