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RESUMO

Pesquisas sobre a interagdo entre a gestdo de pessoas e a sustentabilidade no Brasil sdo recentes, embora o movimento
seja crescente. O presente estudo teve como objetivo investigar quais politicas e préticas em recursos humanos
sdo mais comumente utilizadas por empresas brasileiras que se destacam em ESG (environmental, social and
governance) e averiguar, entre essas politicas e praticas, quais contribuem mais fortemente para ratings em ESG.
Para tanto, analisaram-se as 106 empresas brasileiras disponiveis no sistema Refinitiv ESG scores no perfodo
entre 2015 e 2019, no que tange as métricas sob a categoria de colaboradores (dimenséo social). Os resultados
demonstraram que grande parte das empresas nos niveis mais altos de ESG jd incorporou diversas politicas
relacionadas a colaboradores; no entanto, a prdtica ainda se encontra aquém das politicas. Adicionalmente,
identificaram-se métricas que podem representar uma oportunidade de melhoria, como a aplicagdo de prticas
junto a cadeia de suprimentos, existéncia de equipe focada em satide e seguranca e implementacio de politicas
voltadas a treinamento e desenvolvimento, diversidade e oportunidade.

Palavras-chave: gestdo sustentdvel de recursos humanos, saide e seguranca, diversidade e oportunidade, ESG

em gestdo de pessoas.

ABSTRACT

Research on the interaction between people management and sustainability in Brazil
is recent, although it corresponds to a growing movement. The present study aimed to
investigate which human resources policies and practices are most commonly used in
Brazilian companies that stand out in ESG (environmental, social and governance)
terms, and to find out, among these policies and practices, which would contribute
the most to ESG ratings. For this purpose, the 106 Brazilian companies available
in the Refinitiv ESG scores system were analyzed for the period from 2015 to 2019,
considering the metrics for the category workforce(social dimension). Results showed
that most ESG top-tier companies have already incorporated several workforce-related
policies; however, the practice still lags behind the policy. Additionally, some metrics
were identified as opportunities for potential improvement, such as the implementation
of certain practices regarding the supply chain, the existence of a team focused on
health and safety, and the implementation of training and development, as well as
diversity and opportunity policies.

Keywords: sustainable human resources management, health and safety, diversity
and opportunity, ESG in people management.
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RESUMEN

La investigacion sobre la interaccion entre la gestion de recursos humanos y la
sostenibilidad en Brasil es reciente, aunque el movimiento estd creciendo. Este
estudio tuvo como objetivo investigar qué politicas y prdcticas de recursos humanos
mds utilizan las empresas brasilefias que se destacan en ESG y averiguar, entre
estas politicas y prdcticas, cudles contribuyen con mayor fuerza a la calificacién
ESG. Para ello, se analizaron las 106 empresas brasilefias disponibles en el sistema
de puntuacién ESG de Refinitiv entre 2015 y 2019, en términos de métricas bajo
la categoria de empleados (dimension social). Los resultados mostraron que la
mayoria de las empresas de primer nivel en ESG ya han incorporado varias politicas
relacionadas a los empleados; sin embargo, la prdctica aiin va a la zaga de las politicas.
Adicionalmente, se identificaron métricas que podrian representar una oportunidad
de mejora, como la aplicacién de prdcticas en la cadena de suministro, la existencia
de un equipo enfocado en salud y seguridad y la implementacion de politicas de
capacitacién, desarrollo, diversidad y oportunidad.

Palabras clave: gestion sostenible de recursos humanos, salud y seguridad,
diversidad y oportunidad, ESG en gestion de personas.
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INTRODUCAO

O conceito de sustentabilidade é geralmente definido como a capacidade de se alcancar um
grau de desenvolvimento que atenda as necessidades do momento presente, ao mesmo tempo
que se permita as préximas geragdes atenderem as suas necessidades futuras (Armstrong, 2020).

Embora aspectos de sustentabilidade sejam discutidos hd quase 70 anos, o termo “ESG” —
o qual engloba aspectos ambientais (do inglés environment), sociais e de governanga — surgiu em
2004, a partir de uma carta das Nagdes Unidas enviada as principais institui¢des financeiras do
mundo, convidando-as a aderirem a uma iniciativa que visava a construir mercados financeiros
mais fortes e resilientes por meio do desenvolvimento sustentdvel (Compact, 2004). Desde entdo
— e principalmente nos dltimos anos — stakeholders e investidores institucionais globais tém
demandado opgdes de investimento mais sustentdveis nos mercados financeiros (Bertolotti, 2020).
Em 2020, o valor estimado de ativos sob gestdo em fundos que consideravam prdticas de ESG
em suas respectivas andlises de investimento era superior a USD 40 trilhdes (comparativamente
a cerca de USD 30 trilhoes em 2018 e USD 22 trilhoes em 2016) (Foubert, 2020).

Ainda que ndo haja um padrio definido para a divulgacdo de informagdes relacionadas
a ESG, a crescente demanda do mercado de capitais tem pressionado empresas a adotarem
determinadas prdticas e reportes. Na maioria dos paises, ndo existe ainda obrigatoriedade de
divulgacio de informacdes em ESG; estima-se, porém, que mais de 85% dos participantes
do S&P 500 nos Estados Unidos e mais de 90% das maiores organizagdes globais divulguem
relatérios com algum tipo de informacio nio financeira (Ho & Park, 2019).

Dada sua relevincia, hd um nimero crescente de pesquisas académicas sobre o tema,
especialmente em economias desenvolvidas. Mervelskemper e Streit (2017), por exemplo,
concluiram que as praticas em ESG parecem de fato gerar mais valor para as empresas que
as adotam. Além disso, Lopez-de-Silanes, McCahery e Pudschedl (2020) analisaram empresas dos
Estados Unidos, Reino Unido, Japdo, Suiga, Austrilia e Franga, e sugerem que uma melhor
divulgacio de informacoes em ESG esteja correlacionada a redugédo da percepgio de risco.

No Brasil, tem-se demonstrado a necessidade de mais pesquisas em ESG, dado que industrias
brasileiras sensiveis podem ser afetadas positivamente por praticas sociais e de governanca
corporativa (Miralles-Quirés, Miralles-Quirés, & Gongalves, 2018), e estratégias de investimento
ligadas a ESG podem resultar em melhores ponderacoes de risco-retorno no longo prazo
(Jukemura, 2019).

Acredita-se que o debate acerca do desenvolvimento sustentdvel traga mudangas significativas
a gestdo estratégica de pessoas e as empresas que o incorporarem as suas respectivas visdes de
negocios (Pires & Fischer, 2014). Além disso, a interagdo entre sustentabilidade e recursos humanos
pode trazer beneficios transversais as organizagdes e seus stakeholders, contribuindo para o
desenvolvimento sustentdvel da sociedade como um todo (Mendes, 2013).

Estudos internacionais relacionam ratings em ESG a performance dos colaboradores.
Barrymore e Sampson (2021), por exemplo, sugerem que uma performance em ESG positiva tenha
impacto significativo na produtividade do trabalho. Liu e Nemoto (2021) entendem que empresas
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com pontua¢des mais altas em ESG tenham vantagens competitivas na atragio e retencio de
talentos. Skousen e Sun (2019), adicionalmente, avaliaram o indicador de ESG do MSCI entre
1991 e 2015 e encontraram relacdo significativa positiva entre o desempenho de colaboradores,
métricas relacionadas a colaboradores e ratings atribuidos a dimensao social.

No Brasil, Alvares e Souza (2016) verificaram que préticas voltadas aos colaboradores
geram ndo apenas atra¢do e reten¢io de talentos, mas também efeitos positivos a imagem
organizacional, integracdo da for¢a de trabalho, desempenho financeiro, capital social e satisfacdo
dos colaboradores.

Nesse contexto, o presente estudo teve como objetivo investigar: (i) quais politicas e priticas
em recursos humanos seriam mais comumente utilizadas entre as empresas brasileiras que se
destacam em termos de ESG, e, (ii) entre essas politicas e praticas, quais contribuiriam para
um melhor rating em ESG do ponto de vista das empresas.

Analisaram-se, para esse fim, as 106 empresas brasileiras com dados disponiveis no sistema
Refinitiv ESG scores entre 2015 e 2019, com intuito de se observarem as métricas mais frequentes
em empresas com bom desempenho em ESG, bem como a contribui¢io dessas métricas aos
respectivos ratings.

Lourenco e Carvalho (2013) apontam que estudos relacionados ao desenvolvimento
sustentdvel no Brasil conectam-se principalmente as dimensdes ambiental e financeira, sendo
a abordagem de aspectos sociais comparativamente marginal — um importante gap na literatura.
Adicionalmente, pesquisas sobre a intera¢do entre recursos humanos e sustentabilidade no Brasil
sdo recentes e incipientes. Grande parte dos executivos e gestores ainda ndo conseguiu integrar
as visdes de gestdo de pessoas a cultura de sustentabilidade, o que suscita um aprofundamento
do tema (Freitas, Souza, Teixeira, & Jabbour, 2013). Esse movimento é crescente e acompanha o
ritmo da demanda pela incorporagio de ESG a administragdo das empresas (Freitas et al., 2013).
Em termos académicos, esperamos poder agregar conhecimento sobre a interlocugdo entre
recursos humanos e sustentabilidade, identificando potenciais drivers em ESG para a gestdo
de pessoas no Brasil.

Jiang, Takeuchi e Jia (2021) sugerem que as empresas frequentemente se baseiam nas agdes
de seus pares: o comparativo desempenha um papel critico de fornecimento de informacdes
tteis & tomada de decisdes de investimento e inovagdo em gestdo de pessoas. O presente estudo
apresenta-se, portanto, também como uma ferramenta para empresas, profissionais de recursos
humanos e gestores de pessoas, para que vislumbrem o mercado atual e possam expandir suas
respectivas politicas e priticas em ESG.

Adicionalmente, embora o capital humano seja objeto de estudo fundamental no &mbito
corporativo, apenas recentemente investidores passaram a observar métricas relacionadas a
questdo (Kotsantonis & Serafeim, 2020). Espera-se que o presente estudo auxilie analistas financeiros,
gestores de portfélio e investidores a incluirem determinadas métricas sociais em suas respectivas
avaliacoes de investimento.

Na introducio, apresentamos brevemente a temdtica de ESG, considerando seus desafios
no cendrio atual e a contribui¢do esperada de nosso trabalho na interlocugdo entre gestdo de
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pessoas ¢ ESG. No referencial tedrico, resgatamos brevemente o conceito de bem-estar do
colaborador, juntamente a politicas e praticas em recursos humanos relacionadas a esse conceito.

Na secdo sobre metodologia, descrevemos a sele¢do e tratamento de dados para a realizagdo
desta pesquisa, com suas respectivas limitacdes de tempo e escopo. Na sec¢do de resultados,
analisamos os dados coletados, os quais sdo discutidos na se¢do consecutiva. Na conclusio,
apresentamos os entendimentos e oportunidades advindos desta pesquisa em face da literatura
disponivel e concluimos nossa andlise.

BREVE REFERENCIAL’TEC')RICO SOBRE O BEM-ESTAR DO
COLABORADOR, POLITICAS E PRATICAS EM RECURSOS HUMANOS
ALINHADAS AESG

Bem-estar do colaborador

Nio ha consenso na literatura sobre a caracteriza¢io do bem-estar do colaborador. Existem
indicios de que a questdo esteja relacionada primariamente a satdde e seguranca, além de
satisfacdo das pessoas, que passam a desempenhar melhor suas fun¢des em ambientes onde
encontram tais qualidades (Juniper, 2011). No entanto, estudos recentes demonstram que outros
fatores também sdo relevantes, como conexdo, integracio, civilidade e percep¢io de justica
(Abid, Ahmed, Elahi, & Ilyas, 2020).

De modo geral, demonstra-se o fato de que o suporte organizacional tem um impacto
direto sobre o bem-estar dos colaboradores, em especial no que tange a seus valores pessoais
(Paschoal, 2008).

Diversidade e oportunidade

A literatura aponta para o fato de que a difusdo de programas de diversidade em recursos
humanos estd relacionada nio apenas a questoes legais, mas também — e principalmente — a
vantagens competitivas, como aumento da criatividade; inovagdo; desempenho; novos mercados
consumidores e ganho de produtividade (Mendes, 2005).

Uma vez implementados, esses programas acabam por reconhecer e promover a diferenca
entre pessoas ou grupos como um valor positivo, funcionado como instrumento de integracdo
social, em beneficio da democratizagdo de oportunidades de acesso ao mercado de trabalho
(Reith & Rachid, 2014).

Estudos apontam, porém, que grande parte das empresas no Brasil apresenta dificuldades
em atuar no bem-estar dos colaboradores e na sustentabilidade social, especialmente no que
tange a dreas relacionadas a diversidade (Kobayashi, Eweje, & Tappin, 2018).
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Relacdo entre a gestdo de recursos humanos e a cadeia de suprimentos

Christopher (2005) apresenta a cadeia de suprimentos (supply chain) como uma rede de
organizagdes cujos processos, atividades e trocas de informagdes geram valor ao consumidor
final por meio de produtos e servigos.

Ganeshan e Harrison (2002) sugerem que a cadeia de suprimentos refere-se a uma rede de
distribuigdo, que transforma, desenvolve e transporta produtos e servigos para seus clientes.
Santos e Pereira (2020), por sua vez, colocam que cabe a distingdo entre os conceitos de cadeia
de valor e cadeia de suprimentos, definindo-se a primeira como um conjunto de atividades
interligadas com propésito de gerar valor percebido ou agregado ao consumidor, e a dltima
como um conjunto de multiplas organizac¢des envolvidas em fluxos de recursos, informagdes
e bens monetdrios, que fabricam e movimentam produtos em dire¢io ao consumidor.

A literatura demonstra crescente interesse e conexdo entre as gestdes de recursos
humanos e da cadeia de suprimentos, tendo o fator humano papel central nas dindmicas
de negociacgdo, comunicacdo, colaboragio, compreensdo sistémica e integracio (Siqueira
& Alcantara, 2020).

METODOLOGIA

O presente estudo caracterizou-se por andlise quantitativa de dados relacionados a politicas e
praticas ligadas a ESG, na categoria de colaboradores de empresas brasileiras.

Sistema Refinitiv Lipper Fund ESG Scores: ratings e métricas em ESG

Com o intuito de se avaliarem os ratings em ESG no nivel das empresas e respectivos critérios
subjacentes, utilizamos o sistema Refinitiv Lipper Fund ESG Scores (Refinitiv ESG Scores, ou
Refinitiv), devido & maior disponibilidade de dados para empresas brasileiras comparativamente
a outros sistemas. O sistema Refinitiv verifica as informagoes de dominio ptiblico, relatadas pelas
empresas, sob as trés dimensdes centrais em ESG (E, S e G), subdividindo-se essas informagdes
em de trés a quatro categorias por dimensdo (compondo-se um total de 10 categorias). No
caso da dimensdo social, especificamente, consideram-se as seguintes categorias: (i) forca de
trabalho (ou colaboradores); (ii) direitos humanos; (iii) comunidade; e (iv) responsabilidade
de produto (Fig. 1).

O sistema Refinitiv analisa um total de 186 métricas, que se traduzem por pontos de dados
compardvelis, para processar a pontuagio em cada categoria e respectiva dimensao, por meio de
perguntas booleanas, considerando, conjuntamente, a materialidade, disponibilidade de dados
e relevancia de cada métrica por inddstria.
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Figura 1. Sistema Refinitiv: score composto por trés dimensdes (ESG), subdivididas em 10
categorias, mensuradas por meio de 186 métricas booleanas compardveis

ESG SCORE

Ambiental Social Governanga

- Uso de recursos + Forga de Trabalho « Management
I s (colaboradores) T e
+ Emissoes - Acionistas
- Direitos Humanos
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,,,,,,,,,,,,,,, Produto
T A A
‘ Métricas }—>| 186 métricas compardveis |

Fonte: Baseado em Lipper Research (2020).

Na categoria referente a forca de trabalho (ou colaboradores), especificamente,
distinguiram-se 11 métricas (do total de 186 métricas espalhadas pelas 10 categorias disponiveis).
Para facilitar a andlise de dados, essas 11 métricas foram distribuidas entre trés topicos relacionados
a gestdo de pessoas:

1. Saudde e seguranca — incluiram-se neste item a existéncia (ou ndo) de: (a) politica em
saude e segurancga para cada empresa e no ano em questio; (b) politica em satde
e seguranga com foco especificamente em colaboradores; (c) politica em satde e
seguranca com foco especificamente na cadeia de suprimento; (d) equipe focada
em sadde e seguranca; (e) treinamento em satide e seguranga para colaboradores; (f)
treinamento em satde e seguranca para a cadeia de suprimentos; e (g) investimento
em melhorias de saide e seguranca para a cadeia de suprimentos.

ii. Treinamento e desenvolvimento — incluiram-se neste item: (h) a existéncia de politica
em treinamento e desenvolvimento; e (i) a utilizagdo de fornecedor terceiro para fins
de treinamento e desenvolvimento, com enfoque em préticas relacionadas a ESG.

iii. Diversidade e oportunidade — inclufram-se neste item a existéncia de: (j) politica
em diversidade e oportunidade; e (k) targets internos relacionados a diversidade e
oportunidade.
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Para fins deste estudo, analisaram-se as 106 empresas brasileiras cujas informacdes detalhadas
encontravam-se disponiveis no sistema Refinitiv para o periodo entre 2015 e 2019. Esse periodo
baseou-se no fato de que as praticas em ESG tornaram-se mais amplamente difundidas na
inddstria de investimentos a partir de 2016, passando muitas empresas a divulgar informacoes
ESG apenas nos dltimos anos. Todas as empresas encontradas correspondem a companhias de
capital aberto, listadas ou elegiveis aos principais indices de sustentabilidade brasileiros, como
o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) e o S&P/B3 Brazil ESG. Foram coletadas
informagdes em painel para o referido periodo de cinco anos, com um total de 406 observacoes
(entre as 106 empresas mencionadas).

Andlise descritiva

Analisamos o perfil de nossa amostra, considerando os setores em que se encontram as 106
empresas observadas. Verificamos, ainda, de que maneira se distribuem as observagdes
encontradas, bem como as 11 métricas citadas para a categoria de colaboradores em relacdo
aos ratings em ESG observados. Adicionalmente, foi realizada andlise de correlagdo de Pearson
sobre as métricas e ratings.

Andlise em painel: modelo de estimagdo de efeitos fixos (EF)

Realizou-se andlise da série temporal transversal (com dados em painel), considerando-se
informacdes anuais de 2015 a 2019 (periodo de cinco anos).

De acordo com Crisci, D'Ambra e Palleta (2014), os modelos de efeitos fixos costumam trazer
resultados estatisticamente consistentes para dados em painel. Pesquisas recentes indicam que
estimadores de efeito fixo sio mais apropriados e diretos na andlise de dados em painel para
assuntos de financas corporativas (Flannery & Hankins, 2013; Osterrieder, Palia, & Wu, 2020). Assim,
seguimos um modelo de estimacdo de EF nos testes de representatividade das 11 métricas
analisadas, perante os ratings de ESG e de ESG para a dimenséo social (ESG_S).

O modelo considerou a seguinte equacio geral:

Vo= 0+ Byxp + Byox r o Box e g
onde:

y, = rating ESG para a Empresa i no ano t

x,, = Métrica 1 para a Empresa i no ano t

X,, = Métrica 2 para a Empresa i no ano t

x ., = Métrica n para a Empresa i no ano t

ni
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Para fins de teste de representatividade, utilizamos como varidveis dependentes (y,) os
ratings de ESG (consolidado, considerando as trés dimensoes, E, S ¢ G) e ESG_S (considerando
o rating apenas da dimensdo social).

Adicionalmente, as métricas em ESG utilizadas como varidveis independentes (x_ )
referiram-se as 11 métricas oriundas do sistema Refinitiv e relacionadas a categoria de forga
de trabalho (colaboradores), explicitadas nas letras (a) a (k) da se¢do sobre o Sistema Refinitive

Lipper Fund ESG Scores.

Limitacdo de tempo e escopo

Para fins desta andlise, optamos por trabalhar com o sistema Refinitiv, o qual representa apenas
uma entre muitas opg¢des de fornecedores de dados em ESG. Em 2020, havia cerca de 70
empresas privadas diferentes que forneciam algum tipo de classificagdes ou rating em ESG,
sem contar bancos de investimento, institui¢des financeiras, organizagdes governamentais e
organizac¢des de pesquisa (Li & Polychronopoulos, 2020). Dada a auséncia de defini¢io clara e
normativa sobre métricas, padroes e pesos em ESG, outras pontuagdes ou indices poderiam ser
investigados, potencialmente fornecendo percepgdes ou resultados diferentes.

Em relagio ao perfil amostral, a base utilizada englobou apenas companhias de capital
aberto, em sua maioria presentes nos principais indices relacionados a sustentabilidade e ESG
no Brasil — e que podem ser consideradas, portanto, benchmark em indicadores de ESG. Dado
o fato de nio ser a divulgacido de informagdes em ESG, até o presente momento, obrigatéria,
a disponibilidade de informacoes em ESG jd traz, em si, um viés de selecdo. Como tentativa
de mitigi-lo, utilizamos em nossa andlise todas as empresas com detalhamento de resultados
que constavam da base Refinitiv para o periodo analisado.

Adicionalmente, o presente estudo abrangeu um periodo de apenas cinco anos (de 2015 a
2019), observando-se que grande parte das empresas ainda estd se adaptando as novas demandas
impostas pelo mercado em termos de ESG - ¢ o referido periodo pode nio ser suficiente para
evidenciar as relagdes observadas. Além disso, as andlises apresentadas mostram um viés passado
e ndo incorporam perspectivas futuras, projetos ou normativas em implementacao.

RESULTADOS

Perfil da amostra

Em relacdo ao perfil das empresas analisadas (Grdfico 1), observa-se que os segmentos
encontram-se bem diversificados e distribuidos, sendo a maior parte das empresas (11,3%) oriunda
do ramo imobilidrio e de construcio civil. Seguem-se os setores de servigos financeiros (9,4%),
varejo (8,5%), energia (8,5%), instituicdes financeiras (7,5%) e industria quimica, de petréleo
e combustiveis (5,7%). Conjuntamente, os representantes desses seis setores Correspondem a
pouco mais de metade das empresas da amostra (50,9%).
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Grdfico 1. Divisdo das 106 empresas analisadas, por setor

Imobiligrio / Construgdo Civil
Servicos Financeiros

Varejo

Energia

Instituigéo Financeira

Industria Quimica / Petroleo / Combustiveis
Industria de Alimentos e Bebidas
Autopecas

Tecnologia e Comunicagéo
Logistica

IndUstria Metalurgica / Siderurgica
Agronegocio

Saude

Saneamento

Educagdo

Locagdo de Veiculos

Industria de Papel e Celulose
Farmacéutico / Cuidados Pessoais
Concessdo

Companhia Aérea

Turismo

Servigo de Alimentagdo

Industria de Vestimentos

Industria de Mineragdo

Industria de Mdquinas e Equipamentos

Industria de Aviagdo

0,9%
0,9%
0,9%
0,9%
0,9%
0,9%

19%
19%
19%
19%
19%

DivisGo das Empresas por Setor (106 empresas)

11,3%
9.4%
8,5%
8,5%
7,5%
5,7%
5,7%
47%
3,8%
3,8%
3.8%
3,8%
2,8%
2,8%
2,8%

0,0%

2,0%

4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0%

Fonte: Baseado em dados obtidos do sistema Refinitiv e B3.

Exm relacdo a distribui¢do das 406 observagdes quanto ao rating ESG atribuido pelo sistema
Refinitiv (Gréfico 2), observa-se que a moda do grupo é C+ (22,2%). O intervalo de A+ a B+,
o qual corresponde aos quatro primeiros grupos em termos de melhores préticas, representa
27,8% da amostra, representando os seis primeiros grupos (de A+ a B-) 51,5% e os sete primeiros
grupos (de A+ a C+) 73,6%, podendo ser equiparados, de maneira aproximada, ao primeiro,
segundo e terceiro quartis.
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Grdfico 2. Divisdo das 406 observagdes analisadas, por rating ESG designado pelo sistema Refinitiv

Distribuicdo das observagoes de Rating ESG -
Sistema Refinitiv (106 empresas, 406 observagoes)

22,2%

Fonte: Baseado em dados obtidos do sistema Refinitiv.

Andlise da aplicagdo de politicas e praticas em saude e seguranga

Em relagdo a tematica de saide e seguranga (Tabela 1), observa-se que 100% das empresas com
rating ESG entre A+ e B+ (ou seja, os quatro primeiros grupos em termos de melhores priticas,
os quais representam 27,8% da amostra) possuem politicas relacionadas a colaboradores. No
entanto, esse percentual cai para um intervalo entre 45,0% e 66,7%, dependendo do rating,
em se tratando de politicas relacionadas a cadeia de suprimentos. A média geral, considerando
todas as empresas analisadas, ¢ de apenas 29,1% para a cadeia de suprimentos, em comparacio
a 78,8% para colaboradores.

Quanto a treinamento em saide e seguranca, entre 88,5% e 100% das empresas classificadas
no primeiro quartil fornecem essa modalidade de treinamento para seus colaboradores. No
total de empresas analisadas, esse indice corresponde a 72,2%. Ainda neste sentido, 100% das
empresas classificadas como A+ possuem uma equipe focada em praticas de satide e seguranga,
enquanto para o segmento de A a B+ entre 78,7% e 90,0% contam com uma equipe designada
para o assunto (o que ocorre em apenas 8,7% das empresas classificadas como D+, por exemplo).

Do ponto de vista da cadeia de suprimentos, no entanto, o treinamento em satde e
seguranca variou de zero a 30,0% nos segmentos mais altos (de A+ a B+), correspondendo
a 13,1% do total de empresas analisadas — muito inferior aos 72,2% sob o ponto de vista de
colaboradores. Nos segmentos de B-a D (o que corresponde a 59,1% da amostra), o percentual
de empresas que fornecem treinamento a seus stakeholders varia entre zero e §,9%, dependendo
da categoria, muito abaixo dos percentuais observados para treinamento de colaboradores.

Adicionalmente, investimentos em melhorias efetivas em satide e seguranca na cadeia de
suprimentos mostraram-se ainda mais escassas: apenas 2,5% na média geral, com presencas
pontuais apenas nos segmentos A- e B+.
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Tabela 1. Percentual de empresas que aplicam politicas e prdticas em

rating ESG (de "A+" a “D")

saude e seguranca, por

Politica de pO|It’ICd el . Treinamento Melhorias
- B Saude e . Treinamento 5 5
Rati Politica de Saude e Equipe de . em Saude e em Saude e
ating 5 Seguranca d em Saude e
Sadde e Seguranca Salde e Seguranga Seguranca
ESG s para a Seguranga X X
eguranga para » Seguranga - Cadeia de - Cadeia de
Cadeia de - Colaboradores X X
Colaboradores Supri Suprimentos | Suprimentos
uprimentos
A+ 100,0 100,0 50,0 100,0 100,0 - -
A 100,0 100,0 45,0 90,0 95,0 25,0 -
A- 100,0 100,0 66,7 80,0 100,0 30,0 6,7
B+ 100,0 100,0 49,2 787 88,5 27,9 131
B 86,8 84,9 20,8 60,4 83,0 151 -
B- 93,0 884 25,6 674 907 7.0 -
C+ 911 90,0 28,9 67.8 85,6 8,9 -
C 514 48,0 54 21,6 324 - -
C- 484 484 22,6 25,8 29,0 6,5 -
D+ 52,2 47,8 4.4 87 304 4.4 -
D - - - - - - -
Total 80,5 78,8 29,1 571 72,2 131 2,5

Fonte: Baseado em dados obtidos do sistema Refinitiv.

Andlise da aplicag¢do de politicas e praticas em treinamento e
desenvolvimento

Em relagdo a temitica de treinamentos em ESG (Tabela 2), observa-se que, da mesma
forma que na subsec¢do anterior, 100% das empresas com rating ESG entre A+ ¢ B+ (que
corresponderiam aproximadamente ao primeiro quartil) possuem politicas relacionadas a
treinamento e desenvolvimento em ESG. Para a amostra completa, esse percentual corresponde
a 82,5% (atingindo 17,4% no nivel D+ e zero em D).

Comparativamente, a contratagio de fornecedor terceiro para treinamento de colaboradores
em praticas ESG corresponde a apenas 26,9% do total da amostra, com forte disparidade entre
os ratings mais altos em ESG (100% para empresas consideradas A+) e os mais baixos (3,2%
para as empresas consideradas C- ¢ 4,4% para D+).

Tabela 2. Percentual de empresas que aplicam politicas e prdticas em treinamento e
desenvolvimento, por rating ESG (de “A+" a “D")

Politica de Treinamento e

Rating ESG Desenvolvimento Fornecedor em Treinamento ESG
A+ 100,0 100,0
A 100,0 75,0
A- 100,0 733
B+ 100,0 50,8
B 96,2 11,3
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Tabela 2. Percentual de empresas que aplicam politicas e prdaticas em treinamento e
desenvolvimento, por rating ESG (de “A+" a “D")

Rating ESG Politg:easg:\,'l;iiir:::;\to € Fornecedor em Treinamento ESG

B- 97,7 18,6
C+ 92,2 22,2
C 67,6 81
C- 54,8 3.2
D+ 17,4 4.4
D - -

Total 825 26,9

Fonte: Baseado em dados obtidos do sistema Refinitiv.

Andlise da aplicacdo de politicas e praticas em diversidade e
oportunidade

Em relagdo a questdo de diversidade e oportunidade (Tabela 3), observa-se, como nos itens anteriores,
que 100% das empresas com rating ESG entre A+ e B+ (aproximadamente correspondendo ao
primeiro quartil) possuem politicas relacionadas ao tema. Para a amostra completa, esse percentual
corresponde a 77,6% (atingindo 43,5% no nivel de ESG D+ e zero em D).

No entanto, a prética de targeting em diversidade e oportunidade mostra-se aquém da
existéncia de politicas: em empresas consideradas A+ em ESG, esse percentual atinge 50% (ou
metade das empresas que possuem politicas de diversidade); reduzindo-se a frequéncia para
20% no nivel A, 10,0% em A- e 16,4% em B+. Na amostra completa, o percentual é de apenas
6,2%, sendo a prética inexistente nas empresas de ratings ESG mais baixos (de C a D, o que
corresponde aproximadamente ao tltimo quartil).

Tabela 3. Percentual de empresas que aplicam politicas e prdticas em diversidade e
oportunidade, por rating ESG (de “A+" a “D")

Rating ESG Politica de Di\{ersidade e Target de Divsersidade e
Oportunidade Oportunidade

A+ 100,0 50,0
A 100,0 20,0
A- 100,0 10,0
B+ 100,0 16,4
B 94,3 19
B- 69,8 2,3
C+ 80,0 5,6
C 48,7 -
C- 710 -
D+ 43,5 -
D - -

Total 776 6,2

Fonte: Baseado em dados obtidos do sistema Refinitiv.
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Andlise de correlacdo de Pearson

A correlagio das varidveis para o conjunto de dados analisados é exibida na Tabela 4, conforme

s€ seguc.

Tabela 4. Correlagdo entre as varidveis selecionadas, considerando o total de 406 observagdes.

(7] [} ] [ ] o ()
] ! 50 ¢35 = ) o
() [N~ [ ] 30 () S 9 o]
[IINe] O c &h 3.2 o .0 0 = (L) 5 he]
$. |38f 8pf | &, |5EE |98 |38z | Ef | 5D |38 | st
o® | 8E |48 |88F | 8F_ (233 |60% |98% | ££ | 52 | §8 | i3
@ | 358 (8558 8530 955 Ig5U SgEC v, ED £3C| 35S A5S| 358
@ | 8% |B58 |p88 | 22 [seg 555 8%5 | 85 | £5 | 8§ | of
£V |E@0 £33 | 5® |85 553 (884 | 88 | 85 | 3& | =&
5 8(/)0 S 00 o =30 c £ 35 a5 (©) w O )
2 [ gug i s T 0 o > So = = 2
© Fe |Zo | & g | e
ESG Rating 1
(a) 0,5596* 1
(b) 0,5675* | 0,9481" 1
(c) 0,3462*| 0,3146* | 0,2787* 1
(d) 0,5252*| 0,5676*| 0,5986*| 0,1816* 1
(e) 0,5864*| 0,7915* | 0,7810" | 0,3370* | 0,6060" 1
(f) 0,2692*| 0,1905" | 0,2009*| 0,5087*| 0,2617* | 0,2406" 1
(@) 0,1584* | 0,078l | 0,0824 | 0,2483" | -0,055 0,0987*| 0,2214* 1
(h) 0,6168" | 0,5927*| 0,6183* | 0,2233"| 0,4923*| 0,5966"| 0,1784" | 0,0732 1
(i) 0,4761* | 0,2837*| 0,2869*| 0,3589*| 0,2663*| 0,3638*| 0,4746* | 0,0472 | 0,2643* 1
G) 0,5438*| 0,3475" | 0,3429*| 0,2400*| 0,3103* | 0,3515* | 0,1732* | 0,0854 | 0,3123" | 0,1390" 1
(k) 0,2405*| 0,1259* | 0,1328* | 0,4002*| 0,0976*| 0,1591* | 0,2961" | 0,3559*| 0,1179* | 0,1916* | 0,1377* 1

(*) corresponde ao nivel de significancia de 5%

Fonte: Baseado em dados obtidos do sistema Refinitiv.

Nesse ambito, nota-se que:

grande parte das correlacdes ¢é estatisticamente significativa ao nivel de significincia
de 5%, o que, a principio, indica que o tamanho amostral seja razodvel para a andlise
b b ?

em questdo (Figueiredo & Silva, 2009);

todas as correlagoes entre varidveis sdo positivas (com excecdo da relacio entre a
existéncia de equipe de satide e seguranca (d) e melhorias em satide e seguranca para
a cadeia de suprimentos (g), que, porém, nio ¢ estatisticamente relevante);

correlagdes fortes (acima de 0,70) foram encontradas apenas entre: (i) a existéncia de
politica de satide e seguranga e politica de satide e seguranga para colaboradores (0,95);
(i1) a existéncia de politica de satide e segurancga e treinamento em saide e seguranga
para colaboradores (0,79); e (iii) a existéncia de politica de satide e seguranca para
colaboradores e treinamento em satdde e segurancga para colaboradores (0,78); e
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® as demais correlacdes encontradas entre as varidveis foram de medianas a fracas —
potencialmente devido a ndo linearidade entre as varidveis ou efeitos de descontinuidade

na distribuicio dos dados (Hole, 2014).

Andlise em painel: modelo de estimacgdo de efeitos fixos (EF)

Os resultados da andlise realizada encontram-se na Tabela 5, abaixo:

Tabela S. Resultado de estimagdo em painéis, considerando ESG e ESG_S como varidveis
dependentes e meétricas relacionadas & categoria forca de trabalho (colaoboradores)
como varidveis independentes

ESG ESG_S
-0,377 -0,147
(a) Politica de Saude e Seguranca
[-1,10] [-0,24]
0,480 0,372
(b) Politica de Saude e Seguranga para Colaboradores
[1,56] [0,61]
-0,150 -0,324
(c) Politica de Saude e Seguranca para a Cadeia de Suprimentos
[-0,5] [-0,81]
(@) Equipe de Satde & S 0,499 0,873
uipe de Saude e Seguranga
quip S ¢ [3,28] [3,40]
0,040 -0,291
(e) Treinamento em Saude e Segurancga - Colaboradores
[0,2] [-1,01]
0,192 0,318
(f) Treinamento em Saude e Seguranga - Cadeia de Suprimentos
[0,58] [0,80]
0,457 * 0,463 *
(g) Melhorias em Saude e Seguranga - Cadeia de Suprimentos
[1,76] [1,67]
1,086 1,332
(h) Politica de Treinamento e Desenvolvimento
[4,08] [3,27]
0,166 0,284
(i) Fornecedor em Treinamento ESG
[0,76] [0,96]
0,508 0,833
(j) Politica de Diversidade e Oportunidade
[3,08] [3,54]
0,312 0,339
(k) Target de Diversidade e Oportunidade
[1,09] [1,23]
4,322 4,068
Constante
[17,53] [11,72]
Numero de Observagdes 406 406
Grupos 106 106
F stat 6,31 5,360
Prob > F 0.0000 0,0000
R2 0,576 0,522
Rho 0,886 0,816

Nota: Cada coluna representa uma regressdo. As letras foram utilizadas conforme definido nas letras (a) a (k) da segdo sobre
o Sistema Refinitive Lipper Fund ESG Scores. As regressdes foram estimadas utilizando-se EF. As referéncias (%), (**) e (***)
denotam niveis de significncia de 10%, 5% e 1%, respectivamente. As estatisticas t sdo relatadas entre colchetes. A estatistica
F, R2 e Rho sdo relatadas como parte do diagnostico.

Fonte: Baseado em dados obtidos do sistema Refinitiv.
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A partir desses resultados, observamos que:
e cochicientes estatisticamente representativos foram encontrados para:

existéncia de equipe focada em satide e seguranga (d). Este item parece ser mais
relevante para o rating de ESG_S do que para ESG;

* melhorias em saide e seguranga para a cadeia de suprimentos (g);

* politica de treinamento e desenvolvimento (h). Essa métrica mostra-se bastante
representativa na atribuicio de ambos os ratings ESG e ESG_S; e

politica de diversidade e oportunidade (j), também aparentemente bastante
contributiva.

Fm relacdo as demais métricas, ndo foram encontradas relagdes estatisticamente significativas.

DISCUSSAO

O presente estudo teve como objetivo investigar: (i) quais politicas e prdticas em recursos
humanos sdo mais comumente utilizadas entre as empresas brasileiras que se destacam do
ponto de vista de ESG; e (ii) entre essas politicas e praticas, quais contribuiriam para um melhor
rating em ESG do ponto de vista das empresas.

Em relacdo ao perfil amostral, por meio deste estudo, somente, ndo hd como inferir se o
maior percentual de empresas dos setores imobilidrio e de construcio civil, servigos e institui¢oes
financeiras, além de varejo, energia, quimica e petrolifera, esteja de fato relacionado ao interesse
desses setores, no Brasil, pela implementacio e divulgacdo de informacgoes ESG, ou se o perfil
observado corresponde a uma caracteristica mercadolégica da populagdo de empresas listadas
no Pafs, especificamente. E:m Ambito internacional, o estudo da KPMG (2020) identificou, no
agregado de 52 paises, como setores que apresentaram proporcionalmente a maior quantidade
de relatérios de sustentabilidade: (i) tecnologia, midia e telecomunicagdes; (ii) mineracio; (iii)
6leo e gds; (iv) industria quimica; e (v) inddstria de papel e celulose.

De toda forma, tendo-se em vista o amplo espectro de: (i) setores de mercado nos quais
atuam as empresas estudadas; e (ii) distribuicdo das observacdes em termos de rating ESG;
em nossa opinido, ressaltam-se a diversidade da amostra e a ampla gama de empresas ¢ setores
interessados em divulgar informacdes relacionadas a ESG no Brasil, nos mais diversos niveis
de maturidade em politicas e praticas sustentdveis.

Em relagdo ao nosso primeiro objetivo, a andlise descritiva das métricas especificadas
denotou que:
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® as politicas relacionadas aos temas em questdo (sadde e seguranga, treinamento e
desenvolvimento e diversidade e oportunidade), quando focadas em colaboradores, jd se
mostram como prticas de mercado para todas as companhias analisadas nos niveis mais
elevados de ESG, atingindo propor¢oes medianas em empresas de ratings EESG mais baixos;

® 1o entanto, aplicacdes préticas e tangiveis relacionadas aos temas em questdo parecem,
a principio, menos atendidas, como: (i) a existéncia de equipe focada em satde e
seguranga; (ii) a existéncia de treinamento em ESG realizado por terceiros especialistas
na drea; ou (iii) a existéncia de targets em relagio a diversidade e oportunidade.

Exm resposta a nossa segunda pergunta, sobre quais politicas e praticas poderiam contribuir
para um melhor rating em ESG, e com base em nossa andlise, parece haver oportunidades na
implementagio de:

1. equipes focada em saide e seguranca. A literatura aponta que a disponibilidade de
recursos focados em satde e seguranca no trabalho contribui para o sucesso de acoes
e promocdo da satide nas empresas (Chaves, Santana, Ledo, Santana, & Lacerda, 2009);

ii. melhorias em saide e seguranca para a cadeia de suprimentos. Conforme observamos,
investimentos em melhorias efetivas em satde e seguranca na cadeia de suprimentos
mostraram-se ainda escassas (apenas 2,5% na média geral), embora sugira-se que tais
praticas possam ter efeitos positivos na superacdo de barreiras a integra¢io (Abreu, 2016).

iii. politica de treinamento e desenvolvimento. No geral, relaciona-se a estratégia
organizacional e ¢ vista na literatura como vantagem competitiva as empresas que a
implementam (Freitas, 2012).

iv. politica de diversidade e oportunidade. De acordo com a literatura, tais politicas servem
ao debate sobre gestdo da diversidade nas empresas brasileiras — o que difere da pritica,
onde os avangos tém sido menores (Neves, 2020; Saraiva & Irigaray, 2009). O tema vem
sendo associado a um fator de diferenciagio mercadolégica nas empresas (Neves, 2020).

CONCLUSAO

Discussdes referentes a indicadores de gestdo de recursos humanos em consonéncia com préticas
de sustentabilidade ganharam forga e tracdo apenas nos tltimos anos — de modo que muitos
profissionais ainda estdo se adequando a aplicagio e uso de tais conceitos (Freitas et al., 2013). No
entanto, acredita-se que essa interagdo possa trazer beneficios transversais as organizagdoes ¢ a
seus stakeholders, contribuindo para o desenvolvimento sustentdvel da sociedade (Mendes, 2013).

O presente trabalho teve como objetivo averiguar quais politicas e praticas em recursos
humanos sdo mais comumente utilizadas entre as empresas brasileiras que se destacam do
ponto de vista de ESG, no qual se inserem os conceitos de saide e seguranga, treinamento e
desenvolvimento, além de diversidade e oportunidade.
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Em linha com os resultados encontrados por Skousen e Sun (2019), nosso estudo também
mostrou uma relacgdo significativa positiva entre as métricas relacionadas a categoria de
colaboradores e os ratings atribuidos a dimensao social e a ESG, propriamente.

Depreende-se dos dados analisados que as politicas formais nos temas de gestdo de pessoas
possam ter surgido em atendimento as demandas de stakeholders, pautadas por maior grau
de conscientizacdo e bem-estar do colaborador. Entretanto, ainda parece haver um caminho
relevante para que as praticas advindas de tais modelos sejam efetivamente incorporadas a gestdo.
Em linha com nossos resultados, Vasconcelos (2004) aponta que a implementacdo pratica de
mudancas em gestdo de pessoas ndo ocorre de modo tdo rdpido quanto a mudanca de discurso,
podendo o periodo de transigdo e a distdncia entre teoria e pratica levar a consequéncias
negativas para a produtividade.

Adicionalmente, em nossos resultados, a relagdo junto a cadeia de suprimentos mostra-se
distante, tanto na existéncia de politicas (de saide e seguranga, por exemplo) quanto na
aplicagdo de prdticas (como treinamento ou implementagio de melhorias), embora a literatura
recente demonstre crescente interesse pela interconexio entre os principios e préticas da gestdo
de recursos humanos e da gestdo da cadeia de suprimentos (Siqueira & Alcantara, 2020). Nesse
sentido, Farndale, Paauwe e Boselie (2010) julgam que a fungdo interna de recursos humanos
necessita de principios de governanca apropriados e formais para maximiza¢io das praticas
relacionadas a cadeia de suprimentos, sugerindo que mecanismos informais sdo geralmente
falhos e pouco eficazes. Adicionalmente, Menon (2012) identificou que determinadas politicas
e préticas em recursos humanos (incluindo-se treinamento e desenvolvimento) relacionam-se
positivamente a melhor integracdo da cadeia de suprimentos ¢ ao bem-estar dos colaboradores.

Em relacdo as métricas que, em nossa visdo, poderiam contribuir para um melhor rating
em ESG, identificamos oportunidades em: (i) implementagio de equipes focadas em satde e
seguranca; (ii) melhorias em sadde e seguranca para a cadeia de suprimentos; (iii) implementagio
de politica de treinamento e desenvolvimento; e (iv) implementagio de politica relacionada a
diversidade e oportunidade. Nio ha ddvida de que tais temas sejam amplamente debatidos e
difundidos na literatura, como possibilidade de melhoria de performance em diversos aspectos
(Abreu, 2016; Chaves et al., 2009; Freitas, 2012; Neves, 2020; Timm & Gray, 2017). No entanto, Kotsantonis
e Serafeim (2019) colocam que a inconsisténcia de formatos, periodicidade e mensuracio de dados
reportados em ESG pode levar a resultados significativamente diferentes, seja essa diferenca
observada entre empresas de um mesmo grupo para um determinado rating, seja entre diferentes
ratings em relacdo a uma mesma empresa — de modo que as métricas encontradas podem sugerir
oportunidades baseadas no sistema Refinitiv, mas que ndo sejam necessariamente condizentes
com outros ratings ou scores em ESG.

Por fim, Clementino e Perkins (2020) sugerem, com base em estudo realizado na Itélia, que
ndo existe uma resposta tinica e singular & avaliagdo de ratings em ESG por parte das empresas
avaliadas: o grau de ajustes realizados para compliance a determinadas métricas é heterogéneo e
moldével conforme a percep¢io da administra¢do sobre o quanto a internalizagio de politicas
e préticas sugeridas poderia agregar em termos de valor adicional ao negécio.
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Contribui¢cées para a academia e a pratica empresarial

Esperamos, por meio deste trabalho, ajudar a preencher o gap na literatura académica relacionado
a: (i) aspectos sociais em ESG, vislumbrados no Brasil de modo marginal comparativamente
as dimensdes ambiental e financeira (Lourenco & Carvalho, 2013); e (ii) integracdo entre as
visdes em gestdo de pessoas e sustentabilidade (Freitas et al., 2013). Nesse sentido, em linha com
resultados internacionais (Skousen & Sun, 2019), observamos uma relagéo significativa positiva
entre métricas relacionadas a categoria de colaboradores no Brasil e ratings atribuidos a dimensdo
social, bem como a ESG.

Em relacdo a prética empresarial, este estudo apresenta-se como uma ferramenta para
empresas, profissionais de recursos humanos e gestores de pessoas, propiciando melhor visdo
sobre o mercado atual e potenciais oportunidades de implementagio de politicas e priticas em
comparagdo a benchmarks — o que se mostra ttil 4 tomada de decisdes e inovacio (Jiang et al., 2021).
Identificaram-se como drivers, nesse caso, métricas relacionadas a satide e seguranga; treinamento
e desenvolvimento; diversidade e oportunidade; além de politicas e praticas relacionadas a
cadeia de suprimentos.

Adicionalmente, dado que investidores passaram recentemente a observar e incluir, em suas
respectivas andlises de investimentos, métricas relacionadas a ESG (Kotsantonis & Serafeim, 2020),
espera-se que este estudo seja ttil a agentes do mercado de capitais, como analistas financeiros,
gestores de portfélio e investidores individuais, que poderdo observar determinadas métricas
para atribui¢do de valor em suas respectivas avaliagoes.

Limitagdes e linhas futuras de investigagdo

Este estudo limitou-se, em termos de abordagem, quanto: (i) ao niimero de empresas analisadas;
(ii) ao sistema utilizado (Refinitiv); e (iii) as métricas avaliadas. Tendo-se em conta que ESG
ainda é um assunto heterogéneo e que provedores de ratings diferentes podem levar a resultados
significativamente diferentes (Li & Polychronopoulos, 2020), sugerimos a realizagdo de novas
andlises relacionadas a dimensdo de pessoas e categoria de colaboradores, sob a ética de outros
sistemas de informacdo em ESG.

Adicionalmente, conforme observado na se¢ido sobre limitagdo de tempo e escopo, o
presente estudo abrangeu um periodo de cinco anos (de 2015 a 2019), estando ainda grande parte
das empresas em periodo de adaptacio as novas demandas impostas pelo mercado, sob uma 6tica
voluntdria e pouco regulada. O conceito de ESG ainda estd em convergéncia e consolidagdo nos
mercados globais e em regulacdo no Brasil — em especial no 4mbito de companhias de capital
aberto. Nesse sentido, a previsio de implementagdo de normas de divulgagio de informagdes em
ESG no padrio “pratique ou explique”, a partir de 2023 — conforme a Resolu¢io CVM 59, de
22 de dezembro de 2021 (2021) — deve ampliar a disponibilidade de informag¢des publicadas — e
portanto o campo de pesquisa académica nos proximos anos —, além de criar espago e demanda
para mais profissionais atuantes na drea de gestdo de pessoas em consonéncia com ESG.
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