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Resumo

Este artigo examina como estd a conformidade regulatoria de empresas convidadas a participar
do processo seletivo do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 e perante a
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Dentre as novem empresas da amostra, as infragdes
variaram entre corrup¢do, falhas em auditoria, uso de informagdo privilegiada, omissdo de
fatos relevantes e problemas em aquisi¢des societarias e governanga. Os achados revelam um
paradoxo relevante, além de indicarem que falhas na transparéncia informacional, auditoria e
governanga continuam sendo pontos criticos mesmo entre empresas associadas a iniciativas de
sustentabilidade.
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Abstract

This article examines the regulatory compliance of companies invited to participate in the
selection process of the Corporate Sustainability Index (ISE) of B3 and before the Brazilian
Securities and Exchange Commission (CVM). About the nine companies study, the violations
ranged from corruption, audit failures, and use of privileged information to omission of
relevant facts and issues in corporate acquisitions and governance. The findings reveal a
relevant paradox and indicate that shortcomings in informational transparency, auditing, and
governance remain critical issues even among companies associated with sustainability

Initiatives.
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Introduciao

Em um cenario de crescente conscientizacdo por parte de consumidores, investidores e
stakeholders em geral, torna-se cada vez mais comum que se analisem a forma como as
organizagdes gerenciam suas praticas, o que influencia diretamente sua imagem no mercado.
Nesse contexto, a responsabilidade social corporativa (RSC), que ganha destaque, envolve a
relacdo da corporagdo com seus diversos publicos, bem como com o meio ambiente. Isso
inclui o relacionamento com stakeholders, clientes, sociedade e até mesmo acionistas (Carroll,
1991; Cezarino et al., 2022; Crisostomo et al., 2011; Glanfield et al., 2017).

A RSC compreende as agdes e politicas especificas realizadas no contexto
organizacional, que levam em consideracdo o tripé da performance econdmica, social e
ambiental e as expectativas dos stakeholders (D’Souza, 2020). Essa pratica vem sendo
reconhecida no dmbito académico como algo cada vez mais recomendado nas organizagdes,
na medida em que confere ampla vantagem competitiva diante dos concorrentes (Albuquerque
Filho et al., 2019; Cezarino et al., 2022).

A transparéncia nas acdes e resultados alcangados ¢ essencial para que o publico
reconheca os esforcos das empresas em contribuir para o bem-estar social e ambiental. Esse
reconhecimento ndo apenas fortalece a reputa¢do corporativa, mas também se traduz em
vantagens competitivas, como maior confianga dos investidores e melhores relagdes com a
comunidade. Nesse contexto, a habilidade de gerenciar e comunicar resultados de forma eficaz
torna-se um diferencial, permitindo que as empresas destaquem seu impacto positivo e
solidifiquem sua posi¢ao no mercado (Crisostomo et al., 2011).

Na literatura, existem diversos rankings e metodologias para avaliar a responsabilidade
social das empresas, sendo um deles o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). O ISE B3
¢ um indicador que avalia o desempenho das empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao),
sendo seu objetivo ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de empresas
selecionadas pelo seu reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresarial,
apoiando os investidores na tomada de decisdo de investimento e induzindo as empresas a

adotarem as melhores praticas de sustentabilidade, uma vez que as praticas ESG (Ambiental,
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Social e de Governanga Corporativa, na sigla em inglés) contribuem para a perenidade dos
negocios (BRASIL, BOLSA, BALCAO, 2025).

Ferrel, Fraedrich e Ferrel (2001) destacam que a RSC ¢ o alicerce das empresas que
buscam maximizar o impacto positivo e minimizar o impacto negativo sobre os seus
stakeholders (clientes, proprietarios, empregados, comunidade, fornecedores e governo).
Entretanto, de acordo com Kim et al. (2012), as praticas de RSC podem ser compreendidas
pela abordagem instrumental, a qual pressupde que os gestores utilizam de praticas sociais e
ambientais como instrumento de ocultacdo de praticas inadequadas, de modo a manter uma
reputagdo positiva, mesmo que isso nao reflita a realidade.

Prior, Surroca e Tribd (2008) mostram que a RSC ¢ muitas vezes implementada como
uma ferramenta defensiva para evitar reagdes negativas e vigilancia subsequente das partes
interessadas. Nesse mesmo sentido, Hemingway e Maclagan (2004) argumentam que as
empresas adotam a RSC para encobrir o impacto de alguma ma conduta corporativa. Assim, as
empresas podem se envolver com RSC como uma forma de seguro de reputacdo (Kim; Park;
Wier, 2012).

Desse modo, com base na Teoria dos Stakeholders, as a¢des de responsabilidade social,
justificar-se-iam. A ideia central da referida teoria ¢ que o sucesso das organizag¢des depende
da forma como elas gerenciam as relagdes com os grupos que podem afetar a realizacdo de
seus objetivos, ou seja, seus stakeholders (Freeman; Phillips, 2002). Portanto, a sociedade tem
certas expectativas em relacdo ao comportamento e resultados das atividades empresariais
(Wood, 1991).

Essa hipotese também pode ser explicada pela Teoria da Legitimidade (Choi; Lee; Park,
2013). Lindblom (1994) define "legitimidade" como uma condi¢do ou stafus que existe
quando o sistema de valores de uma entidade ¢ congruente com o sistema de valores do
sistema social mais amplo da qual a entidade faz parte. Assim, as organiza¢des podem adotar
diferentes estratégias para alcancgar, manter e reparar sua legitimidade (Gavana; Gottardo;
Moisello, 2017).

Entretanto, para garantir o adequado funcionamento do mercado de capitais, a CVM, ou
Comissao de Valores Mobilidrios, ¢ a agéncia reguladora que busca proteger os investidores e
garantir a transparéncia e a integridade desse mercado, supervisionando e regulamentando as

empresas ¢ instituigdes que atuam nele, tendo autonomia inclusive para aplicar Processos
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Administrativos Sancionadores (PAS), para investigar e punir infragdes administrativas
cometidas por pessoas fisicas ou juridicas (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS,
2025).

Assim, com base na contextualizacdo exposta anteriormente, o presente estudo esta
conduzido a responder o seguinte questionamento: Como estd a conformidade regulatoria de
empresas convidadas a participar do processo seletivo do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3 perante a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)?

A partir da problemadtica levantada, o objetivo geral da pesquisa reside em investigar
como estd a conformidade regulatéria de empresas convidadas a participar do processo
seletivo do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 perante a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Para propiciar o alcance do objetivo geral, bem como contribuir para que
o questionamento de pesquisa seja respondido, sdo apontados os seguintes objetivos
especificos: i. Mapear empresas que foram convidadas a participar do processo seletivo do ISE
e que tiveram processos administrativos julgados pela CVM; ii. Analisar a natureza das
infragdes e verificar se ha padrdes de comportamento; e iii. Investigar se ha setores mais
propensos a conflitos entre ESG e normas da CVM.

A partir do entendimento de que aspectos regulamentares podem exercer influéncia
sobre determinados fatores organizacionais, verifica-se que as corporagdes ou grupos de
interesses podem adotar certas posturas com o intuito de obter vantagens competitivas. Dentre
essas posturas, cada vez mais presentes, esta a socialmente responsavel.

Embora as reagdes ao mau comportamento organizacional sejam reconhecidamente
relevantes, a literatura sobre responsabilidade social corporativa (RSC) tende a enfatizar o
significado e as expectativas relacionadas ao comportamento responsavel, em detrimento da
analise do comportamento irresponsavel (Aouadi; Marsat, 2016; Lange; Washburn, 2012). Em
contraponto a essa abordagem predominante, o presente estudo volta-se a contradi¢cdo
observada em empresas listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) —
reconhecidas por sua alta responsabilidade social — que, no entanto, foram consideradas
culpadas em processos sancionadores conduzidos pela CVM.

A proposta deste estudo se destaca tanto para o meio empresarial quanto para o campo
académico, ao contribuir para o avango de uma area ainda pouco explorada e necessaria para

elucidar as consequéncias do envolvimento de empresas socialmente responsaveis em
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condutas controversas. Além disso, os resultados obtidos apresentam potencial aplicacdo
pratica, oferecendo subsidios relevantes para a tomada de decisdes estratégicas e refor¢ando a

importancia da responsabilidade social corporativa nas organizagdes.

Responsabilidade Social corporativa sob a otica das teorias dos Stakeholders e da

Legitimidade

As corporagdes possuem uma dimensdo ética, complementar as suas dimensoes
econdmica e legal (Machado Filho; Zylbersztajn, 2004). A constatacdo no trabalho seminal de
Bowen (1953) de que as atividades da organizac¢do, ao interferirem no ambiente, fazem
emergir expectativas na sociedade por uma postura mais responsavel da empresa, remete ao
que se tenta definir na literatura como RSC. E nesse contexto que sido debatidas atualmente as
atividades de responsabilidade social corporativa.

Carroll (1979) e Wood (1991) contribuiram para o primeiro modelo conceitual de RSC,
conhecido como modelo piramidal. Os autores especificaram quatro dominios de RSC
(econdmico, legal, ético e discriciondrio), relacionando-os com as questdes sociais com as
quais as empresas deveriam se preocupar (consumidor, meio ambiente, discriminacao,
segurang¢a de produtos, seguranga ocupacional e acionistas).

Um numero crescente de empresas em todo o mundo estd empenhado num esforgo sério
para integrar a responsabilidade social corporativa (RSC) em varios aspectos dos seus
negocios (Cai; Jo; Pan, 2011). Worthington e Horn (1998) inferem que as empresas utilizam
acoes de responsabilidade social com intuito de estabelecer e reforgar relagdes de lealdade
com seus stakeholders, principalmente com os clientes, haja vista que havera beneficios
reciprocos as partes.

Desse modo, a Teoria dos Stakeholders ¢ um dos paradigmas aceitos para explicar por
que as empresas se envolvem em praticas de RSC como uma estratégia de sucesso
empresarial, reconhecendo a importancia de cada uma das partes interessadas e incorporando
esse conhecimento em sua estratégia corporativa (Gil; Manzano; Hernandez, 2016).

Segundo a referida teoria, o atendimento as expectativas dos diferentes stakeholders
resultaria em um aprimoramento da antecipacdo de riscos e, consequentemente, na criagdo de

valor estdvel para acionistas e todas as partes interessadas (Fuente; Sanchez; Lozano, 2017).
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Assim, os stakeholders examinam todos os atos da firma, visto que eles afetam ou podem
afetar de alguma maneira o seu valor de mercado. (Gonzalez, 1998).

Embora ndo se tenha um consenso acerca de uma defini¢do que sintetize a complexidade
do construto de RSC, a discussdo sobre tal tema criou uma variedade de impulsos valiosos
para promover uma interacao frutuosa entre as empresas e a sociedade (Lin-Hi; Muller, 2013).
A razdo ¢ que a comunica¢do da RSC proporciona uma ferramenta de marketing corporativo
que pode construir para a organiza¢do uma forte imagem e reputagdo (Balmer, 2009; Hoeffler;
Keller 2002; Balmer; Greyser 2007), ajudando-a a alcangar a legitimidade social (Vanhamme;
Grobben 2009; Waeraas; Ihlen, 2009).

O entendimento do modo pelo qual a organizacdo se declara socialmente responsavel
envolve a avaliacdo de suas agdes com base em seus principios motivadores, processos
utilizados para realizar sua gestdo e da natureza da relacdo que desenvolve com os seus
stakeholders (Souza; Valadao Jr.; Medeiros, 2017). As iniciativas de RSC, desse modo, podem
ser consideradas como exercicios de legitimacao (Collison et al., 2009).

De acordo com a perspectiva da legitimidade, as organizacdes tentam demonstrar que
suas agdes sdo coerentes com as normas e valores partilhados pela sociedade (Gavana;
Gottardo; Moisello, 2017). Nessa perspectiva, a organizacao busca a condi¢do (ou estado) na
qual o seu sistema de valor esteja em conformidade com os valores do sistema social maior do
qual ela faz parte (Lindblom, 1994). Sendo assim, quando uma disparidade ocorre ou esta
prestes a ocorrer entre esses dois sistemas de valor, ha uma reducdo ou ameacga a legitimidade
da organizac¢do (Beuren; Sothe, 2009).

O’Donovan (2002) argumenta que a Teoria da Legitimidade ¢ baseada na ideia de que,
para continuar a operar com sucesso, as empresas devem agir dentro de fronteiras que a
sociedade identifica como um comportamento socialmente aceito, ou seja, a existéncia das
empresas depende da vontade da sociedade de permitir que elas continuem a operar. Guthrie e
Parker (1989) complementam que a Teoria da Legitimidade se baseia na nog¢do de que a
empresa opera em sociedade por meio de um contrato social, comprometendo-se a realizar
varias acdes socialmente desejadas em troca de aprovagdo, de outras recompensas e de sua
sobrevivéncia.

Desse modo, a legitimidade surge quando a comunidade e as partes interessadas

relevantes endossam o comportamento de uma empresa como adequado e util. Portanto, as
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organizagdes se engajam em informar seu publico relevante de que agem de forma consistente
com a normas e limitacdes da sociedade. Uma empresa também pode divulgar seu
engajamento em questdes sociais, ou desviar a atencao de questdes sensiveis, bem como usar a
comunica¢do para mudar a percepcao de suas ac¢des, ou mascarar comportamento antiético
(Gavana; Gottardo; Moisello, 2017).

Patten (1991) e Watts e Zimmerman (1978) argumentam que as grandes empresas
tendem a receber mais atencdo do publico em geral. Os autores acrescentam que as empresas
maiores € mais rentdveis chamam mais atencdo da sociedade. O comportamento corporativo
dessas organizagdes ¢ escrutinado de forma mais intensa por todas as partes interessadas,
incluindo os reguladores e a imprensa financeira (Ferrero; Banerjee; Sanchez, 2014).

Assim, as grandes organizagdes tendem a apresentar maior busca por legitimidade
(Watts; Zimmerman, 1978). Isso ocorre, em grande parte, porque as grandes organizacdes tém
um maior efeito sobre sua comunidade, pois um grupo maior de stakeholders as influenciam.
Ademais, as pressodes institucionais ou regulatérias também podem dar origem a mudangas no
grau de legitimidade da empresa. Assim, € possivel que as empresas que tém maior exposi¢cao
politica estejam mais propensas a ingressar em um processo de legitimacgao social (Beuren;

Sothe, 2009).

RSC e Conflitos Regulatorios - Empresas convidadas a participar do processo seletivo do

ISE estao Realmente Comprometidas?

De modo geral, a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) pode ser compreendida
como uma extensdo dos esfor¢os empresariais para assegurar uma governanga corporativa
eficaz. Essa pratica contribui para a sustentabilidade das organizag¢des por meio de condutas
éticas, que incluem a prestacdo de contas, a transparéncia nas informagdes e acdes de cunho
filantropico (Cai et al., 2011). Embora existam diferentes defini¢des para a RSC, autores como
Harjoto e Jo (2011), Jo e Harjoto (2011) e Cai et al. (2011) apontam que, em esséncia, ela diz
respeito ao compromisso das empresas com o bem-estar de pessoas, comunidades, da
sociedade em geral e do meio ambiente — muitas vezes indo além das exigéncias legais.

Para Porter e Kramer (2006), a RSC deve ser encarada ndo como um custo, mas como

uma oportunidade, j& que existem pontos de convergéncia entre os interesses empresariais € 0s
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da sociedade. Ainda assim, muitas organizagdes enfrentam criticas por praticas consideradas
irresponsaveis, como a poluicdo ambiental, o tratamento inadequado de funciondrios e
fornecedores, a comercializacdo de produtos de baixa qualidade e diversas outras condutas
prejudiciais (Murphy; Schlegelmilch, 2013).

Considerando que os principais stakeholders tendem a recompensar ou punir as
corporacdes com base em suas agdes e impactos relacionados a Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) (Barnett, 2007), a percepcao de responsabilidade atribuida a uma empresa
torna-se um fator relevante (Lange; Washburn, 2012). As atitudes dos stakeholders — como a
lealdade dos clientes ou o engajamento dos colaboradores — sdo fortemente influenciadas por
suas percepgdes subjetivas e interpretagdes sobre o comportamento organizacional (Mahon,
2002; Whetten; Mackey, 2002). Nesse contexto, a comunicagdo corporativa sobre a RSC
exerce papel fundamental na constru¢do da imagem da empresa perante seus publicos
(Parguel, Benoit-Moreau; Larceneux, 2011; Vanhamme; Grobben, 2009; Waeraas; Ihlen,
2009).

Contudo, o aumento expressivo de acdes de RSC — sejam elas genuinas ou ndo —
dificulta para os stakeholders a diferenciacdo entre empresas verdadeiramente comprometidas
com praticas sustentaveis e aquelas que apenas se aproveitam das tendéncias de
responsabilidade social para beneficio proprio (Bernstein, 2009; Fukukawa, Balmer; Gray,
2007). O ceticismo cresce, especialmente diante de organiza¢des que fazem ampla divulgacdo
de suas praticas de RSC, uma vez que isso pode ser interpretado como tentativa de mascarar
comportamentos irresponsaveis (Du et al., 2010; Pomering; Johnson, 2009). Nesse sentido,
surge a suspeita de que o "bem" estaria sendo feito apenas para compensar o "mal", evitando
assim prejuizos a imagem e as finangas da empresa (Kotchen; Moon, 2012).

Diante desse cendrio, ganha forca o debate sobre a real motivagdo das empresas ao
adotarem praticas de RSC: seriam essas iniciativas estratégias oportunistas para neutralizar
acdes socialmente condendveis (Brammer; Millington, 2005; Kotchen; Moon, 2012; Dowling,
2014)? Ou seriam esfor¢os auténticos na constru¢cdo de uma reputagdo solida e ética, que
buscam, de forma continua, afastar a organizagdo de praticas irresponsaveis (Fombrun, 2005;
McWilliams; Siegel, 2000; Siltaoja, 2006)?

De fato, a possivel coexisténcia entre comportamentos socialmente responsaveis e

atitudes corporativas irresponsaveis apresenta implicagcdes relevantes para uma compreensao
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mais aprofundada da Responsabilidade Social Corporativa (RSC) (Lin-Hi; Muller, 2013). E
amplamente aceito que condutas empresariais abertamente antissociais — especialmente
quando expostas e punidas, seja pela justica ou pela opinido puiblica — geram impactos
profundamente negativos para as corporagdes e seus stakeholders (Clark; Grantham, 2012;
Frooman, 1997; Jones, 1995). Quando as agdes organizacionais despertam controvérsias entre
observadores e partes interessadas, a empresa corre o risco de perder o apoio de membros
internos e externos, além de oferecer argumentos aos seus criticos (Elsbach; Sutton, 1992;
Lange; Washburn, 2012).

Na literatura, esse tipo de comportamento oportunista ¢ frequentemente abordado sob as
hipoteses de greenwashing e window dressing. Tais praticas envolvem ndo apenas tentativas de
encobrir condutas negativas, mas também a comunicagdo inconsistente ou manipuladora das
iniciativas de RSC. Ao adotar tais estratégias, a organizagdo compromete a legitimidade de
suas agoes, engana seus stakeholders e reduz a efetividade de seus compromissos sociais (Cai
et al., 2011; Jo; Na, 2012; Scalet; Kelly, 2009).

Uma estratégia para mitigar esses desvios ¢ a adocdo de mecanismos de avaliagdo
externa da RSC, como o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que pode incentivar
empresas genuinamente comprometidas a manterem praticas éticas e sustentaveis, a0 mesmo
tempo em que desencoraja o envolvimento com atividades controversas ou de baixa
integridade (Abdullah; Aziz, 2013; Parguel et al., 2011). Nesse sentido, a avaliagdo externa da
RSC, quando entendida como uma ferramenta de legitimacdo estratégica, também atua como
uma forma de comunicacdo corporativa mais confiavel, por ser menos suscetivel ao viés de

encobrir comportamentos socialmente irresponsaveis.

Estudos empiricos anteriores

Tendo em vista a relevancia da responsabilidade social corporativa e o
comprometimento das empresas com tais praticas no cenario atual, bem como para a literatura,
alguns estudos ja foram realizados para discutir a evolug¢do de tais tematicas, destacando-se:
Clementino, Gongalves ¢ Weffort (2022); Clementino, Gongalves (2022); Fernandes (2021);
Freitas (2019); Cosenza et al. (2018).
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A pesquisa de Clementino, Gongalves e Weffort (2022) tem como objetivo investigar a
relacdo entre a credibilidade dos relatorios de sustentabilidade e o risco de fraude nas
demonstragdes financeiras de empresas brasileiras de capital aberto. Os dados indicam que a
maioria das companhias classificadas com alto risco de fraude ndo publicou relatérios de
sustentabilidade, o que sugere um menor comprometimento com praticas de Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) e uma baixa adesdo aos critérios que conferem maior confiabilidade
a esses relatérios. Os resultados evidenciam que a analise integrada das informacgdes
financeiras e da credibilidade das divulgacdes socioambientais pode ser uma ferramenta Util na
identificacdo do risco de fraude organizacional. Observa-se que empresas com maior
credibilidade em suas praticas de divulgacdo tendem a apresentar menor risco de fraude, o que
representa uma informagao relevante para investidores que priorizam organizacdes alinhadas a
valores socioambientais.

O estudo de Clementino, Gongalves (2022) tem como objetivo investigar a existéncia de
uma associacdo entre o desempenho em Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e o risco
de fraude em empresas brasileiras de capital aberto. Quanto ao desempenho social e ambiental,
observou-se uma correlagdo negativa com o risco de fraude, especialmente nos casos em que
esse risco ¢ mais elevado. Esse achado sugere uma aderéncia a perspectiva ética da RSC, em
contraste com a visdo oportunista frequentemente discutida na literatura.

O estudo de Fernandes (2021) objetivou investigar se a divulgacao de informagdes sobre
Responsabilidade Social Empresarial (RSE) foi utilizada como estratégia de legitimagao frente
a praticas de gestdo danosa e fraude no caso do Banco Espirito Santo (BES) e do Grupo BES
(GBES). Para isso, foi realizada uma analise de contetdo aprofundada dos relatorios e contas
consolidadas do GBES, no periodo de 2003 a 2013, com foco nas informacdes divulgadas
sobre RSE e suas trés dimensdes — econdmica, ambiental e social. Os resultados indicam um
aumento expressivo no volume e no nivel de detalhamento das informacgdes relativas a RSE,
especialmente a partir de 2010, com um refor¢o ainda mais acentuado em 2013. Diante dos
fatos posteriormente revelados sobre a fraude envolvendo o BES/GBES, conclui-se que, a
partir de 2010, o grupo adotou uma estratégia deliberada e estruturada de comunicag@o nas
diversas dimensdes da RSE. Essa estratégia priorizou temas como sustentabilidade,
integridade e transparéncia, comportamento ético, didlogo com os stakeholders, estabilidade

financeira, gestdo solida e controle rigoroso de riscos, além de aspectos relacionados a
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valorizacdo dos colaboradores, satisfacdo dos clientes e ag¢des sociais. Essas evidéncias
apontam para a constru¢do de fachadas organizacionais e o uso da hipocrisia organizada como
mecanismos para gerenciar conflitos de interesse com os stakeholders e preservar a
legitimidade institucional, apesar das praticas internas em desacordo com o discurso
divulgado.

Amparado pelas teorias da Legitimidade e dos Stakeholders, bem como pela abordagem
emergente na literatura de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) conhecida como
window dressing, o estudo de Freitas (2019) tem como objetivo investigar as possiveis
relacdes entre a avaliagdo de empresas brasileiras em indices de RSC, a ocorréncia de
condutas socialmente irresponsaveis — referidas na literatura como controvérsias ambientais,
sociais e de governanca (ASG) —, o potencial de agressividade ambiental, a adesdo as
diretrizes da Global Reporting Initiative (GRI) e a propensdo a convergéncia dessas avaliacdes
em rankings de sustentabilidade. Os resultados revelam, de forma contraria ao que se poderia
supor, que empresas com melhor desempenho em indices de RSC tendem a estar mais
envolvidas em controvérsias ASG. Esse achado sugere a existéncia de um comportamento
socialmente irresponsavel por parte dessas organizagdes, o que ¢ coerente com a hipdtese de
window dressing, segundo a qual a divulga¢do de praticas sustentaveis pode servir como
estratégia de fachada para ocultar condutas incompativeis com os principios da
responsabilidade social.

O artigo de Cosenza et al. (2018) investiga a orientacdo subjacente as acdes de
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) presentes nos relatorios voluntarios de
sustentabilidade divulgados pela Samarco, mineradora brasileira, com o objetivo de
compreender como a empresa se posiciona frente ao grave desastre ambiental ocorrido em
2015. A andlise foca nos relatorios que abordam o colapso da barragem de rejeitos, observando
até que ponto os riscos ¢ os danos ao ecossistema foram antecipados e comunicados aos
stakeholders. As evidéncias revelam que a empresa ndo forneceu previamente informacdes
relevantes sobre os perigos concretos ou os impactos criticos de suas operacdes. No periodo
pos-desastre, a Samarco continua a apresentar um discurso alinhado com o compromisso
social. No entanto, suas agdes praticas sugerem uma priorizagdo de interesses proprios, em

detrimento de um engajamento genuino com a sociedade e o meio ambiente.
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Assim, tendo em vista o referencial tedrico aqui exposto, fundamentado na Teoria dos
Stakeholders e na Teoria da Legitimidade, buscou-se discutir e associar os principais
construtos da pesquisa. A partir da perspectiva de tais tematicas, para alcancar os objetivos
propostos e investigar a relacdo entre os construtos no contexto das empresas listadas no ISE

B3, apresenta-se na secdo posterior a metodologia do presente estudo.

Metodologia

Ao investigar a relacdo entre a responsabilidade social corporativa (RSC) e a
conformidade regulatoria das empresas convidadas a participar do processo seletivo do ISE, a
pesquisa se enquadra como descritiva quanto aos seus objetivos. Quanto aos procedimentos, a
pesquisa enquadra-se como documental, tendo em vista que se utilizard de dados
disponibilizados, principalmente, no site da CVM. No que tange a abordagem do problema,
destaca-se a natureza predominantemente qualitativa do estudo, ao passo que pesquisas
qualitativas sdo aquelas que se ndo empregam técnicas estatisticas (Martins; Thedphilo, 2009;
Sampieri; Collado; Lucio, 2013).

Para a andlise de como estd a como estd a conformidade regulatéria de empresas
convidadas a participar do processo seletivo do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
da B3 perante a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), a populagdo do estudo sera
composta por todas as empresas convidadas a participar do processo seletivo do ISE B3 2025.

O processo seletivo para a composicao da carteira do ISE envolve um questionario de
avaliagdo aplicado as empresas convidadas, abrangendo dimensdes como mudanga do clima,
governanga corporativa, relagdes com stakeholders, desempenho econdmico-financeiro e
gestdo de recursos naturais (Santos; Lima; Wanderley, 2014). Esse processo rigoroso de
selecdo confere ao indice uma credibilidade significativa, tornando as empresas participantes
objeto de interesse para estudos que envolvam responsabilidade social corporativa e
conformidade regulatoria (B3, 2025).

Nesse contexto, as empresas convidadas a participar do processo seletivo do ISE
constituem uma amostra relevante para a presente pesquisa, uma vez que, por apresentarem
alinhamento com critérios de sustentabilidade e governanca, espera-se que demonstrem

também maior aderéncia as normas regulatorias impostas por o6rgdos como a Comissdo de
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Valores Mobiliarios (CVM). Assim, investigar a conformidade regulatoria dessas empresas
oferece uma oportunidade valiosa para analisar a correlagdo entre responsabilidade social
corporativa e conformidade legal no mercado de capitais brasileiro.

Para a selecdo da amostra, foram estabelecidos critérios em decorréncia dos construtos
definidos para a pesquisa. A amostra ¢ composta por: (i) ndo financeiras; (ii) empresas que
possuem processo administrativo sancionador junto 8 CMV e foram julgadas culpadas. Na
Tabela 1, mostra-se a composicdo da amostra com base nos critérios mencionados

anteriormente.

Tabela 1 — Composicao da amostra da pesquisa

Operagio Descri¢do Quantidade de
empresas
_ Populagdo (companhias convidadas a participar do processo seletivo 186

do ISE B3 2025)

() Empresas financeiras 17

Empresas que ndo apresentam processo administrativo sancionador 160
junto 3 CMV durante o periodo de analise

= Amostra 09

Fonte: Elaborado pela autora.

A exclusdo das empresas convidadas a participar do processo seletivo do ISE B3 2025
que ndo apresentam processo administrativo sancionador junto 8 CMV durante o periodo de
analise deu-se em virtude da necessidade de se analisar apenas as empresas que possuem tais
processos e que foram julgadas culpadas, a fim de que os objetivos da pesquisa sejam
atendidos. Por sua vez, a exclusdo das empresas do setor financeiro foi feita em fungdo da
regulamentacdo e particularidades proprias do setor, o que podem vir a afetar as analises e o
resultado do estudo.

Para analise dos processos administrativos sancionadores, delimitou-se como periodo as
empresas da amostra que foram julgadas e condenadas entre 2018 e 2023. Ressalta-se,
portanto, que as infragdes podem ter ocorrido em periodos anteriores a 2018, desde que o
julgamento tenha ocorrido no periodo supracitado.

A coleta dos dados foi realizada por meio de fonte secundaria, posto que os principais
dados foram obtidos através de informacgdes disponibilizadas no website da B3 e da CVM. No
que tange a relagcdo das empresas convidadas a participar do processo seletivo para compor o

ISE 2025, tal listagem pode ser encontrada no proprio sitio eletronico da bolsa de valores
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(https://iseb3.com.br/carteiras-e-questionarios). Por sua vez, os dados necessarios para
identificar as empresas da amostra que possuiam processo sancionador no periodo em analise
e foram consideradas culpadas, seus setores, a quantidade de processos, 0 ano e a natureza das
infracodes, foram coletados no website da CVM
(https://conteudo.cvm.gov.br/sancionadores/index.html).

No site da CVM, ao aplicar os filtros solicitados, no filtro ‘periodo’, delimitou-se de
01/01/2018 a 31/12/2023. Tais anos foram escolhidos tendo em vista a necessidade de uma
quantidade razodvel de anos que possibilitasse se chegar a uma amostra minima para a analise.
Além disso, no filtro ‘tipo de processo’, aplicou-se ‘Processos Sancionadores Julgados’. Apos
a aplicagdo desses filtros, 313 resultados foram encontrados.

Todos esses 313 processos foram analisados de forma qualitativa, buscando selecionar
apenas os que se referem as empresas convidadas a participar do processo seletivo para
compor o ISE 2025, julgadas culpadas, e como de forma a possibilitar a coleta dos dados em
analise, a saber, setor de atuacdo, quantidade de processos, ano e natureza das infragdes de
cada empresa da amostra, propiciando, assim, o alcance dos objetivos geral e especificos.

No proximo tdpico, sdo destacados os resultados e a discussdo do estudo com base nas

variaveis explanadas.

Apresentacio e discussio dos resultados

A partir das empresas que compdem a carteira do indice ISE B3 em 2025, foram
mapeadas as empresas que fazem parte do ISE e que tiveram processos administrativos

julgados pela CVM. Na Tabela 2, sdo apresentadas essas empresas € seus respectivos setores.

Tabela 2 — Empresas do ISE que tiveram processos a administrativos julgados pela CVM e
seus setores

EMPRESA SETOR
EMBRAER S.A. Aéreo
GERDAU S.A. Metalurgico
JBS S.A. Alimenticio
MAGAZINE LUIZA S.A. Varejo
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. Alimenticio
METALURGICA GERDAU S.A. Metalurgico
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS Quimico
RECRUSUL S.A. Industria
UNIPAR CARBOCLORO S.A. Quimico
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Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que, dentre as empresas listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da B3 para o ano de 2025, nove constam com registros de processos administrativos
julgados pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

Essas empresas estdo distribuidas em diferentes setores econdmicos, com destaque para
os setores alimenticio, metalirgico e quimico, que aparecem com mais de uma ocorréncia.
Esse dado ¢ particularmente relevante, pois evidencia uma possivel desconexdo entre os
critérios de selecdao para o ISE — que busca premiar praticas sustentaveis e responsaveis — e
o histdrico regulatorio dessas organizagdes. A presenca de empresas com passivos regulatorios
no ISE levanta questionamentos sobre a efetividade dos critérios de avaliagdo e reforca a
necessidade de uma andlise mais critica quanto a conformidade das empresas com as normas e
boas praticas exigidas pelo mercado e pela sociedade.

Ainda, analisando as empresas que fazem parte do ISE e que tiveram processos
administrativos julgados pela CVM, na Tabela 3, sdo quantificados os processos julgados em

que as empresas foram julgadas culpadas.

Tabela 3 — Quantidade de processos julgados pela CVM por empresa

EMPRESA QUANTIDADE

EMBRAER S.A. 1

GERDAU S.A.

JBS S.A.

MAGAZINE LUIZA S A.

MARFRIG GLOBAL FOODS S.A.

METALURGICA GERDAU S.A.

PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS

RECRUSUL S.A.

—_ D = [ = [ = [ = [ = [ =

UNIPAR CARBOCLORO S.A.

TOTAL

o
=

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 3 mostra que, entre as empresas listadas, a RECRUSUL S.A foi a Gnica
com dois processos julgados pela CVM, enquanto as demais tiveram um processo cada. Isso
indica que a reincidéncia ndo ¢ generalizada entre as empresas da carteira, mas também
demonstra que mesmo casos pontuais sdo suficientes para levantar davidas sobre a aderéncia
das empresas as boas praticas indicadas pelo ISE. Sabemos que Responsabilidade social

corporativa deve estar profundamente ligada ao comportamento ético e a conformidade com as
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normas legais, esse compromisso ¢ manifestado através de acdes concretas e mensuraveis e
sustentadas, integradas a estratégia e cultura organizacional.

Ao analisar as empresas da amostra, na Tabela 4, sdo apresentados os anos das
infracdes.

Tabela 4 — Processos julgados pela CVM de empresas do ISE por ano da infra¢do

EMPRESA QUANTIDADE ANO DA INFRACAO

EMBRAER S.A. 1 2018
GERDAU S.A. 1 2015
JBS S.A. 1 2013-2016
MAGAZINE LUIZA S A. 1 2020
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. 1 2021
METALURGICA GERDAU S.A. 1 2015
PETROLEO BRASILEIRO S.A. 1 2020
PETROBRAS

1 2011-2015
RECRUSUL S.A. 1 2013
UNIPAR CARBOCLORO S.A. 1 2021
TOTAL 10 -

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao realizar a andlise da tabela é perceptivel que os periodos com maior nimero de
ocorréncias foram entre 2013 e 2021, com maior destaque em 2015 e 2020. Essa concentragdo
pode estar relacionada com a intensificacdo das a¢des de fiscalizagdo da CVM, especialmente
apos a promulgacao da Lei Anticorrupgao (Lei n 12.846/2013).

Contudo, apesar de ter sido promulgado esta lei, os processos administrativos
permanecem morosos € isso gera um impacto direto a eficacia e a tempestividade das sanc¢des
aplicadas as empresas. Essa lentiddo pode ser atribuida a uma série de fatores, dentre eles a
complexidade das investigagdes, a necessidade de garantir o contraditorio e a ampla defesa as
partes envolvidas, e a limitacdo de recursos humanos e tecnologicos no 6rgao regulador. Essa
morosidade acaba tendo um impacto negativo em relagdo a eficicia das puni¢des. pois as
empresas podem continuar atuando normalmente no mercado até a decisado final.

Além disso, a morosidade pode resultar na prescricdo de diversas infragdes,
comprometendo ainda mais a capacidade da autarquia de aplicar sangdes e reforgar a
governancga corporativa. Estudos académicos e relatdrios do proprio 6rgdo reconhecem a
necessidade de modernizagdo dos procedimentos administrativos e da ampliacdo dos recursos

para tornar o processo mais agil e efetivo.
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Por sua vez, ao examinar as empresas da amostra, na Tabela 5, sdo apresentados os anos
das infragdes e as respectivas infragdes pelas quais as empresas foram julgadas como

culpadas.

Tabela 5 — Processos julgados pela CVM de empresas do ISE por ano e natureza da infra¢do

EMPRESA ANO DA INFRACAO INFRACAO
Pratica de corrupcao ativa em transagao
EMBRAER S.A. 2018 comercial internacional por funcionarios e

administradores da Embraer

Irregularidades em operacdo de aquisi¢ao,
pela Gerdau S.A. (“Gerdau” ou

GERDAU S.A. 2015 « - N S
Companhia”), de participagdes minoritarias
em empresas controladas pela Companhia
Irregularidades nos trabalhos de auditoria

sobre as

JBS S.A. 2013-2016 demonstragdes financeiras da companhia JBS

S.A. relativas aos exercicios
de 2013 a 2016

Diretor de Relagdes com Investidores do
Magazine Luiza S.A., acusado por suposto
descumprimento ao disposto no artigo 3° da
MAGAZINE LUIZA S.A. 2020 Instrugdo CVM n° 358/2002 c/c o artigo 14 da

Instrugdo CVM n° 480/09 e ao inciso V do
artigo 30 da Instrugdo CVM n°480/2009 (Nao

informar fato relevante)

Irregularidades na divulgacdo de informagdes

MARFRIG GLOBAL FOODS 2021 no contexto de
S.A. aquisi¢do de participacdo relevante na BRF
S.A.
Irregularidades em operagdo de aquisigdo de

METALURGICA  GERDAU

S A 2015 participagdes minoritarias em empresas

controladas pela Companhia

Suposto descumprimento por Renato de Souza

Duque de seu dever de lealdade na qualidade

2020 de Diretor de Servigos da Petréleo Brasileiro

S.A. — Petrobras (“Companhia” ou
“Petrobras”)

PETROLEO BRASILEIRO
S.A. PETROBRAS

Responsabilidade dos Acusados,
2011-2015 administradores da Recrusul, por infragao aos
arts. 1562 e 157, §4°3 ,da LSA
Irregularidades na condugdo dos trabalhos de

RECRUSUL S.A. L
auditoria das
2013 demonstragdes financeiras da Recrusul S.A.,
relativas ao exercicio social
encerrado em 31.12.2013.
UNIPAR CARBOCLORO S.A. 2021 Uso de informagao relevante

ainda ndo divulgada ao mercado

Fonte: Dados da pesquisa.
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A analise das infragdes cometidas por empresas listadas no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3, com base em julgamentos da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) ocorridos entre 2018 e 2023, revela uma série de contradi¢des entre 0os compromissos
publicos assumidos por essas companhias no ambito da Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) e suas condutas praticas. Ainda que o ISE tenha como critério a aderéncia a padrdes
elevados de governanga, €tica, transparéncia e sustentabilidade, diversas empresas convidadas
a integrar o indice foram alvos de processos sancionadores pela CVM por condutas que
violam principios fundamentais da boa governanga corporativa.

Observa-se que os principais tipos de infragdes envolvem descumprimentos de deveres
fiducidrios por administradores, falhas na divulgacdo de informagdes relevantes ao mercado,
uso indevido de informagdes privilegiadas (insider trading), problemas na conducdo de ofertas
publicas e até mesmo omissdo de fatos relevantes. Empresas como Petrobras, JBS, Magazine
Luiza, Marfrig, Unipar e Recrusul foram implicadas em infra¢cdes distintas, mas com um
padrdo comum: a fragilidade em garantir a transparéncia, a equidade e a prestacdo de contas
— principios basilares da boa governanga.

A empresa Embraer S.A., por exemplo, foi responsabilizada por descumprimento do
dever de atuar no interesse social da companhia, conforme o artigo 154 da Lei n.° 6.404/76. O
caso envolveu pagamento de propina a agentes publicos no exterior, pratica incompativel com
os principios de integridade e ética empresarial que fundamentam tanto a RSC quanto os
critérios do ISE.

J& a Gerdau S.A. e a Metaltrgica Gerdau S.A. responderam por irregularidades em
operagdes de aquisicdo de participacdes minoritadrias em empresas controladas, refletindo
falhas na presta¢ao de contas e na transparéncia, pilares essenciais da governanga corporativa.
Tais praticas levantam preocupagdes sobre a conducdo das decisdes estratégicas e os impactos
dessas falhas sobre os acionistas e stakeholders.

A JBS S.A. figurou em um dos casos mais relevantes da amostra, com irregularidades
nos trabalhos de auditoria das demonstragdes financeiras de 2013 a 2016. Em se tratando de
uma das maiores empresas do setor alimenticio, tais falhas comprometem a credibilidade da
empresa perante investidores e sociedade, principalmente ao se considerar a recorréncia de

controvérsias envolvendo a companhia no campo ético.
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No varejo, a Magazine Luiza S.A. foi acusada de descumprimento ao disposto no artigo
3° da Instrugdo CVM n° 358/2002 e no artigo 14 da Instru¢do CVM n° 480/2009, relacionados
a omissdo de fato relevante. Embora a empresa tenha sido absolvida, o caso revela a
sensibilidade dos mecanismos de disclosure e o impacto que falhas nessa area podem ter sobre
a reputagdo da companhia.

Outro caso significativo envolveu a Petrobras, cujo ex-diretor Renato de Souza Duque
foi acusado de descumprimento do dever de lealdade, previsto no artigo 155 da Lei das S.A. A
conduta, inserida no escopo da Operacdo Lava Jato, expoOs falhas graves de governanca e
controle interno, incompativeis com a expectativa de conformidade regulatoria para uma
empresa listada no ISE.

A Marfrig Global Foods S.A. foi implicada por irregularidades na divulgacdo de
informacdes durante aquisicido da BRF S.A., o que se insere no debate sobre equidade e
simetria informacional — pontos fundamentais tanto para a RSC quanto para o funcionamento
justo do mercado.

A Recrusul S.A. apresenta um histérico mais abrangente, com infragdes ocorridas entre
2011 e 2015, incluindo responsabilidade de administradores por violagdes aos artigos 156 e
157 da Lei das S.A., além de deficiéncias na auditoria das demonstracdes financeiras. A
reincidéncia e variedade das irregularidades indicam deficiéncias sistémicas na governanga da
companbhia.

Por fim, a Unipar Carbocloro S.A. foi sancionada por uso de informagao relevante ainda
ndo divulgada ao mercado, o que configura insider trading. Tal pratica ndo apenas infringe
normas legais, como também fere o principio da transparéncia, essencial a RSC e a relagdo de
confianga entre a empresa e seus stakeholders.

A presenca dessas empresas no convite para participagio da carteira do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), apesar dos registros de processos administrativos e
irregularidades constatadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), pode evidenciar
uma incongruéncia preocupante entre o discurso e a pratica das organizagdes no que tange a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC).

De maneira geral, os casos analisados demonstram que a inclusdo no convite ao ISE nao
garante, por si s0, condutas éticas ou conformidade regulatoria. Isso refor¢a a importancia de

avaliagdes mais robustas e dindmicas no monitoramento de empresas que compdem indices de
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sustentabilidade, a fim de assegurar que os compromissos assumidos nio se restrinjam ao
plano discursivo, mas se traduzam em praticas corporativas efetivas e alinhadas aos valores da
RSC.

Esses casos também levantam um questionamento relevante sobre os critérios de
permanéncia no ISE. A simples participagdo, ou mesmo convite, no indice ndo assegura
condutas exemplares, o que indica a necessidade de mecanismos de monitoramento mais
rigorosos € uma maior sinergia entre as avaliacdes de sustentabilidade e as penalidades

regulatorias impostas por 6rgaos como a CVM.

Consideracoes finais

Este estudo analisou como esta a conformidade regulatoria de empresas convidadas a
participar do processo seletivo do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 perante
a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A pesquisa torna-se particularmente importante
por evidenciar como o convite/participacdo de empresas em indices de sustentabilidade pode
impactar diretamente a percep¢ao do mercado e a credibilidade das organizacdes.

Assim, para atingir o objetivo geral, foram delineados os seguintes objetivos especificos:
i. Mapear empresas que foram convidadas a participar do processo seletivo do ISE e que
tiveram processos administrativos julgados pela CVM; ii. Analisar a natureza das infragdes e
verificar se ha padrdoes de comportamento; e iii. Investigar se ha setores mais propensos a
conflitos entre ESG e normas da CVM.

Metodologicamente, adotou-se uma abordagem qualitativa e descritiva, com andlise
documental de dados secundérios. A amostra consistiu em 09 empresas, composta pelas
convidadas a participar do processo seletivo do ISE 2025, excluindo-se as financeiras e as que
ndo possuem processo administrativo sancionador junto a CMV e ndo foram julgadas
culpadas.

Para analise do periodo, delimitou-se as empresas da amostra que foram julgadas e
condenadas entre 2018 e 2023. A relagdo das empresas convidadas a participar do processo
seletivo para compor o ISE 2025 foi encontrada no proprio sitio eletronico da bolsa de valor.

Por sua vez, a identificagdo das empresas da amostra que possuiam processo sancionador no
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periodo em anélise e foram consideradas culpadas, seus setores, a quantidade de processos, o
ano e a natureza das infragoes, foram coletados no website da CVM.

A pesquisa analisou a conformidade regulatoria de empresas convidadas a participar do
processo seletivo do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, com base em
processos administrativos julgados pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Ao todo,
foram identificadas 9 empresas do ISE com decisdes condenatérias em processos
administrativos da CVM, totalizando 10 infracdes. Essas empresas atuam em diversos setores,
como alimenticio, varejo, metaliirgico, quimico e aéreo. As infragdes ocorreram entre 2011 e
2021, com maior concentragdo nos anos de 2015, 2020 e 2021.

As naturezas das infragdes foram variadas, abrangendo desde praticas de corrupcao ativa
(EMBRAER), falhas na auditoria das demonstrac¢des financeiras (JBS e RECRUSUL), uso de
informacdo privilegiada (UNIPAR), até irregularidades na divulgacdo de informagdes
relevantes ao mercado (MAGAZINE LUIZA e MARFRIG). Também foram observadas
infracdes envolvendo aquisi¢des societarias e descumprimento de deveres fiduciarios por
administradores (GERDAU, METALURGICA GERDAU, PETROBRAS ¢ RECRUSUL).

Os resultados revelam um paradoxo relevante: embora as empresas em questdo tenham
sido convidadas a participar do processo seletivo do ISE — indice que visa promover boas
praticas de governanga corporativa, responsabilidade socioambiental e desempenho ético —,
parte delas foi julgada culpada por infragdes relevantes a regulagdo do mercado de capitais.
Isso levanta questionamentos sobre a efetividade dos critérios de elegibilidade e
monitoramento continuo adotados no processo seletivo do indice, especialmente quanto a
capacidade de detectar ou considerar passivos regulatdrios e reputacionais relevantes.

Além disso, os dados indicam que falhas na transparéncia informacional, auditoria e
governanga continuam sendo pontos criticos mesmo entre empresas associadas a iniciativas de
sustentabilidade. Essa constatacdo sugere a necessidade de maior integracdo entre indicadores
de sustentabilidade e mecanismos de enforcement regulatério, como os da CVM. A inclusdo de
critérios mais rigorosos de compliance e historico regulatdrio no processo de avaliagdao do ISE
pode reforgar a credibilidade do indice e promover uma cultura de integridade mais robusta
nas empresas brasileiras de capital aberto. Portanto, o estudo reforcou a importincia da
transparéncia como elementos essenciais para a constru¢do de relacionamentos s6lidos com os

stakeholders, contribuindo para uma reputagdo resiliente. A intera¢do entre as praticas de RSC
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e o envolvimento em fraudes, evidéncia a necessidade de um alinhamento entre as estratégias
e cultura da empresa, com suas praticas juntos aos stakeholders.

Entretanto, apesar do rigor aplicado na condugdo da pesquisa, limitagdes sdo presentes,
destacando-se a delimitacdo da amostra para apenas empresas convidadas a participar do
processo seletivo para compor o ISE 2025, sendo essa a métrica para RSC, o que pode
explicar a pouca heterogeneidade de resultados encontrados, além do periodo de andlise de
cinco anos. Portanto, pesquisas futuras poderiam ampliar a populac¢do e o periodo de anélise,

além de empregar métricas diferentes para a responsabilidade social corporativa.
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