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Resumo 

Este artigo analisa o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), criado pela B3, e propõe o 
aprimoramento de sua metodologia por meio da incorporação do risco reputacional ao cálculo 
do score final das empresas. Parte-se do contexto de crescente valorização dos critérios 
ambientais, sociais e de governança (ESG) no mercado de capitais e da necessidade de 
instrumentos mais precisos para avaliar a sustentabilidade corporativa. O estudo tem como 
objetivo avaliar de que forma a inclusão do risco reputacional pode influenciar a classificação, 
a competitividade e a percepção de responsabilidade corporativa das companhias listadas. 
Adota-se abordagem quantitativa e exploratória, com coleta de dados na base internacional 
RepRisk por meio da plataforma WRDS, considerando as 78 empresas integrantes da carteira 
2024 do ISE. A metodologia proposta calcula um redutor proporcional com base na incidência 
de eventos negativos associados a cada empresa, gerando um novo score ajustado e um ranking 
revisado. Em seguida, realizam-se análises de variação absoluta e percentual, comparação 
setorial e teste de correlação entre o score original e o novo indicador. Os resultados evidenciam 
alterações relevantes no posicionamento das empresas, especialmente nos setores de energia, 
financeiro e materiais básicos, que apresentaram maiores reduções de pontuação em razão de 
sua maior exposição a controvérsias socioambientais. A análise estatística demonstra forte 
correlação positiva entre os dois indicadores, indicando consistência metodológica, embora 
com maior rigor na avaliação proposta. Conclui-se que a inclusão do risco reputacional amplia 
a robustez e a credibilidade do índice, tornando-o mais sensível a fatores externos e fortalecendo 
sua utilidade como ferramenta de apoio à tomada de decisão no mercado de capitais brasileiro. 
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1 INTRODUÇÃO 

Diante do avanço tecnológico e da globalização, houve transformações que resultaram 
no desenvolvimento e no crescimento de comunidades em diversos países, assim como de 
empresas e organizações. Por outro lado, o ecossistema global foi impactado negativamente 
pelo crescimento populacional e o consequente aumento das necessidades de produção e 
consumo de recursos naturais (Gündoğdu; Aytekin, 2022). Os desdobramentos desses 
acontecimentos acarretaram uma maior conscientização e comprovação científica dos riscos 
ambientais em escala global e, nos anos seguintes, o debate em torno da sustentabilidade 
cresceu não somente no meio científico, mas também na mídia e no âmbito governamental 
(Nascimento, 2012). Sendo assim, surgiram discussões que ocasionaram diversas conferências 
mundiais com líderes de países desenvolvidos e em desenvolvimento, com o objetivo de 
encontrar formas de conciliar o desenvolvimento econômico e a preservação do meio ambiente, 
ou seja, de estabelecer um modelo de desenvolvimento sustentável (Cristófalo et.al., 2016).  

No entanto, o termo "sustentabilidade" foi introduzido pela primeira vez no Relatório 
de Brundtland de 1987, também conhecido como "Nosso Futuro Comum", que foi elaborado 
por uma comissão criada pelas Nações Unidas para investigar o impacto do desenvolvimento 
humano no meio ambiente. Esse relatório traz em seu conteúdo a definição de desenvolvimento 
sustentável como "aquele que atende às necessidades do presente sem comprometer a 
capacidade das gerações futuras de atender às suas próprias necessidades" (Brundtland, 1987). 
Contudo, mesmo com a disseminação desse assunto, não havia o estabelecimento de 
compromissos por meio de planos e metas bem definidos, até a chegada da Conferência das 
Nações Unidas sobre o Meio Ambiente e o Desenvolvimento, também conhecida como Rio-
92, na qual resultou a criação da Agenda 21, um plano de ação para o desenvolvimento 
sustentável e a Convenção-Quadro das Nações Unidas sobre Mudança do Clima (Cristófalo 
et.al., 2016). 

Logo, desde 1990, a economia global começou a ser vinculada a temas relacionados ao 
desenvolvimento sustentável e, diante disso, as empresas tiveram que repensar o modelo de 
gestão tradicional que se concentrava exclusivamente na avaliação da performance econômica. 
(Diez-Cañamero et al, 2020). Em 1994,  John Elkington propôs um modelo de negócio 
sustentável conhecido como Triple Bottom Line (TBL), baseado em três pilares: econômico, 
social e ambiental, o qual se tornou uma ferramenta para medir a sustentabilidade das empresas 
e a forma como elas gerenciam seus impactos nas esferas social e ambiental, além dos 
resultados financeiros (Elkington, 1997). 

Nesse sentido, foram desenvolvidas medidas para avaliar a valorização das ações de 
empresas que investem em responsabilidade social e ambiental. Em 1997, o Global Reporting 
Initiative (GRI) foi lançado para fornecer uma estrutura com diretrizes para a formulação de 
relatórios de sustentabilidade para empresas em todo o mundo (Garcia et al., 2016). Ao relatar 
suas práticas empresariais, seguindo as normas GRI, as empresas conseguem se comunicar de 
forma clara e consistente com seus stakeholders e acionistas. Para os stakeholders, o relatório 
se torna fundamental, pois oferece informações essenciais que servem como base para a 
formação de opiniões, o que auxilia na tomada de decisões fundamentadas no âmbito da 
sustentabilidade (Global Reporting Initiave, 2016). 

Observa-se que o crescente foco das organizações na questão ambiental resulta em 
diversas repercussões, capazes de influenciar novas abordagens gerenciais. Além disso, essa 
preocupação exerce pressão sobre a sociedade, estimulando o uso mais consciente dos recursos 
naturais e promovendo a aplicação de conceitos sustentáveis no competitivo mercado global 
(Diez-Cañamero et al, 2020). Como resultado, em 1999, a Bolsa de Valores de Nova Iorque 
criou o Dow Jones Sustainability Index (DJSI), o primeiro indicador a avaliar a performance 
financeira das empresas líderes em sustentabilidade globalmente (López; Garcia; Rodriguez, 
2007). Já no Brasil, em 2005, o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) – o primeiro índice 
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de bolsa de valores de empresas sustentáveis da América Latina – foi lançado pela Bolsa de 
Valores de São Paulo (antiga Bovespa, atual B3). O ISE visa “apoiar os investidores na tomada 
de decisão de investimento e induzir as empresas a adotarem as melhores práticas de 
sustentabilidade” (B3, 2025e).  

O ISE B3, estruturado a partir do conceito de TBL, tornou-se uma das principais 
ferramentas de avaliação do mercado de capitais brasileiro. Sua metodologia envolve 
questionários, análise documental, verificação qualitativa e critérios de exclusão que abrangem 
riscos reputacionais e indicadores internacionais como o Carbon Disclosure Project (CDP) e o 
RepRisk Index (RRI). Apesar da robustez desse sistema, a inclusão do risco reputacional como 
critério de avaliação ainda é um tema em evolução e abre espaço para discussões sobre a 
efetividade e a comparabilidade dos resultados. 

A partir de revisão de literatura desenvolvida por Grassi e Albuquerque (2024), 
identificou-se uma lacuna relacionada à necessidade de aprimoramento das métricas do Índice 
de Sustentabilidade Empresarial (ISE), especialmente quanto à incorporação de variáveis 
externas que ampliem a robustez e a comparabilidade das avaliações. Essa revisão bibliográfica 
sistemática evidenciou o crescimento da relevância do índice ao longo dos últimos 19 anos, 
bem como a importância de fortalecer sua utilidade como referência em sustentabilidade 
corporativa. 

Com base nesses achados, o presente artigo aprofunda a investigação por meio de 
análise empírica fundamentada em dados disponibilizados pela B3 e pela RepRisk, 
incorporando o risco reputacional como variável complementar. O cruzamento dessas 
informações possibilitou a elaboração de um novo ranking, no qual o risco reputacional atua 
como fator redutor do Score ISE B3, impactando tanto a percepção da responsabilidade 
corporativa quanto a competitividade das empresas avaliadas.  

A partir do contexto discutido, este trabalho se propõe a responder à seguinte questão 
de pesquisa: Como a inclusão do risco reputacional (RepRisk) no Índice de Sustentabilidade 
Empresarial (ISE B3) pode influenciar a avaliação de competitividade e responsabilidade 
corporativa das empresas listadas na B3? 

A relevância desta pesquisa se justifica tanto pelo impacto prático quanto acadêmico. 
Para as empresas, o estudo fornece subsídios para compreender como fatores reputacionais 
podem influenciar sua posição no mercado de capitais, reforçando a importância da gestão 
integrada de riscos socioambientais e de governança. Para a literatura, a pesquisa contribui ao 
explorar a integração de novas variáveis ao ISE, ampliando a compreensão sobre métricas de 
sustentabilidade corporativa e sua relação com a competitividade empresarial.  

O trabalho está organizado da seguinte forma: na Seção 2 descreve-se o referencial 
teórico, seguido pela Seção 3, procedimentos metodológicos. A Seção 4 apresenta o estudo de 
caso realizado e a Seção 5 apresenta as conclusões da pesquisa. Posteriormente, são 
apresentadas as referências utilizadas. 
 
2 REVISÃO DE LITERATURA 
2.1 SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL  

O termo "sustentabilidade" foi introduzido pela primeira vez no Relatório de 
Brundtland de 1987, também conhecido como "Nosso Futuro Comum", que foi elaborado por 
uma comissão criada pelas Nações Unidas para investigar o impacto do desenvolvimento 
humano no meio ambiente. Contudo, mesmo com a disseminação desse assunto, não havia o 
estabelecimento de compromissos por meio de planos e metas bem definidos, até a chegada da 
Conferência das Nações Unidas sobre o Meio Ambiente e o Desenvolvimento, também 
conhecida como Rio-92, na qual resultou a criação da Agenda 21, um plano de ação para o 
desenvolvimento sustentável e a Convenção-Quadro das Nações Unidas sobre Mudança do 
Clima (CRISTÓFALO et.al., 2016). Logo, desde 1990, a economia global começou a ser 
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vinculada a temas relacionados ao desenvolvimento sustentável e, diante disso, as empresas 
tiveram que repensar o modelo de gestão tradicional que se concentrava exclusivamente na 
avaliação da performance econômica (DIEZ-CAÑAMERO et.al., 2020).  

Em 1994, John Elkington propôs um modelo de negócio sustentável conhecido como 
Triple Bottom Line (TBL), baseado em três pilares: econômico, social e ambiental, o qual se 
tornou uma ferramenta para medir a sustentabilidade das empresas e a forma como elas 
gerenciam seus impactos nas esferas social e ambiental, além dos resultados financeiros 
(ELKINGTON, 1997). Nesse sentido, foram desenvolvidas medidas para avaliar a valorização 
das ações de empresas que investem em responsabilidade social e ambiental.  

Em 1997, o Global Reporting Initiative (GRI) foi lançado para fornecer uma estrutura 
com diretrizes para a formulação de relatórios de sustentabilidade para empresas em todo o 
mundo (GARCIA et.al., 2016). Em vista dessa preocupação, medidas foram desenvolvidas para 
avaliar o impacto das ações de responsabilidade social e ambiental das empresas, pois, segundo 
Machado et al (2012) os investidores consideram que essas empresas agregam valor no longo 
prazo, estando mais preparadas para enfrentar riscos econômicos, sociais e ambientais.  
 
2.2 TEORIA DOS SHAREHOLDERS E A DOS STAKEHOLDERS 

A sustentabilidade empresarial está diretamente relacionada à forma como a empresa 
compreende seu papel na sociedade e lida com os impactos de suas atividades no meio ambiente 
e nas pessoas. Essa visão está alinhada à teoria dos stakeholders, que defende que as 
organizações devem considerar os interesses de todos os envolvidos em sua cadeia de valor — 
como funcionários, clientes, comunidades e o meio ambiente — e não apenas os dos acionistas 
(ANDRADE et.al., 2013).  

Por outro lado, a teoria dos shareholders, que prioriza a maximização do lucro dos 
acionistas, pode limitar a incorporação de ações sustentáveis caso estas sejam vistas apenas 
como despesas (MACHADO;MACHADO;CORRAR,2009). No entanto, cada vez mais 
investidores reconhecem que empresas comprometidas com a sustentabilidade tendem a ser 
mais resilientes e valiosas no longo prazo, aproximando as duas visões e fortalecendo a 
importância da responsabilidade corporativa no cenário atual. 

2.3 ÍNDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL  
Observa-se que o crescente foco das organizações na questão ambiental resulta em 

diversas repercussões, capazes de influenciar novas abordagens gerenciais. Além disso, essa 
preocupação exerce pressão sobre a sociedade, estimulando o uso mais consciente dos recursos 
naturais e promovendo a aplicação de conceitos sustentáveis no competitivo mercado global 
(DIEZ-CAÑAMERO et.al., 2020). 

Como resultado, diversas bolsas de valores ao redor do mundo tomaram iniciativas 
semelhantes ao criar índices específicos de sustentabilidade. A Bolsa de Valores de Nova York 
foi uma das pioneiras, lançando em 1999 o Dow Jones Sustainability Index. Em seguida, a 
Bolsa de Londres, em parceria com o Financial Times, introduziu em julho de 2001 o 
FTSE4Good, seguido pela Bolsa de Joanesburgo, em maio de 2004, com o JSE SRI Index. No 
Brasil, o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi estabelecido em 2005 pela Bolsa de 
Valores de São Paulo (antiga Bovespa, atual B3). Esses índices destacam empresas engajadas 
na gestão da sustentabilidade, servindo como referência para investidores interessados em 
companhias rentáveis, geradoras de dividendos, e comprometidas com práticas socioambientais 
e de governança corporativa (BEATO; SOUZA; PARISOTTO, 2009).  

O ISE foi desenvolvido com base no conceito de "Triple Bottom Line", que avalia 
elementos ambientais, sociais, econômico-financeiros, indicadores de governança corporativa, 
características gerais e natureza do produto de forma integrada (MACHADO et.al., 2012).  O 
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ISE visa “apoiar os investidores na tomada de decisão de investimento e induzir as empresas a 
adotarem as melhores práticas de sustentabilidade” (B3, 2025e).  
 

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

Durante o desenvolvimento da pesquisa e a análise da metodologia do ISE B3, surgiu o 
interesse em investigar formas de aprimorar o índice por meio da incorporação de fatores 
externos e independentes. Nesse contexto, o indicador RepRisk Index – Peak RRI despertou 
atenção por seu potencial de agregar valor à avaliação ESG. Segundo o documento Metodologia 
ISE B3, embora já seja utilizado como critério de exclusão, o RepRisk não influencia 
diretamente o cálculo do Score ISE B3, que continua sendo o único parâmetro adotado para o 
ranqueamento e a ponderação dos ativos na carteira (B3, 2025c). Essa limitação metodológica 
se mostra significativa, uma vez que desconsidera uma das dimensões mais sensíveis e 
estratégicas da sustentabilidade corporativa: o risco reputacional de uma empresa. A reputação 
de uma empresa é um conceito complexo e está intimamente relacionada à ética em suas ações 
e ao respeito às normas de governança. 

Segundo Paranaíba Calegari et al. (2016), o capital reputacional, formado pela 
percepção pública da conduta organizacional, desempenha um papel fundamental no sucesso 
da empresa, sendo um ativo altamente valorizado por acionistas, investidores e outros agentes 
do mercado financeiro. Isso ocorre porque a reputação afeta diretamente o valor da organização 
e sua capacidade de atrair recursos (MENEZES, 2011). Portanto, a gestão eficaz desse risco é 
uma estratégia essencial para gerar valor corporativo. 

O RepRisk é atualmente a maior e mais abrangente base de dados do mundo sobre 
riscos ambientais, sociais e de governança (ESG), atualizada diariamente com base em mais de 
100 mil fontes de informação pública em mais de 20 idiomas. É amplamente utilizado por 
instituições financeiras internacionais para decisões de investimento, oferecendo uma 
perspectiva externa, independente e baseada em evidências sobre condutas empresariais 
(RepRisk, 2024). 

Sua adoção no cálculo do Score ISE B3 agregaria um importante grau de objetividade 
ao índice, que hoje depende em grande parte das autoavaliações das empresas participantes, 
conforme a metodologia vigente (B3, 2025c). A inclusão do RepRisk permitiria confrontar 
essas autodeclarações com informações derivadas de fontes públicas, tornando o ISE B3 mais 
transparente, robusto e crível aos olhos do mercado. 

A importância dessa incorporação é amplamente sustentada pela literatura acadêmica. 
Pesquisas recentes como as de Maung, Wilson e Yu (2020), Barkemeyer, Revelli e Douaud 
(2023) e Agoraki et al. (2022) apontam que o risco reputacional, fortemente influenciado por 
fatores ESG, está diretamente relacionado ao desempenho financeiro das empresas, ao seu valor 
de mercado e à sua atratividade junto a investidores institucionais.  

Além disso, no Comunicado Externo 052-2022-VPC de 31 de maio de 2022, a B3 
reconheceu a relevância do tema e submeteu à consulta pública uma proposta de alteração 
metodológica para considerar o RepRisk não apenas como critério de exclusão, mas também 
como fator de redução proporcional do Score ISE B3 (B3, 2022a). Essa proposta visava atribuir 
penalidades progressivas às empresas com maior risco reputacional, de forma transparente e 
técnica, usando faixas de risco bem definidas. A proposta ainda incluía um ajuste setorial, 
ponderando o risco individual da empresa com a média de risco do setor, o que permitiria maior 
equidade na comparação entre empresas de setores distintos. 

A proposta contou com o apoio do IBGC (Instituto Brasileiro de Governança 
Corporativa) que afirmou que a nova metodologia “ajuda a deixar mais nítidas as diferenças 
entre companhias” com diferentes níveis de risco reputacional, além de aumentar o rigor na 
seleção de empresas mesmo com a elevação do limite do RRI de 50 para 60 pontos (B3, 2022c). 
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No entanto, conforme mostra o resultado da consulta pública divulgado no 
Comunicado 068-2022-VPC de 19 de julho de 2022, a maioria dos participantes se posicionou 
contrariamente à mudança naquele momento, apontando preocupações com o peso atribuído ao 
RepRisk frente aos demais pilares ESG, a complexidade do cálculo e a necessidade de tempo 
para adaptação (B3, 2022b). Ainda assim, a própria B3 reconheceu a relevância do tema e se 
comprometeu a retomar as discussões sobre aprimoramento metodológico, incluindo aspectos 
reputacionais, em ciclos futuros (B3, 2022b). 

Diante desse contexto, a escolha pelo RepRisk como critério adicional de cálculo no 
Score ISE B3 é uma oportunidade estratégica de elevar a credibilidade do índice, alinhar-se 
com padrões internacionais e fortalecer a função do ISE B3 como ferramenta de orientação para 
investimentos responsáveis no Brasil. 

As pesquisas sobre o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) ainda estão em 
evolução, com novas abordagens surgindo continuamente. A inclusão do RepRisk está alinhada 
com os objetivos da pesquisa, que visa propor uma nova classificação com base no ranking do 
ISE. Esse enfoque acompanha uma tendência global de valorização de dados externos e 
independentes na avaliação ESG, ao mesmo tempo em que responde às limitações 
metodológicas identificadas ao longo dos 19 anos do índice (Grassi; Albuquerque, 2024). 

 
4 ESTUDO DE CASO 
4.1 ESTUDO DO ISE B3 

O Índice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3) é um dos principais 
instrumentos utilizados no mercado de capitais brasileiro para avaliar o comprometimento das 
empresas listadas com práticas sustentáveis de governança, responsabilidade social e gestão 
ambiental. Criado com o propósito de fomentar uma cultura empresarial voltada ao 
desenvolvimento sustentável, o índice também serve como referência para investidores 
interessados em alinhar suas decisões a critérios ambientais, sociais e de governança (ESG). 

De acordo com as Diretrizes do ISE B3 2024-2025, o índice é formado a partir de um 
processo seletivo anual, que se inicia em setembro e se encerra em março do ano seguinte (B3, 
2025b). A nova carteira, composta por empresas que atendem a rigorosos critérios de 
sustentabilidade, passa a vigorar em maio e permanece válida por 12 meses (B3, 2025b).  

4.1.1 PROCESSO SELETIVO: ETAPAS E AVALIAÇÕES 
Anualmente, são convidadas a participar do processo seletivo as 200 empresas com 

maior liquidez de ações negociadas na B3. Para integrar a carteira do ISE, essas empresas 
precisam responder voluntariamente a um questionário de sustentabilidade e atender a uma série 
de critérios de inclusão definidos pela metodologia do índice (B3, 2025d). 

O questionário ISE B3, reformulado a partir de 2021, passou a adotar uma estrutura 
setorial e adaptada à realidade das empresas. Ele é composto por quatro níveis estruturais: 
dimensões, temas, tópicos e perguntas (B3, 2025f). As cinco dimensões principais são: 

• Capital Humano, 
• Governança Corporativa e Alta Gestão, 
• Modelo de Negócio e Inovação, 
• Capital Social, 
• Meio Ambiente. 

Há ainda uma sexta dimensão, Mudança do Clima, que é avaliada exclusivamente com 
base no desempenho da empresa no CDP - Climate Change (Carbon Disclosure Project) (B3, 
2025f). 

As perguntas do questionário são classificadas como “gerais”, aplicáveis a todas as 
empresas, ou “específicas”, direcionadas a setores determinados conforme análise de 
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materialidade. Essa organização garante que empresas de diferentes portes e segmentos sejam 
avaliadas com base em critérios justos e comparáveis (B3, 2025d; 2025f) 

4.1.2 CÁLCULO DO SCORE ISE B3  
O processo de avaliação do ISE B3 é composto por duas etapas principais: uma etapa 

quantitativa, fundamentada nas respostas ao questionário, e uma etapa qualitativa, baseada na 
análise documental das evidências apresentadas pelas empresas. A pontuação obtida por cada 
respondente corresponde à somatória simples dos pontos alcançados em todas as perguntas do 
questionário. No entanto, para garantir a comparabilidade entre empresas de diferentes setores 
— visto que a estrutura do questionário varia conforme o perfil e a área de atuação — o 
desempenho é sempre expresso como um percentual em relação ao total de pontos possíveis 
em cada nível da estrutura do questionário (dimensões, temas e tópicos) (B3, 2025b). 

Na etapa quantitativa, é gerado o chamado Score Base, que varia de 0 a 100 pontos e 
é distribuído de forma equitativa entre todas as dimensões e temas. Esse score representa o 
desempenho inicial da empresa com base em suas respostas (B3, 2025b). 

Já a etapa qualitativa envolve a verificação documental, em que cinco perguntas são 
selecionadas por amostragem — uma para cada uma das cinco dimensões principais — e as 
empresas devem apresentar evidências concretas que comprovem as informações fornecidas no 
questionário. Essa análise gera uma Nota Qualitativa (NQ), também de 0 a 100 pontos, que 
reflete o grau de consistência, rigor e veracidade das respostas (B3, 2025b). 

Com base na Nota Qualitativa, é calculado o Fator Qualitativo (FQ), um multiplicador 
entre 0 e 1 aplicado sobre 50% do Score Base, com o objetivo de corrigir possíveis distorções 
causadas por respostas excessivamente otimistas ou imprecisas. Dessa forma, empresas que não 
tenham adotado uma postura rigorosa e conservadora na etapa quantitativa podem ter seu 
desempenho ajustado para baixo (B3, 2025b). 

A fórmula do Score ISE B3 final é dada por: 
 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝐵𝐵3 = 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 × 𝐹𝐹𝐹𝐹 

Sendo: 

𝐹𝐹𝐹𝐹 = 1 − [�1 −
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄

100
� × 0,5 ] 

Com base nessa metodologia, a plataforma ESG Workspace da B3 disponibiliza o 
desempenho geral das empresas participantes (B3 ESG Workspace, 2023). 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 1: Ranking disponível no ESG Workspace 
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Fonte: B3 ESG Workspace (2023) 

Esse ranking indica, com base no Score ISE B3, a posição relativa de cada emissora 
em comparação às demais envolvidas no processo seletivo (B3 ESG Workspace, 2023) 
 

Figura 2: Detalhes da pontuação 

 

Fonte: B3 ESG Workspace (2023) 

4.1.3 CRITÉRIOS DE INCLUSÃO E EXCLUSÃO 
Segundo a Metodologia do ISE B3 (2024-2025), para que uma empresa seja incluída 

na carteira, ela precisa atender simultaneamente aos seguintes seis critérios (B3, 2025c): 
• Obter uma nota mínima no Score ISE B3 (definida a cada ciclo). 
• Alcançar pontuação mínima por tema do questionário (≥ 0,01). 
• Obter pelo menos 70 pontos na avaliação qualitativa. 
• Participar da iniciativa CDP-Climate Change. 
• Ter RepRisk Index (RRI-12 meses) ≤ 50 pontos. 
• Cumprir os requisitos mínimos específicos para o setor de atuação. 

Já os critérios de exclusão preveem a retirada de empresas que deixem de atender aos 
critérios acima, entrem em situação especial de listagem (como recuperação judicial) ou se 
envolvam em incidentes ESG significativos, detectados pelo sistema de monitoramento 
contínuo do índice, que utiliza o RepRisk como ferramenta principal (B3, 2025c). 
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4.1.4 FATORES EXTERNOS 
O CDP - Climate Change é uma organização internacional reconhecida que coleta e 

divulga dados sobre mudanças climáticas. No ISE B3, a pontuação obtida pela empresa no CDP 
é convertida proporcionalmente e representa 1/6 do total do Score Base, substituindo uma 
dimensão do questionário. A participação no CDP é obrigatória para que a empresa seja 
avaliada na dimensão “Mudança do Clima” e, portanto, possa ser incluída na carteira (B3, 
2025c). 

Já o RepRisk Index (RRI) é uma métrica internacional de risco reputacional ESG, 
baseada na análise contínua de mais de 100 mil fontes públicas em diversos idiomas. Ele 
considera a severidade e frequência de incidentes envolvendo aspectos ambientais, sociais ou 
de governança associados às empresas. O ISE B3 utiliza o maior valor diário do RRI nos 12 
meses anteriores ao início da vigência da carteira, sendo excluídas automaticamente aquelas 
com RRI superior a 50 (B3, 2025c). 
 
4.2. PROPOSTA DE CLASSIFICAÇÃO 
4.2.1 TRATAMENTO DOS DADOS 

Após a definição da RepRisk como principal fonte de dados para a análise, iniciou-se 
a etapa de coleta das informações necessárias. Contudo, esse processo enfrentou alguns 
desafios: a B3 não pôde disponibilizar os dados solicitados, o que comprometeu o avanço inicial 
do estudo. Como alternativa, foi realizado contato direto com a empresa RepRisk, que forneceu 
as orientações necessárias para acessar sua base de dados. 

A obtenção das informações foi realizada por meio da plataforma WRDS (Wharton 
Research Data Services), que disponibiliza acesso ao banco de dados da RepRisk. Essa base 
reúne registros detalhados de incidentes relacionados a riscos ambientais, sociais e de 
governança (ESG) envolvendo empresas de diversos países. A partir dessa plataforma, foi 
extraída uma planilha contendo registros de diferentes empresas ao redor do mundo. 

Cada evento na base está distribuído em colunas e é caracterizado por quatro 
indicadores qualitativos que auxiliam na avaliação do risco associado: 

• Nitidez (de 0 a 3): Mede o nível de evidência do evento. 
• Gravidade (de 0 a 3): Avalia o potencial de dano do evento. 
• Alcance (de 0 a 3): Reflete quantas pessoas, regiões ou dimensões foram afetadas. 
• Novidade (de 0 a 2): Indica o quão recente ou inédito é o evento. 

Além disso, os eventos são categorizados segundo a agenda ESG, sendo identificados 
pelas marcações “T” (True) para eventos negativos e “F” (False) para eventos neutros ou 
positivos. Com base nessas marcações, os eventos são associados aos seguintes pilares: 

• Ambiental (E): Inclui controvérsias relacionadas a mudanças climáticas, poluição, 
consumo excessivo de recursos naturais, perda de biodiversidade, gestão de resíduos e 
impactos em ecossistemas. Também abrange práticas controversas, como fraturamento 
hidráulico e mineração agressiva. 

• Social (S): Engloba violações de direitos humanos e trabalhistas, como trabalho infantil 
ou forçado, más condições de trabalho, discriminação, saúde e segurança ocupacional, 
impactos em comunidades locais e desigualdades de gênero ou raça. 

• Governança (G): Relaciona-se a condutas corporativas inadequadas, como corrupção, 
suborno, evasão fiscal, práticas anticompetitivas, lavagem de dinheiro e comunicação 
enganosa. 

• Cross-cutting (Transversais): Referem-se a eventos que afetam mais de um dos pilares 
ESG, abrangendo temas como uso de paraísos fiscais, lobby, comercialização de 
produtos controversos (como armas, tabaco e jogos de azar) e violações aos princípios 
do Pacto Global da ONU. 
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Ao todo, a base continha 117 eventos. A partir desse conjunto, foi realizada uma 
filtragem para manter apenas as empresas que integram a carteira do Índice de Sustentabilidade 
Empresarial (ISE) da B3, resultando em uma nova planilha no Excel com as 78 empresas. 

Após esse procedimento, verificou-se que parte das empresas integrantes do ISE não 
possuía informações disponíveis na base RepRisk, o que inviabilizou sua inclusão na análise. 
A relação completa das companhias excluídas encontra-se apresentada no Anexo A. 

É importante destacar que os dados extraídos da RepRisk se referem ao ano de 2023, 
uma vez que o objetivo do estudo foi analisar as empresas que compõem a carteira do ISE no 
ciclo de 2024. 

4.2.2 MÉTODO 
Para criar uma pontuação, identificou-se a quantidade de eventos negativos (“T”) e 

positivos/neutros (“F”) por empresa, utilizou-se no Excel a fórmula “ 
=CONT.SE(intervalo;"T")” para contabilizar os eventos negativos e 
“=CONT.SE(intervalo;"F")” para os demais. No total, foram considerados 113 eventos, 
desconsiderando as colunas de classificação ESG e "cross-cutting", que são derivadas e não 
fazem parte do total bruto de categorias analisadas. 

Abaixo, segue um exemplo de como a base de dados foi estruturada:  
 

Figura 3- Recorte da base de dados 

 
Fonte: Elaboração própria 

 
A pontuação foi obtida por meio da fórmula: 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  
𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄 𝑑𝑑𝑑𝑑 "𝑇𝑇"

𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄 𝑑𝑑𝑑𝑑 "T" + "𝐹𝐹"
 × 100 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝐵𝐵3 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 

O cálculo do Redutor RepRisk, é baseado na proporção de eventos negativos ("T") em 
relação ao total de eventos analisados (T + F). Esse redutor é usado para penalizar a pontuação 
original do ISE B3. 

Exemplo de cálculo: 

• Quantidade de T (eventos negativos): 6 
• Quantidade de F (eventos neutros ou positivos): 107 
• Total de eventos: 6 + 107 = 113 
• Redutor RepRisk: 5,31 
• Score ISE B3 (original): 90,20 
• Novo score (ajustado): 84,89 

Esse procedimento foi aplicado às 78 empresas analisadas. As companhias que não 
apresentaram dados disponíveis na base da RepRisk receberam redutor igual a 0,00 e foram 
identificadas com “*”. Como não houve qualquer reajuste, mantiveram sua pontuação original, 
permanecendo destacadas no ranking. O resultado da classificação encontra-se apresentado no 
Anexo B. 

Nome da empresa Maus-tratos aos animais Práticas anticompetitivas Trabalho infantil Discriminação no emprego
LOJAS RENNER S.A. F F F T
CPFL ENERGIA S.A. F F F F

TELEFÔNICA BRASIL S.A F T F F
TIM S.A. F F F F
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O Anexo C apresenta o ranking elaborado pela B3, ordenado do maior para o menor 
Score ISE B3, bem como a respectiva comparação com o Novo Score proposto. 

4.2.3 COMPARAÇÃO ENTRE OS RANKINGS 
A empresa Telefônica Brasil S.A. lidera o ranking de acordo com o novo score, com 

87,39 pontos, embora esteja na terceira posição no ranking do ISE B3, onde obteve 89,16. Por 
outro lado, Lojas Renner S.A., que ocupa o primeiro lugar no ISE B3 com 90,20 pontos, aparece 
na segunda posição no novo ranking, com 84,89. Na terceira colocação do novo score está o 
Banco Pan S.A., com 84,66, enquanto no ranking oficial do ISE B3 ele aparece em oitavo, com 
86,43. 

TIM S.A. aparece em quarto lugar em ambos os rankings, embora com pequenas 
variações na pontuação (84,41 no novo score e 88,84 no ISE B3). A empresa Ambipar 
Participações e Empreendimentos S/A também mantém uma posição de destaque: está em 
quinto lugar no novo ranking com 84,33 e em sexto no ranking do ISE B3 com 87,87. Já o 
Banco Bradesco S.A. ocupa a sexta colocação no novo ranking (84,28), enquanto figura em 
nono no ISE B3 com 86,05. 

Entre as empresas que perderam destaque no novo score em comparação ao ranking 
do ISE B3, podemos citar a CPFL Energia S.A., que caiu da 2ª para a 25ª colocação, com uma 
redução de 12,39 pontos no score. Já a Engie Brasil Energia S.A. perdeu 8,85 pontos, passando 
da 5ª para a 15ª posição. O caso mais expressivo é o da Companhia Brasileira de Alumínio, que 
despencou do 7º para o 49º lugar, com queda de 17,70 pontos. 

 
4.2.4 VARIAÇÃO ABSOLUTA E VARIAÇÃO PERCENTUAL 

A primeira análise realizada foi a de variação absoluta e percentual. Para isso, os 
seguintes cálculos foram feitos em uma nova aba da planilha do Excel: a diferença absoluta foi 
calculada subtraindo o Novo Score pelo Score ISE B3, e a variação percentual foi calculada 
pela fórmula:  

�
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 − 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝐵𝐵3

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝐵𝐵3
� × 100 

 

Tabela 1: As 10 empresas com maior variação absoluta e percentual 

Nome da empresa Variação 
absoluta 

Variação 
percentual (%) 

DEXCO S.A. -22,12 -27,33 
COMPANHIA BRASILEIRA DE ALUMÍNIO -17,70 -20,27 
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. -15,93 -18,72 
ENEVA S.A -11,50 -15,15 
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. -8,85 -13,96 
OMEGA ENERGIA S.A. -8,85 -13,84 
CPFL ENERGIA S.A. -12,39 -13,84 
BCO BTG PACTUAL S.A. -11,50 -13,78 
KLABIN S.A. -10,62 -12,45 
GRUPO DE MODA SOMA S.A. -7,96 -12,42 

Fonte: Elaboração própria 
 
Entre as empresas que mais sofreram quedas, encontram-se aquelas de setores como 

energia, mineração, finanças, materiais de construção e varejo, o que evidencia que os riscos 
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reputacionais não estão restritos a um único segmento, mas estão interligados à natureza das 
operações e à intensidade dos impactos socioambientais e éticos associados. 

Empresas como DEXCO e CBA exemplificam o impacto que as indústrias de base e 
recursos naturais enfrentam, com operações que dependem intensivamente de recursos naturais, 
como água e minerais, e que estão associadas a riscos ambientais significativos, como a emissão 
de gases de efeito estufa, desmatamento e contaminação do solo. Embora essas empresas 
possuam práticas sustentáveis documentadas, elas continuam expostas a críticas e controvérsias 
devido aos potenciais danos ambientais causados por suas atividades, o que impacta 
diretamente o Novo Score. 

O setor de energia também se destaca, com ENEVA, CPFL Energia, Ultrapar e Omega 
Energia enfrentando quedas em seu score devido à sua dependência de fontes não-renováveis, 
como gás natural e carvão, além de desafios relacionados ao licenciamento ambiental e à gestão 
de crises climáticas, como apagões e enchentes.  

No setor financeiro, a queda de empresas como o Banco Santander e o Banco BTG 
Pactual pode ser atribuída ao seu envolvimento com financiamentos de projetos de alto impacto 
ambiental, como grandes empreendimentos no agronegócio, que frequentemente estão 
associados a desmatamento, violação de direitos humanos e impactos negativos sobre 
comunidades locais. Ao analisar os eventos relacionados as instituições financeiras, observa-se 
a predominância de eventos negativos no âmbito Social, como condições trabalhistas, práticas 
enganosas e violação de normas. 

Klabin e Grupo de Moda Soma, embora frequentemente reconhecidas por suas 
iniciativas sustentáveis, são criticadas por questões relacionadas ao consumo excessivo de 
recursos naturais e práticas trabalhistas em suas cadeias produtivas. A indústria da moda, em 
particular, enfrenta um escrutínio crescente quanto a suas práticas de produção, impacto 
ambiental e condições de trabalho. 
 
4.2.5 ANÁLISE SETORIAL 

Para a análise setorial, os dados foram agrupados no Excel conforme os setores 
previamente definidos pela B3 (B3, 2025a). Em seguida, foi calculada a média das pontuações 
de cada setor para os dois tipos de score (ISE B3 e Novo Score), permitindo a construção do 
gráfico abaixo: 

Figura 4: Gráfico das médias por setores do score ISE B3 e do Novo Score. 

 

Fonte: Elaboração própria 
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A partir do gráfico, é possível observar que os setores de Energia, Financeiro e 

Materiais Básicos foram os mais impactados pela mudança de metodologia, apresentando as 
maiores quedas médias entre os dois scores. O setor de Consumo Cíclico também apresentou 
uma leve diferença. Já os demais setores mantiveram médias bastante próximas, indicando 
pouca ou nenhuma variação entre os scores antigo e novo. 

Esses resultados sugerem que os setores mencionados são os mais suscetíveis às 
mudanças introduzidas com a incorporação do RepRisk no novo modelo de avaliação. 
 
4.2.6 CORRELAÇÃO  

Com o objetivo de verificar a relação entre o Score ISE B3 e o Novo Score, realizou-
se uma análise de correlação de Pearson e uma regressão linear simples. Essas técnicas 
estatísticas permitem avaliar tanto a força quanto a direção da associação entre as variáveis, 
além de medir em que grau uma variável pode explicar a outra. 
A equação da regressão está visível na figura abaixo:  

 
Figura 5: Gráfico de correlação entre o Score ISE B3 e o Novo Score. 

 
Fonte: Elaboração própria 

 
Essa equação indica que, para cada ponto adicional no Score ISE B3, o Novo Score 

aumenta em média 0,8185 pontos. O coeficiente angular menor que 1 revela que o Novo Score 
é mais exigente, ou seja, tende a atribuir pontuações mais baixas em comparação ao score 
tradicional. O intercepto de 10,005 sugere que, mesmo com valores baixos no Score ISE B3, o 
modelo do Novo Score ainda atribui um valor base. 

O coeficiente de determinação (R²) da regressão foi de 0,7045, o que significa que 
aproximadamente 70,45% da variação observada no Novo Score pode ser explicada pela 
variação no Score ISE B3. O coeficiente de correlação de Pearson (r), pode ser calculado a 
partir da fórmula:  

𝑟𝑟 =  �𝑅𝑅2 =  0,8392 
Esse valor representa uma correlação forte e positiva, indicando que há uma relação 

consistente entre os dois indicadores.  
Em resumo, os resultados demonstram que o Novo Score possui uma base estatística 

semelhante ao Score ISE B3, porém incorpora novos elementos que o tornam mais sensível a 
determinados riscos, tornando-o potencialmente mais preciso na avaliação ESG. 

 
 

y = 0.8185x + 10.005
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5 CONCLUSÃO 
Diversas pesquisas relacionadas ao Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), 

como as de Cunha e Samanez (2012), Lourenço e Branco (2013) e Cristófalo et al. (2016), se 
concentram em avaliar o desempenho econômico-financeiro das empresas presentes na carteira 
do ISE em comparação com aquelas que não fazem parte dele. No entanto, a pesquisa em 
questão se diferencia ao propor uma nova forma de classificar as empresas, com o objetivo de 
trazer maior precisão ao sistema de classificação. 

A nova classificação teve como principal contribuição o aumento da objetividade no 
processo de avaliação, ao incorporar dados externos que diminuem a dependência exclusiva de 
informações autodeclaradas pelas próprias empresas. Essa abordagem fortalece o rigor 
metodológico, amplia a transparência e melhora a comparabilidade entre organizações de 
diferentes setores. Para os investidores, a proposta pode aprimorar a análise de riscos 
socioambientais e reputacionais; para as empresas, pode incentivar maior coerência entre 
discurso e práticas efetivas; e, para a comunidade acadêmica, abre novas possibilidades de 
mensuração e aprofundamento empírico. Em contrapartida, o uso de bases externas, como a 
RepRisk, envolve custos, limitações de acesso e potenciais desafios metodológicos, além de 
demandar maior capacidade técnica para o tratamento e a interpretação dos dados. 

Embora o objetivo da pesquisa tenha sido atingido, o estudo enfrentou limitações 
relevantes, como a dificuldade de acesso às informações da RepRisk e a ausência de todas as 
empresas na base analisada. 

Para pesquisas futuras, recomenda-se considerar as especificidades setoriais na 
elaboração de sistemas de pontuação, respeitando as particularidades de cada segmento nas 
dimensões do ISE e ESG. Também se sugere a incorporação de fontes externas adicionais, 
como os dados do CDP Climate Change, a fim de proporcionar uma análise mais abrangente 
da sustentabilidade corporativa. Por fim, o aprimoramento dos modelos de pontuação, com a 
aplicação de pesos diferenciados, pode contribuir para avaliações mais precisas, consistentes e 
representativas. 
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ANEXO A – Empresas do ISE não localizadas na base RepRisk 

Tabela A1 – Empresas do ISE não localizadas na base RepRisk 

Nº Empresa 
1 FLEURY S.A. 

2 B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão 

3 COSAN S.A. 

4 AREZZO INDÚSTRIA E COMÉRCIO S.A. 

5 M. DIAS BRANCO S.A. 

6 CIELO S.A. 

7 IOCHPE MAXION S.A. 

8 VIBRA ENERGIA S.A. 

9 IRANI PAPEL E EMBALAGEM S.A. 
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10 ENAUTA PARTICIPAÇÕES S.A. 

11 MOVIDA PARTICIPAÇÕES S.A. 

12 COGNA EDUCAÇÃO S.A. 

13 ALIANSCE SONAE 

14 CEA MODAS S.A. 

15 YDUQS PARTICIPAÇÕES S.A. 

16 MITRE REALTY 

17 VAMOS LOCAÇÃO 

18 IGUATEMI S.A. 

19 SIMPAR S.A. 

20 CAMIL ALIMENTOS S.A. 

21 JSL S.A. 

22 DASA 

23 GAFISA S.A. 

Fonte: Elaboração própria 
 
 

ANEXO B – Proposta de classificação considerando o RepRisk 

Tabela B1: Proposta de classificação considerando o RepRisk 

Posição Nome da empresa Redutor RepRisk Novo 
Score 

1 TELEFÔNICA BRASIL S.A 1,77 87,39 
2 LOJAS RENNER S.A. 5,31 84,89 
3 BCO PAN S.A. 1,77 84,66 
4 TIM S.A. 4,42 84,41 

5 AMBIPAR PARTICIPACOES E EMPREENDIMENTOS 
S/A 3,54 84,33 

6 BCO BRADESCO S.A. 1,77 84,28 
7 SUZANO S.A. 2,65 82,66 
8 FLEURY S.A. * 0,00 82,13 
9 CCR S.A. 1,77 82,06 
10 B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCÃO * 0,00 81,49 
11 BCO BRASIL S.A. 1,77 80,56 
12 CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 4,42 80,38 
13 COSAN S.A. * 0,00 80,23 
14 ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGÍSTICA S.A. 0,88 80,20 
15 ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. 8,85 79,79 
16 NEOENERGIA S.A. 5,31 79,66 
17 RAIZEN S.A. 1,77 79,53 
18 RAIA DROGASIL S.A. 3,54 78,99 
19 CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS 2,65 78,94 
20 AREZZO INDÚSTRIA E COMÉRCIO S.A. * 0,00 78,93 
21 M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS * 0,00 78,91 
22 Rede DOr São Luiz S.A. 1,77 78,73 
23 NATURA &CO HOLDING S.A. 4,42 77,97 
24 AES BRASIL ENERGIA S.A. 6,19 77,68 
25 CPFL ENERGIA S.A. 12,39 77,12 
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26 CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG 2,65 76,90 
27 CIELO S.A. - INSTITUIÇÃO DE PAGAMENTO * 0,00 76,59 
28 MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 1,77 76,40 

29 CTEEP - CIA TRANSMISSÃO ENERGIA ELÉTRICA 
PAULISTA 1,77 76,31 

30 IOCHPE MAXION S.A. * 0,00 76,16 
31 AZUL S.A. 2,65 75,46 
32 SLC AGRICOLA S.A. 7,08 75,46 
33 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 6,19 74,71 
34 KLABIN S.A. 10,62 74,70 
35 ITAUSA S.A. 5,31 74,70 
36 WEG S.A. 1,77 74,64 
37 VIBRA ENERGIA S.A. * 0,00 74,56 
38 BRF S.A. 2,65 74,34 
39 IRANI PAPEL E EMBALAGEM S.A. * 0,00 74,33 
40 MAGAZINE LUIZA S.A. 2,65 73,38 
41 CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 8,85 72,93 
42 RUMO S.A. 7,08 72,80 
43 ENAUTA PARTICIPAÇÕES S.A. * 0,00 72,33 
44 MOVIDA PARTICIPACOES AS * 0,00 72,22 
45 BCO BTG PACTUAL S.A. 11,50 71,97 
46 ATACADÃO S.A. 6,19 71,85 
47 COGNA EDUCAÇÃO S.A. * 0,00 70,90 
48 ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTERS S.A. * 0,00 70,34 
49 COMPANHIA BRASILEIRA DE ALUMÍNIO 17,70 69,61 
50 GUARARAPES CONFECCOES S.A. 2,65 69,57 
51 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 15,93 69,18 
52 MINERVA S.A. 2,65 69,03 
53 CEA MODAS S.A. * 0,00 68,38 
54 GRENDENE S.A. 2,65 68,05 
55 SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. 2,65 66,70 
56 YDUQS PARTICIPACOES S.A. * 0,00 66,47 
57 HYPERA S.A. 3,54 66,33 

58 MITRE REALTY EMPREENDIMENTOS E 
PARTICIPAÇÕES S.A. * 0,00 66,17 

59 VAMOS LOCAÇÃO DE CAMINHÕES, MÁQUINAS E 
EQUIP. S.A. * 0,00 66,01 

60 IGUATEMI S.A. * 0,00 65,77 
61 SIMPAR S.A. * 0,00 65,46 
62 AUREN ENERGIA S.A. 2,65 65,04 
63 AMBEV S.A. 6,19 64,95 
64 ENEVA S.A 11,50 64,45 
65 CAMIL ALIMENTOS S.A. * 0,00 64,41 
66 CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 1,77 64,38 
67 JSL S.A. * 0,00 64,22 
68 CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR 7,08 63,87 
69 SENDAS DISTRIBUIDORA S.A. 8,85 63,36 
70 PORTO SEGURO S.A. 1,77 63,25 
71 DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. * 0,00 63,12 
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72 GAFISA S.A. * 0,00 62,08 
73 CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 4,42 61,44 
74 USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS 5,31 61,33 
75 DEXCO S.A. 22,12 58,84 
76 GRUPO DE MODA SOMA S.A. 7,96 56,18 
77 OMEGA ENERGIA S.A. 8,85 55,08 
78 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 8,85 54,56 

Fonte: Elaboração própria 
 
ANEXO C – Comparação entre o Score ISE B3 e o Novo Score 

Tabela C1: Score ISE B3 e Novo Score 

Nome da empresa Score ISE B3 Novo Score 
LOJAS RENNER S.A. 90,20 84,89 
CPFL ENERGIA S.A. 89,51 77,12 
TELEFÔNICA BRASIL S.A 89,16 87,39 
TIM S.A. 88,84 84,41 
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. 88,64 79,79 
AMBIPAR PARTICIPACOES E EMPREENDIMENTOS S/A 87,87 84,33 
COMPANHIA BRASILEIRA DE ALUMÍNIO 87,31 69,61 
BCO PAN S.A. 86,43 84,66 
BCO BRADESCO S.A. 86,05 84,28 
SUZANO S.A. 85,32 82,66 
KLABIN S.A. 85,32 74,70 
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 85,11 69,18 
NEOENERGIA S.A. 84,97 79,66 
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 84,80 80,38 
AES BRASIL ENERGIA S.A. 83,88 77,68 
CCR S.A. 83,83 82,06 
BCO BTG PACTUAL S.A. 83,47 71,97 
SLC AGRICOLA S.A. 82,54 75,46 
RAIA DROGASIL S.A. 82,53 78,99 
NATURA &CO HOLDING S.A. 82,40 77,97 
BCO BRASIL S.A. 82,33 80,56 
FLEURY S.A. 82,13 82,13 
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 81,78 72,93 
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS 81,60 78,94 
B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCÃO 81,49 81,49 
RAIZEN S.A. 81,30 79,53 
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGÍSTICA S.A. 81,08 80,20 
DEXCO S.A. 80,96 58,84 
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 80,90 74,71 
Rede DOr São Luiz S.A. 80,50 78,73 
COSAN S.A. 80,23 80,23 
ITAUSA S.A. 80,01 74,70 
RUMO S.A. 79,88 72,80 
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG 79,55 76,90 
AREZZO INDÚSTRIA E COMÉRCIO S.A. 78,93 78,93 
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 78,91 78,91 
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 78,17 76,40 
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AZUL S.A. 78,12 75,46 
CTEEP - CIA TRANSMISSÃO ENERGIA ELÉTRICA PAULISTA 78,08 76,31 
ATACADÃO S.A. 78,04 71,85 
BRF S.A. 77,00 74,34 
CIELO S.A. - INSTITUIÇÃO DE PAGAMENTO 76,59 76,59 
WEG S.A. 76,41 74,64 
IOCHPE MAXION S.A. 76,16 76,16 
MAGAZINE LUIZA S.A. 76,03 73,38 
ENEVA S.A 75,96 64,45 
VIBRA ENERGIA S.A. 74,56 74,56 
IRANI PAPEL E EMBALAGEM S.A. 74,33 74,33 
ENAUTA PARTICIPAÇÕES S.A. 72,33 72,33 
GUARARAPES CONFECCOES S.A. 72,22 69,57 
MOVIDA PARTICIPACOES SA 72,22 72,22 
SENDAS DISTRIBUIDORA S.A. 72,21 63,36 
MINERVA S.A. 71,69 69,03 
AMBEV S.A. 71,15 64,95 
CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR 70,95 63,87 
COGNA EDUCAÇÃO S.A. 70,90 70,90 
GRENDENE S.A. 70,71 68,05 
ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTERS S.A. 70,34 70,34 
HYPERA S.A. 69,87 66,33 
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. 69,36 66,70 
CEA MODAS S.A. 68,38 68,38 
AUREN ENERGIA S.A. 67,70 65,04 
USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS 66,64 61,33 
YDUQS PARTICIPACOES S.A. 66,47 66,47 
MITRE REALTY EMPREENDIMENTOS E PARTICIPAÇÕES S.A. 66,17 66,17 
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 66,15 64,38 
VAMOS LOCAÇÃO DE CAMINHÕES, MÁQUINAS E EQUIP. S.A. 66,01 66,01 
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 65,86 61,44 
IGUATEMI S.A. 65,77 65,77 
SIMPAR S.A. 65,46 65,46 
PORTO SEGURO S.A. 65,02 63,25 
CAMIL ALIMENTOS S.A. 64,41 64,41 
JSL S.A. 64,22 64,22 
GRUPO DE MODA SOMA S.A. 64,14 56,18 
OMEGA ENERGIA S.A. 63,93 55,08 
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 63,41 54,56 
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 63,12 63,12 
GAFISA S.A. 62,08 62,08 

 Fonte: Elaboração própria 
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