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Fatores Criticos de Sucesso no ESG: Assimetrias entre Comunicacio Corporativa e
Percep¢oes de Investidores

Resumo

O conceito ESG (Environmental, Social and Governance), difundido a partir do
relatorio Who Cares Wins (2004), consolidou-se como diretriz estratégica para empresas e
investidores comprometidos com praticas sustentdveis ¢ de governanga. Contudo, sua
aplicacdo pratica tem sido alvo de criticas quanto a efetividade, coeréncia e padronizagao.
Este artigo investiga quais atributos do ESG sao mais valorizados por investidores € como
esses se alinham — ou ndo — com as prioridades comunicadas por empresas brasileiras
reconhecidas por seu desempenho sustentavel. Para isso, adotou-se uma abordagem
metodolégica mista, combinando analise documental de 15 empresas listadas no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) com uma survey aplicada a 145 investidores. Os
temas ESG foram organizados segundo a logica dos Fatores Criticos de Sucesso (FCS),
agrupados em cinco macrogrupos tematicos. Os resultados revelam um desalinhamento
substancial: enquanto as empresas priorizam a divulga¢ao de temas sociais e ambientais, os
investidores concentram maior valorizagdo no pilar de governanga, especialmente em
topicos como integridade, compliance e ciberseguranga. Observou-se também uma
diferenga marcante entre os géneros: as mulheres atribuem maior importancia aos fatores
sociais e ambientais, enquanto os homens valorizam predominantemente os aspectos de
governanca. Essa distingdo reforca a diversidade de percepgdes sobre risco € impacto no
mercado financeiro. Por fim, o estudo aponta limitacdes estruturais do modelo ESG, como
a superficialidade de algumas divulgacdes e a adogdo simbdlica de praticas sustentaveis,
frequentemente associadas ao greenwashing. A pesquisa contribui para o aprimoramento
da governanca ESG e para a construgdo de politicas corporativas mais coerentes €
transparentes.
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Percepg¢ao dos Investidores; Governanga; Greenwashing

1. Introducio

Estudos amplamente divulgados mostram que praticas ESG podem trazer beneficios como
maior acesso a capital, reducao de riscos operacionais e melhoria da reputacao (Chen et al.,
2023; Possebon et al., 2024). Empresas bem avaliadas tendem a ser mais resilientes em crises
e a manter relacdes duradouras com stakeholders. No entanto, essa associacao ainda ¢ debatida.
Autores destacam limitagdes do modelo ESG, como baixa padronizacdo dos dados, risco de
greenwashing, superficialidade das agdes e falta de evidéncias sobre impacto financeiro de
longo prazo (Berg, Koelbel & Rigobon, 2022; Gillan et al., 2021).

Recentemente, observou-se um recuo estratégico de grandes empresas diante de pressdes
financeiras e ideoldgicas. Em certos contextos, o ESG tem sido tratado como custo reputacional,
e ndo como vantagem competitiva (Paetzold, Busch & Chesney, 2022). Exemplos incluem o
desinvestimento em fundos sustentaveis, o abandono de metas climaticas e a retracdo de
politicas de diversidade. Leary (2023) interpreta essa tensdo como um conflito entre principios
idealistas e pragmatismo corporativo.



Diante dessa complexidade, o conceito de Fatores Criticos de Sucesso (FCS) oferece uma
abordagem util ao reorganizar os temas ESG em categorias estratégicas e operacionais mais
gerenciaveis. Os FCS ajudam a alinhar estratégias empresariais as expectativas de mercado,
favorecendo a comunicagdo e reduzindo assimetrias de informag¢do (Irianto & Sudarmadji,
2019; Esteves, 2004).

Com base nesse panorama, este estudo busca responder: Quais atributos ESG sio mais
valorizados pelos investidores e como essa percepcio se alinha as prioridades de empresas
brasileiras com desempenho reconhecido em sustentabilidade? A metodologia combina
analise documental de empresas listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE/B3)
com uma survey aplicada a investidores, a fim de captar sua percep¢ao sobre os fatores ESG
mais relevantes.

O objetivo ¢ entender como as empresas comunicam suas praticas sustentaveis e quais
dimensdes do ESG sdo vistas como prioritarias por diferentes stakeholders, contribuindo para
uma andlise critica sobre o alinhamento (ou ndo) entre estratégia empresarial e expectativas
financeiras.

2. Referencial Teorico

A crescente importancia da sustentabilidade no meio empresarial impulsionou novos
referenciais que integram questdes ambientais, sociais ¢ de governanga a estratégia
organizacional. Nesse contexto, o0 modelo ESG (Environmental, Social and Governance) se
consolidou como uma das principais ferramentas de andlise e orientacdo para empresas e
investidores, adotado globalmente como padrdo de desempenho responsavel.

Com sua consolidagdo, no entanto, surgiram debates sobre a efetividade, coeréncia
metodologica e capacidade do ESG de promover mudangas estruturais. Apesar de avangos,
criticas apontam para sua implementacao superficial, sobreposi¢ao de discursos e fragilidades
nos mecanismos de avaliagao.

Este capitulo estrutura-se em trés eixos teéricos. O primeiro (2.1) aborda os fundamentos
do ESG como estratégia de sustentabilidade, destacando sua evolugao, estrutura conceitual e
potencial de geracdo de valor de longo prazo. O segundo (2.2) discute a percepcao dos
stakeholders, especialmente investidores, sobre a ado¢do dos critérios ESG, evidenciando
desafios como a fragmentagdo de métricas, o greenwashing e¢ a falta de padronizagao
regulatoria. O terceiro (2.3) apresenta criticas recorrentes ao modelo, com énfase em limitagdes
metodologicas e no descompasso entre discurso e pratica.

2.1. ESG como Estratégia de Sustentabilidade Corporativa

O conceito de ESG (Environmental, Social and Governance) surgiu em resposta a demanda por
praticas empresariais mais sustentaveis. Sua consolidagao comegou com o relatorio Who Cares
Wins (ONU, 2004), que propds a integragdo dos fatores ESG na andlise de risco e decisdao de
investimento. Desde entdo, o ESG se tornou eixo estratégico da sustentabilidade corporativa,
visando geragao de valor, reducgdo de riscos, competitividade e reputagao (Eccles, loannou &
Serafeim, 2014).

As trés dimensdes do ESG — ambiental, social e de governanga — sdo interdependentes, mas
frequentemente aplicadas de forma desigual. O pilar ambiental trata de emissdes, mudancas
climaticas e biodiversidade; o social envolve direitos humanos, diversidade e impacto
comunitario; a governanga abrange ética, anticorrupg¢ao e transparéncia.



Pesquisas indicam correlagdo positiva entre bom desempenho ESG e performance financeira
ajustada ao risco, especialmente em setores regulados (Khan, Serafeim & Yoon, 2016).
Empresas com integracdo genuina de ESG tendem a ser mais resilientes e atraentes para
investidores.

Contudo, a consolidacio do ESG enfrenta obstaculos, como a falta de padroniza¢dao na
mensuragdo de indicadores e divergéncia entre agéncias de rating (Amir & Serafeim, 2018), o
que compromete a comparabilidade e favorece o greenwashing (Pinsky & Kruglianskas, 2021).
Além disso, ha um dilema entre atender as demandas sustentaveis e manter a competitividade
de curto prazo. Isso leva a praticas superficiais e narrativas performaticas, em vez de mudangas
estruturais (Christensen, Serafeim & Sikochi, 2022).

O sucesso do ESG como estratégia corporativa depende de regulagdo consistente, mecanismos
de accountability e engajamento real com stakeholders (Ioannou & Serafeim, 2019). Sua efetiva
integracdo exige uma mudanca cultural e revisdo do modelo tradicional de criagdo de valor.

2.2. A Percepcao dos Stakeholders e os Desafios do ESG no Processo de Tomada de
Decisao

A percepcao dos stakeholders, especialmente investidores, tem influenciado a priorizagao das
praticas ESG nas empresas. A Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984) fornece base para
entender como esses grupos moldam expectativas de legitimidade e valor sustentavel.
Conceitos como legitimidade organizacional (Suchman, 1995) e sinalizagdo (Spence, 1973)
ajudam a explicar a ado¢do de praticas ESG como forma de atrair capital e mitigar riscos
reputacionais. Certificagdes e relatorios sdo vistos como sinais de boa governanga e visdo de
longo prazo.

Apesar da difusdao do discurso ESG, ha duvidas sobre sua real integracdo nas decisdes de
investimento. Um desafio central ¢ o principio da materialidade: identificar quais fatores ESG
realmente impactam a criacdo de valor (Eccles & Krzus, 2018). A diversidade de dados e a
incerteza sobre indicadores relevantes tém prejudicado a eficacia das andlises (Christensen,
Serafeim & Sikochi, 2022).

A falta de padronizacdo regulatéria internacional limita a comparabilidade entre empresas.
Embora iniciativas como SASB, TCFD e ISSB avancem na padronizagdo da divulgagdo ESG,
ainda ha divergéncias que afetam a confiabilidade das informacdes (Leins, Mayer & Virgoe,
2021), dificultando avaliagGes consistentes de risco e retorno.

O papel do ESG como preditor de desempenho financeiro também ¢ debatido. Embora
metanalises indiquem correlagdes positivas (Friede, Busch & Bassen, 2015), criticas apontam
vieses metodologicos e fatores externos ndo controlados (Berg, Kolbel & Rigobon, 2022).
Além disso, a internalizagdo pratica desses riscos pelos investidores ainda ¢ limitada (Krueger,
Sautner & Starks, 2020), barrada por fatores culturais e institucionais.

O greenwashing agrava a situagao, ao evidenciar o uso simbdlico do ESG sem mudanca real
(Amel-Zadeh & Serafeim, 2018), enfraquecendo sua credibilidade. Assim, embora o ESG
avance como discurso normativo, seu uso como critério decisério requer maior maturidade,
coeréncia e integridade. O desafio atual ¢ transformé-lo em ferramenta objetiva, auditavel e
comparavel para alinhar retorno financeiro a impacto socioambiental.

2.4. Limitacoes do Modelo ESG

A expansao do ESG como modelo de governanga e critério de investimento ndo impediu criticas
sobre sua efetividade, metodologia e legitimidade. Um problema central ¢ a divergéncia entre
agéncias de rating ESG, que geram avaliagdes distintas de uma mesma empresa (Berg, Kolbel



& Rigobon, 2022), devido a metodologias variadas, pesos desiguais entre os pilares e diferentes
niveis de transparéncia nos dados.

A relagdo entre ESG e desempenho financeiro também ¢ incerta. Gillan, Koch e Starks (2021)
mostram que os resultados variam por setor, regido, periodo e métrica usada. Enquanto alguns
estudos indicam retornos positivos, outros apontam vieses ou fatores externos nao controlados.
A pratica de greenwashing evidencia falhas na aplicagdo do ESG. Empresas, sob pressao
regulatoria e de mercado, tratam o ESG como um custo reputacional, ndo como valor real
(Paetzold, Busch & Chesney, 2022). Isso tem levado a revisdo ou abandono de metas
ambientais e sociais.

O'Leary (2023) vé o ESG como disputa entre idealismo e pragmatismo financeiro, gerando
tensdes internas, especialmente em contextos de resisténcia politica. Compromissos ESG tém
sido reavaliados diante de criticas conservadoras e conflitos com metas de curto prazo.

Com isso, cresce a pressao por regulacao padronizada e verificagdo mais robusta. Iniciativas
como a Global Reporting Initiative (GRI) buscam critérios unificados para mensurar e
comunicar resultados ESG (Christensen, Hail & Leuz, 2021).

Essas criticas indicam que o impacto do ESG depende da qualidade dos dados, integridade dos
processos e coeréncia entre discurso e pratica. Sua credibilidade estd ligada a resisténcia a
instrumentalizagdo e ao compromisso com o desenvolvimento sustentavel.

2.5. Fatores Criticos de Sucesso (FCS)

O conceito de Fatores Criticos de Sucesso (FCS), desenvolvido por Bullen e Rockart (1981),
refere-se aos elementos essenciais que uma organizacdo deve dominar para alcancar seus
objetivos, especialmente em ambientes complexos com multiplos stakeholders. Segundo
Rockart (1979), os FCS sao “areas limitadas de desempenho essenciais para manter vantagem
competitiva”, variando conforme setor e contexto (Esteves, 2004).

No campo do ESG e da sustentabilidade corporativa, os FCS ajudam a reorganizar temas
ambientais, sociais e de governanga em categorias estratégicas mais gerenciaveis. Essa
abordagem identifica os temas materialmente relevantes e prioriza os aspectos que geram valor
para investidores e sociedade. Irianto e Sudarmadji (2019) destacam que os FCS aplicados a
sustentabilidade podem impulsionar desempenho financeiro, reputacional e operacional,
fazendo com que temas como “Etica”, “Mudancas Climaticas” e “Relacionamento com
Comunidades” deixem de ser apenas discurso e se tornem prioridades estruturais.

Neste estudo, os FCS foram usados para agrupar indicadores ESG em cinco grupos tematicos:
(1) Mudanga do Clima, Agua e Energia; (2) Pessoas e Comunidades; (3) Clientes, Operagdes e
Cadeia de Fornecedores; (4) Etica, Governanga e Compliance; e (5) Inovagio, Tecnologia e
Ciberseguranca. Essa organizagao facilitou a analise da convergéncia — ou assimetria — entre
0 que as empresas comunicam € o que investidores valorizam.

Bieker (2003) ressalta que a eficacia das estratégias de sustentabilidade depende do alinhamento
entre fatores internos criticos e expectativas externas, especialmente de investidores
institucionais. Assim, os FCS permitem uma andlise ESG mais estruturada, comparavel e
acionavel.

3. Metodologia
Este estudo adota uma abordagem metodologica de natureza qualitativa-quantitativa,
estruturada em duas etapas complementares e interdependentes. A primeira etapa consiste em
uma analise documental sistematica dos formularios de referéncia das empresas integrantes do
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo. Essa fase tem como
4



objetivo mapear os temas materiais mais frequentemente divulgados pelas empresas nos pilares
ambiental (E), social (S) e de governanca (G), a fim de identificar padrdes de reporte e
sinalizag¢do associados ao compromisso corporativo com a agenda ESG.

A segunda etapa compreende a aplicagdo de um survey junto a investidores, com o
proposito de captar suas percepgoes quanto a relevancia dos temas ESG no processo de tomada
de decisdo financeira. Busca-se compreender em que medida os critérios ESG influenciam o
julgamento dos investidores, considerando o crescente papel dessas informagdes na avaliagcdo
de riscos, na definicdo de estratégias e na alocagdo de capital. Ao integrar as duas etapas, a
pesquisa procura explorar o alinhamento (ou descompasso) entre os temas divulgados pelas
empresas € as expectativas do mercado investidor, contribuindo para o debate sobre a
efetividade da comunicagdo ESG e sua capacidade de sustentar decisdes informadas e
responsaveis.

3.1. Analise Documental

A primeira etapa da investiga¢ao utilizou analise documental qualitativa dos formularios
de referéncia publicos das empresas do ISE-B3, obtidos nos portais da CVM e B3. Conforme
Cellard (2008) e Gil (2008), esse método permite extrair informagdes de documentos
institucionais, possibilitando uma leitura profunda dos contetdos normativos e simbdlicos.
Embora sigam diretrizes da CVM, os formuldrios permitem personalizagdes estratégicas,
revelando tanto as praticas objetivas quanto a intencionalidade comunicacional das empresas
quanto ao ESG. A andlise seguiu os principios de Bardin (2011) e Braun e Clarke (2006),
focando na categorizacdo de unidades de sentido e temas centrais emergentes. Foram
investigadas a presenca e énfase dos temas ESG, o detalhamento e coeréncia das informacoes,
desequilibrios entre os pilares e a articulagdo com a narrativa institucional. Essa etapa oferece
uma base interpretativa sobre a comunicagdo das empresas em sustentabilidade, mostrando
avangos e limitagdes na incorporagdao do ESG a governanga.

3.2. Analise da Percepcao dos Stakeholders/Investidores

Complementando a analise documental, a segunda fase da pesquisa adotou uma
abordagem mista com uma survey aplicada a investidores interessados em finangas
sustentaveis. O objetivo foi entender em que medida os critérios ESG mapeados nos
documentos corporativos influenciam as decisdes financeiras e avaliar o alinhamento entre
as prioridades comunicadas pelas empresas e as expectativas do mercado investidor.

A pesquisa investigou como os temas ESG sdo percebidos e incorporados pelos
respondentes em suas estratégias de avaliagdo de risco, retorno e impacto socioambiental.
Além de medir a relevancia dos pilares ambiental, social e governanga, a survey buscou
verificar se esses critérios influenciam praticas de alocacdo de capital e sdo usados como
indicadores de boa gestao e valor a longo prazo (Eccles, Serafeim & Ioannou, 2014; Khan,
Serafeim & Yoon, 2016).

O questionario, estruturado em quatro blocos, incluiu perfil dos respondentes e
avaliacdo dos pilares ESG, usando escala Likert de sete pontos e perguntas abertas para
analise qualitativa. Baseado em Sultana, Zainal e Zulkifli (2017), o instrumento foi pré-
testado para garantir clareza. A coleta, realizada via Google Forms entre fevereiro e margo
de 2024, contou com 145 respostas validas, com amostragem por conveniéncia direcionada

a profissionais do mercado financeiro com experiéncia em investimentos sustentaveis
(Creswell & Creswell, 2017).



Conforme a Resolucao n® 510/2016 do Conselho Nacional de Saude, a pesquisa nao
exigiu aprovacdo ética por ndo envolver dados sensiveis. A andlise combinou estatistica
descritiva e inferencial (Field, 2013) com analise de contetudo das respostas abertas (Bardin,
2011), permitindo identificar padrdes de percep¢do, tensdes entre pilares e a importancia
relativa dos critérios ESG no processo decisorio.

Os resultados ajudam a avaliar a efetividade da comunicacdo ESG das empresas,
revelando o grau de convergéncia entre os temas divulgados e os fatores que realmente
influenciam investidores. Também contribuem para discutir se o discurso da
sustentabilidade ¢ internalizado como critério técnico, reputacional ou estratégico no
mercado financeiro.

4. Analise dos Resultados

Esta secdo apresenta e interpreta os resultados empiricos obtidos por meio da
pesquisa realizada com investidores e da analise documental dos Formularios de Referéncia
das empresas listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3). A investigac¢io
buscou identificar o grau de convergéncia entre os temas ESG comunicados pelas empresas
e aqueles percebidos como prioritarios pelos investidores, com base nos trés pilares —
Ambiental, Social e Governanga.

A andlise dos dados foi orientada por uma abordagem comparativa e estruturada a
partir da 16gica dos Fatores Criticos de Sucesso (Bullen & Rockart, 1981), possibilitando a
categorizacdo dos indicadores materiais em macrogrupos tematicos. Esta categorizagdo
permitiu mensurar assimetrias, destacar padrdes e revelar lacunas na comunicagdo
corporativa, além de capturar nuances relevantes do perfil e da percepgao dos investidores.

4.1. Perfil ESG das Empresas Selecionadas no ISE B3.

A primeira etapa empirica da pesquisa consistiu na andlise documental dos
Formularios de Referéncia de quinze empresas listadas no Indice de Sustentabilidade
Empresarial da B3 (ISE B3), selecionadas com base em sua pontuag@o na carteira tedrica de
novembro de 2023. A escolha das empresas mais bem avaliadas pelo ISE B3 justifica-se
pelo pressuposto de que estas possuem maior alinhamento estratégico com os principios de
sustentabilidade empresarial e maior maturidade na integragdo dos fatores ESG a sua
governanga corporativa.

O ISE B3, criado em 2005, foi o primeiro indice de sustentabilidade da América
Latina e o quarto do mundo. Sua proposta ¢ aferir o desempenho médio das agdes de
empresas com alto grau de comprometimento com praticas ambientais, sociais e de
governanga, tendo como base critérios técnicos e rigorosa avaliacdo metodologica
conduzida por especialistas da B3. A andlise documental concentrou-se nas se¢des dos
Formulérios de Referéncia que tratam da materialidade e da governanga corporativa. Em
muitos casos, as empresas direcionaram o leitor para relatdrios complementares — como os
Relatorios Integrados e de Sustentabilidade — que também foram incorporados a andlise,
ampliando o escopo da investigacdo para capturar com maior precisao 0S CoOmpromissos €
prioridades de cada organizagdo. As 15 empresas selecionadas representam diferentes
setores econdmicos, conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 — Empresas com maior pontuacio no ISE B3 (novembro/2023)



Codigo Empresa Setor Econdémico
BRFS3 BRF Consumo Nao Ciclico
VIVT3 Telefonica Brasil Comunica¢do
TIMS3 TIM Brasil Comunicacao
ITUB4 Itat Unibanco Financeiro
SANBI11 Banco Santander Financeiro
BBDC4 Banco Bradesco Financeiro
ELET3 Eletrobras Utilidade Publica
KLBN11 Klabin Materiais Basico
BBAS3 Banco do Brasil Financeiro
SUZB3 Suzano Materiais Basicos
CPLE6 Copel Utilidade Publica
VBBR3 Vibra Petréleo e Gas
LREN3 Lojas Renner Consumo Ciclico
ITSA4 Itausa Financeiro
EGIE3 Engie Brasil Utilidade Publica

Fonte: Boletim Mensal ISE B3 — 11/2023.

Na tabela acima, observamos que a selecdo das empresas com melhor desempenho no
ISE B3 baseou-se na premissa de que essas organizagdes apresentam maior grau de maturidade
e comprometimento estratégico com os principios ESG. A andlise de seus Formularios de
Referéncia visou, portanto, identificar os temas mais recorrentes e os pilares mais destacados
nas narrativas corporativas sobre sustentabilidade, permitindo inferir quais dimensdes do ESG
tém sido priorizadas na comunicagao institucional e na gestdo empresarial.

4.2. Indicadores Materiais ESG: Panorama Comparativo

A extragdo dos indicadores materiais ESG foi realizada a partir das declaragdes
voluntarias contidas nos Formuldrios de Referéncia das 15 empresas selecionadas. Como
demonstra a Tabela 2, houve significativa variacdo na quantidade de indicadores declarados: a
Klabin reportou 22 temas considerados materiais, enquanto o Santander indicou apenas seis.

Tabela 2 - Quantidade de Indicadores Materiais ESG por Empresa

Codigo Empresa Quantidade Indicadores
KLBN11 Klabin 22
LREN3 Lojas Renner 19
EGIE3 Engie Brasil 15
VBBR3 Vibra 13
BBAS3 Banco do Brasil 11
ELET3 Eletrobras 11
VIVT3 Telefonica Brasil 11
ITUB4 Itat Unibanco 10
ITSA4 Itausa 10




Codigo Empresa Quantidade Indicadores
BRFS3 BRF 9
CPLE6 Copel 8
SUZB3 Suzano 8
TIMS3 TIM Brasil 8
BBDC4 Banco Bradesco 7
SANBI11 Banco Santander 6

Fonte: Elaborado pelos autores

Essa disparidade revela um cendrio de baixa padronizagao nos processos de reporte
ESG. A atual regulamentacio da CVM permite ampla margem de discricionariedade
metodoldgica, possibilitando que cada empresa defina livremente os temas materiais, sua
quantidade e o grau de detalhamento na apresentacdo. Embora tal flexibilidade se justifique
pelo principio da materialidade, ela também fragiliza a comparabilidade entre empresas e pode
comprometer a efetividade das andlises de risco e desempenho socioambiental feitas por
stakeholders/investidores.

Empresas como Klabin, Lojas Renner ¢ Engie Brasil adotam uma abordagem mais
estruturada, refletindo alto grau de maturidade institucional e transparéncia. Em contrapartida,
grandes institui¢cdes financeiras como Santander e Bradesco declararam poucos indicadores, o
que pode indicar uma estratégia de comunicagdo mais restrita ou uma priorizagao seletiva de
temas ESG considerados estratégicos para o setor.

Com o objetivo de sistematizar os temas e identificar padrdes de énfase, os indicadores
foram classificados em cinco macrogrupos, adaptados a partir da metodologia de fatores criticos
de sucesso de Bullen e Rockart (1981): (1) Pessoas e Comunidades (Social): inclui temas como
diversidade, inclusdo, relagdes de trabalho, impacto comunitdrio e satde ocupacional; (2)
Mudanga do Clima, Agua e Energia (Admbiental): envolve emissdes, gestdo hidrica, uso
energético e transi¢ao climadtica; (3) Clientes, Operagdes e Cadeia de Fornecimento (Social):
abrange responsabilidade com o consumidor, rastreabilidade, riscos operacionais e logistica
sustentavel; (4) Inovacao, Tecnologia e Ciberseguranga (Governanga): engloba protecdo de
dados, investimentos em inovagdo e seguranca digital; (5) Etica, Integridade, Governanga e
Compliance (Governanga): inclui praticas anticorrup¢do, codigos de conduta, auditorias e
transparéncia.

Essa categorizacdo permitiu compreender a quantidade e a natureza das prioridades
assumidas no ambito de cada empresa em sua comunicagdo institucional sobre ESG. Os
resultados apontam uma concentragao significativa de indicadores nos macrogrupos ligados ao
Social e Ambiental, o que reforca a percepcao de que esses pilares continuam sendo os mais
enfatizados no discurso oficial das corporagdes.

4.3. Perfil dos Investidores e Percepcoes sobre ESG

A Tabela 3 apresenta um panorama consolidado do perfil sociodemografico e
profissional dos 145 investidores que compuseram a amostra desta pesquisa. Os dados foram
organizados de forma a evidenciar a diversidade dos respondentes em termos de género, faixa
etdria, escolaridade e experiéncia no mercado, elementos relevantes para a interpretagdo das
percepgdes sobre os pilares ESG. Essa caracterizagdo permite compreender com maior



profundidade os condicionantes individuais que influenciam a sensibilidade dos investidores
aos temas ambientais, sociais e de governanga, conforme discutido nas se¢des seguintes.

Tabela 3 - Perfil dos Respondentes da Pesquisa

Quantidade | Percentual
Género Masculino 91 63%
Feminino 54 37%
Menor ou igual a 20 anos 4 3%
De 21 anos até 30 anos 51 35%
Faixa Etaria De 31 anos até 40 anos 31 21%
De 41 anos até 50 anos 24 17%
Acima de 50 anos 35 24%
Ensino Médio Incompleto 1 1%
Ensino Médio Completo 22 15%
Formagio Académica Ensino Superior Completo 55 38%
MBA/Especializacao 39 27%
Mestrado 24 17%
Doutorado 4 3%
ia Menor que 5 anos 25 17%
Experiéncia
Profissional De 5 anos até 10 anos 37 26%
Maior que 10 anos 83 57%
Experiéncia com | Menor que 5 anos 85 59%
Investimentos De 5 anos até 10 anos 34 23%
Financeiros Maior que 10 anos 26 18%
Tipo de Investidor Ipvestlflor Ade _ recursos de terceiros 11 8%
(investidor institucional)
Investidor de recursos proprios 134 92%

Fonte: Elaborado pelos autores

A amostra caracteriza-se por sua heterogeneidade e alto nivel de qualificagao,
permitindo anélises consistentes sobre a percep¢ao do mercado em relagdo as praticas ESG. A
diversidade observada ¢ compativel com a teoria dos stakeholders, que valorizam a pluralidade
de experiéncias como vetor de inovagao, engajamento e sustentabilidade organizacional.

Em termos de género, observa-se predominancia masculina (63%), embora a
participagdo feminina (37%) seja relevante e enriquecedora, especialmente considerando que
diferentes percepcdes de risco e valor sao observadas entre os géneros no contexto ESG. Ja no
que diz respeito a faixa etaria, destaca-se a expressiva participacdo de individuos entre 21 e 40
anos (56%), o que revela o engajamento de geracdes familiarizadas com tecnologias digitais e
mais propensas a adotar critérios socioambientais em suas decisdes de investimento. A presenga
de respondentes com mais de 50 anos (24%) amplia a riqueza da amostra, ao incorporar
percepcdes com maior experiéncia acumulada.

A formacdo académica ¢ elevada: 85% dos respondentes possuem graduacdo ou
titulagdo superior, com destaque para os 27% com MBA ou especializacdo e os 20% com
mestrado ou doutorado. Esse dado sustenta a robustez analitica da amostra e justifica a
credibilidade das respostas coletadas.



A experiéncia profissional € majoritariamente superior a 10 anos (57%), o que denota
maturidade no ambiente corporativo e capacidade critica para avaliar estratégias ESG. Por outro
lado, 59% dos respondentes t€ém menos de cinco anos de experiéncia com investimentos
financeiros, o que pode indicar o surgimento de um novo perfil de investidor — mais sensivel a

valores simbolicos, reputacionais € a comunicac¢do institucional das empresas, conforme
apontado por Shafique et al. (2024).

Notadamente, 92% da amostra ¢ composta por investidores de recursos proprios. Essa
predominancia reforca a natureza ética e subjetiva das decisdes de investimento, muitas vezes
ancoradas em convicgdes pessoais, € ndo apenas em diretrizes institucionais. Esse cenario ¢
coerente com a ascensdo do investidor individual como ator critico e protagonista no
ecossistema ESG, como defendem Bosch e Schmitz-KieBler (2020).

4.3.1 Diferenca de Percepc¢ao sobre ESG entre Homens e Mulheres

Embora a amostra tenha uma predominancia masculina (63%), a participagdo feminina
(37%) ¢ suficiente para permitir comparagdes estatisticas relevantes. A analise das médias por
pilar ESG evidencia que as mulheres atribuem consistentemente maior importancia a todos os
pilares — Ambiental, Social e de Governanga — em relagdo aos homens:

Tabela 4 — Diferenca de Percepciao sobre ESG

Pilar ESG Masculino Feminino Diferenca
Ambiental (E) 5,61 6,37 +0,76
Social (S) 5,70 6,39 +0,69
Governanga (G) 5,86 6,22 +0,36

Fonte: Elaborado pelos autores

Essas diferencas sdo particularmente marcantes nos pilares Ambiental e Social, o que
sugere maior engajamento ético-sustentavel e preocupagdo com impacto socioambiental entre
o publico feminino. Esse achado esta alinhado com estudos como os de Barber e Odean (2001),
que demonstram que mulheres tendem a apresentar maior aversao ao risco € considerar mais
variaveis nao financeiras em suas decisdes economicas. No contexto ESG, essa sensibilidade
pode se traduzir em maior valorizagao de atributos ligados a proposito, inclusdo, justica social
e meio ambiente.

Do ponto de vista da Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984), a presenca de diferentes
visdes no processo decisorio — incluindo a diversidade de género — contribui para uma
compreensdao mais ampla e sist€émica das responsabilidades corporativas. A maior média
feminina nos trés pilares pode indicar uma internaliza¢do mais profunda dos principios ESG,
com potencial para influenciar padrdes de investimento mais exigentes e criticos. Isso reforga
o papel da pluralidade como ativo estratégico na formacao de um mercado financeiro mais
ético, transparente e sustentavel.

Apesar das disparidades de género, o pilar Governanca obteve a maior média geral
(5,99), indicando que investidores, independentemente de género, reconhecem seu valor como
fundamento da solidez institucional e da credibilidade corporativa. Isso € coerente com a
literatura que destaca a governanga como pré-requisito para a efetividade dos compromissos
ESG (Gillan et al., 2021; Eccles & Krzus, 2018). Curiosamente, entre os homens, a governanga
também ¢ o pilar mais valorizado, enquanto entre as mulheres o destaque recai sobre o pilar
Social, sugerindo distingdes quanto ao foco de preocupagao.

10



O valor de Cohen’s d = 0,40 entre as médias masculinas e femininas representa um
efeito moderado, indicando que as diferencas observadas ndo sao triviais. Em estudos sociais e
de comportamento, um d entre 0,3 e 0,5 sugere variagdes consistentes e relevantes do ponto de
vista pratico e interpretativo.

4.4. Grupos Tematicos: Convergéncia entre Empresas e Investidores

A anélise documental dos Formularios de Referéncia das empresas listadas no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) possibilitou a categorizacao dos indicadores materiais
ESG em cinco grandes grupos tematicos, organizados a partir da logica dos Fatores Criticos de
Sucesso (Bullen & Rockart, 1981). Essa estruturagao favoreceu uma leitura comparativa entre
os temas priorizados pelas empresas e as dimensdes mais valorizadas pelos investidores.

Os grupos foram reagrupados com base em sua afinidade com os pilares ESG, e
apresentados na seguinte ordem: Ambiental, Social e Governanga. Grupos tematicos
analisados: (1) Mudanga do Clima, Agua e Energia (Ambiental): Inclui indicadores
relacionados a transicdo energética, emissoes de carbono, uso de recursos naturais, eficiéncia
hidrica e energética, ¢ mitigacdo de riscos climaticos; (2) Pessoas e Comunidades (Social):
Envolve diversidade, equidade e inclusdo (DEI), direitos humanos, saude e seguranca no
trabalho, e relagdes com comunidades locais; (3) Clientes, Operagdes e Cadeia de Fornecedores
(Social) Contempla qualidade e seguranca de produtos, praticas sustentaveis na cadeia de valor,
responsabilidade sobre clientes e inovagdo no atendimento; (4) Etica, Governanga e
Compliance (Governanga): Reune temas como combate a corrupgdo, independéncia dos
conselhos, prestacio de contas, transparéncia e politicas de integridade; (5) Inovagdo,
Tecnologia e Ciberseguranca (Governanga): Abrange temas estratégicos ligados a
digitalizagdo, seguranca da informacao, inteligéncia de dados e governanga tecnologica.

Para ilustrar essa relagdo, foi construido um Grafico de Radar que compara a frequéncia
com que as empresas mencionam os temas ESG em seus formularios com as médias de
importancia atribuidas por investidores a esses mesmos grupos. A visualizagdo permite
identificar ndo apenas os pontos de convergéncia, mas também assimetrias interpretativas que
dificultam o alinhamento entre discurso e expectativa de mercado.

Grafico 1 — Mapa de Convergéncia ESG: Empresas vs. Investidores

Clima, Agua e Energia

Empre

Clientes, Operacoes/ Fornecedores

Pesshas e/ Comunidades

Etica e Govaanca

@ Ciberseguranga

Fonte: Elaborado pelos autores

O grafico de radar ilustra a distancia perceptiva entre o que as empresas comunicam
formalmente em seus formularios de referéncia e o que os investidores consideram relevante
no contexto dos critérios ESG. A visualizacdo evidencia disparidades importantes nos trés
pilares — Ambiental, Social e Governanga — o que reforca as limitagdes da atual aplica¢do do
ESG como critério efetivo de decisao de investimento.
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Pilar Ambiental: “Mudanca do Clima, Agua e Energia”

O pilar Ambiental apresenta uma das maiores discrepancias entre o que as empresas
comunicam e o que os investidores valorizam. O grupo “Mudanga do Clima, Agua e Energia”
foi altamente avaliado pelos investidores, que o consideram central para a sustentabilidade e
resiliéncia de longo prazo. Contudo, a andlise documental mostra que as empresas ainda dao
énfase insuficiente a esses temas em suas comunicagdes formais.

Esse desalinhamento indica que muitas empresas tratam as questdes ambientais de
forma reativa ou periférica, associando-as mais a obrigagdes regulatdrias ou imagem do que a
elementos estruturantes do negocio. Essa abordagem limita a transparéncia e dificulta a
avaliagdo de riscos ambientais relevantes, como eventos climaticos extremos ¢ escassez hidrica.

Khan, Serafeim e Yoon (2016) destacam que fatores ambientais materialmente
relevantes impactam o desempenho financeiro futuro, e empresas que os incorporam tendem a
ter melhor performance e menor risco. A auséncia desses dados nos relatdrios reduz sua
utilidade para decisdes de investimento ESG.

Eccles e Klimenko (2019) alertam que a falta de integra¢do consistente desses fatores
fragiliza os relatérios ESG, aumentando o risco de greenwashing e minando a confianga dos
stakeholders.

Assim, o grafico de radar aponta uma oportunidade para que as empresas amaduregam
suas estratégias ambientais, atendendo a crescente demanda dos investidores, especialmente os
mais jovens e engajados, por informagdes mais transparentes, robustas e comparaveis sobre
impactos e esforcos ambientais.

Pilar Social: “Pessoas e Comunidades” e “Clientes, Operacdes e Fornecedores”

No pilar Social, hd um descompasso entre a comunicagdo empresarial e a percepgao dos
investidores. Embora “Pessoas e Comunidades™ seja o grupo mais destacado pelas empresas,
isso ainda ndo atende as expectativas dos investidores, que buscam maior sensibilidade social.
Segundo Freeman (1984), empresas devem considerar o impacto de suas decisdes sobre todos
os stakeholders. No entanto, acdes sociais tendem a ser pontuais, sem profundidade estratégica
ou indicadores claros, o que compromete transparéncia e credibilidade. Além disso, o grupo
“Clientes, Operacdes e Fornecedores” ¢ sub-representado nos relatérios, apesar de sua
importancia para cadeias produtivas éticas e protecao do consumidor. O grafico de radar mostra
que as empresas ainda tém desafios para incorporar o pilar social em sua governanga, o que
representa uma oportunidade e alerta para maior maturidade e coeréncia na comunicagao social.

Pilar de Governancga: “Etica, Governanc¢a e Compliance” e “Inovacao, Tecnologia
e Ciberseguranca”

Ao contrario da retorica tradicional, o grafico de radar mostra que, no pilar Governanca, as
empresas comunicam pouco sobre “Etica, Governanga e Compliance” e “Inovagao, Tecnologia
e Ciberseguranga”, temas prioritarios para investidores. Surpreende, pois a governanga, por sua
natureza normativa, deveria ser detalhada.

“Inovagdo e Ciberseguranga” ¢ um dos grupos menos abordados, apesar dos riscos digitais
crescentes. “Etica, Governanga e Compliance” ¢ mais mencionada, mas ainda aquém das
expectativas, sendo vista pelos investidores como base da credibilidade corporativa.

Essa lacuna gera duvidas sobre a autenticidade das estratégias ESG. Gillan et al. (2021)
destacam que a governanga sustenta os pilares Ambiental e Social, e sua negligéncia mina a
confianga dos stakeholders. Amel-Zadeh e Serafeim (2018) alertam que a ineficacia pode vir

12



da omissdao ou do excesso retdrico, € a subcomunicagdo pode ser uma forma silenciosa de
greenwashing, deixando investidores sem dados confiadveis.

Em resumo, h4 desconexdo entre comunicacao e prioridades dos investidores. Superar isso
exige mais que conformidade: a governanga deve promover integridade, inovagao e confianga
— fundamentos para um mercado com impacto e propdsito.

5. Conclusao e Limita¢oes do Estudo

Os resultados da pesquisa apontam limitagdes estruturais na efetividade do ESG como
critério para analise de risco e geragdo de valor nas empresas brasileiras listadas no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE B3). Ao categorizar temas materiais em macrogrupos e
comparar com a percep¢ao dos investidores, identificou-se uma assimetria persistente entre o
que as empresas comunicam € o que os investidores valorizam nos pilares Ambiental, Social e
Governanga.

No pilar Ambiental, a subcomunicagdo sobre mudangas climaticas, transi¢do energética
e uso de recursos naturais indica que esses temas ainda sdo periféricos na estratégia corporativa,
afetando a credibilidade dos compromissos ambientais e¢ a avaliagdo de riscos pelos
investidores.

No Social, apesar de atencao a diversidade e saude ocupacional, a comunicagdo carece
de profundidade, métricas claras e impacto mensuravel. Investidores esperam abordagens mais
concretas e estratégicas.

Na Governanga, temas como ciberseguranca, inovacao e integridade institucional sdo
pouco abordados, embora prioritarios para investidores, revelando falhas na percepcao
empresarial sobre riscos emergentes.

Esses desalinhamentos comprometem a utilidade do ESG como ferramenta decisoria,
sugerindo que a adesdo ao conceito €, em muitos casos, mais por conveniéncia reputacional que
por compromisso real com sustentabilidade e responsabilidade corporativa.

Um achado relevante ¢ o fator género: mulheres demonstram maior sensibilidade aos
pilares ESG, especialmente o Social, reforgando a importancia da diversidade em decisdes e a
necessidade de politicas inclusivas nos conselhos e comités para decisdes mais equilibradas e
informadas.

Em suma, o ESG continua relevante conceitualmente, mas sua efetividade pratica nas
empresas e investidores ¢ limitada. Ha um descompasso preocupante entre discurso
institucional e expectativas de mercado, reduzindo o potencial transformador do ESG. A critica
recal sobre sua aplicagdo superficial, afastando os relatérios de seu proposito original de
transparéncia e comparabilidade.

Superar essas lacunas exige menos retdrica e marketing, e mais evidéncia, governanga
integrada e atencdo as especificidades dos publicos. O desafio ndo ¢ abandonar o ESG, mas
resgata-lo como instrumento confidvel e estratégico que una performance financeira e valor
socioambiental.

5.1. Limitacoes do Estudo

Como toda investigagdo empirica, este estudo apresenta limitagdes que devem ser
consideradas. Primeiramente, a analise documental concentrou-se nas empresas listadas no
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), o que restringe a aplicabilidade dos achados
a organizagdes com perfil j4 mais engajado em praticas ESG. Isso pode subestimar o grau de
desalinhamento em empresas fora desse indice.
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Em segundo lugar, a andlise baseou-se exclusivamente nos formularios de referéncia -
documentos formais e regulatérios -, o que pode ndo capturar nuances presentes em outros
canais de comunicagdo, como relatérios integrados, midias sociais ou praticas informais nao
reportadas.

Outro ponto de atengdo diz respeito ao perfil dos investidores respondentes. Embora a
amostra tenha permitido identificar tendéncias relevantes, a auséncia de uma segmentacao mais
detalhada - por faixa etaria, experiéncia, formacgao ou perfil de risco - limita a identificacao de
padrdes especificos por subgrupos.

Essas limitagdes, no entanto, ndo invalidam os achados, mas indicam oportunidades
para pesquisas futuras. Estudos posteriores podem adotar amostras mais amplas, incluir
diferentes setores e mercados, considerar multiplas fontes documentais e adotar abordagens
mistas mais aprofundadas. Além disso, investigacdes futuras podem explorar como fatores
como diversidade, formacgao cultural e ideologia influenciam a percepg¢ao de risco e valor nos
investimentos com base em ESG.
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