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Resumo

O estudo teve como objetivo avaliar a maturidade ESG das empresas do setor de consumo

ciclico da B3, fundamentando-se nas teorias da Legitimidade e dos Stakeholders. A

metodologia baseou-se na analise documental de relatorios de sustentabilidade, abrangendo as

dimensdes ESG e a aderéncia a frameworks internacionais. A amostra incluiu 50 empresas da

B3, agrupadas em cinco setores, selecionadas pela continuidade de listagem e disponibilidade

de relatorios. Os resultados evidenciaram disparidades entre os setores: empresas de utilidades

domésticas apresentaram maior maturidade ESG, com praticas integradas; comércio e vestuario

revelaram maturidade intermediaria, com destaque para acdes sociais, mas fragilidades em
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rastreabilidade e governanca; ja os segmentos de construgcdo civil e viagens e lazer
demonstraram baixa integragdo de praticas sustentaveis e estruturas de governanca frageis. As
analises bivariadas revelaram correlagdes positivas entre ESG e desempenho, enquanto os
modelos multivariados indicaram efeitos condicionais, evidenciando a complexidade dessa
relacdo. O estudo confirma que praticas ESG fortalecem o desempenho financeiro e
reputacional. As contribuigdes abrangem trés dimensdes: tedrica, ao ampliar a literatura;

pratica, ao orientar estratégias sustentaveis; e politica, ao destacar a padronizagdo regulatoria.

Palavras-chave: ESG; Consumo Ciclico; Sustentabilidade Corporativa.

Abstract

The study aimed to evaluate the ESG maturity of companies in the cyclical consumer sector
listed on B3, grounded in Legitimacy Theory and Stakeholder Theory. The methodology was
based on a documentary analysis of sustainability reports, covering the three ESG dimensions
and firms’ adherence to international frameworks. The sample included 50 B3-listed companies
grouped into five sectors, selected according to listing continuity and report availability. The
results revealed disparities among sectors: household utilities companies showed higher ESG
maturity, characterized by integrated practices; retail and apparel firms demonstrated
intermediate maturity, emphasizing social initiatives yet showing weaknesses in traceability
and governance; whereas construction and travel and leisure segments exhibited limited
integration of sustainable practices and fragile governance structures. Bivariate analyses
indicated positive correlations between ESG and performance, while multivariate models
revealed conditional effects, underscoring the complexity of this relationship. The study
confirms that ESG practices enhance both financial and reputational performance. Its
contributions unfold across three complementary dimensions: theoretical, by expanding the
literature on emerging markets; practical, by guiding managers in sustainable strategies; and
policy-oriented, by emphasizing the need for regulatory standardization to ensure comparability

and strengthen investor confidence.

Keywords: ESG; Cyclical Consumption; Corporate Sustainability.

1. Introducao

Nas ultimas décadas, as mudangas climaticas, a desigualdade social e os escandalos

corporativos despertaram uma nova consciéncia sobre o papel das empresas no
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desenvolvimento sustentavel. Nesse cenario, surge o conceito de Environmental, Social and
Governance (ESG), que propde integrar desempenho financeiro, impacto ambiental,
responsabilidade social e governanga corporativa. Sua origem remonta ao relatério Who Cares
Wins, elaborado por institui¢des financeiras em parceria com o Pacto Global da ONU, com o
objetivo de incorporar critérios socioambientais as decisdes de investimento (Orsolin et al.,
2024).

O setor de consumo ciclico da B3 possui relevancia econdmica, justificando sua escolha
como objeto de analise. Segundo a B3 (2025), representava 12% do valor de mercado total,
gerando cerca de 1,5 milhdo de empregos diretos e indiretos e respondendo por 10% do
faturamento das companbhias listadas. Este setor possui relevancia econdmica e influéncia sobre
o desempenho agregado do mercado, representando parcela expressiva do valor de
capitalizagdo e da geracao de empregos no pais (Silveira et al., 2025)

Pesquisas recentes no Brasil tém analisado a aderéncia e os efeitos das praticas ESG nas
empresas. Martini e Schreiber (2025) destacam que a integracdo dos principios ESG gera
beneficios, mas enfrenta desafios como a auséncia de uma cultura organizacional voltada a
sustentabilidade e a dificuldade de mensurar impactos socioambientais. Neder et al. (2023)
observaram que o pilar ambiental ¢ o menos desenvolvido, evidenciando maturidade desigual
entre os eixos ESG. Meurer et al. (2024) acrescentam que empresas latino-americanas que
divulgam informagdes ESG conquistam legitimidade social e reduzem pressdes externas,
embora essas divulgagdes ainda apresentem fragilidades quanto a padronizagdo e a
profundidade dos indicadores.

Orsolin et al. (2024) evidenciam que, apesar dos avangos das empresas do ISE/B3 na
divulgacao de relatorios ESG, os critérios sociais € de governanga apresentam maior aderéncia
que os ambientais, nos aspectos relacionados a gestao de residuos e uso de recursos. Ferreira et
al. (2024) acrescentam que fatores cognitivos e comportamentais influenciam investidores a
priorizar praticas sustentaveis. Em conjunto, os estudos apontam para a necessidade de uma
avaliacdo critica e integrada da maturidade ESG no contexto brasileiro.

Este estudo fundamenta-se na Teoria da Legitimidade, que explica o alinhamento entre
discurso e pratica como meio de garantir aceitagdo social em contextos de pressao institucional
(Meurer et al., 2024). Complementarmente, a Teoria dos Stakeholders destaca a relevancia de
atender as expectativas de diferentes publicos de interesses (Serralheiro, & de Souza, 2024).
Esse referencial teorico conecta praticas ESG, reputacdo e legitimidade, permitindo

compreender a distancia entre compromissos declarados e a¢des efetivamente implementadas.
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Justifica-se, portanto, a realizacdo de uma andlise aprofundada sobre a aplicacdao dos
principios ESG no setor de consumo ciclico da B3, segmento caracterizado por ampla
visibilidade, alta rotatividade de produtos e expressivo impacto socioambiental nas areas de
varejo, vestudrio, turismo e constru¢ao civil. A escolha desse setor decorre de sua
representatividade econdmica e de seu potencial para influenciar a transformagado dos padroes
de consumo e de producio sustentaveis.

O estudo teve como objetivo examinar o grau de consolidagcdo das praticas ESG de
melhor desempenho, com base nos critérios ambientais, sociais € de governanga, entre as
empresas do setor de consumo ciclico listadas na B3. A partir dos resultados, busca-se
identificar experiéncias bem-sucedidas, fragilidades estruturais e caminhos potenciais para a
formulacao de uma abordagem analitica de avaliagao ESG.

Este estudo busca suprir a lacuna de analises sobre a aplicagao dos principios ESG em setores
caracterizados por cadeias produtivas complexas e alta exposi¢cdo publica. Embora existam
diagndsticos sobre o tema, poucos relacionam o ideal ESG a estrutura do consumo ciclico, em
que ainda predominam estratégias simbolicas de sustentabilidade (Vilardo et al., 2025). Assim,
0 artigo apresenta um panorama atualizado da maturidade ESG no setor, com o objetivo de
subsidiar decisdes de stakeholders e fortalecer praticas socioambientais integradas e
transparentes, em consonancia com diretrizes internacionais (de Moraes et al., 2024; Martini,

& Schreiber, 2025).

2. Referencial Teorico

2.1. Evolugao historica e conceitual do ESG

O conceito de ESG tem origem na expansao da responsabilidade social corporativa e na
crescente demanda por praticas empresariais alinhadas a sustentabilidade global. Surgiu como
resposta as reivindicagdes por transparéncia € compromisso socioambiental, consolidando-se
como uma referéncia nas estratégias corporativas e nas decisdes de investimento (Neder et al.,
2023).

De acordo com Martini e Schreiber (2025), o ESG consolidou-se como um pilar
essencial na transformagdo das praticas corporativas, ao incorporar valores como equidade,
direitos humanos e governanga ética. Iniciativas internacionais, como o Pacto Global da ONU,
os Principios para o Investimento Responsavel (PRI) e as diretrizes da Global Reporting
Initiative (GRI), contribuiram para a padronizagdo e a internacionalizacdo dessas praticas.
Silveira et al. (2025) destacam o relatorio Who Cares Wins (2004), que consolidou o ESG como

uma linguagem empresarial de alcance global.
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A evolugdo também estd associada ao aprimoramento dos relatorios de sustentabilidade,
que passaram de uma énfase exclusivamente financeira para a incorporagdo de indicadores
sociais € ambientais (Siebert et al., 2024). Essa transformagao foi impulsionada pela crescente
pressao de investidores e consumidores, especialmente nos setores de varejo, historicamente
sensiveis as mudancas nos padrdes de consumo (Sampaio et al., 2022; Vilardo et al., 2025).

No Brasil, a discussao sobre ESG vem ganhando destaque nos meios académico e
empresarial, refletindo transformacdes culturais e institucionais (de Carvalho et al., 2024). A
criacdo de indices como o ISE e o Standard & Poor’s (S&P/B3) ESG contribuiu para a
legitimag¢do de sua adocdo (Silveira et al., 2025). Entretanto, a consisténcia entre os relatos e as
praticas ainda representa um desafio, uma vez que lacunas persistentes podem comprometer a
confianga dos stakeholders e impactar o valor de mercado (Nkwo et al., 2024).

Em sintese, o ESG evoluiu de um ideal normativo para um conjunto de praticas, normas
e indicadores que orientam decisdes estratégicas, operacionais e de investimento. Para além dos
beneficios reputacionais, o compromisso com o ESG pode configurar uma vantagem
competitiva sustentavel, integrando-se de forma transversal as operagdes e a cultura
organizacional (de Moraes et al., 2024; Silveira et al., 2025).

2.2. Fundamentos teoricos: Teoria da Legitimidade e Teoria dos Stakeholders

A maturidade ESG no setor de consumo ciclico pode ser compreendida a luz da Teoria
da Legitimidade e da Teoria dos Stakeholders. A primeira sustenta que as organizacdes buscam
alinhar discursos e praticas as expectativas sociais, a fim de manter sua aceitacao publica e
institucional. No contexto ESG, esse alinhamento evidencia a distdncia entre compromissos
declarados e a¢des efetivamente implementadas, resultando em greenwashing e na fragilidade
da credibilidade organizacional (Nkwo et al., 2024; Vilanova, & Bazanini, 2023).

Meurer et al. (2024) observam que empresas latino-americanas utilizam relatorios ESG
como instrumentos de legitimacdo, embora ainda carecam de padronizag¢do. Vilanova e
Bazanini (2023) ressaltam que o uso superficial de indicadores compromete a confian¢a dos
stakeholders, enquanto Nkwo et al. (2024) e Vilardo et al. (2025) demonstram que as
inconsisténcias entre discurso e pratica, associadas a falhas de governanga, reduzem o valor de
mercado e enfraquecem a legitimidade organizacional.

A Teoria dos Stakeholders complementa essa analise ao enfatizar que a sustentabilidade
empresarial depende da capacidade das organizagdes de responder as demandas de investidores,
consumidores e comunidades. Serralheiro e de Souza (2024) ressaltam que a geragao Z valoriza

autenticidade e ética, impulsionando praticas socioambientais consistentes. Souza et al. (2024)
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acrescentam que, no setor de turismo, agdes sociais e ambientais robustas fortalecem vinculos
e atendem as expectativas das comunidades locais.

No campo financeiro, Ferreira et al. (2024) evidenciam que incentivos comportamentais
direcionam investidores a empresas com boas praticas ESG. Silveira et al. (2025) reforgam que
companhias com alta pontuagdo em governanga atraem investidores institucionais e
demonstram maior resiliéncia reputacional. Desse modo, a governancga consolida-se como
elemento central na conexao entre sustentabilidade, legitimidade e valor de mercado.

No setor de consumo ciclico, o referencial tedrico mostra-se relevante, dada a exposi¢ao
publica e a sensibilidade as mudangas no comportamento do consumidor (Sampaio et al., 2022).
Orsolin et al. (2024) evidenciam que, mesmo entre empresas consideradas sustentaveis, o pilar
ambiental permanece o menos desenvolvido, revelando maturidade desigual entre os eixos
ESG. A integragdo entre as Teorias da Legitimidade e dos Stakeholders constitui uma base
consistente para compreender os desafios de coeréncia e desempenho sustentavel nas
organizagdes.

2.3. Praticas ESG e impactos no desempenho organizacional

A incorporagao dos principios ESG as estratégias corporativas exerce impacto positivo
sobre o desempenho organizacional. Estudos indicam que praticas responsaveis fortalecem a
imagem institucional, ampliam a legitimidade e reduzem riscos perante os stakeholders (Meurer
et al., 2024; Pinheiro et al., 2023). Ademais, incentivos comportamentais induzem investidores
a valorizar empresas com melhor desempenho ESG, reforcando o papel estratégico da
sustentabilidade nas decisdes financeiras (Ferreira et al., 2024).

Apesar dos avangos, a maturidade dos pilares ESG permanece desigual: a governanca
apresenta maior consolidagdo, enquanto os aspectos ambiental e social ainda revelam
fragilidades (Neder et al., 2023; Orsolin et al., 2024). Essa assimetria compromete a coeréncia
das praticas e eleva os riscos reputacionais. Setores como turismo e hospitalidade alcangam
ganhos de imagem com a integragdo efetiva de praticas sustentaveis, ao passo que abordagens
superficiais em contextos de alta exposi¢do resultam em criticas e perda de credibilidade
(Sampaio et al., 2022; Souza Alves, & Freitas, 2024).

Nesse contexto, destaca-se o risco de greemwashing, caracterizado pelo uso de
indicadores sem respaldo em mudangas estruturais, o que compromete a confianga institucional
(Nkwo et al., 2024; Vilanova, & Bazanini, 2023). Em contrapartida, empresas que alinham suas
operagoes a padrdes internacionais de sustentabilidade demonstram estabilidade, facilidade de

acesso a capital e resiliéncia diante de crises (Silveira et al., 2025; Teixeira et al., 2024).
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Em sintese, os beneficios das praticas ESG tornam-se evidentes quando ha coeréncia
entre discurso e a¢do, integrando a governanga, a responsabilidade social e o cuidado ambiental
a estratégia corporativa. Nesse contexto, a sustentabilidade deixa de representar apenas um
diferencial reputacional para consolidar-se como elemento estruturante da competitividade e da
perenidade organizacional (de Moraes et al., 2024; Serralheiro, & de Souza, 2024).

Os impactos do ESG variam de acordo com as caracteristicas setoriais. Em setores de
consumo ciclico, marcados por alta visibilidade e rotatividade, praticas consistentes podem
gerar vantagem competitiva, enquanto a falta de integracao entre as dimensdes ambiental, social
e de governanca amplia riscos reputacionais e pressdes por parte dos stakeholders.
Compreender essas especificidades ¢ fundamental para avaliar a efetividade do ESG e seu papel
na criacao de valor sustentavel (Orsolin et al., 2024; Vilardo et al., 2025).

Apesar da ampla difusdo das praticas ESG e dos relatérios de sustentabilidade, sua
efetividade ainda ¢ questionada. Estudos apontam que muitas organizagdes utilizam esses
relatdrios como instrumentos simbodlicos de legitimagao, priorizando a imagem institucional em
detrimento de transformagdes internas (Bochkay, 2025; Latifah, & Soewarno, 2023;
Wagenhofer, 2024). A luz da Teoria da Legitimidade, a maturidade ESG pressupde coeréncia
entre o discurso sustentavel e as praticas de governanga, responsabilidade social e desempenho

ambiental.

2.4. Limitagoes, Lacunas ¢ desafios na adocao do ESG no setor de consumo ciclico

Apesar dos avangos, a implementacdo das praticas ESG ainda enfrenta desafios,
especialmente em setores com cadeias de suprimentos complexas e alta exposi¢do publica,
como o de consumo ciclico. De Moraes et al. (2024) observam que a maioria das empresas nao
alinha seus compromissos declarados as acdes praticas voltadas aos ODS. Nessa mesma
direcdo, Orsolin et al. (2024) destacam que, embora as praticas de governanga e
responsabilidade social estejam em expansdo, o aspecto ambiental continua sendo
negligenciado entre os trés pilares.

No setor da moda, Fuadah et al. (2022) identificaram tensdes estruturais entre o modelo
de negdcios fast fashion e os principios do ESG, evidenciando a dificuldade de conciliar alta
rotatividade produtiva com sustentabilidade. Esse desafio também se manifesta em outros
subsetores, onde ha escassez de estudos comparativos e integrados que analisem as praticas
ESG com foco na materialidade e em resultados tangiveis, o que limita a capacidade de

transformagao estrutural das empresas.
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Outros obstaculos recorrentes referem-se ao uso inadequado de indicadores, a adocao
de praticas ESG apenas como estratégia de marketing (Teixeira et al., 2024) e ao risco de
greenwashing em setores ambientalmente expostos, como o varejo € a industria de consumo
(Nkwo et al., 2024; Vilanova, & Bazanini, 2023). Para Siebert et al. (2024), tais incoeréncias
fragilizam a transparéncia e reduzem a credibilidade institucional, refor¢ando a necessidade de
maior regulacdo publica e de mecanismos eficazes de verificacdo.

A caréncia de formagao especializada e a auséncia de integragdo estratégica também
constituem entraves a consolidagdo das praticas ESG. Martini e Schreiber (2025) ressaltam que
algumas empresas ainda tratam o tema como uma 4rea isolada, sem incorpora-lo a governanga
corporativa. Silveira et al. (2025) complementam ao indicar que, entre companhias de médio
porte, persiste o desconhecimento dos riscos e beneficios associados ao ESG, o que limita o
envolvimento das liderangas. Do mesmo modo, Neder et al. (2023) apontam disparidades na
maturidade ESG entre empresas listadas na B3, refletindo assimetrias estruturais e culturais.

Outro desafio reside na auséncia de métricas alinhadas a realidade setorial. Ferreira et
al. (2024) sugerem que mecanismos de incentivo comportamental podem favorecer a adogao
das praticas ESG, embora ainda sejam pouco explorados no contexto brasileiro. Vilardo et al.
(2025) reforcam que a efetividade dessas praticas depende da defini¢do de metas mensuraveis
e verificaveis. Meurer et al. (2024) associam essa limitacdo a escassez de profissionais
especializados e a falta de integracdo entre areas estratégicas, como sustentabilidade,
compliance e controladoria.

Embora haja avancos na disseminacdo dos principios ESG, o setor de consumo ciclico
ainda enfrenta barreiras a estruturacao de uma atuagdo sustentavel. Observa-se uma distancia
persistente entre os posicionamentos institucionais e as praticas, revelando fragilidades internas
e a prevaléncia de agdes simbolicas (de Moraes et al., 2024). Ademais, nota-se um foco
predominante em iniciativas de governanga, com atencdo reduzida as dimensdes ambiental e
social (Souza Alves, & Freitas, 2024).

Identifica-se uma lacuna cientifica relevante: embora existam estudos sobre ESG, ainda
faltam analises comparativas que abordem de forma abrangente o setor de consumo ciclico,
caracterizado por alta exposicao publica e impactos socioambientais (Orsolin et al., 2024;
Sampaio et al., 2022). Essa lacuna adquire relevancia a luz da Teoria da Legitimidade, que
discute a distancia entre discurso e pratica, e da Teoria dos Stakeholders, que evidencia as
pressoes exercidas por investidores e consumidores (Meurer et al., 2024; Vilardo et al., 2025;

Silveira et al., 2025).
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2.5. Estudos anteriores relacionados ao ESG

As pesquisas sobre ESG tém se expandido em resposta a crescente demanda por
transparéncia, responsabilidade e alinhamento aos ODS. Teixeira et al. (2024) demonstram que
a maioria dos estudos confirma a influéncia positiva das praticas ESG sobre o valor de mercado
das empresas, embora cerca de 25% indiquem dependéncia de fatores como a qualidade da
divulgacdo e aproximadamente 10% nao apresentem efeitos estatisticamente significativos.

Pesquisas destacam a governanga como elemento central para a efetividade do ESG.
Celestino et al. (2023) identificaram que a diversidade de género nos conselhos e o porte das
instituicdes favorecem praticas sustentaveis, enquanto a emissdo de ADRs e o excesso de
membros independentes podem gerar efeitos negativos. De modo semelhante, Fuadah et al.
(2022) demonstraram que a estrutura de propriedade e a atuagdo dos comités de auditoria
influenciam o impacto do ESG sobre o valor da firma, evidenciando a preponderancia dos
mecanismos internos de governanga.

Igbinovia e Agbadua (2023) observaram que, em empresas manufatureiras nigerianas,
as praticas ESG isoladas nao elevam o valor organizacional, a menos que estejam associadas a
vantagens competitivas, como rentabilidade ou reputagcdo consolidada. Os resultados indicam
que os beneficios do ESG se ampliam quando integrados a estratégias de longo prazo e
acompanhados por uma gestao ativa da reputacdo e do desempenho operacional.

A auséncia de padronizagdo na divulgagdo das praticas ESG dificulta a comparagao
entre empresas e reduz a confiabilidade dos indicadores de desempenho. Neder et al. (2023)
apontam que essa falta de uniformidade metodoldgica impede a consolidagdo de um panorama
nacional sobre a maturidade ESG, em setores com baixa regulagdo. Ademais, o eixo ambiental
continua recebendo menor atengdo em comparagdo aos aspectos social e de governanga
(Martini, & Schreiber, 2025).

Por fim, Melo e Barbosa (2023) evidenciam que, mesmo em setores de alto impacto
ambiental, como petrdleo, gas e biocombustiveis, persiste a distdncia entre o discurso
institucional e a implementagdo das metas dos ODS, evidenciando praticas de greenwashing.
A efetividade do ESG depende de fatores estruturais, regulatorios e culturais. Assim, o tema
permanece em evolucdo e demanda abordagens que considerem recortes setoriais e regionais.
Esta pesquisa contribui nesse sentido ao propor uma analise comparativa das praticas ESG no

setor de consumo ciclico brasileiro.



92
S.L.P. Silva, M.L.S. Castro, W.P.L.B. Costa, J.D. Silva / Desafio Online v.14, n.3, art.5 Set./Dez. (2026) 83-107

3. Metodologia

O proposito deste estudo foi examinar o nivel de desenvolvimento das praticas ESG em
empresas do setor de consumo ciclico da B3, analisando, por segmento, de que maneira essas
organizagdes tém incorporado orientacdes ambientais, sociais € de governanga em suas
estruturas operacionais. Conforme Gil (2022), esse tipo de investigagdo busca caracterizar as
dindmicas organizacionais e suas conexdes com a sustentabilidade, bem como com os
resultados institucionais.

A pesquisa adota uma abordagem qualitativa e documental, com o objetivo de
interpretar dados e compreender a maturidade ESG das empresas analisadas. As fontes
primarias incluiram relatérios de sustentabilidade, formularios da CVM e relatorios anuais; as
fontes secundarias compreenderam indices como o S&P/B3 ESG e os ratings da MSCI e da
Sustainalytics (Marconi & Lakatos, 2022). Essa combinagdo permitiu uma analise abrangente
do comprometimento empresarial com os pilares ESG.

O estudo abrangeu todas as empresas do setor de consumo ciclico listadas na B3. Foram
selecionadas as dez maiores de cada segmento, varejo, construgdo civil, turismo e lazer,
utilidades domésticas e vestudrio/calgados, com base no valor de mercado de 2022, assegurando
comparabilidade e representatividade. O periodo analisado (2022-2024) permitiu observar
praticas recentes e mudangas nas iniciativas ESG (Bochkay, 2025). A escolha do setor justifica-
se por sua inser¢cao em cadeias complexas e pela intensa interagao com stakeholders (Latifah,
& Soewarno, 2023; Wagenhofer, 2024).

A analise das praticas ESG foi organizada nas dimensdes ambiental, social e de
governanga, conforme a metodologia de analise de contetdo proposta por Bardin (2016). As
variaveis foram definidas conceitual e operacionalmente, com detalhamento apresentado na
Tabela 1. O indice de maturidade ESG foi calculado pela média ponderada das trés dimensoes,
atribuindo pesos iguais (1/3) a cada uma delas, conforme estudos comparativos de
sustentabilidade (Bochkay, 2025; Wagenhofer, 2024). Incluiu-se, ainda, uma variavel binaria
de aderéncia a frameworks internacionais, reforcando o diagnéstico final e assegurando
objetividade ao célculo (Latifah, & Soewarno, 2023).

Tabela 1. Operacionalizacao das Variaveis da Pesquisa
Variavel Descricio / Indicadores Fonte Codificagao

Gestao de residuos, logistica reversa, Relatorios de

Ambiental (E) matérias-primas §uste~:ntavels, Sustentabilidade; CVM Escala 0-2
descarbonizacdo

Diversidade, igualdade de género, Sustentabilidade; MSCI,

ial . . S . ;
Social (8) rastreabilidade, engajamento comunitario Sustainalytics

Escala 0-2
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Variavel Descricio / Indicadores Fonte Codificagao

Comités, conselhos, auditoria, compliance,

Governanga (G) . M CVM; Relatorios Anuais Escala 0-2
canais de denuncia
Frameworks Adogao explicita de GRI, TCFD, Pacto Relatorios: sites corborativos 0=ndo; 1=
Internacionais Global, IFRS S1/S2 ’ P sim
Financeiro EBITDA, ROE, valor de mercado (2022— B3: CVM: Economitica Valf)res
2024) continuos
Maturidade Indice composto: média E, S, G + aderéncia Consolidaciio das varidveis Escore 07
ESG a frameworks

Fonte: elaborado pelos autores

A codificagdo das variaveis foi realizada de forma independente por dois pesquisadores,
com base em um checklist estruturado, seguindo a abordagem de analise de conteudo proposta
por Krippendorff (2019) e Bochkay (2025). As divergéncias foram resolvidas por consenso,
reduzindo a subjetividade e fortalecendo a confiabilidade dos resultados. Esse procedimento
assegurou consisténcia e transparéncia as andlises, conforme as recomendacdes de Bardin
(2016).

A comparabilidade dos dados foi assegurada pela taxonomia oficial da B3 (2025), que
classifica as empresas por setor, subsetor e segmento, eliminando arbitrariedades e reforgando
a transparéncia metodologica. Os relatorios analisados sao publicos e estdo disponiveis nos sites
institucionais, na B3 e na CVM, o que garante a replicabilidade dos resultados. A andlise foi
estruturada em eixos tematicos voltados a avaliagdo das dimensdes ambiental, social e de
governanga, permitindo comparar subsetores, mensurar o grau de maturidade ESG e verificar a
aderéncia das empresas a frameworks internacionais reconhecidos.

Aplicou-se a técnica de analise de contetdo para examinar relatdrios e documentos oficiais,
categorizados conforme os critérios das trés dimensdes ESG e dos principais referenciais
globais. A matriz comparativa elaborada relaciona as praticas sustentaveis ao desempenho
reputacional e financeiro, revelando padrdes e incoeréncias entre os subsetores analisados.
Dessa forma, o estudo contribui para a compreensao das conexdes entre estratégias corporativas,

compromisso institucional e impacto socioambiental.

4. Resultados
4.1. Analise Comparativa das Dimensdes ESG no Setor de Consumo Ciclico da B3

Para garantir a comparabilidade e a reprodutibilidade, as empresas foram agrupadas
conforme a taxonomia setorial oficial da B3 (niveis Setor, Subsetor e Segmento) no macrossetor
de consumo ciclico. Assim, companhias de varejo generalista (por exemplo, redes varejistas) e
de vestudrio/cal¢ados (por exemplo, redes de moda) foram mantidas em grupos distintos sempre

que pertencentes a subsetores diferentes, ainda que integrem o mesmo macrossetor. Essa op¢ao
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metodoldgica evita vieses de composi¢do e assegura homogeneidade intragrupo nos testes
comparativos (B3, 2025).

O Gréfico 1 apresenta as diferencgas consolidadas no desempenho das dimensdes ESG
entre os segmentos analisados. A analise reforca que a maturidade em ESG esta relacionada a
estrutura organizacional e ao grau de internalizacdo das praticas sustentaveis no modelo de
gestdo (Shaikh, 2022; Igbinovia, & Agbadua, 2023).

O segmento de Utilidades Domésticas destaca-se por elevados indicadores nas trés
dimensdes ESG, refletindo uma gestdo corporativa orientada a sustentabilidade. Empresas
como a Whirlpool integram metas ambientais, agdes sociais e comités ESG independentes em
sua estratégia. Essa postura confirma a proposi¢ao de Shaikh (2022), segundo a qual praticas
sustentaveis estdo associadas a eficiéncia operacional, ao reconhecimento institucional e a

criagao de valor coletivo.

Grifico 1. Comparativo das dimensdes ESG
10

mmm Amblental
8 I Social
i W Governanga

Desemsenso de a a 10)

Subsetores

Fonte: elaborado pelos autores.
O setor de Comércio, representado por empresas como Magazine Luiza e Renner,

apresenta desempenho intermediario em ESG. Observam-se avancos em diversidade,
campanhas ambientais e governanca, embora sua posicdo na cadeia de consumo limite o
controle sobre os impactos socioambientais (Arvidsson, & Dumay, 2022). Ainda assim,
iniciativas como o Instituto Magalu e politicas de inclusao social evidenciam um alinhamento
consistente com os principios ESG.

O subsetor de Vestuario e Calgados apresenta desempenho instavel em ESG. Ha
avancos no uso de matérias-primas rastreaveis e em agoes de responsabilidade social, mas ainda
faltam estruturas robustas de compliance, inclusdo e rastreabilidade. Essa discrepancia entre

discurso e pratica, comum em setores de forte apelo de marca (de Melo, & Barbosa, 2023),
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evidencia a predominancia do capital simbolico e o risco reputacional diante de consumidores
mais exigentes.

O ramo da Construgdo Civil apresenta baixos niveis de desempenho nas dimensdes
Ecologica e de Governanca. A falta de padronizacao nos relatérios, o uso intensivo de insumos
de alto impacto ambiental e a gestdo corporativa centrada na redug¢do de custos e no
cumprimento de prazos contribuem para esse cenario. Amanda e Na’im (2024) apontam que
essa deficiéncia esta relacionada a rigidez operacional e a limitada flexibilidade estrutural diante
de processos de transformacao organizacional.

Além disso, Arvidsson e Dumay (2022) observam que modelos de governanca
conservadores e a baixa representatividade de conselhos independentes reduzem a eficacia das
praticas de integridade, comprometendo a capacidade institucional de responder as demandas
sociais e ambientais. O setor de Viagens e Lazer apresenta limitagdes semelhantes: com
pontuacdes reduzidas nas trés dimensdes, o subsetor ¢ impactado pela terceirizacdo de servicos,
pela limitada articulagdo com fornecedores e pela auséncia de estruturas institucionais voltadas
a governanca ESG.

A CVC, principal representante do setor, demonstra esforgos pontuais, mas ainda carece
de uma integragdo sistemdtica de praticas sustentdveis. Bhimavarapu et al. (2022) destacam
que, em modelos de negocio baseados na prestagdo de servigos, a sustentabilidade deve estar
incorporada aos contratos, as parcerias e as politicas de gestdo de fornecedores, aspecto ainda
incipiente nesse setor. Ao comparar as dimensoes, observa-se que a Governanga se configura
como o eixo central capaz de impulsionar os resultados nas demais frentes (Wagenhofer, 2024).

Setores com estruturas de governanga desenvolvidas, como Utilidades Domésticas e
Comércio, tendem a apresentar melhores indicadores ambientais e sociais, reforcando a tese de
Fuadah et al. (2022), segundo a qual conselhos atuantes e comités estratégicos ampliam a
capacidade de articulagao e de execugao das praticas ESG. Por outro lado, a auséncia desses
instrumentos restringe a criacdo de valor e eleva a vulnerabilidade a riscos normativos e de
imagem (Bochkay, 2025).

A dimensao Ecoldgica, por sua vez, evidencia um elevado nivel de contraste entre os
setores, destacando-se Utilidades Domésticas, com praticas ja consolidadas, e Construgao Civil,
que permanece estagnada. Shaikh (2022) e Amanda e Na’im (2024) corroboram essa
constatacdo ao afirmar que o desempenho ambiental estd associado a capacidade de inovacgao
nos processos produtivos e a incorporacao de critérios ambientais na estrutura organizacional.

A dimensao Social evidencia o impacto das empresas sobre trabalhadores, comunidades

e cadeias produtivas. No setor de consumo ciclico, a heterogeneidade revela avangos pontuais,
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mas também desafios em inclusdo, diversidade e responsabilidade social. Enquanto o Magazine
Luiza apresenta iniciativas estruturadas, setores marcados pela alta informalidade, como
Construcdo Civil e Turismo, ainda demonstram fragilidades (Bhimavarapu et al., 2022;
Celestino et al., 2023).

Em sintese, a maturidade ESG depende menos do setor e mais da integracdo desses
principios a cultura organizacional e a governanga. A construcdo de agendas coerentes requer
investimento institucional, métricas verificaveis e compromissos publicos (Neder et al., 2023).
O avango rumo a uma economia sustentdvel exige consisténcia entre discurso e pratica,
articulando as estratégias ESG a criagdo de valor de longo prazo (Bochkay, 2025; Latifah, &
Soewarno, 2023; Wagenhofer, 2024).

4.1.1. Anélise complementar por subsegmentos

Embora a classificagdo setorial da B3 forne¢a uma base objetiva para o agrupamento de
empresas do setor de consumo ciclico, ha heterogeneidade interna que compromete a
comparabilidade dos resultados. No varejo, essa diferenca ¢ particularmente evidente entre
marketplaces e empresas com presenga fisica (Bochkay, 2025; Wagenhofer, 2024). Arvidsson
e Dumay (2022) ressaltam que diferentes modelos de negdcio geram variagdes na capacidade
de mensurar, comunicar ¢ implementar praticas ESG, principalmente na dimensdao de
governanga.

De acordo com Bhimavarapu et al. (2022), no segmento de Viagens e Lazer, redes
hoteleiras com programas robustos de sustentabilidade apresentam avangos em inclusdo social
e gestao ambiental, enquanto operadoras de turismo mantém agdes pontuais e pouco integradas.
Souza Alves e Freitas (2024) acrescentam que a consolidacao das praticas ESG na hotelaria
depende do engajamento comunitario e da pressdo exercida por consumidores conscientes,
aspectos ainda restritos em parte do setor.

No subsetor de Vestuario e Calcados, algumas empresas utilizam matérias-primas
rastreaveis e promovem agdes sociais, mas ainda enfrentam fragilidades de governancga,
sobretudo no controle de fornecedores terceirizados (Wagenhofer, 2024). De Melo e Barbosa
(2023) ressaltam que a superficialidade dos relatos e a auséncia de métricas de impacto
caracterizam setores de forte apelo mercadologico, nos quais o capital simbodlico tende a
prevalecer sobre transformacodes estruturais.

A analise por subsegmentos revela que as diferencas nos indicadores ESG decorrem nao
apenas da maturidade institucional, mas também dos distintos modelos de negocio, que

influenciam o ritmo de adocdo das praticas sustentaveis (Latifah, & Soewarno, 2023). Esse
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achado corrobora Neder et al. (2023), ao apontar a maturidade desigual entre os pilares ESG no
Brasil, e sugere analises segmentadas, para evitar generalizagdes que possam ocultar avangos

ou fragilidades especificas.

4.2. Aplicagdo da Matriz de Avaliacdo ESG

A Figura 1 apresenta o mapa de calor da matriz ESG, evidenciando variacdes de
desempenho entre os grupos setoriais. Destacam-se as empresas de Utilidades Domésticas,
enquanto Construgdo Civil e Turismo enfrentam desafios persistentes. Conforme Silveira et al.
(2025), o desempenho superior do primeiro grupo decorre de sua estrutura operacional estavel
e do baixo nivel de alavancagem, condigdes que favorecem consisténcia nos indicadores de
governancga e sustentabilidade.

Em contrapartida, os desafios enfrentados pelos setores de Construgao Civil e Viagens
e Lazer corroboram os achados de Souza Alves e Freitas (2024), que identificam a adogao
parcial de diretrizes ESG nos meios de hospedagem. Embora algumas redes e resorts
apresentem cultura organizacional consolidada, persistem gargalos nos eixos social e de
governanga, refletindo a fragilidade da integragdo sustentavel no setor.

Figura 1. Mapa de calor da Matriz ESG por grupo setor
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_ Construcao Civil - 2
= 3.5
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Fonte: elaborado pelos autores.

O setor de Moda, Siebert et al. (2024) e de Moraes et al. (2024) apontam que, embora
exista adesdao a padrdes internacionais como o GRI e os ODS, ainda ha incertezas quanto a
efetividade das acdes sustentaveis, indicando possiveis areas de baixo desempenho nos
relatorios ESG. Vilardo et al. (2025) demonstram que, mesmo entre lideres de mercado, como
grandes empresas globais de cosméticos, persistem desafios associados a governanca e a

transparéncia. Esses achados reforcam que, mesmo em setores com politicas ambientais
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avancadas, a governanga continua sendo um ponto critico para a consolidagdo da maturidade
ESG.

No setor Agropecudario, Vilanova e Bazanini (2023) propdem indicadores voltados a
mitigagdo do greenwashing. A baixa maturidade ESG observada decorre da auséncia de
métricas consistentes nas praticas divulgadas, o que limita a credibilidade e a comparabilidade
das informagdes. Ademais, a influéncia da Geragao Z, conforme Serralheiro e de Souza (2024),
intensifica a pressdo por transparéncia e responsabilidade social, impactando a matriz ESG em
segmentos voltados ao consumidor final.

O Gréafico 2 apresenta a consolidacdo da andlise ESG entre os principais grupos
setoriais, permitindo identificar, de forma comparativa, seus respectivos niveis de maturidade.
As dimensdes Ambiental (E), Social (S) e de Governanca (G) foram avaliadas com base em
critérios especificos, e cada grupo recebeu pontuacdo de 1 a 5. A média das trés dimensdes
resultou em uma classificagdo final de maturidade ESG atribuida a cada grupo setorial.

Grafico 2. Classificagdo Maturidade ESG — Setor de Consumo Ciclico da B3

5.0 - Alta maturidade ESG

3.7 - Maturidade moderada-alta

.3 - Maturidade intermediaria

.7 - Maturidade intermediéria

Nota Média ESG

2.0 - Baixa maturidade ESG

Comeércio Construgéao Civil Viagens e Lazer Utilidades Domésticas/estuario e Calgados

Fonte: elaborado pelos autores.

Apresenta-se no Grafico 2, as médias das avaliagdes ESG atribuidas a cada grupo
setorial. O setor de Utilidades Domésticas destaca-se por exibir um estdgio avangado nas
dimensdes Ambiental, Social e de Governanga, indicando uma integragao articulada entre esses
pilares. Os segmentos de Comércio e Vestuario demonstram nivel intermediario, com praticas
em processo de consolidagdo. Por sua vez, os setores de Construcao Civil e de Viagens e Lazer
revelam necessidade de aprimoramento nas praticas de gestdo ambiental e de governanga.

O gréafico 2 evidencia o destaque do setor de utilidades domésticas (5,0), seguido por
Comércio (3,7), Vestuario (3,3), Construgao Civil (2,7) e Viagens e Lazer (2,0). Fuadah et al.
(2022) afirmam que empresas com comités e conselhos ESG conquistam maior legitimidade.

Igbinovia e Agbadua (2023) observam que apenas praticas concretas € mensuraveis impactam
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o valor de mercado, explicando o desempenho modesto dos setores com adesdo ainda
incipiente.

Nos setores de Comércio e Vestuario, observa-se maturidade moderada, com avangos
nas areas de diversidade e ecoeficiéncia, embora persistam desafios relacionados a
rastreabilidade e a formalizagcdo da governanca ESG. Essa condi¢do intermediaria ¢ discutida
por Celestino et al. (2023), que destacam que o porte institucional e a composi¢ao dos conselhos
influenciam diretamente a robustez das praticas ESG.

Em sintese, os graficos apresentados demonstram que o desempenho ESG setorial
decorre da capacidade de integrar praticas sustentaveis as estruturas organizacionais, aspecto
também defendido por Bhimavarapu et al. (2022), ao afirmarem que empresas com baixa
articulacdo entre lideranga e ESG tendem a apresentar desempenho inferior em todos os pilares.
Dessa forma, a matriz evidencia os avancgos e as lacunas que ainda precisam ser superadas no

setor de Consumo Ciclico da B3.

4.3. Pontos fortes e fragilidades do setor ciclico da B3

O Grafico 3 evidencia diferencas na maturidade ESG entre os grupos setoriais. O
segmento de Utilidades Domésticas, representado por empresas como a Whirlpool, demonstra
praticas consolidadas em todas as dimensdes. Conforme Fuadah et al. (2022) e Shaikh (2022),
esse desempenho resulta da integragdo dos comités ESG a governanga corporativa, da
existéncia de canais de dentncia e da vinculagdo entre sustentabilidade e desempenho
operacional, fatores que fortalecem a legitimidade institucional.

O grupo de Comércio, representado por empresas como Magazine Luiza e Renner,
apresenta maturidade de moderada a alta nas dimensdes Social e de Governanga. Os avancos
em diversidade, inclusdo e integridade corporativa estao alinhados as observagdes de Arvidsson
e Dumay (2022), que destacam o papel simbolico e transformador dessas iniciativas em setores
de consumo visivel. Contudo, limitagdes de natureza ambiental, como rastreabilidade e logistica
reversa, corroboram as conclusdes de Celestino et al. (2023), que identificam restri¢des
operacionais tipicas de empresas intermedidrias na cadeia de valor.

No setor de Vestuario e Calgados, o uso de matérias-primas sustentaveis constitui um
ponto positivo; entretanto, a informalidade e a fragilidade na governanga comprometem o
avanco. De Melo e Barbosa (2023) ressaltam que a superficialidade nas estratégias ESG ¢
recorrente em marcas com forte apelo mercadologico, com baixa integracdo institucional.

Vilanova e Bazanini (2023) apontam que, na auséncia de canais de denuncia e de comités
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atuantes, a governanga tende a ser fragil e vulneravel a riscos reputacionais, sobretudo em
setores com historico de terceirizagdo precaria.

Grafico 3. Forcas e fragilidades por grupo setor
Comércio
Radar ESG: Forcas e Fragilidades por Grupo Setori—— construcao Civil
Social (s —— Utihaades Domeéstic
B Vestuario e Calcado

ental (E)

Governanca

Fonte: elaborado pelos autores.

O setor da Construg@o Civil apresenta perfil conservador, com progressos pontuais. A
baixa performance ambiental ¢ corroborada por Igbinovia e Agbadua (2023), que indicam que
setores com uso intensivo de recursos naturais enfrentam maior resisténcia a transi¢ao ESG.
Bhimavarapu et al. (2022) observam que, na auséncia de metas claras e métricas de mensuragao,
mesmo iniciativas sociais bem estruturadas tendem a perder forga e impacto no longo prazo.

Por fim, o setor de Viagens e Lazer enfrenta obstaculos estruturais relevantes. Amanda
e Na’im (2024) associam o baixo nivel de consolida¢do das praticas ESG nesse segmento a
fragmentacdo da cadeia de servigos turisticos e a escassez de mecanismos voltados a
governanga. De acordo com Neder et al. (2023), a auséncia de diretrizes ambientais e de
instrumentos de conformidade compromete o engajamento das partes interessadas e amplia os
riscos reputacionais. Shaikh (2022) ressalta que instituicdes que negligenciam os principios

ESG tendem a enfrentar restricdes em seu posicionamento estratégico € no reconhecimento

sustentavel ao longo do tempo.

4.4. Correlacdo entre praticas ESG e desempenho financeiro/reputacional

A relagdo entre praticas ESG e desempenho financeiro mostra-se evidente no setor de
Consumo Ciclico da B3. Empresas com elevado desempenho em ESG, segundo Teixeira et al.
(2024), tendem a apresentar estabilidade financeira, menor custo de capital e maior atratividade
para investidores institucionais. Shaikh (2022) acrescenta que praticas consistentes de
governanga e sustentabilidade contribuem para a mitigacdo de riscos operacionais e para o

fortalecimento da imagem institucional.
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Empresas do setor de Comércio, como Magazine Luiza e Lojas Renner, evidenciam que
acOes sociais e ambientais fortalecem a reputagdo corporativa. Arvidsson e Dumay (2022)
ressaltam que o engajamento com causas sociais € a comunicacao eficaz com stakeholders
promovem vinculos duradouros e ampliam a percep¢ao de valor. O Grafico 4 confirma essa
relacdo positiva entre praticas ESG e desempenho financeiro e reputacional.

Grifico 4. Correlagao entre praticas ESG e desempenho financeiro/reputacional
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Fonte: elaborado pelos autores.
Em contrapartida, os setores de Viagens e Lazer e de Construgdo Civil enfrentam

desafios na consolidagdo das praticas ESG. Amanda e Na’im (2024) observam que a auséncia
de diretrizes voltadas a ética e a sustentabilidade amplia a exposi¢ao das empresas a
questionamentos publicos e exigéncias regulatorias. De acordo com de Melo e Barbosa (2023),
a desconexdo entre o posicionamento institucional e as medidas adotadas tende a reduzir o
interesse de investidores e a elevar o custo de capital de terceiros.

A heterogeneidade identificada também se manifesta nas andlises estatisticas,
evidenciando divergéncias entre as correlagdes bivariadas e as regressdes multivariadas,
possivelmente decorrentes de multicolinearidade. Segundo Hair et al. (2019), elevadas
correlagdes entre variaveis explicativas podem distorcer os coeficientes estimados e reduzir a
significancia estatistica. Tais inconsisténcias podem ainda resultar de limitagdes na
especificagdo do modelo ou de diferencas relacionadas ao porte, a liquidez e a estrutura de
capital das empresas analisadas.

Autores como Igbinovia e Agbadua (2023) e Shaikh (2022) reforcam que os resultados
empiricos sobre a relagdo entre ESG e desempenho sdo sensiveis ao desenho metodologico e
ao contexto institucional, podendo variar conforme a sele¢do de indicadores e a estrutura de
governanca adotada. De modo semelhante, Teixeira et al. (2024) ressaltam que a
heterogeneidade das proxies utilizadas para mensurar o ESG explica parte das inconsisténcias

estatisticas observadas na literatura.
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Diante disso, os achados deste estudo devem ser interpretados com cautela,
recomendando-se que pesquisas futuras incorporem testes formais de multicolinearidade, como
o Variance Inflation Factor (VIF), bem como ajustes na especificagao dos modelos e o uso de
indicadores complementares, a fim de ampliar a robustez e a confiabilidade das inferéncias
(Hair et al., 2019).

A capacidade de adaptagdo as exigéncias legais e as tendéncias globais constitui uma
vantagem competitiva entre empresas que adotam o ESG de forma estratégica. Segundo
Bhimavarapu et al. (2022), organizagdes que implementam praticas ESG de maneira
estruturada respondem com agilidade as mudangas regulatorias e posicionam-se de forma
proativa diante de novos padrdes internacionais. Essa adaptabilidade fortalece sua perenidade
e amplia sua relevancia nas cadeias produtivas globais.

Portanto, os achados deste estudo refor¢am a compreensao de que as praticas ESG nao
se configuram apenas como instrumentos de responsabilidade ética, mas como elementos
estruturantes da geracdo de valor sustentdvel. Conforme Fuadah et al. (2022), o ESG esta
relacionado a performance operacional, a gestdao de riscos e a atragao de capital. Empresas que

negligenciam essa agenda tendem a perder vantagem competitiva e relevancia institucional.

4.5. Aderéncia a frameworks internacionais

O Grafico 5 apresenta a aderéncia dos grupos setoriais aos frameworks internacionais
(GRI, TCFD e Pacto Global), evidenciando tanto as convergéncias quanto as lacunas. Essa
aderéncia constitui um indicativo da maturidade das empresas no que se refere a transparéncia,
a padronizacdo das informagdes ESG e ao alinhamento com praticas reconhecidas globalmente.

A adocao de referenciais como GRI, TCFD e Pacto Global reflete um nivel consolidado
de organizacdo na comunicagdo institucional. O setor de Utilidades Domésticas apresenta
alinhamento consistente com esses trés parametros. Shaikh (2022) observa que a aplicagdo das
diretrizes do GRI contribui para o aprimoramento dos relatorios de sustentabilidade e reforga a
confianca do mercado. Fuadah et al. (2022) acrescentam que a adesdo ao TCFD representa um
avango na gestao de riscos climdticos, promovendo a integragdo entre sustentabilidade e
planejamento estratégico.

O setor de comércio demonstra alinhamento consistente as diretrizes ESG entre as
principais redes varejistas. Arvidsson e Dumay (2022) destacam que a adoc¢ao da transparéncia
e o uso de referenciais internacionais de reporte fortalecem a reputacdo institucional. Nessa
mesma dire¢do, Teixeira et al. (2024) apontam que a implementacao de estruturas consolidadas

de ESG contribui para o aprimoramento do posicionamento estratégico das empresas.
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Grafico 5. Aderéncia a frameworks internacionais
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No setor de Vestudrio e Calgados, a adesdo parcial ao GRI e ao Pacto Global evidencia

avancos em direitos humanos e igualdade de género, mas revela baixa convergéncia com a
agenda climatica. De Melo e Barbosa (2023) observam que empresas brasileiras tendem a
aplicar as diretrizes ESG, priorizando aspectos visiveis. Celestino et al. (2023) alertam que essa
conduta compromete a consisténcia e a transparéncia dos relatérios de sustentabilidade
divulgados.

Os setores de Construcdo Civil e Viagens e Lazer apresentam baixa aderéncia aos
principais referenciais ESG, refletindo estagio inicial na governanga sustentavel. Amanda e
Na’im (2024) alertam que a falta de compromissos com diretrizes reconhecidas fragiliza o
vinculo com os stakeholders. Neder et al. (2023) enfatizam que a adogdo de frameworks como
GRI e TCFD deve ser incorporada a rotina institucional, em setores sujeitos a riscos
socioambientais.

Em sintese, a adesdo a frameworks internacionais reforga o compromisso com a
sustentabilidade, amplia o acesso a capital e fortalece o posicionamento institucional.
Bhimavarapu et al. (2022) ressaltam que empresas alinhadas a padrdes globais tendem a se
tornar mais resilientes, transparentes e preparadas para futuras exigéncias regulatorias. Dessa
forma, a incorporacdo desses referenciais deve ser compreendida como uma prioridade

estratégica para os setores que buscam consolidar sua legitimidade.

5. Conclusao

O estudo evidenciou que a adocao de praticas ESG por empresas listadas na B3 impacta
positivamente a legitimidade organizacional e a atratividade perante investidores e

stakeholders. Constatou-se que a governanca ¢ o pilar mais consolidado, seguida pela dimensao
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social, enquanto o ambiental ainda apresenta baixa maturidade. A heterogeneidade entre
empresas de um mesmo setor influencia os resultados, refor¢ando a necessidade de critérios
consistentes de categorizagao e analises detalhadas por subsegmentos.

Teoricamente, os achados ampliam a literatura ao oferecer evidéncias empiricas sobre a
relacdo entre a qualidade das praticas ESG e o desempenho organizacional em mercados
emergentes, reforcando a relevancia da transparéncia e da comunicagdo socioambiental. Em
termos praticos, os resultados orientam gestores na formulacao de estratégias sustentaveis que
fortalecem a legitimidade institucional e reduzem riscos de mercado. No campo das politicas
publicas, a pesquisa destaca a necessidade de marcos regulatdrios que promovam padronizacao
e comparabilidade das informag¢des ESG, ampliando a confianga de investidores e da sociedade.

Os resultados evidenciam a persistente lacuna entre o discurso e a pratica nas estratégias
ESG. Muitas empresas adotam uma postura predominantemente declaratéria, utilizando
relatorios de sustentabilidade como instrumentos simbolicos de legitimagao. Essa constatacao
corrobora estudos sobre greenwashing, indicando que a maturidade ESG deve ser medida pela
coeréncia entre politicas divulgadas e agdes efetivamente implementadas, e ndo apenas pela
extensdo dos relatorios.

Apesar de sua relevancia, este estudo apresenta algumas limitagdes, como a restri¢do da
amostra as empresas listadas na B3 e o recorte temporal adotado, além das dificuldades
inerentes a categorizagao setorial diante da heterogeneidade das companhias analisadas. Esses
fatores podem ter limitado a generalizacdo dos resultados, mas também configuram
oportunidades para que pesquisas futuras aprofundem a compreensdo do fendmeno em
diferentes mercados e periodos histéricos.

Como agenda futura, recomenda-se ampliar a andlise para outros mercados e
desenvolver estudos comparativos entre setores com diferentes niveis de maturidade ESG.
Sugere-se, ainda, a adocao de metodologias mistas e a investigacdo dos efeitos da
multicolinearidade em modelos econométricos. Ao focar empresas da B3, este estudo contribui
com evidéncias inéditas em um mercado emergente e fortalece o debate internacional sobre a

consolidagdo das praticas ESG.
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