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Resumo

Esta dissertacio tem como objetivo analisar a incorporagdo dos critérios ESG
(ambientais, sociais e de governanga) pelas dez maiores empresas de capital aberto do
Brasil e de Portugal, no periodo de 2021 a 2023. A pesquisa adota uma abordagem
comparativa, utilizando métodos qualitativos e quantitativos para avaliar os niveis de
adesdo, os principais desafios enfrentados e os beneficios percebidos pelas empresas em
termos de reputacdo e desempenho organizacional. A partir da andlise de relatorios
corporativos, indicadores de sustentabilidade e dados publicos, foram identificadas
semelhancas e diferengas nos contextos regulatorios, culturais e estratégicos entre os dois
paises. Os resultados revelam que a governanga corporativa exerce papel central na
efetividade das praticas ESG, e que a adog¢do consistente desses critérios esta associada a
impactos positivos para as partes interessadas e para o valor de mercado das empresas
analisadas.

Palavras-chave: ESG, Sustentabilidade Corporativa, Governanga.



Abstract

This dissertation aims to analyze the integration of ESG (Environmental, Social, and
Governance) criteria by the ten largest publicly traded companies in Brazil and Portugal,
from 2021 to 2023. The study employs a comparative approach, using both qualitative
and quantitative methods to assess adherence levels, key challenges, and the perceived
benefits in terms of reputation and organizational performance. Based on the analysis of
corporate reports, sustainability indicators, and public data, the research identifies
similarities and differences across regulatory, cultural, and strategic contexts in both
countries. The findings reveal that corporate governance plays a central role in the
effectiveness of ESG practices, and that consistent adoption of these criteria is associated
with positive impacts for stakeholders and the market value of the companies analyzed.

Keywords: ESG, Corporate Sustainability, Governance.
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1. Introduciao

1.1 Contextualizacao

Nas ultimas décadas, a comunidade internacional tem direcionado seu foco e atengdo
crescentes aos impactos ambientais, sociais e de governanga corporativa das empresas,
impulsionada pelo avango de incontaveis pesquisas cientificas, pelo engajamento social
(em especial com o suporte da midia e de redes sociais) e pela intensificacdo de riscos
globais relacionados ao meio ambiente. Diversos relatdrios sobre mudangas climaticas,
desigualdades socioeconomicas e crises de governanca tém ajudado a moldar a percepgao
publica sobre o papel estratégico e necessario das empresas na constru¢do de uma

economia mais ética e sustentavel.

Em meio a essas mudangas de paradigma, o conceito ESG (Environmental, Social, and
Governance) surgiu nesse cendrio como resposta a necessidade de integrar critérios
socioambientais aos modelos tradicionais de gestdo, indo além da camada tnica da
sustentabilidade. A origem desta sigla, que em portugués se traduz em ASG (Ambiental,
Social e Governanga), remonta ao relatorio "Who Cares Wins", publicado em 2005 por
iniciativa do Pacto Global da ONU e de institui¢des financeiras globais. O documento
propunha que a consideracao de fatores ESG nas decisdes de investimento poderia levar
a melhores resultados no longo prazo (International Finance Corporation [IFC]). Essa
proposta deu origem a uma transformagdo nos modelos de negdcio, influenciando nao

apenas investidores, mas também 6rgaos reguladores, governos e consumidores.

Desde entdo, a pratica ESG deixou de ser apenas um diferencial competitivo e passou a
ser uma expectativa normativa e ética, ganhando corpo e solidez no mercado empresarial
a cada ano. Essa transicdo ¢ visivel na forma como empresas dos mais diversos setores,
inclusive os tradicionalmente poluentes como as energéticas de petroleo e gés, passaram
a integrar métricas ESG em sua gestdo estratégica como forma de mitigar riscos e

preservar o seu valor no mercado (Koch et al., 2022).

Neste cenario, 6rgdos e entidades reguladoras também passaram a desempenhar papel
ativo nesse processo. No Brasil, a criagio do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE
B3), em 2005, representou um marco inicial na promo¢do da transparéncia e da
responsabilidade socioambiental entre empresas listadas na bolsa de valores. Em
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Portugal, a recente Diretiva de Relatérios de Sustentabilidade Corporativa (CSRD), em
consonancia com a Taxonomia Europeia, refor¢a exigéncias normativas para a divulgagao
de informacgdes sobre impactos ambientais, sociais e de governanga, promovendo maior

padronizacdo e confiabilidade nos dados reportados (Unido Europeia, 2021).

Esse movimento que tem ocorrido mundialmente ¢ acompanhado pelo fortalecimento do
papel da governanga e de sua importancia na consolida¢do do ESG como pratica legitima.
Como observa Fairfax (2024), a dimensao da governanga passou a ser reconhecida como
estruturante, pois ¢ ela que assegura a concretizagdo dos compromissos ambientais e

sociais assumidos pelas organizacdes.

A revisdo da literatura mais recente também destaca a ampliagdo da influéncia do ESG
sobre modelos de negocios e cadeias de valor globais, sugerindo que empresas que
internalizam os principios ESG de maneira transversal t€m uma maior probabilidade de
gerar valor sustentavel e consolidar vantagens competitivas de longo prazo (Wielechowsk
& Krasuski, 2024). Nesse mesmo sentido, Bergamini Junior (2021) argumenta que a
incorporagdo dos impactos socioambientais a contabilidade corporativa ¢ um passo
necessario para tornar tangiveis as externalidades dos negocios e alinhar os relatorios

financeiros aos compromissos sustentaveis.

Apesar do avanco das regulagdes, persistem desafios em mercados emergentes, como
Brasil e Portugal, no que diz respeito a padronizagdo de indicadores, a fiscaliza¢do das
praticas e a mitigacdo do greenwashing. A literatura ainda se mostra carente em estudos
que analisem a aplicacdo concreta do ESG nesses contextos, especialmente sob uma

abordagem comparativa.

Dessa forma, a presente pesquisa busca preencher essa lacuna ao investigar como as 10
maiores empresas de capital aberto de cada pais vém incorporando diretrizes ESG,
avaliando o nivel de adesdo, os principais desafios enfrentados e os impactos no
desempenho organizacional. A comparagdo entre os dois paises permitird compreender
como as particularidades regulatorias, culturais e econdmicas moldam a adogcdo dessas
praticas, fornecendo subsidios para o aprimoramento de estratégias corporativas e

politicas publicas voltadas a sustentabilidade.
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1.2 Problema de Pesquisa

Embora o ESG tenha ganhado relevancia no cenario global, ainda ha limitagdes
significativas no entendimento sobre como essas praticas sdo efetivamente
implementadas e internalizadas em contextos econdmicos € institucionais distintos.
Estudos recentes mostram que, apesar da crescente adesdo as diretrizes ESG, ha uma
dissociacdo entre o discurso corporativo e as transformagdes estruturais nas organizagdes

(Bergamini Junior, 2021; Pollman, 2024).

A literatura internacional revela ainda uma multiplicidade de interpretacdes e abordagens
sobre ESG, resultando em relatérios com niveis distintos de profundidade, escopo e
confiabilidade. Isso dificulta a padroniza¢do dos dados e compromete a capacidade de
avaliar os impactos reais das praticas sustentdveis no desempenho organizacional e
financeiro. Conforme apontado por Wielechowski e Krasuski (2024), mesmo modelos de
referéncia amplamente adotados, como GRI (Global Reporting Initiative) ¢ SASB
(Sustainability Accounting Standards Board), apresentam lacunas de cobertura e

inconsisténcia na aplicagdo entre diferentes paises e setores.

Além disso, em mercados emergentes como o Brasil e paises periféricos da Europa, como
Portugal, as empresas enfrentam obstaculos relacionados a escassez de indicadores
auditaveis, a falta de pressdo regulatoria eficaz e a auséncia de incentivos econdmicos
estruturados. Tais fatores contribuem para a fragilidade das iniciativas ESG, que em
muitos casos permanecem no plano do marketing institucional ou da resposta superficial

a pressao de stakeholders.

Nesse  contexto, emerge a seguinte questdo central de  pesquisa:
Como as maiores empresas brasileiras e portuguesas de capital aberto aderem aos critérios
ESG e quais sdo os impactos dessa adogao no desempenho organizacional, considerando

os desafios regulatdrios, setoriais e institucionais de cada pais?

1.3 Justificativa

O aprofundamento das discussdes e implementacdes de ESG ao redor do mundo tem
impulsionado iniciativas governamentais e privadas voltadas a constru¢do de modelos de

desenvolvimento mais responsdveis, transparentes e resilientes em todo o mundo.
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Contudo, a implementagdo efetiva dessas praticas ainda apresenta desafios relevantes,
especialmente em mercados emergentes. A presente pesquisa se justifica por multiplas

razdes, de natureza académica, pratica e institucional.

Do ponto de vista cientifico, o estudo contribui para preencher lacunas na literatura ao
explorar, sob uma perspectiva comparativa, a aplicacdo do ESG no contexto das dez
maiores empresas de capital aberto do Brasil e de Portugal. Estudos recentes indicam que,
embora o ESG esteja ganhando corpo como critério de investimento e gestdo, sua
efetividade ainda depende de fatores como coeréncia entre discurso e pratica, robustez da
governanga e integracdo estratégica (Fairfax, 2024; Pollman, 2024). Além disso, ha
caréncia de pesquisas empiricas que combinem diversos fatores de anélise documental,

especialmente em paises com regulagdo assimétrica.

Sob o aspecto mercadoldgico, empresas que incorporam o ESG de maneira estruturada
tendem a apresentar melhor desempenho no longo prazo, menor custo de capital e maior
atratividade para investidores (Koch et al., 2022; Ribeiro & Aratjo, 2023). A capacidade
de mitigar riscos, adaptar-se a pressdes regulatorias e alinhar-se as novas expectativas dos
consumidores torna o ESG nao apenas uma diretriz ética, mas uma vantagem competitiva.
Adicionalmente, empresas com praticas ESG mais consolidadas demonstram maior
estabilidade durante crises, o que refor¢a a importancia da sustentabilidade como vetor

de resiliéncia organizacional (Young et al., 2022).

Com relagdo a politicas publicas, a pesquisa fornece recomendagdes importantes para a
formulagdo e o aprimoramento de mecanismos regulatérios. A comparagdo entre os
ambientes normativos de Brasil e Portugal permitird compreender como diferentes
arranjos institucionais moldam o grau de adesdo e a qualidade das praticas ESG. Essa
compreensdo ¢ essencial para que governos, 6rgaos de controle e entidades de mercado
possam aperfeicoar diretrizes, incentivar boas praticas e combater iniciativas de fachada

ou de greenwashing (Olanrewaju, Daramola e Babayeju, 2024).

A presente investigacdo também ¢ justificada pelo contexto contemporaneo de transi¢ao
para modelos econdmicos mais sustentaveis e inclusivos. Como destaca Bergamini Junior
(2021), a contabilidade ambiental ainda enfrenta dificuldades para capturar e reportar de
forma fidedigna os passivos ecoldgicos e os riscos socioambientais das atividades

empresariais. Esse descompasso observado entre a realidade operacional e os sistemas de
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medi¢do compromete a transparéncia e dificulta a mensuragdo de impactos, refor¢cando a

necessidade de estudos que abordem essa lacuna critica.

Por fim, esta pesquisa contribui para iluminar os caminhos possiveis para o fortalecimento

da cultura ESG, entendida ndo como mais uma lista de verificacdo normativa, mas como

um compromisso transversal, necessario, com a geracdo de valor compartilhado,

responsabilidade corporativa e justica intergeracional. Ao analisar como empresas lideres

em seus mercados integram os pilares ambiental, social e de governanca em suas

estratégias, a pesquisa amplia a compreensao sobre os limites, potenciais e contradi¢des

do ESG no mundo contemporaneo.

1.4 Objetivos

O objetivo geral desta dissertacdo ¢ analisar a adesdo aos critérios ESG nas 10 maiores

empresas de capital aberto do Brasil e de Portugal, identificando desafios, beneficios e

impactos no desempenho organizacional, com base em uma abordagem comparativa,

normativa e empirica.

Como objetivos especificos foram definidos os seguintes:

Identificar o nivel de adesdo aos critérios ESG (ambientais, sociais e de
governanga) nas 10 maiores empresas de capital aberto no Brasil e em Portugal,
considerando as dimensdes ambiental, social e de governanga, com base em
modelos de referéncia consolidados como a Global Reporting Initiative (GRI) e
os Sustainability Accounting Standards Board (SASB).

Avaliar a qualidade e a profundidade dos relatérios ESG publicados pelas
empresas, identificando os principais indicadores utilizados, a presenga de
auditoria externa e a consisténcia das informagdes divulgadas.

Identificar os principais desafios enfrentados por essas empresas na
implementagdo de praticas ESG.

Avaliar os beneficios percebidos pelas empresas em termos de desempenho
organizacional e reputacdo corporativa, decorrentes da adogdo de critérios ESG.
Comparar as praticas ESG entre empresas brasileiras e portuguesas, destacando

diferengas e semelhancas nos contextos regulatorios, culturais e econdmicos.
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e Investigar a relacdo entre a adesdo aos critérios ESG e o cumprimento de metas
associadas aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Organizagao

das Nagoes Unidas (ONU).

14



2. ESG: Definicao, Dimensoes e Avaliacao

2.1 Conceitos Fundamentais de ESG

O conceito de ESG (Environmental, Social, and Governance) configura-se como uma
evolucdo dos compromissos de sustentabilidade empresarial, apresentando a
consolida¢do de um modelo que avalia o desempenho corporativo ndo apenas com base
em indicadores econdmicos tradicionais, mas também considerando os impactos
socioambientais e os mecanismos de governanga adotados por cada empresa, procurando
ter uma visdo mais integrada do meio ambiente sustentdvel como um todo. Desde a
publicagdo do relatério Who Cares Wins, em 2004, por uma coalisdo ligada ao Pacto
Global da ONU e por institui¢des financeiras internacionais, o ESG passou a pavimentar
o caminho de orientagdo de investidores e organiza¢des quanto a necessidade de alinhar
desempenho financeiro com responsabilidade ambiental e social (International Finance
Corporation [IFC]). O relatério trouxe a consolidacio do argumento de que a
incorporagdo de fatores ESG geraria mercados mais sustentaveis e assim também
empresas mais resilientes. Esse documento serviu como base para a criagao dos Principios
para o Investimento Responsdvel (PRI) e também teve grande influéncia no setor
financeiro mundial, trazendo a luz o foco em sustentabilidade e na importancia do seu

tratamento como fator material e estratégico de longo prazo.

Quando se analisa o cendrio nacional brasileiro no que diz respeito a literatura, observa-
se um estagio embrionario em relagdo ao aprofundamento das praticas ESG, como revela,
por exemplo, a revisdo sistematica realizada por Assungdo et al. (2024). E perceptivel
que, embora o interesse pelo tema tenha tido um crescimento expressivo apds 2020, o
cenario ainda ¢ predominante de producdes isoladas, maioritariamente concentradas em
dissertacdes, como a presente, e teses, com poucos artigos de impacto publicados. Essa
constatagdo ¢ um reforco da originalidade da presente pesquisa e ¢, também, uma
evidéncia da necessidade de ampliagdo do debate tedrico-empirico sobre ESG em

contextos emergentes como o brasileiro.

Apesar da difusdo global da sigla, sua conceituacdo permanece em disputa. O ESG,
diferentemente da Responsabilidade Social Corporativa (CSR), surgiu de forma

estratégica, evitando defini¢des rigidas. Essa ambiguidade, conforme apontam Pollman
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(2024) e Fairfax (2024), ¢ parte da sua for¢ca e também da sua fragilidade: ao mesmo
tempo em que a sigla acaba permitindo uma ampla adesdo ao que representa e significa,
ela também abre margem para interpretagdes distorcidas, como o greenwashing ou a
apropriagdo ideoldgica por movimentos anti-ESG. A complexidade vem da sua
conceituagdo por envolver tanto sustentabilidade quanto Responsabilidade Social
Corporativa (RSC), tornando o ESG ainda uma fonte de ambiguidade nos proprios
discursos académicos. Como ¢ destacado por Costa et al. (2022), existe uma tendéncia de
um certo uso intercambidvel desses termos, o que pode acabar comprometendo a clareza
tanto dos objetivos quanto das métricas. Os autores em questdo propdem a compreensao
da sigla ESG como uma ferramenta de avaliagio e mensuragdo, enquanto a
sustentabilidade corporativa deve assumir um papel mais amplo e estratégico, se
relacionando com a cultura organizacional da empresa e com a geragdo de valor

sistémico.
O ESG estrutura-se em trés dimensdes interdependentes:

e Ambiental (E — Environmental): refere-se a atuacdo empresarial frente aos desafios
ecoldgicos, como por exemplo a mitigacdo das mudancas climaticas, a preservacao
da biodiversidade, o uso eficiente de recursos naturais e a transi¢do para uma
economia de baixo carbono. Iniciativas como a ado¢do de energias renovaveis,
sistemas de reaproveitamento hidrico e reducdo de emissdes sdo exemplos praticos
do que engloba o “E” desta sigla. O pilar ambiental ¢, segundo diversos autores, o
mais visivel diante da emergéncia climatica global, sendo inclusive tratado como
questdo de sobrevivéncia civilizacional (Fairfax, 2024).

e Social (S — Social): o aspecto social da sigla envolve as relacdes da empresa com seus
colaboradores, fornecedores, comunidades e a sociedade em geral. Alguns dos fatores
que integram essa dimensao sdo diversidade, inclusdo, condi¢des dignas de trabalho,
seguranga, direitos humanos e o impacto social das atividades corporativas. No Brasil,
vem ocorrendo uma crescente valorizagdo do pilar social, sobretudo em acgdes
voltadas a equidade e aos direitos trabalhistas, embora ainda enfrentando dificuldades
na medi¢do e na padronizacdo de indicadores (Ribeiro & Aratjo, 2023). Estudos
recentes também indicam que o pilar social tem ganhado destaque global, a medida
que consumidores e investidores valorizam a atuagdo ética e o engajamento com

causas coletivas (Kashyap & Jain, 2023).
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e Governanca (G — Governance): o G da sigla refere-se a estrutura e as praticas de
gestdo, com énfase na ética, transparéncia, combate a corrupgao e prestacao de contas.
A governanga ¢ mais ampla, envolvendo ainda a composi¢do do conselho de
administracdo, a diversidade entre liderancas, as estruturas de controle e os
mecanismos de supervisdo. Fairfax (2024) argumenta que o pilar de governanca ¢, na
verdade, o "motor" do ESG, pois sem estruturas solidas de decisdo e controle, as
demais dimensdes ndo se concretizam de forma efetiva. A autora afirma que "o 'G' ¢
uma pré-condicao necessaria para transformar os compromissos ambientais e sociais

em realidade corporativa concreta" (Fairfax, 2024, p. 158).

A integracdo desses trés pilares sinaliza um novo paradigma de gestdo, em que
rentabilidade e responsabilidade ndo se opdem, mas se complementam ndo de uma
maneira isolada, e sim de uma forma dinamica. Li et al. (2021) evidenciam, por meio de
uma analise bibliométrica com o apoio da ferramenta CiteSpace, que a interconexdo dos
trés pilares do ESG — o ambiental, o social e a governanga — se tornou um tema central na
literatura cientifica ao redor do mundo. Nesse sentido, Bernardelli (2023) defende que o
ESG ¢ responsavel por uma inauguracao da transicao do capitalismo financeiro para o
"capitalismo sustentavel", em que o valor da empresa passa a ser medido também por sua

capacidade de gerar impactos positivos e mitigar riscos socioambientais.

O avango da agenda ESG também tem levado a uma reinterpretacio do papel dos
conselhos administrativos. Como mostra Fairfax (2024), hd um movimento crescente de
inclusao de membros com expertise em sustentabilidade nos conselhos, além de reformas
em processos de votagdo, como o acesso a procuracdes (proxies) € 0 voto majoritario,
reforcando o compromisso com a prestacdo de contas. Tais transformagdes apontam para
a revitalizagdo da fun¢do original da governanga corporativa, que deixa de ser
exclusivamente voltada ao interesse dos acionistas e passa a atuar como ferramenta de
responsabilizacdo em relacdo a todos os compromissos assumidos pela empresa. De
acordo com Lokuwaduge e Heenetigala (2016), a pressdo social e regulatéria, aliada a
busca por uma aceitagdo institucional, leva as organizagdes a utilizarem os relatérios ESG

como mecanismos de constru¢do e manuten¢do da legitimidade.

A literatura também sugere que a consolidagdo do ESG depende de um ecossistema de
reporte transparente, com indicadores auditdveis e métricas confidveis. Estudos
internacionais apontam que modelos de referéncia como a Global Reporting Initiative
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(GRI) e os Sustainability Accounting Standards Board (SASB), embora amplamente
adotados, apresentam limitagdes em termos de padronizacdo e alinhamento com as
exigéncias de investidores e reguladores (Wielechowsk & Krasuski, 2024). Isso reforga a
importancia de metodologias hibridas, que combinem materialidade financeira com
impacto socioambiental mensuravel. A escolha seletiva de indicadores e formatos de
reporte também revela a existéncia de certas tensdes entre transparéncia, reputagdo e

responsabilidade corporativa.

Por fim, a ideia de “dupla materialidade” vem ganhando espago nas discussdes
contemporaneas, sobretudo na Europa, e contribui para a complexificacdo do conceito de
ESG. Essa abordagem reconhece que as empresas devem prestar contas ndo apenas sobre
fatores externos que impactam seus resultados financeiros (materialidade financeira), mas
também sobre os impactos que suas atividades geram no meio ambiente e na sociedade
(materialidade socioambiental) (Possebon et al., 2024). A adocdo dessa perspectiva ¢
essencial no fortalecimento da transparéncia e amplia a responsabilidade corporativa
frente aos desafios do desenvolvimento sustentavel. Em sintese, a compreensdo do ESG
nessa Otica exige uma abordagem sistémica e integrativa, que reconheca a
interdependéncia entre desempenho financeiro, responsabilidade social e governanca
ética.

Com relacdo ao desempenho financeiro das empresas, diversos estudos tém demonstrado
uma relagdo positiva entre a adocdo de praticas ESG e o desempenho financeiro das
empresas. Organizagdes que integram critérios ambientais, sociais e de governanca em
sua estratégia tendem a apresentar maior estabilidade, melhor acesso a financiamento e
valorizacdo de mercado (Young et al., 2022; Olanrewaju, Daramola e Babayeju, 2024).
Essa associa¢@o, no entanto, ndo ¢ linear nem homogénea, sendo mediada por fatores

como setor de atuacdo, grau de regulacdo e maturidade das praticas implementadas.

A integracdo ESG pode gerar impactos financeiros por diferentes mecanismos. A reducdo
de riscos operacionais, o fortalecimento da reputag@o e a eficiéncia no uso de recursos
sdo alguns dos elementos que explicam esse desempenho superior (Koch et al., 2022).
Em setores altamente expostos a riscos socioambientais, como petréleo, mineragido e
energia, praticas ESG eficazes contribuem significativamente para mitigar litigios,
passivos ambientais e crises reputacionais, fatores que afetam diretamente a performance
financeira.
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Alguns estudos com recorte setorial, como o de Koch et al. (2022) na industria de 6leo e
gés, indicam que empresas com elevados escores ESG apresentam maior atratividade para
investidores institucionais e melhor custo de capital. Além disso, a ado¢ao do ESG como
parte do modelo de negocio tem impulsionado transformacdes estratégicas nas
organizagdes, promovendo inovacdo, redesenho de processos e captagdo de novos

mercados (Fernandes & Garcia, 2023).

Pesquisas recentes também tém identificado uma correlagdo entre maior grau de
divulgacdo ESG e redu¢do da assimetria de informagdo no mercado financeiro, o que
favorece a previsibilidade dos retornos e a confianga dos investidores (Chawala e Sharma,
2024) Tais evidéncias sugerem que a transparéncia ndo apenas fortalece a reputacdo da

empresa, mas atua como um fator de mitigacao de risco.

Contudo, a literatura também aponta para tensdes e limites. H4 evidéncias de que, em
alguns contextos, o investimento em praticas ESG pode gerar aumento de custos no curto
prazo, além de enfrentar resisténcia interna e ceticismo por parte de acionistas focados
em retorno financeiro imediato (Moessa de Souza, 2023). Assim, o sucesso das praticas
ESG depende nao apenas de sua adogdo formal, mas da capacidade das empresas de
integra-las de forma transversal e estratégica. Além disso, o impacto das praticas ESG no
desempenho financeiro pode ser afetado pela natureza do setor e pelo contexto
institucional de cada pais. Em mercados emergentes, como o Brasil, onde ainda ha
lacunas regulatorias e baixa exigéncia de auditoria independente, os efeitos positivos do

ESG tendem a se manifestar de forma mais heterogénea (Bergamini Junior, 2021).

Por fim, a mensuragdo do desempenho financeiro associado ao ESG exige metodologias
rigorosas e sensiveis as particularidades setoriais e contextuais. Do ponto de vista do
investidor, praticas ESG tém sido integradas as analises de risco, ndo apenas como fatores
reputacionais, mas também como varidveis preditoras de estabilidade financeira e
sustentabilidade de longo prazo (Pedersen et al., 2021). Estudos recentes tém utilizado
modelos econométricos com dados longitudinais e controle por variaveis moderadoras,
como por exemplo folga financeira, governanga pré-existente e atuagdo internacional,
para compreender melhor essa relagdo (Possebon et al., 2024). Esses avangos
metodolégicos tém contribuido para diferenciar praticas efetivas de iniciativas
simbolicas, refor¢cando a necessidade de métricas auditaveis e comparaveis para validar
os impactos positivos do ESG no valor das empresas.
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Quando se fala em ESG, existe também um ponto e aspecto que ndo pode ser ignorado: a
pratica do greenwashing. Apesar da crescente adesdo das empresas as praticas ESG, um
dos principais desafios enfrentados por organizagdes, investidores e reguladores ¢ o
fendmeno do greenwashing. Trata-se da apresentacdo de iniciativas ou indicadores
ambientais, sociais ou de governanga de maneira exagerada, seletiva ou enganosa, criando
uma imagem de sustentabilidade sem a correspondente transformagdo estrutural. Essa
acdo gera uma dissonancia entre discurso e pratica e compromete a legitimidade do ESG,

prejudicando a confianga dos stakeholders (Pollman, 2024).

Casos emblematicos como o da Volkswagen, que manipulou testes de emissdes para
simular um desempenho ambiental superior, ou de grandes varejistas de moda acusadas
de utilizar selos verdes sem comprovacao técnica, ilustram a gravidade e a recorréncia do
problema. Segundo Moessa de Souza (2023), parte do avango do greenwashing decorre
da baixa padronizacdo nos relatdrios ESG, da fragilidade da fiscalizag@o e da auséncia de

métricas auditaveis em muitos contextos.

No Brasil, ainda hd um vacuo regulatorio permissivo, embora esforgos recentes da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), como a Resolugdo CVM n°® 59/2021 e a
Resolugdo CVM n° 80/2022, apontem para maior transparéncia na divulgag@o de riscos e
praticas sustentaveis. Ainda assim, os dados divulgados pelas companhias abertas sdo
frequentemente autodeclaratorios e ndo auditados, o que limita a confiabilidade das

informagdes (Olanrewaju, Daramola e Babayeju, 2024).

Do outro lado, observa-se a Unido Europeia, que avangou de maneira significativa na
constru¢do de instrumentos normativos robustos para mitigar o greenwashing. O
Regulamento Delegado (UE) 2021/2139, que operacionaliza a Taxonomia da Unido
Europeia, define critérios técnicos rigorosos para que uma atividade econdmica seja
considerada sustentavel, exigindo que ela contribua substancialmente para um dos
objetivos ambientais e que ndo cause danos significativos a nenhum outro (Unido
Europeia, 2021). Essa taxonomia ¢ um instrumento-chave na constru¢do de uma
linguagem comum e verificavel sobre sustentabilidade, diminuindo assimetrias de

informacgdo e reduzindo o espago para distor¢des voluntaristas.

Autores como Delmas e Burbano (2011) destacam que o greenwashing ndo ocorre apenas

em praticas ambientais, mas também no ambito social e da governanga, especialmente
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quando empresas divulgam acdes de diversidade, equidade ou anticorrup¢do sem
mecanismos robustos de comprovagdo. Esse fendmeno, denominado “ESG washing”,
amplia o escopo das distor¢cdes informativas e demanda maior rigor das partes

interessadas (stakeholders).

Alguns outros estudos, como o de Fernandes e Garcia (2023), destacam também o papel
estratégico da governanga corporativa na prevencao do greenwashing. Conselhos de
administracdo com maior diversidade, independéncia e conhecimento técnico sobre
sustentabilidade tendem a exercer controle mais efetivo sobre os relatérios ESG,
reduzindo a assimetria entre praticas e comunicagdes. A transparéncia, nesse sentido, ndo

¢ apenas uma exigéncia regulatoria, mas um componente da integridade organizacional.

O enfrentamento do greenwashing, portanto, requer um ecossistema mais maduro de
reporte, auditoria e responsabilizacdo. A adog¢do de modelos de referéncia como a Global
Reporting Initiative (GRI), os Sustainability Accounting Standards Board (SASB) e a
Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), a exigéncia de auditorias
externas, a atuacdo mais incisiva dos reguladores e a pressdao dos investidores
institucionais sdo mecanismos fundamentais para a consolidacgdo do ESG como

ferramenta legitima de transformagao, e ndo como fachada reputacional.

Nesse contexto, estudos sobre a divulgagio ESG no setor de energia na India (Chawla &
Sharma, 2023) revelam que, mesmo entre grandes corporagdes, hé significativa variagdo
na qualidade das informacgdes reportadas, com lacunas no reporte social e em métricas
quantitativas, o que demonstra a complexidade do problema em economias emergentes e

a importancia de iniciativas regulatorias mais precisas.

Nesse cendrio, destaca-se a importancia da cultura organizacional e do alinhamento entre
valores internos e praticas externas. A implementagao de politicas ESG exige ndo apenas
estrutura normativa e controle técnico, mas também coeréncia entre proposito, gestdo e
impacto — uma dimensdo ética que, se negligenciada, torna o ESG vulneravel a

superficialidade e a perda de credibilidade publica.
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2.2 Evolucao Historica e Marco Regulatorio

A trajetoria do ESG, enquanto abordagem estratégica empresarial, tem suas raizes no
inicio dos anos 2000, sendo oficialmente consolidada com o relatério Who Cares Wins
(2004), publicado por uma coalizdo de institui¢des financeiras ligadas ao Pacto Global da
Organizacao das Nacdes Unidas (ONU). O documento sinalizou que a integragdo de
fatores ambientais, sociais e de governanca nas decisdes de investimento poderia gerar
retornos sustentaveis de longo prazo, reduzindo riscos e fortalecendo a confianga das
partes interessadas (stakeholders) (International Finance Corporation [IFC], 2005). Essa
publicagdo também contribuiu diretamente para o surgimento dos Principios para o
Investimento Responsdvel (PRI), marcando uma certa inflexdo na maneira como o
mercado financeiro passaria a lidar com os critérios ndo financeiros como elementos

centrais na andlise para investimentos entre os riscos € seus retornos.

Desde entdo, governos e organismos multilaterais vém ampliando os marcos regulatorios
voltados a institucionalizagio do ESG. No Brasil, a criagdo do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE B3), em 2005, representou um passo inicial na valorizagdo de boas
praticas ambientais e sociais no mercado de capitais. Mais recentemente, a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) fortaleceu seu papel com a Resolugdo CVM n° 59/2021, que
exige a divulgacdo de informagdes sobre praticas ESG e riscos climaticos, € com a
Resolucdo CVM n° 80/2022, que atualiza os formulérios de referéncia com foco em
transparéncia e padronizagdo. Também, a partir de 2021, o Banco Central do Brasil
realizou a consolida¢do de um conjunto robusto de normativas responsaveis por integrar
fatores ESG a regulagdo prudencial, como observado nas Resolu¢des CMN n° 4.943, n°
4.944 e n° 4.945. Moessa de Souza (2023) destaca que, embora essas normativas
representem avancos, seguem ainda lacunas criticas, como, por exemplo, a auséncia de
definicdes claras sobre fontes minimas de dados e critérios objetivos de risco

socioambiental.

Contudo, a regulacdo brasileira ainda ¢ marcada pela voluntariedade e por lacunas
normativas. A auséncia de obrigatoriedade na verificacdo externa das informagdes e a
falta de critérios técnicos padronizados dificultam a comparabilidade e comprometem a

confiabilidade dos dados divulgados pelas empresas (MOESSA DE SOUZA, 2023).
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Em contraste, o ambiente regulatorio europeu tem se destacado pela robustez e coeréncia
normativa. A Diretiva de Relatorios de Sustentabilidade Corporativa (Corporate
Sustainability Reporting Directive — CSRD), aprovada em 2022, tornou obrigatoria a
divulgacdo de relatorios ESG auditados por empresas de médio e grande porte. Aliada a
essa diretiva, a Taxonomia da Unido Europeia, operacionalizada pelo Regulamento
Delegado (UE) 2021/2139, define critérios técnicos precisos para qualificar atividades
sustentaveis. Sendo assim, para que uma atividade seja considerada alinhada a taxonomia,
ela deve contribuir de forma substancial para pelo menos um dos seis objetivos ambientais
definidos pela Unido Europeia e ndo causar prejuizo significativo a nenhum dos outros

(UNIAO EUROPEIA, 2021).

Essa abordagem busca, entdo, estabelecer uma linguagem comum para o mercado
financeiro, mitigar o greenwashing e direcionar fluxos de capital para atividades
sustentaveis. Além disso, ela amplia a responsabilidade das empresas em relacdo a dupla
materialidade, ou seja, ndo apenas os riscos que o ambiente impde ao negodcio, mas
também os impactos que a empresa gera sobre o meio ambiente e a sociedade

(POSSEBON, GRAEFF e PEREIRA, 2024).

Além da Europa, paises como a Australia e o Japao tém intensificado suas agendas de
regulagdo ESG. O estudo de Kashyap e Jain (2023) indica que, em paises da Asia-
Pacifico, a pressao de investidores globais tem impulsionado reformas que exigem maior
divulgacdo ambiental e maior alinhamento das empresas com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Organiza¢do das Nagdes Unidas (ONU), ainda

que com diferentes niveis de fiscalizacdo (enforcement).

Do ponto de vista institucional, essas mudangas tém impulsionado a reconfiguragdo dos
conselhos administrativos, promovendo a inclusdo de especialistas em sustentabilidade e
mecanismos de controle mais sofisticados. O Banco Central do Brasil, por sua vez,
também passou a exigir, desde 2021, que institui¢des financeiras incorporem riscos
socioambientais em suas politicas de gestdo, o que representa um avango importante na
cultura regulatoria nacional (BANCO CENTRAL DO BRASIL [BACEN], 2021).
Autores como Bergamini Junior (2021) alertam, no entanto, que a evolugdo regulatoria
precisa ser acompanhada por uma maior integracdo entre os dados contdbeis e os

relatorios ESG. A auséncia de mensuragao clara de passivos ambientais e de riscos sociais
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nos demonstrativos financeiros compromete a efetividade da regulacdo, uma vez que

impede que o ESG seja traduzido em compromissos verificaveis e comparaveis.

Assim, a evolugdo histdrica do ESG reflete uma crescente convergéncia entre
desempenho financeiro, ética corporativa e responsabilidade socioambiental. Entretanto,
essa convergéncia exige arcabougos legais mais maduros, integragdo intersetorial e
compromissos efetivos que superem a logica declaratoria e avancem para uma

sustentabilidade baseada em evidéncias e responsabilidade institucional.

Em meio a essa perspectiva critica, Muniz, Andrade e Vasconcelos (2022) argumentam
que o ESG também pode ser parte de uma instrumentalizacdo estratégica, tanto de
marketing quanto de uma apropriagdo ideoldgica, uma vez que, ao utilizarem pautas
socioambientais como um ativo simbolico na atracdo de investimentos, diversas empresas
acabam dissimulando praticas excludentes sob a fachada do “capitalismo verde”. Essa
critica traz uma ampliagdo ao conceito e a pratica de greenwashing, para além da falsidade
informativa, revelando também suas raizes estruturais em uma logica de acumulagdo

financeira disfarcada de responsabilidade socioambiental.

2.3 Comparacio Brasil-Portugal

A analise comparativa entre Brasil e Portugal em relacdo a implementagdo de praticas
ESG revela diferengas estruturais significativas entre os dois paises. Ainda que ambos
apresentem esforcos crescentes para institucionalizar a sustentabilidade corporativa, cada
um o faz a sua maneira. Essas distingdes decorrem de fatores historicos, culturais,
regulatorios e econdmicos, que influenciam diretamente o grau de maturidade,

padronizagdo e fiscalizagdo das praticas adotadas.

No Brasil, a incorporagdo de critérios ESG pelas empresas ainda ocorre
predominantemente de forma voluntaria, com forte dependéncia de pressoes
reputacionais do mercado, demandas de investidores e iniciativas setoriais isoladas.
Embora haja avangos relevantes, como o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3)
e as resolucdes mais recentes da Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), a regulagdo
permanece menos rigida e a fiscaliza¢do, limitada. A auséncia de obrigatoriedade de

auditoria externa e a multiplicidade de modelos de referéncia dificultam a
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comparabilidade dos dados e a credibilidade das informag¢des divulgadas (MOESSA DE
SOUZA, 2023).

Portugal, por sua vez, ¢ fortemente influenciado pela politica regulatéria da Unido
Europeia, o que confere maior padronizagdo e exigéncia normativa as praticas ESG. A
Diretiva de Relatérios de Sustentabilidade Corporativa (CSRD) e a Taxonomia da Unido
Europeia, operacionalizada pelo Regulamento Delegado (UE) 2021/2139, impdem
critérios técnicos e padrdes de reporte obrigatdrios, inclusive auditaveis, elevando o nivel
de transparéncia e confiabilidade. Isso cria um ambiente mais favoravel para a mitigagao
do greenwashing e para o direcionamento de investimentos sustentaveis (Unido Europeia,

2021).

Em termos culturais, estudos apontam que as empresas brasileiras tendem a valorizar mais
o eixo social do ESG, voltando-se para agdes de impacto comunitdrio, inclusdo e
diversidade. J& em Portugal, o pilar prioritdirio ¢ o ambiental, que tem ganhado
centralidade, impulsionado pelas metas climaticas do bloco europeu e pela crescente

pressdo dos investidores internacionais (Ribeiro e Araujo, 2023).

Ha também diferencas na atuagdo das partes interessadas (stakeholders). No Brasil, a
pressdo parte principalmente de grandes fundos de investimento e da opinido publica. Em
Portugal, a governanca regulatdria exerce um papel mais ativo e articulador, contando
com instrumentos normativos precisos, sistemas de monitoramento e incentivos
financeiros vinculados ao desempenho ESG (Fernandes & Garcia, 2023). No contexto
brasileiro, algumas institui¢des tém atuado na difusdo pratica do conceito de ESG entre
setores produtivos. A Federagdo das Industrias do Estado da Bahia (FIEB, 2022), por
exemplo, defende que a incorporagdo dos principios ESG a gestao empresarial ndo apenas
contribui para a mitigacao de riscos e conformidade regulatéria, como também representa
um diferencial competitivo para empresas que desejam se destacar em mercados cada vez

mais exigentes

Do ponto de vista técnico, a analise de escores ESG evidencia disparidades na forma
como as métricas sdo aplicadas em cada um dos paises analisados nesta pesquisa.
Enquanto em Portugal o uso de modelos de referéncia como a Global Reporting Initiative
(GRI) e a Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) ¢ mais

disseminado e institucionalizado, no Brasil ainda prevalece a heterogeneidade e a
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informalidade dos critérios utilizados. Isso impacta diretamente a capacidade comparativa

entre empresas ¢ a credibilidade das praticas reportadas (Koch, Peci e Nascimento, 2022).

Adicionalmente, a partir do estudo de Wielechowski e Krasuski (2024), destaca-se que a
auséncia de padronizacdo internacional compromete a comparabilidade dos dados ESG,
sendo que mesmo estruturas amplamente adotadas, como a GRI e o Sustainability
Accounting Standards Board (SASB), apresentam desafios em termos de escopo,
implementagdo e alinhamento com as necessidades das partes interessadas. O estudo
também evidencia que modelos como o TCFD, embora mais restritos ao clima, sdo
considerados criticos para alinhar riscos ambientais ao planejamento estratégico e ao

desempenho financeiro das empresas.

No que se refere & mensuragdo e reconhecimento contabil dos passivos e riscos
ambientais, verifica-se que o Brasil ainda carece de praticas consolidadas. Conforme
Bergamini Junior (2021), ha um descompasso entre as obrigacdes ambientais legais,
construtivas e equitativas, e a sua efetiva tradu¢do em demonstrativos contabeis, o que
compromete a transparéncia e a prestagdo de contas. O autor destaca que os passivos
ambientais no pais ainda sdo frequentemente subestimados ou divulgados apenas em
notas explicativas, o que reduz a eficacia das praticas ESG na gestdo de riscos e na

governanga corporativa.

Essa disparidade entre os paises analisados também reflete diretamente na forma como
os principios do ESG estdo articulados, ou ndo, aos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS). Em Portugal, ha uma certa convergéncia regulatéria mais evidente
entre os dois instrumentos, enquanto, em contrapartida, no Brasil essa articulagdo ainda
depende fortemente de iniciativas voluntarias. A obra coletiva da Associacdo Brasileira
dos Membros do Ministério Publico de Meio Ambiente (ABRAMPA) e do Conselho
Nacional de Justica (CNJ) (2023) ressalta que o ESG pode funcionar como instrumento
de governanga para a consolidagcdo dos ODS, promovendo uma nova cultura institucional

de responsabilidade.

A presente pesquisa, ao propor uma comparagao entre as 10 maiores empresas de capital
aberto dos dois paises, permitird identificar ndo apenas o nivel de adesdo aos critérios
ESG, mas também os condicionantes estruturais, culturais e regulatorios que explicam os

diferentes graus de maturidade e efic4cia das praticas adotadas. Tal abordagem ¢ essencial
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para fornecer subsidios técnicos e institucionais que contribuam para o aprimoramento de

politicas publicas, praticas de mercado e marcos regulatdrios em contextos diversos.

2.4 Modelos de Avaliacao ESG

A expansdo da agenda ESG no ambiente corporativo internacional tem impulsionado o
desenvolvimento ¢ o uso de modelos de referéncia que auxiliam na mensuragdo,
monitoramento e divulgagdo de praticas sustentaveis. Tais modelos oferecem diretrizes
metodoldgicas para avaliar os compromissos ambientais, sociais e de governanga,
promovendo maior transparéncia e comparabilidade entre empresas de diferentes setores

e jurisdicoes.
Entre os modelos mais consolidados e utilizados globalmente, destacam-se:

e Global Reporting Initiative (GRI): Um dos modelos de referéncia mais amplamente
adotados, a GRI fornece padrdes para a divulgacdo de informacdes econdmicas,
ambientais e sociais, com foco em materialidade e impacto. Sua abordagem
multissetorial permite uma visdo abrangente das externalidades das empresas e ¢
amplamente reconhecida como referéncia em sustentabilidade corporativa.

e Sustainability Accounting Standards Board (SASB): Diferentemente da Global
Reporting Initiative (GRI), o Sustainability Accounting Standards Board (SASB)
adota uma abordagem setorial, com indicadores especificos para cada tipo de
industria. Seu foco estd na materialidade financeira, ou seja, nos aspectos ESG que
afetam diretamente os resultados da empresa e sdo relevantes para investidores. A
combinagdo de GRI e SASB ¢ considerada por muitos pesquisadores como
complementar e estratégica (KOCH, PECI e NASCIMENTO, 2022).

e Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD): criado pelo
Conselho de Estabilidade Financeira (Financial Stability Board — FSB), esse modelo
se concentra na divulga¢do de riscos e oportunidades relacionados as mudancas
climaticas. A TCFD orienta empresas a integrar essas informagdes em seus relatorios
financeiros, promovendo uma abordagem prospectiva e baseada em cendrios
climaticos.

e Taxonomia da Unido Europeia: regulamentada por meio do Regulamento Delegado

(UE) 2021/2139, a taxonomia estabelece critérios técnicos objetivos para determinar
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se uma atividade econdmica ¢ sustentavel. O uso da taxonomia estd se tornando
obrigatorio para empresas europeias de médio e grande porte, sendo considerado um
instrumento crucial no combate ao greenwashing e no direcionamento de capitais para
atividades alinhadas com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS).

e Agéncias de classificacdo ESG: ferramentas como MSCI ESG Ratings,
Sustainalytics, Refinitiv e Bloomberg ESG Scores avaliam e atribuem notas a
empresas com base em seus riscos e praticas ESG. Embora tteis para investidores
institucionais, essas classificagdes variam consideravelmente entre si, gerando o
chamado divergéncia entre classificacdes de sustentabilidade (sustainability rating
divergence) — um desafio para a padroniza¢do e a confiabilidade dos dados

(POLLARD, SILVA e NAKAMURA, 2023).

Para esta pesquisa, adotar-se-4& uma abordagem hibrida, combinando os modelos da
Global Reporting Initiative (GRI) e do Sustainability Accounting Standards Board
(SASB). A GRI permitira uma analise ampla e alinhada as expectativas das partes
interessadas (stakeholders) sociais e ambientais. J4 o SASB possibilitard uma avaliagdo
mais precisa e orientada ao setor, com foco em aspectos materiais do ponto de vista
econdmico. Essa combinagdo proporciona um equilibrio entre profundidade qualitativa e
comparabilidade quantitativa, respeitando as especificidades das empresas analisadas nos

contextos brasileiro e portugués.

A selecao dos modelos também visa mitigar os riscos associados a inconsisténcia dos
dados ¢ aumentar a confiabilidade das analises, reforcando a necessidade de
padronizagdo, auditorabilidade e alinhamento com os marcos regulatorios internacionais.
Dessa forma, a mensuragdo das praticas ESG nesta pesquisa ndo se limitara a identificar
a presenca de indicadores, mas buscard avaliar sua efetividade, coeréncia e impacto

pratico sobre a governanca e o desempenho organizacional.
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3. Metodologia

3.1 Tipo de Pesquisa

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa de natureza descritiva, exploratoria e
comparativa, com abordagem qualitativa e quantitativa. Segundo Gil (2008), a pesquisa
descritiva tem por objetivo principal descrever as caracteristicas de determinada
populacao ou fendmeno, permitindo maior compreensao de sua estrutura. A abordagem
exploratdria, por sua vez, ¢ recomendada quando se busca aprofundar o conhecimento
sobre uma tematica ainda pouco investigada, como a aplicacdo concreta das praticas ESG
em contextos comparativos entre paises com regulacdes assimétricas (LAKATOS e

MARCONI, 2003).

A vertente comparativa se justifica pela analise paralela das realidades brasileira e
portuguesa, com o intuito de identificar convergéncias e divergéncias nos modelos de
governanga, estrutura institucional e praticas ESG adotadas. Ao empregar uma
combinagdo de métodos qualitativos e quantitativos, a pesquisa almeja ndo apenas
identificar padrdes recorrentes, mas também interpretar o contexto que os condiciona,
conforme defendem Bauer e Gaskell (2002) em sua abordagem sobre pesquisa qualitativa

aplicada as ciéncias sociais.

3.2 Universo e Amostra

A amostra intencional compreende as dez maiores empresas de capital aberto no Brasil e
em Portugal, selecionadas com base no critério de capitalizacdo de mercado e na
disponibilidade de relatoérios ESG publicados entre 2021 e 2023 (tabela 1 e tabela 2). A
escolha deliberada dessas empresas visa garantir representatividade setorial e relevancia
estratégica, conforme o critério de amostragem nao probabilistica por julgamento (GIL,

2008).

A opg¢do por companhias de grande porte e destaque institucional decorre da suposi¢ao
de que tais organizagdes tendem a ter maior exposi¢ao publica e, portanto, maior pressao
para adocdo e divulgagdo de praticas de responsabilidade socioambiental (Moessa de

Souza, 2023; Olanrewaju, Daramola e Babayeju, 2024).
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Tabela 1

Relac¢do de Empresas Brasileiras Pesquisadas

Pais de .
Empresa ) Setor Descrigao Geral
Origem
. ) Empresa de economia mista. Atua em
Petrobras Brasil Energia )
energia, gas e petroleo.
Ital’l . . . . . .
. Brasil Financeiro Maior banco privado do Brasil
Unibanco
Vale Brasil Mineragao Lider na producdo de minério de ferro
. ) Fabricante global de equipamentos
WEG Brasil Industrial _
elétricos
Ambev Brasil Consumo Lider no mercado de bebidas
Banco do ) ) ) o o
) Brasil Financeiro Institui¢do tradicional
Brasil
BTG Pactual Brasil Financeiro Maior banco de investimentos da AL
Bradesco Brasil Financeiro Conglomerado financeiro
Santander ‘ . . ‘
. Brasil Financeiro Unidade do Grupo Santander
Brasil
Itatisa Brasil Investimentos Maior holding de investimentos
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Tabela 2

Relac¢do de Empresas Portuguesas Pesquisadas

Pais de :
Empresa ) Setor Descrigao Geral
Origem
Geragdo, transmissao,
EDP Portugal Energia distribui¢do e comercializagdo
de energia.
) Foco em biocombustiveis e H2
GALP Portugal Energia
verde
Jeronimo ) Distribui¢ao alimentar. Atua
) Portugal Varejo ) )
Martins na Polonia e Colombia
EDP . Subsidiaria da EDP, foco
Portugal Energia Renovavel _
Renovaveis edlico e solar
. _ Principal banco privado
BCP Portugal Financeiro
portugués
The Navigator Referéncia global bioindustria
Portugal Consumo
Company florestal
. . Conglomerado de varejo e
Sonae Portugal ~ Varejo/Investimentos )
tecnologia
NOS Portugal Telecom Lider em telecomunicagdes
Infraestrutura Transmissao de eletricidade e
REN Portugal .
Energética gas
o o Atuagdo em papel, celulose e
Semapa Portugal =~ Materiais Industriais

cimento
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3.3 Procedimentos de Coleta de Dados

Os dados foram coletados por meio de andlise documental sistematica, que, segundo
Cellard (2008), ¢ um método eficaz para a investigacao de praticas institucionais por meio

da interpretacdo de documentos oficiais. Foram consideradas como fontes principais:

e Relatdrios de sustentabilidade ou integrados (2021, 2022, 2023);

e Sites corporativos e formularios de referéncia;

e Bases de dados de indices ESG (ISE B3, Dow Jones Sustainability Index — DJSI,
FTSE4Good, MSCI);

e Documentos oriundos de modelos de referéncia normativos reconhecidos, como a
Global Reporting Initiative (GRI), o Sustainability Accounting Standards Board
(SASB), a Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) e o Carbon
Disclosure Project (CDP).

A organizacdo dos dados foi realizada em tabelas comparativas, que sistematizam o0s
indicadores por empresa, ano e dimensdo ESG, viabilizando uma analise longitudinal

(evolugdo temporal) e transversal (comparacdo entre paises e setores).

A pesquisa esta delimitada a analise documental das maiores empresas de capital aberto
do Brasil e de Portugal, no periodo de 2021 a 2023, considerando apenas dados publicos

e disponiveis em fontes institucionais confiaveis.
Entre as principais limitagdes, destacam-se:

e A auséncia de padronizacdo nos relatérios, dificultando a comparagdo direta entre
empresas e paises;
e A falta de auditoria externa em parte dos documentos, o que compromete a

confiabilidade de certas informagoes;

A presenca de possiveis estratégias de greenwashing, em que praticas sdo divulgadas de
forma simbolica ou descolada da realidade operacional, conforme alertam Pollman (2024)

e Fairfax (2024).

3.4 Categorias Analiticas e Indicadores Utilizados

A categorizacdo seguiu a logica tripartite do ESG, com apoio nos critérios estabelecidos
por modelos de referéncia internacionais consolidados, como a Global Reporting
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Initiative (GRI) e o Sustainability Accounting Standards Board (SASB)
(WIELECHOWSK e KRASUKI, 2024). Foram observadas as seguintes categorias:

e Certificacdes ESG e participacdo em indices de sustentabilidade;

e Diversidade no conselho e politicas de inclusdo e equidade;

e Estrutura de governanga corporativa e mecanismos de prestacdo de contas
(compliance);

e Metas ambientais e uso de energia renovavel;

e Alinhamento com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS);

e Desafios reportados em cada dimensdo ESG (ambiental, social e governanca).

Os indicadores foram extraidos diretamente dos documentos oficiais das empresas,
priorizando dados objetivos e verificaveis. Casos de auséncia de informagdo ou
inconsisténcia nos relatérios também foram registados, pois constituem evidéncia

relevante no contexto da pesquisa.

3.5 Procedimentos de Analise de Dados
A analise dos dados seguiu dois eixos metodoldgicos complementares:

e Quantitativo-descritivo: tabulacdo dos dados ESG em planilhas eletronicas; uso de
frequéncias, médias e variagdes percentuais para descrever padrdes entre os anos e
paises. Essa abordagem permitiu observar tendéncias na ado¢do das praticas e a
consisténcia das divulgagdes ao longo do tempo.

e (Qualitativo-interpretativo: interpretacao critica do contetido dos relatdrios, com foco
na identificagc@o de desafios, contradi¢des e boas praticas. Conforme Bardin (2016), a
analise de conteudo foi aplicada para organizar e classificar as mengdes relevantes as
dimensdes ESG, possibilitando a categorizagdo por recorréncia e criticidade dos

temas.

A triangulagdo entre métodos foi adotada para garantir maior confiabilidade e
profundidade na interpretagdo dos dados, conforme sugerem Flick (2009) e Denzin

(1978).
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4.

Analise e Discussao dos Resultados

Para a realizacdo da analise e discussdao dos resultados, foi desenvolvido um indice de

indicadores, cuja pontuacdo média atribuida as dimensdes ESG para os dois paises

analisados (Brasil e Portugal), apresentada na Matriz Comparativa Final (Tabela 14), foi

construida com base em uma andlise qualitativa e interpretativa, fundamentada em trés

eixos complementares:

Indicadores objetivos extraidos dos relatorios (2021-2023):
Foram considerados os seguintes dados sistematizados nas tabelas analiticas
apresentadas ao longo do capitulo IV e também das tabelas A1 a A20 que podem ser
encontradas no Apéndice A.

Nivel de detalhamento das metas (ambientais, sociais € de governanca);

Presenca ou auséncia de auditoria externa;

Participacdo em indices ESG reconhecidos (DJSI, FTSE4Good, CDP);

Proporcao de uso de energia renovavel,

Programas sociais com dados de impacto mensuravel; e

Diversidade de género nos conselhos e existéncia de comités ESG.

Alinhamento a modelos de referéncia e marcos normativos:
Foi avaliado o grau de adesdo aos modelos de reporte ESG, como:

GRI (Global Reporting Initiative);

SASB (Sustainability Accounting Standards Board);

TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures);

Taxonomia da Unido Europeia; e

CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive).

Qualidade analitica dos relatorios e coeréncia estratégica:
Além da presencga de indicadores, foi considerada a qualidade das informagdes e a sua
integragdo com a estratégia corporativa, como por exemplo:

Metas ESG vinculadas a remuneracao variavel da alta lideranga;
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e Existéncia de plano de transi¢cdo energética com indicadores mensuraveis;
e (Coeréncia entre discurso e pratica, evitando praticas de greenwashing;

e (Capacidade de reporte consistente ao longo dos trés anos analisados.

A escala usada para a classificagdo dos dados ¢ apresentada na tabela 3.

Tabela 3

Escala Utilizada Para Pontuagdo

Faixa de Pontuacao Interpretagdo Metodologica

Auséncia de praticas estruturadas; relatorios

0,0-3,9 o ) )
simbolicos ou inconsistentes.
40 9 Praticas declarativas, com presenca parcial de
oV T 5 s
indicadores e baixa integracdo a estratégia.
ESG presente de forma estruturada, mas com
6,0-7,9 lacunas em auditabilidade, coeréncia ou
profundidade.
Praticas consistentes, integradas a governanga,
8,0-10,0 com metas claras, auditadas e alinhadas aos

marcos internacionais.

Essa sistematizagdo permitiu a constru¢do de um ranking interpretativo, sustentado pela
analise cruzada dos dados extraidos dos relatérios corporativos e das exigé€ncias
normativas de cada contexto. A abordagem refor¢a o uso da triangulagdo metodologica,
conforme defendido por Flick (2009) e Denzin (1978), como meio de garantir maior

validade interpretativa em estudos qualitativos com base documental.
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4.1 Analise da Dimensao Ambiental

A analise da dimensdo ambiental revela padrdes contrastantes entre empresas brasileiras
e portuguesas no que se refere a definicdo de metas, transi¢do energética e integracdo a

indices ¢ certificacdes ambientais.

A partir da Tabela 4 — Metas Ambientais, nota-se que empresas portuguesas como o
BCP e a Galp destacam-se pela defini¢do de objetivos claros e mensurdveis, como a
reducdo de 86% das emissoes diretas até 2022 ou a instalacdo de centrais fotovoltaicas
com cobertura territorial ampla em 2023. J4 entre as brasileiras, observa-se um
predominio de compromissos mais genéricos, ainda que significativos em valor, como o
investimento de R$ 250 bilhdes do Bradesco em negdcios sustentaveis até 2025. Apenas

a Ambev apresenta consisténcia temporal, reiterando ano apds ano sua meta de alcangar

Net Zero até 2040.

Tabela 4
Metas Ambientais
Empresa Pais de Metas Metas Metas
pres Origem Ambientais 2021 Ambientais 2022 Ambientais 2023
, Net Zero até Net Zero até
Net Zero até ..
. 2040 com 2040, atingindo
Ambev Brasil 2040 com foco - o
.. ampliagdo de 78% de uso de
em renovaveis . ..
capacidade renovaveis
Continuacdo da Implementacao .
neutralidade nas de .centrals
Redugdo de 86% emissdes diretas fotovoltaicas
BCP Portugal das emissoes e transicio para cobrindo 31,9%
diretas até 2022 o §a0 p da eletricidade
eficiéncia )
encrgética consumida
localmente
Compensacao de Eféréf?oho ele iviel 100% de
BTG . 100% das & compensagdo de
Brasil L ao Framework de o )
Pactual emissoes de Financas emissOes diretas
carbono globais s de CO2
Sustentaveis
Compensacao de Plano de 12 .
100% das o Compromissos
Banco do ) o Sustentabilidade
. Brasil emissdes de GEE para um Mundo +
Brasil - Agenda 30 BB .
nos escopos 1 e .. Sustentével,
alinhado ao ODS
2, meta de focado em
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reduzir em 30%
até 2030

R$ 250 bilhdes
em negocios

69% da meta de

crédito
sustentavel e
mitigacao
climatica

90,8% da meta de

Bradesco Brasil sustentaveils até RS$ 250 bilhdes R$ 250 bilhoes
atingida atingida
2025
Net Zero até
2050, alocagdo
de mais de 70%
?ioui do C(l;(l))zE:;)E Net Zero até
Net Zero até 2;1) ara Drojetos 2050, avango em
EDP Portugal 2050, redugdo de do para p bJaixo hidrogénio verde
40% até 2030 e
carbono, com . ..
foco em biocombustiveis
renovaveis e
hidrogénio
verde.
I;?;gigdade SZ Meta de 2.5 GW Lideranga em
2040 100% adicionais  por hidrogénio verde
EDPR Portugal reno ’é eis 0 ano; € armazenamento
alcar\ll anos em descarbonizagcdo  energético até
2023 ¢ acelerada 2030
Net Zero até
2050, alocagdo
de mais de 70%
?ioui do Céng;E Net Zero até
Net Zero até 2;1) ara Drojetos 2050, avango em
GALP Portugal 2050, redugdo de do para p bJaixo hidrogénio verde
40% até 2030 e
carbono, com . ..
biocombustiveis
foco em
renovaveis e
hidrogénio
verde.
89% da meta de
;‘;“tjg‘g“bﬂﬁg:; Continuidade da
Ttan Brasil Neutralidade de ara o meta de R$ 400
Unibanco as carbono até 2050 T . bilhdes para
desenvolvimento bilidad
sustentavel  até sustentabilidade
2025
Inventario de Definicao de Planejamento
[tatsa Brasil emissdes de metas ESG para wuso de
carbono e estruturadas energia 100%
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planejamento de
neutralidade

renovavel em
2024

Reducgdo de 25%

Redugdo de 30%
nas emissoes até

Neutralidade até

Jerom.rno Portugal nas emissoes até 2030; 20310; redugdo de
Martins . . 24% em carbono
2030 neutralidade até desde 2017
2040
. Compromisso
I;?;giiiade ate oM 100% de Reducao
~ eletricidade adicional de 13%
2040; redugao de ]
NOS Portugal 90% nas renovavel na no consumo de

0 ~ , . .

- operagdo propria; energia por
emissoes 68% de reducdo trafego de dados
proprias até 2030 -

nas emissoes
1 0
. Redugdio de 30% edugdo de 40%
) Neutralidade de N~ , ha captacdo de
Petrobras Brasil . das emissdes até | .
carbono até 2050 agua doce até
2030
2025
Neutralidade Aceleracdo da Meta de
carbonica até integracao de neutralidade
REN Portugal 2040; redugao de renovaveis; .reforg:aNda;
60% nas redu¢ao inovacgao no
emissdes at¢ adicional de 13% transporte de
2030 nas emissoes hidrogénio verde
Neutralidade Reducao de 45% Invest1m§nto em
L. . tecnologias  de
carbdnica at¢ no consumo de A o
2050; redugdo de energia por cficiéncia S
SEMAPA Portugal ’ . novos materiais
40% nas unidade .

o . . , com baixa
emissoes até produtiva ate coada de
2030 2030 peg

carbono
Meta de
Neutralidade 100% de desflorestacao
carbonica at¢ embalagens zero até 2030;
2040; redugdo de reciclaveis até aumento de 30%
SONAE Portugal 54% nas 2025; reducdo de na geragao
emissdes até emissoes em propria de
2030 50% energia
renovavel
Ahnhamento Metas Net Zero
. carteira Net Zero .
. Neutralidade de at¢ 2050 com
Santander Brasil , 2050, metas
carbono até 2050 i etapas
intermedidrias intermedidrias
2030
The Reducdo de 86% Investimento em Desenvolvimento
Navigator Portugal nas emissdes energia de bioprodutos e
Company diretas até 2035, renovavel e descarbonizagdo
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neutralidade em conservagdo de da cadeia
2050 florestas produtiva
b1 0
Redugdo de 33% o . Redugdo de. 1§A)
. 100% de energia das emissoes
. das emissdes de , L 1
Vale Brasil . renovavel até liquidas de
Escopo 1 e 2 até .
2030 2030 Escopo 3 até
2035
Redugdo de 52% Redugao de Reducao absoluta
WEG Brasil das emissoes até 14,9% das de 25% das
2030 e Net-zero emissoes em emissdes de GEE
até 2050 relacdo a 2021 (ano base 2021)

De acordo com Ioannou e Serafeim (2015), o contexto institucional e a pressao regulatoria
nacional influenciam diretamente o grau de maturidade das praticas ESG, sendo a
governanga ambiental mais robusta em ambientes com cobranga estatal e engajamento
social elevado. Essa diferenca se evidencia nos dados apresentados, indicando um

ambiente mais propicio em Portugal para compromissos verificaveis.

Apesar das lacunas estruturais, nota-se também que algumas empresas brasileiras vém
avancando na execucdo de suas metas ambientais. A Ambev, por exemplo, mantém o
compromisso de alcangar Net Zero até 2040 e atingiu 78% de uso de fontes renovaveis
em 2023. O Bradesco, por sua vez, avangou de 69% para 90,8% da meta de R$ 250
bilhdes em negocios sustentaveis entre 2022 e 2023. Embora ainda faltem auditorias
independentes para validacdo, esses dados sugerem um movimento ascendente de

engajamento.

Em relacdo ao uso de energia renovavel, a Tabela 5 - Uso de Energia Renovavel
evidencia uma maturidade mais consolidada entre as empresas portuguesas. O BCP e o
Banco do Brasil ja operam com 100% de energia renovavel desde 2021, enquanto
empresas como a Ambev e o BTG Pactual ndo apresentam dados consistentes em seus
relatorios ou os tratam de forma genérica. O Bradesco, por exemplo, afirma operar com
energia renovavel em agéncias e prédios administrativos, mas ndo fornece percentuais
anuais auditdveis, dificultando comparagdes. Segundo as diretrizes da GRI (2021),
praticas ambientais devem ser mensuraveis, comparaveis e auditaveis para garantir sua
efetividade e utilidade social — exigéncia nem sempre cumprida pelas empresas

brasileiras.
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Tabela 5

Uso de Energia Renovavel

Empresa Pais de Uso Energia Uso Energia Uso Energia
Origem Renovavel 2021  Renovével 2022 Renovavel 2023
Informagao nao Informagdo nao
Ambev Brasil encontrada no encontrada no 95,70%
relatorio relatorio
BCP Portugal 100% 100% 100%
Informagao nao Informagao nao Informacao nao
BTG .
Pactual Brasil encontrgda no encontr?Qa no encontrgda no
relatorio relatorio relatorio
Bancodo g 100% 100% 100%
Brasil
Energia 100%
Informacao nao renovavel em Informacgao nao
Bradesco Brasil detalhada no quase 500 detalhada no
relatorio agéncias relatorio
(fotovoltaica)

EDP Portugal 30% 35% 40%
EDPR Portugal 98% 99% 100%
GALP Portugal 30% 35% 40%

ltan Brasil 100% 100% 100%

Unibanco
Informacao nao Informacao nao Planejamento
[tatsa Brasil detalhada no detalhada no para 100% a
relatorio relatorio partir de 2024
Jﬁgﬁ‘;‘:so Portugal 35% 40% 45%
NOS Portugal 97% 81% 90%
Petrobras Brasil Nao divulgado Nao divulgado Nao divulgado
REN Portugal 61% 55% 61%
SEMAPA  Portugal 60% 65% 68%
SONAE Portugal 78% 82% 85%
Informagdo nao Informacao nao
Santander Brasil 53% detalhada no detalhada no
relatorio relatorio
The
Navigator  Portugal 81% 76% 80%
Company

Vale Brasil 79% 86,67% 88,50%

WEG Brasil 10% 15,30% 22,90%

40



Vale destacar que, em diversos casos, especialmente entre empresas brasileiras,
observam-se lacunas na divulga¢do de dados ambientais, como a auséncia de metas claras
ou a omissao de percentuais relativos ao uso de energia renovavel. Expressoes recorrentes
como “informacao nio encontrada no relatério” ou “nao detalhada” dificultam a analise
comparativa e comprometem a transparéncia. Conforme pontuam Eccles e Klimenko
(2019), a auséncia de mecanismos obrigatorios de prestacao de contas pode levar a erosao

da credibilidade das praticas ESG.

A Tabela 6 — Certificagoes ESG reforca a robustez institucional de empresas
portuguesas. O BCP, por exemplo, figura anualmente nos indices DJSI e Bloomberg
Gender Equality, além de incorporar a ISO 14001 e a pontuagao A- do CDP. Por outro
lado, embora algumas empresas brasileiras possuam selos como o GHG Protocol ou
programas de eficiéncia energética, ha lacunas consideraveis em auditoria externa e
adesdo a frameworks reconhecidos, como TCFD e SASB. Nesse contexto, Eccles e
Klimenko (2019) destacam que a integracdo efetiva de critérios ambientais depende de
mecanismos regulatorios que obriguem a transparéncia e a responsabiliza¢do das

corporacdes, especialmente em mercados com histérico de praticas voluntarias

inconsistentes.
Tabela 6
Certificagoes ESG
Empresa Pais de Certificacoes ESG Certificagdes ESG  Certificacdes ESG
p Origem 2021 2022 2023
Selo Alianga pelas Selo Alianca pelas Selo Alianga pelas
Aguas Brasileiras; Aguas Brasileiras; Aguas  Brasileiras;
programas de programas de programas de
Ambev Brasil certificagdo  em certificagdo  em certificagdo em
embalagens embalagens embalagens
circulares e circulares e circulares e energia
energia limpa energia limpa limpa
DIJSI, Bloombqrg ISO 14001, MSCI ISO 14001, CDP A-
BCP Portugal Gender Equality Score, Bloomberg
ESG Leaders
Index GEI
Informacdo ndo Informa¢do nao Selo Municipal
BTG . L.
Pactual Brasil  encontrada no encontrada no Direitos Humanos
cu relatorio relatorio (2020, 2023); Selo
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Paulista Diversidade

(2022)
Banco do Brasil Selo Ouro GHG Selo Ouro GHG Selo Ouro GHG
Brasil Protocol Protocol Protocol
Informacdo ndo Informagdo ndo Informagdo nao
Bradesco  Brasil encontrada no encontrada no encontrada no
relatorio relatorio relatorio
ISO 14001,
ISO ‘ 14001, destaque N0 1g0 14001,
EDP Portugal reconhecimento Bloomberg C
pelo CDP Gender-Equality participagao no DISI
Index
ISO 14001,
Bloomberg ISO 14001, CDP ISO 14001, S&P
EDPR  Portugal Gender Equality A-Score Global ESG Index
Index
ISO 14001,
ISO ‘ 14001, destaque no e 14001,
GALP  Portugal reconhecimento Bloomberg articipacio no DISI
pelo CDP Gender-Equality P pag
Index
ISO 14001:2015 ISO 14001:2015
(Gestao (Gestao ISO 14001:2015
Ambiental); Ambiental); (Gestao Ambiental);
ltat . LEED Platinum LEED Platinum LEED Platinum
Unibanco Brasil (sede do banco de (sede do banco de (sede do banco de
atacado); Selo atacado); Selo atacado); Selo Ouro
Ouro GHG Ouro GHG GHG Protocol
Protocol Protocol (INMETRO)
(INMETRO) (INMETRO)
Inventario de
Informacdo ndo Informagdo ndo emissdes assegurado
Itatisa Brasil  detalhada no detalhada no pela DNV (GHG
relatorio relatorio Protocol e ISO
14064-1)
ISO 14001,
Jerénimo ISO ‘ 14001, destaque em CDP, Lean & Green
Martins Portugal reconhecimento Bloomberg ‘ (Pingo Doce com 4
no CDP Gender-Equality  estrelas)
Index
Bloomberg GEI, gifainﬁf;g:?hlp’ CDP A-Score,
NOS Portugal CDP A-Score, Low Risk Bloomberg GEI,
MSCI ESG AA Bloomberg GEI MSCI ESG BB
Dow Jones
. . ISO 14001 e
Petrobras  Brasil ISriljet:imablllty ISO 14001 WBCSD
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ISO 14001,

CDP A-Score, Sustainalvtics ISO 14001, CDP

REN  Portugal ISO 14001, MSCI >'>Hinayy Leadership,

ESG A Low Risk, MSCI Bl bere GEI
ESG AA oomberg
ISO 14001, Sustainalytics Top FTSE4Good, MSCI
SEMAPA Portugal FSC®, CDP A- Rated, Bloomberg ESG AA, CDP A-
Score GEI Score
CDP A-Score, MSCI ESG AAA, DIJSI Europe, CDP
SONAE Portugal ISO 14001, Sustainalytics Leadership,
Bloomberg GEI Low Risk Bloomberg GEI
Informacdo ndo Informagdo ndo Informagdo nao
Santander  Brasil detalhada no detalhada no detalhada no
relatorio relatorio relatorio
ISO 14001,

The ISO 14001, CDP destaque em Certificagdo no
Navigator Portugal A-Score, FSC® e Bloomberg DIJSI, FTSE4Good, e
Company PEFC™ Gender Equality CDP

Index
Adocao do Adogao do
GISTM  (Padrao GISTM (Padrao Adogio do GISTM
Global da Global da ~
L - (Padrao Global da
Industria para Industria para . ~
~ ~ Industria para Gestao
Gestao de Gestao de N
N N de Rejeitos);
Rejeitos); Rejeitos); Certificacio 1SO
Certificagao ISO Certificacdo ISO 50001 iln donésia):
Vale Brasil 50001 50001 . ’
(Indonésia); (Indonésia); Conformidade com
L L GRI, SASB, TCFD,
Conformidade Conformidade ICMM oDS.
com GRI, SASB, com GRI, SASB, o=~ . ° ’
TCFD, ICMM e TCFD, ICMM e _“°V°0°
ODS; Relatorios ODS; Relatorios gt p
PwC
assegurados pela assegurados pela
PwC PwC
ISO 14001 1ISO 14001
(Gestao (Gestao ISO 14001 (Gestao
Ambiental); ISO Ambiental); ISO Ambiental); ISO
WEG Brasil 50001‘ (Gestao de 50001‘ (Gestao de 50001‘ (Gestao de
Energia); Energia); Energia);
Certificados I- Certificados [- Certificados I-REC

REC de energia
renovavel

REC de energia
renovavel

de energia renovavel

O caso das empresas portuguesas, como o BCP e a Galp, também se destaca pela
integracao simultanea a multiplos indices internacionais (DJSI, FTSE4Good, MSCI ESG

Leaders, CDP), o que ndo apenas reflete a adogdo de boas praticas, mas também a
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validagdo externa e recorrente por entidades independentes. Como pontuam Silveira et al.

(2021), tal exposicdo e accountability continua fortalecem a governanga ambiental

corporativa e reduzem os riscos de greenwashing.

Por fim, a Tabela 7 — Participacio em Indices ESG confirma uma presen¢a mais

frequente e diversificada das empresas portuguesas em benchmarks internacionais como

FTSE4Good, MSCI ESG Leaders e o Dow Jones Sustainability Index (DJSI). J4& no

Brasil, ha forte participacdo no ISE B3, mas com menor diversidade de indices

internacionais, o que pode refletir limitagdes tanto regulatdrias quanto estruturais em

relacdo a governanga ambiental. Como reforgam Silveira et al. (2021), a governanga

ambiental corporativa precisa ser entendida como estruturante, uma vez que condiciona

a credibilidade dos compromissos publicos e a continuidade de projetos ambientais no

médio e longo prazo.

Tabela 7

Participa¢do em Indices ESG

Empresa Pais de Indices ESG Indices ESG Indices ESG
pres Origem 2021 2022 2023
C Participagdo no Participacdo no
Participagdo no e co.
ISE B3 (indice aiE B3 (Indice aiE B3 (Indice
de - Sustentabilidade Sustentabilidade
. Sustentabilidade . .
Ambev Brasil - Empresarial); Empresarial);
Empresarial); . )
. reconhecimentos reconhecimentos
reconhecimentos
pela Exame, pela Exame,
pela Exame, Epoca 360 e Epoca 360 e
Epoca 360 e CDP CDP CDP
DIJSI, DIJSI, MSCI DIJSI,
BCP Portugal FTSE4Good, ESG  Leaders, Bloomberg GEI,
Bloomberg GEI  FTSE4Good CDP A-Score
ISE B3, 1CO2, ISE B3, ICO2, ISE B3, ICO2,
) S&P/B3  Brasil S&P/B3 Brasil S&P/B3 Brasil
BTG Pactual Brasil ESG, ESG, ESG,
FTSE4Good FTSE4Good FTSE4Good
Banco do . DIJSI, ISE B3, DIJSI, ISE B3, DJSI, 1SE B3,
Brasil Brasil  pTSE4Good  FTSE4Good  L1SEdGood,
s 00 IDIVERSA B3
Sustainability
. DIJSI, ISE B3, DIJSI, ISE B3,
Bradesco Brasil FTSE4Good, FTSE4Good, Yearbook (S&P

Global), DIJSI,
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MSCI, MSCI, ISE B3,
Sustainalytics Sustainalytics FTSE4Good,
MSCI
DJSI, DJSI,
EDP Portugal gi]oscf;nber CC}EIP > Bloomberg GEI, FTSE4Good,
£ S&P Global Bloomberg GEI
DJSI, Bloomberg FD"IJ"EE 4Good DIJSI, MSCI
EDPR Portugal GEI, MSCI ]’ESG ESG  Leaders,
FTSE4Good S&P Global
Leaders
DJSI, DJSI,
GALP Portugal gi] SI;nb . CC}]I:E)IP > Bloomberg GEI, FTSE4Good,
0ombers S&P Global Bloomberg GEI
Dow Jones Dow Jones
Dow Jones o C
Sustainabilit Sustainability Sustainability
Y Index (DJSI):; Index (DISI);
Index (DJSD); . co d
fndice do Indice B de Indice _de
Itat . o Sustentabilidade Sustentabilidade
. Brasil Sustentabilidade . }
Unibanco . Empresarial Empresarial
Empresarial (ISE ) .
i (ISE B3); (ISE B3);
B3); Bloomberg 1 loomb
Gender-Equality Bloomberg . Bloomberg .
Gender-Equality Gender-Equality
Index
Index Index
ISE B3, ICO2, ISE B3, ICO2, ISE B3, ICO2,
Itatisa Brasil DJSI, DJSI, DJSI,
Sustainalytics Sustainalytics Sustainalytics
CDP,
Jerénimo Portueal DIJSI, CDP, DIJSI, CDP, Bloomberg GEI,
Martins ortug Bloomberg GEI  FTSE4Good FTSE4Good,
Lean & Green
PISEAGood, DS CDP,
NOS Portugal MSCI 0 ’ES G Sustainalytics, FTSE4Good,
Bloomberg GEI  Bloomberg GEI
Leaders
Dow Jones Expansdao para
Petrobras Brasil Sustainability gEI:n Supply novos  indices
Index a ESG
DIJSI, DIJSI, MSCI CDP A-Score,
REN Portugal FTSE4Good, ESG  Leaders, Bloomberg GEI,
Bloomberg GEI ~ Sustainalytics FTSE4Good
DJSI, ﬁigirs ESG DJSI,
SEMAPA Portugal FTSE4Good, S stainail tics Bloomberg GEI,
Bloomberg GEI CIE)P yHes, FTSE4Good
FTSE4Good, Sustainalytics, gfosoii‘ti 20d(’}EI
SONAE Portugal ~ DISL,MSCIESG Bloomberg GEI, o’y & BsC
Leaders CDP A-Score

Leaders
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Santander Brasil ISE B3, ICO2, ISE B3, ICO2, ISE B3, ICO2,
DJSI DJSI DJSI
The DIJSI, CDP, MSCI DJSI,
Navigator Portugal FTSE4Good, ESG  Leaders, Bloomberg GEI,
Company Bloomberg GEI  Sustainalytics CDP A-Score
Presenca nos Presenca nos Presenca nos
indices e ratings: indices e ratings: indices e ratings:
CDP Climate CDP  Climate CDP  Climate
Change (nota A), Change (nota Change (nota
CDP Water A), CDP Water A), CDP Water
. Security  (nota Security (nota Security (nota
Vale Brasil B), MSCI, B), MSCI, B), MSCI,
Moody’s; Moody’s; Moody’s;
referéncia ao referéncia ao referéncia ao
DJSI e DIJSI e DIJSI e
participagdo em participagdo em participagdo em
CA100+ CA100+ CA100+
Selo GOLD Selo ' GOLD Selo ' GOLD
EcoVadis EcoVadis EcoVadis
) (2023); (2023);
(2023); Classificacdo A- Classificagdo A-
Classificagao A- assitcaga gl'
WEG Brasil 1o CDP Climate 1° CDP Climate no CDP Climate

Change (2023);
Classificada
como empresa de
baixo risco ESG

Change (2023);
Classificada
como empresa

de baixo risco
ESG

Change (2023);
Classificada
como empresa

de baixo risco
ESG

4.2 Analise da Dimensao Social

setores de alta exposicdo ambiental.
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intensidade e consisténcia entre os contextos brasileiro e portugués.

Em conjunto, esses resultados sugerem que, embora algumas empresas brasileiras
demonstrem avancos relevantes, a consisténcia, padronizacdo e auditoria das praticas

ambientais permanecem mais consolidadas no contexto portugués, especialmente em

A dimensdo social revela um avango generalizado das empresas analisadas em relagdo a

promocao da equidade, diversidade e investimentos sociais, ainda que com variagdes de

A Tabela 8 — Diversidade de Género no Conselho mostra que empresas portuguesas,
como o BCP, mantém uma representagdo feminina elevada e estdvel nos conselhos

administrativos, com 45% em 2021 e 46% em 2023. No Brasil, a Ambev confirma a



presenga de mulheres em seu conselho nos trés anos avaliados, embora sem detalhamento
quantitativo. J4 empresas como o BTG Pactual e o Bradesco apresentam informacdes
ausentes, vagas ou inconsistentes ao longo do periodo, o que dificulta a verificagdo de
avancos concretos. Em 2023, o Banco do Brasil indicou composi¢ao de 50% de mulheres
no conselho, mas essa informagao ndo aparece de forma consistente nos anos anteriores.

A oscilagdo e a falta de clareza na divulgac¢do revelam desafios ainda presentes na

consolida¢do da diversidade de género em altos cargos de lideranga.

Tabela 8

Diversidade de Género no Conselho

Empresa Paisde  Diversidade no Diversidade no Diversidade no
p Origem  Conselho 2021 Conselho 2022 Conselho 2023
Presencga de Presenga de Presenga de
mulheres mulheres mulheres
Ambe Brasil confirmada  no confirmada no confirmada no
M Conselho; Conselho; Conselho;
percentual  ndo percentual ndo percentual nao
divulgado divulgado divulgado
45%  (mulheres 45% (mulheres no 46% (mulheres no
BCP Portugal no conselho conselho conselho
administrativo) administrativo) administrativo)
Informacdo nao Mulheres Informagao nao
BTG .
Brasil encontrada  no representam 11% do encontrada no
Pactual . .
relatorio conselho relatorio
Informacdo nao Informagao nao 50% (mulheres no
Banco do .
. Brasil encontrada  no encontrada no conselho
Brasil . , . .. )
relatorio relatorio administrativo)
Informacdo nao Informagao nao ) o
Bradesco  Brasil detalhada no detalhada no Homens: 0 82%,
L. L. Mulheres: 18%
relatorio relatorio
30%  (mulheres 33% (mulheres no 35% (mulheres no
EDP Portugal no conselho conselho conselho
administrativo) administrativo) administrativo)
33%  (mulheres 33% (mulheres no 34% (mulheres no
EDPR  Portugal no conselho conselho conselho
administrativo) administrativo) administrativo)
30%  (mulheres 33% (mulheres no 35% (mulheres no
GALP  Portugal no conselho conselho conselho
administrativo) administrativo) administrativo)
Itau . o o -
Unibanco Brasil  Nao divulgado Nao divulgado Nao divulgado
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Informacdo ndo Informacao ndo Informagdo nao

Itatisa Brasil  detalhada no detalhada no detalhada no

relatorio relatorio relatorio

_ 33%  (mulheres 34% (mulheres no 35% (mulheres no
Jerébnimo
Martins Portugal no conselho conselho conselho

administrativo) administrativo) administrativo)
o
31% (.m o theres 33% (mulheres em 33% (mulheres em
NOS Portugal - em posigdes de osigOes de gestdo) cargos de gestdo)
gestio) posi¢ g g g
.. Nao informado Nao informado no Nao informado no
Petrobras  Brasil . . .
no relatério relatorio relatorio
(V] 0
33%  (mulheres 34% (mulhere~s em 55, (mulheres em
REN Portugal no conselho cargos de gestdo de .
.. X cargos de lideranca)
administrativo) topo)
30%  (mulheres 0 35% (mulheres em
SEMAPA Portugal no conselho 33% (mulheres em posi¢des de alta
. . cargos de lideranga) N
administrativo) gestdo)
39%  (mulheres 40% (mulheres em 41% (cargos de
SONAE Portugal em cargos de posicdes de lideranga ocupados
lideranca) lideranca) por mulheres)
Santander  Brasil 36% 36% 36%

The 40%  (mulheres 42% (mulheres no 43% (mulheres no
Navigator Portugal no conselho conselho conselho
Company administrativo) administrativo) administrativo)

Presencga de Presenga de Presenga de
mulheres mulheres mulheres

Vale Brasil confirmada; confirmada; confirmada;

percentual ndo percentual ndo percentual nao

divulgado  nos divulgado nos divulgado nos

relatorios. relatorios. relatorios.

Presencga de Presenga de Presenga de
mulheres

mulheres mulheres confirmada o

WEG Brasil confirmada; confirmada; Conselho;

percentual ndo percentual nao ercentua,I o

divulgado  nos divulgado nos o

relatérios relatérios divulgado no
relatorio de 2023.

A andlise longitudinal dos dados de diversidade de género no conselho mostra um
aumento progressivo de representatividade feminina entre 2021 e 2023, especialmente
em empresas portuguesas. A Galp, por exemplo, saiu de 30% em 2021 para 40% em 2023.
Esse padrdo ascendente refor¢a o compromisso com equidade estrutural, e ndo apenas

simbolica.
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Conforme pontuam Silveira et al. (2021), a governanca social requer, além da inclusdo
simbdlica, politicas permanentes de acesso, permanéncia e progressdo de grupos sub-
representados. Nesse sentido, a Tabela 9 — Politicas de Inclusiao e Equidade revela que
tanto empresas brasileiras quanto portuguesas vém estruturando politicas internas para
ampliar o senso de pertencimento e justi¢a social. O Banco do Brasil e o BCP, por
exemplo, demonstram compromisso com pautas interseccionais e sdo signatarios de
pactos da ONU sobre equidade. A Ambev, por sua vez, implementa iniciativas
afirmativas desde 2021, com avangos em 2023 na formagao de liderancas inclusivas e

apoio a pessoas negras, indigenas e LGBTQIA+.

Tabela 9

Politicas de Inclusdo e Equidade

Empresa Pais de Inclusao e Inclusao e Inclusdo e
p Origem Equidade 2021 Equidade 2022 Equidade 2023
Programa DEIB
o ~ Langamento de
(Diversidade, Implementagao novas iniciativas
Ambev Brasil Equidade, do Plano Global ara AcSes
Inclusao e de Inclusdo P . ¢
. Afirmativas
Pertencimento)
Implementagao Apoio a minorias .
.. Parcerias
de politicas de e grupos . .
. . inclusivas e
igualdade de wvulneraveis; oL
BCP Portugal A miciativas  para
género, programas de
. s pessoas com
parentalidade e lideranga A
et .. deficiéncia
acessibilidade feminina
Engajamento em Politica de Treinamento de
diversidade e 4. lideranca
BTG . . - diversidade e . .
Brasil inclusao com . inclusiva e
Pactual equidade .
programas mentoria
estruturada .
estruturados feminina
Banco
Programa de Compromisso embaixador  do
Banco do . Diversidade, pro; ) Pacto Global
) Brasil . com a diversidade
Brasil Equidade e . . ONU para
e inclusao .
Inclusao equidade de
género e racial
Compromisso Investimento em 29% do quadro
. com diversidade, programas de funcional
Bradesco Brasil . -
equidade e equidade de composto por
inclusdo género e raga pessoas negras
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Promogao da

Programa de inclusao de Estratégia DE&I
equidade salarial minorias e com metas de
EDP Portuga] ~ cd#dace . S
e inclusido de reducdo de género, juventude
minorias disparidades e deficiéncia
salariais
~ ~ Treinamento
Implementagao Expansao de .
de programas de politicas continuo em
EDPR Portugal ° pre . . inclusao e
diversidade em inclusivas com .
) . equidade para
liderancas foco em minorias |,
lideres
Promogao da
Programa de inclusao de Estratégia DE&I
equidade salarial minorias e com metas de
GALP Portugal qui N ~ A .
e inclusdo de reducdo de género, juventude
minorias disparidades e deficiéncia
salariais
. . Expansdo de
. Investimentos em Programa Itat ”»
[taa . L politicas de
. Brasil diversidade e Mulher .
Unibanco . . equidade e
inclusao Empreendedora ) .
inclusao
~ Iniciativas de Avangos
Promocgao da . ~ . )
, . L inclusao e significativos em
Itausa Brasil diversidade e . : ; :
. - diversidade diversidade e
inclusao . ~
reforgadas inclusao
Programas de ~ Estratégias
; rogra Inclusao de . °8
inclusao para . . inclusivas  para
L . minorias e
Jeronimo pessoas com aumento de
. Portugal A - aumento de . .
Martins deficiéncia; acdes ~ diversidade em
. contratacdo  de - .
de equidade . posicdes de
. jovens talentos s
salarial lideranca
Criacdo de equipe
. i a
Programas de Treinamentos d.ed cha
. . . diversidade e
lideranga sobre diversidade inclusio com
NOS Portugal ~ feminina e e equidade; nova ’ o
: - . meta de 40%
inclusao de academia
I . mulheres em
minorias corporativa ~
cargos de gestao
até 2030
Expansao das
Programa de < . C
. .o acOes afirmativas Novas iniciativas
Petrobras Brasil diversidade e . . -
. . e equidade de parainclusao
inclusao A
género
. Adesdo a Carta Implementacdo
Compromisso
com inclusio Portuguesa para de metas de
REN Portugal social . Diversidade; inclusao para
. . programas de minorias e
diversidade . - .
inclusao treinamentos
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Treinamentos

Programas de Aumento de 15% .
- . .. .~ continuos sobre
SEMAPA  Portugal equidade ‘salarlal na - participagdo inclusio .
e apoio a feminina em areas lideranca
diversidade técnicas ang
feminina
Programas de Campanhas de 1(\1/IetaA de parljac(}e
recrutamento para sensibilizagdo © gegl ero (>45%
SONAE Portugal pessoas com para equidade de 2:55 r/fl)vgrsl tOng
deficiéncia género lideranca até 2026
P.romo‘gao P.rogra‘mas Fle 749 das
Santander Brasil Q1vers1dade © d1vers14ade racial contratagdes
inclusdo interna e e equidade de .
externa género Jovens negras
The Programa de Foco em Expansdo de
Navieator  Portucal igualdade de diversidade com politicas de
Comgan & género e apoio a treinamentos para inclusdo nas
pany minorias lideres operacdes globais
Meta de 40% da
. Meta de 26% de 11der?1ng:a no Avan(;No na
Vale Brasil mulheres até 2025 Brasil  ocupada inclusdo de
por negros até diversidade
2026
Criagdo do
Programa de CrlagaP do Programa QPcD
. . - Comité de (Programa de
WEG Brasil inclusao e ~ . «
diversidade Inclusao Qualificagdo de
Ocupacional Pessoas com

Deficiéncia)

Apesar da ampla presenca de politicas de diversidade e inclusdo, nota-se um padrdo

discursivo repetitivo entre diversas empresas, com uso de expressdes genéricas como

“promocdo da equidade” e ‘“compromissos com a diversidade” em todos os anos

analisados. Essa padronizacdo pode indicar uma adesao mais formal do que pratica, sem

definicdo clara de indicadores de impacto. Rizzi, Dornelles e Lampert (2022) aprofundam

essa leitura ao evidenciar que, mesmo entre empresas listadas no ISE B3, as praticas

associadas ao pilar social ainda carecem de sistematiza¢do, padronizagdo e validagdo

externa. Segundo os autores, ¢ comum que as agdes voltadas a inclusdo, diversidade e

responsabilidade social sejam reportadas de forma fragmentada, sem articulacio clara

com os objetivos estratégicos das organizacdes. Essa fragilidade na estruturagdo do “S”

dos critérios ESG reforca os achados deste estudo, especialmente no que tange a
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superficialidade das métricas sociais e a dificuldade de afericio comparativa entre

empresas.

Apesar do avango discursivo, a dificuldade de mensuragdo de resultados efetivos ainda ¢
evidente. Como apontam Eccles e Klimenko (2019), o risco de ESG simbolico — ou seja,
politicas anunciadas sem impacto verificdvel — permanece alto em contextos com baixa

auditoria e cobranga publica, especialmente em mercados emergentes.

Ja a Tabela 10 — Programas Sociais Relevantes destaca agdes de impacto lideradas por
fundagdes corporativas. No Brasil, a Fundaciao Bradesco e a Fundag¢ao Banco do Brasil
mantém programas robustos e estruturados, com atua¢do na educagdo bdsica, inclusdo
digital e empreendedorismo. A Ambev, por meio do fundo A2E, atua na democratizagao
do acesso a energia em comunidades vulneraveis. Em Portugal, o BCP direciona esforcos
para seguranga alimentar, educacdo e apoio a refugiados. Tais agdes evidenciam o
compromisso social ampliado das empresas, alinhado aos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS), especialmente os de nimeros 4 (educagdo de qualidade), 5 (igualdade

de género) e 10 (reducdo das desigualdades).

Tabela 10

Programas Sociais Relevantes

Empresa Pais de Programas Programas Programas
P Origem Sociais 2021 Sociais 2022 Sociais 2023
Fundo A2E < Fundo A2E e
(Acesso a Expansao do combate a
Ambev Brasil . Fundo A2E e .
Energia) em . . desigualdade
! impacto social "
comunidades energética
Parceria com Apoio a
Banco Alimentar refugiados da Parcerias locais
BCP Portugal e caanpanhas de Ucrania, para educagdo e
doacao para programas de saude em
comunidades literacia Mogambique
vulneraveis financeira
Fomento A Expansao do
BTG SOMA -  omen™ impacto  social
BTG ) . educacao L1
Brasil apoio a ONGs ¢ . por crédito e
Pactual financeira e

projetos sociais

inclusao digital

apoio a negbcios
sociais
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Fundacio BB -

Fundacdo BB -

Fundacdo BB -
312 projetos

Banco'do Brasil Invgstlmento Ampliacdo  do apoiados, mais de
Brasil social em . . s
. impacto social 300 mil pessoas
comunidades .
atendidas
Fundacao
1~ 4 1
Bradesco: R$ 982 milhdes ?(,) rias Zscorr?ii
Bradesco Brasil Educagao investidos em Proprias,
. . ) . alunos
gratuita, mais de impacto social .
beneficiados
40 escolas
Criagdo de
comunidades
energéticas locais
na Peninsula
Investimento em Ibérica Inclui
projetos Parcerias  para mais de 220 mil
EDP Portugal  educacionais e acesso a energia horas de
energéticos na em areas rurais formagao em
Africa Transigao
Energética,
Seguranca e
Direitos
Humanos.
. iaga Apoi a
Investimento de .Cr.la.ga.o de Apoio )
€ milhdes em iniciativas de comunidades
EDPR Portugal impacto vulneraveis com
programas o ~
S . comunitario em foco em educagao
sociais globais . )
10 paises € energia
Criagdo de
comunidades
energéticas locais
na Peninsula
Investimento em Ibérica Inclui
projetos Parcerias  para mais de 220 mil
GALP Portugal  educacionais e acesso a energia horas de
energéticos na em areas rurais formagao em
Africa Transigao
Energética,
Seguranca e
Direitos
Humanos.
Investimento de Investimento de Investimento de
[tau Brasil R$ 764 milhdes R$ 712 milhdes RS 824,4 milhoes
Unibanco em projetos em projetos em projetos
sociais sociais sociais
Contribuigdes - Instituto  Itatisa
, . . : Criagdo do
Itatsa Brasil significativas ao . , com R$ 10
Instituto  Itatsa

Itaa Cultural e

milhdes
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Fundacdo Ita para iniciativas aportados em
Social sociais projetos sociais
Doacd - .
0agoces Criagao de Investimento de
L alimentares para ! —_—
Jer6nimo . centros de apoio 87 milhdes de €
. Portugal ~ comunidades .
Martins .. ao emprego para em comunidades
vulneraveis (50 refugiados locais
milhdes de €) 8
Projeto ZEROI1 o
. Primeira
C para ensino de
Iniciativas de combputacio  em ecografia remota
alfabetizacgdo esco?aS' ¢ via 5G e suporte a
NOS Portugal digital e apoio a ’ doentes cronicos
. programas para
comunidades . com
. reduzir a .
vulneraveis . monitoramento
desigualdade
.. remoto
digital
Investimentos
em Maior
. . Programa . .
. biocombustiveis mvestimento em
Petrobras Brasil Petrobras ..
avangados e . . energias limpas e
) Socioambiental . .
energia biocombustiveis
renovavel
Projet C
oJetos . Iniciativas de
educacionais e de Parcerias  para 1 .
combate a programas de VO untariado
REN Portugal , corporativo  em
pobreza em saude mental e !
. ) e comunidades
comunidades inclusao digital .
. vulneraveis
locais
. Campanhas  de )
Parcerias  para P Apoio a startups
desenvolvimento sailde ¢ bem-estar sustentaveis por
SEMAPA Portugal . para .
rural e projetos . meio da Semapa
. comunidades
educacionais . Next
locais
Programa de . .. .
Sonae for ! ~ Iniciativas de
. . requalificacdo ,
Ukraine: apoio a saude e bem-estar
SONAE Portugal . para novas .
refugiados  da “ em comunidades
2. profissoes L
Ucrania . vulneraveis
digitais
Prospera: 885 Prospera: 1,1 Prospera: mais de
Santander Brasil mil clientes milhdo clientes 1 milhdo clientes
ativos ativos ativos
. Parcerias para
o Investimento em ~
The Capacitacdo de ) educagdo
. . comunidades .
Navigator Portugal  jovens para o . ambiental e
locais e combate .
Company setor florestal N desenvolvimento
a pobreza
rural
USD 473,5 Fundo Vale Investimentos na
Vale Brasil milhdes para . retirada de 500
apoiando

acdes sociais

mil pessoas da
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negocios de extrema pobreza

impacto até 2030
Investimentos Impacto positivo Investimento  de
) jet . RS 1 ilho
WEG Brasil om - PrOJRIOS o mais de 355 $ 18,5 mi Hoces
sociais € . em projetos
o mil pessoas ..
capacitagao sociais

Um aspecto transversal aos programas sociais das empresas analisadas ¢ a priorizacdo de
temas como energia renovavel e educacdo basica. No Brasil, iniciativas como o fundo
A2E (Ambev) e os programas da Fundacdo Bradesco reforcam esse eixo. Em Portugal,
ha projetos comunitérios de gera¢do energética e capacitacdo para refugiados. Tal padrao
revela um alinhamento estratégico com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel 4

(educagdo), 7 (energia limpa) e 10 (redugdo das desigualdades).

A relevancia desses programas deve ser interpretada ndo apenas como responsabilidade
social corporativa, mas também como estratégia de geracdo de valor compartilhado.
Nesse ponto, autores como loannou e Serafeim (2015) defendem que empresas que
integram efetivamente critérios sociais em sua estratégia central tendem a obter vantagem
competitiva sustentavel, sobretudo em mercados cada vez mais orientados pela reputagdo

e pelo engajamento social.

Em sintese, ainda que haja desigualdade na profundidade e na divulgacdo de dados sociais
entre empresas brasileiras e portuguesas, observa-se uma tendéncia geral de evolugdo
positiva, com institucionalizagdo progressiva de politicas inclusivas e ampliagdo do

alcance social das agdes corporativas.

4.3 Analise da Dimensao de Governanc¢a

A andlise da governanga corporativa revela avangos importantes tanto em Brasil quanto
em Portugal, com destaque para o fortalecimento das estruturas de supervisdo, adogao de
principios de integridade e a consolidagdo da agenda ESG como elemento central das
decisdes estratégicas. Conforme analisado por [jomah et al. (2024), a integracdo da
responsabilidade ambiental & governanca tem se mostrado essencial para garantir a
longevidade dos negdcios em um cendrio de riscos climaticos crescentes e pressoes

socioambientais globais.
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A Tabela 11 — Estrutura de Governanca indica que a maioria das empresas analisadas
passou por revisoes relevantes em suas estruturas de conselho entre 2021 e 2023. No
Brasil, destaca-se o BTG Pactual, que ja em 2021 possuia comité ESG, ampliando em
2023 a integracdo da estrutura ESG a todas as areas da companhia. A Ambev revisou a
estrutura do conselho em 2022 e passou a enfatizar a transparéncia e a governanga no ano
seguinte. O Banco do Brasil apresenta um dado expressivo: em 2023, seu conselho passou

a ser composto por 50% de mulheres, além de foco declarado em sustentabilidade —

articulando diversidade e estratégia.

Tabela 11

Estrutura de Governanca

, Estrutura Estrutura
Pais de Estrutura Governanca
Empresa Oricem Governanga Governanga 2023
& 2021 2022
Diversidade ¢ Revisdo da Aumento na transparéncia
Ambev Brasil  Independéncia  estrutura do e covernanca p
fortalecidas conselho & ¢
Conselho com Rev1sao~ °  Fortalecimento da
o adaptagdo  de .
50% de transparéncia com novos
BCP Portugal governanga .y ~
membros indices e padrdes
independentes conforme a europeus
CSRD e SFDR
Conselho Fortalecimento
estruturado com da governanga Ampliacdo da estrutura
BTG Brasil Comite ESG e ESG e gestio de ESG integrada em toda
Pactual programas . CS
i 1e riscos organizagao
solidos de . ..
) climaticos
compliance
Governanca Aprimoramento Conselho de
Banco do . . ca AP Administragdo com 50%
. Brasil  alinhada a da governanca :
Brasil . mulheres, fortalecimento
sustentabilidade ESG .
do compliance
Alinhada ao Adesao a
Codigo padroes  ESG Governanga aprimorada
Bradesco  Brasil Brasileiro de globais e com novas estratégias
Governanga estrutura ESG
Corporativa reforcada
Conselho com Revisdo de Governanga robusta com
EDP Portugal 45% de politicas para foco em descarbonizag¢do
membros maior e inovagao
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independentes,  diversidade no
integracdo ESG  conselho
0
SQA) de Estabelecimento .~ >
diretores do comité Revisdo de politicas de
EDPR  Portugal independentes; . remuneragao para
. exclusivo de .
fortalecimento ESG alinhamento com ESG
do ESG
Conselho com Revisdo de
45% de politicas para Governanca robusta com
GALP  Portugal membros maior foco em descarbonizagado
independentes, diversidade no e inovagao
integracdo ESG  conselho
Reestruturagao
. Governanga ~
Itan . : do conselho Expansdo da governanga
. Brasil  corporativa . Aot
Unibanco com foco em para maior independéncia
reforcada . N
inovagao
Governanca
Governanca avangada com
, . estruturada com o0 Fortalecimento continuo
Itausa Brasil A criacao de
Comités oA da governanga
especializados Comité de
p Auditoria
Revisao do
coqselho para Adicdo de novas .
Terénimo maior liderancas Governanga orientada
. Portugal diversidade; .. para ESG; 47% de
Martins o femininas  no .
45% de membros independentes
conselho
membros
independentes
Melhorias  no
1
Governanga modelo de Novas metas de
robusta  com S0vo naneapara governanga sustentavel e
NOS Portugal maior : ~
focoem ESGe . . inclusio de ESG nas
. diversidade e o -
compliance . decisodes estratégicas
alinhamento
estratégico
ccc?nri1 PO Fortalecimento Refor¢o na transparéncia
Petrobras  Brasil A da politica ¢ p
transparéncia e . N e governanga
. . anticorrupgao
integridade
Conselho  com Fortalecimento
50% de i Revisdo de politicas de
membros das priticas de governanga  sustentavel
REN Portugal . ESG com )
independentes; . em conformidade com
. auditorias
alinhamento reculares ESG
com CSRD &
50% de Adogao de Revisdo de politicas para
SEMAPA Portugal menolbros relatérios anuais maior transparéncia e
de ESG diversidade
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independentes  alinhados ao

no conselho GRI

Governanca Revisdo de

com foco em politicas para Adaptagdo as normas de
SONAE Portugal ESG; 50% de aumentar a governanga  sustentdvel

membros transparéncia e europeias
independentes  sustentabilidade
Governanca oA
¢ Comités oA
robusta € cspecificos bara Comité de
Santander  Brasil  alinhada a0 P P sustentabilidade ativo

risco ESG e Net

Codigo com reunides regulares
= Zero
Brasileiro
The Coon selho - com ReforgoA _ ™ Estrutura robusta para
. 50% de transparéncia e .
Navigator Portugal formi alinhamento com ESG
Company membros conformidade global
independentes  com CSRD
Reformulagao
. do conselho e
Aprimoramento . ~ S
. .~ implementagdo  Governanga mais diversa
Vale Brasil na composigdo
de Lead e transparente
do conselho
Independent
Director
Governanga Criagao do Expansao da governanga
WEG Brasil  corporativa Comité de P £ ¢

o e transparéncia
reforcada Sustentabilidade p

Em Portugal, observa-se um movimento coordenado de fortalecimento da governanga
com base em indicadores objetivos. O BCP, por exemplo, manteve desde 2021 um
conselho com 50% de membros independentes, fortalecendo a transparéncia com novos
indicadores em 2023. A Galp também refor¢ou sua estrutura com foco em gestao de riscos

ESG.

Um elemento cada vez mais recorrente nas estruturas de governanca ¢ a presenca de
comités especificos para ESG. Empresas como BTG Pactual, Galp e EDP integram tais
comités aos seus conselhos de administragdo, refletindo a institucionalizacdo estratégica

da sustentabilidade no processo decisorio.

Como argumentam Silveira et al. (2021), a governanga ¢ a dimensao estruturante do ESG,
pois condiciona a coeréncia e a perenidade das demais praticas. Nesse sentido, a elevacao
da diversidade no conselho, a transparéncia de decisdes e a incorporag¢do de indicadores

sdo componentes fundamentais de uma governanga moderna e eficaz.
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Ja a Tabela 12 — Politicas de Compliance e Etica evidencia o compromisso das
empresas com a integridade organizacional. Em 2021, a maioria apresentava codigos de
ética atualizados e programas internos de conformidade. No decorrer dos anos seguintes,
ha um claro refor¢o na institucionalizagdo desses processos. O Bradesco recebeu, em
2022, o selo “Empresa Pro-Etica” concedido pela Controladoria-Geral da Unido (CGU),
enquanto o Banco do Brasil aprimorou suas a¢des de monitoramento ético. A Ambev

introduziu KPIs de compliance em 2022 e recebeu certificagcdes de praticas éticas em

2023.

Tabela 12

Politicas de Compliance e Etica

Empresa Pais de Compliance e Compliance e Compliance e
p Origem Etica 2021 Etica 2022 Etica 2023
Codigo de Etica Introdugdo de Certificagdo de
) atualizado; KPIs de praticas éticas;
Ambev Brasil campanhas compliance; auditorias
internas politica reforcada  aprimoradas
Auditorias Certificacdo  de ~
reforcadas, rAticas éticas o Implementagdo
BCP Portugal  politicas povernan . do Green Asset
anticorrup¢ao fobus ta ¢ Ratio (GAR)
atualizadas
Codigo de Codigo de Codigo de
BTG Brasil Conduta, Conduta, Conduta,
Pactual Compliance e Compliance e Compliance e
Anticorrupc¢ao Anticorrupc¢ao Anticorrupc¢ao
Reviso do Monitoramento Implementagao
Banco do ) 1 .. ético e de governanga de
. Brasil Codigo de Etica e . SO
Brasil Compliance compliance diversidade e
p aprimorado equidade
}ér(:)rirzirizice de Selo Empresa Compromisso
) p Pro-Etica continuo com
Bradesco Brasil reforgado e . la et
certificagdes concedido  pela §tlca . e
externas CGU integridade
Plano de
conformidade
Cédigo de ética Introducao de com CSRD e
EDP Portugal  atualizado com gudltorlas Fhretnzqs .
foco em ESG internas regulares internacionais.

de ESG

Em 2023, foi
desenvolvido um
modelo de
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governanga para
Informacdo Nao
Financeira (INF)
e implementado
um novo sistema
de gestdo das

informacdes
ESG conforme
CSRD.
. Refor¢o de
if;i?;es de Certificacdo ISO programas de
EDPR Portugal . S 37001 para gestdo compliance em
internacionais de ! R o
) . " anticorrupgao 2023 com 80%
integridade e ética ~
de adesdo
Plano de
conformidade
com CSRD e
diretrizes
internacionais.
Em 2023, foi
Introducio de desenvolvido um
Cédigo de ética ooHe modelo de
: auditorias
GALP Portugal  atualizado com . governanga para
internas regulares N ~
foco em ESG de ESG Informac¢do Nao
Financeira (INF)
e implementado
um novo sistema
de gestdo das
informacdes
ESG conforme
CSRD.
Expansao do
Itau . Codigo de ética Ret:o.r so nas c’o'rnphance ©
. Brasil : politicas ética com
Unibanco atualizado . . .
anticorrupgao tretnamento
continuo
Codigo de Reconhecimento
Itatsa Brasil Codigo de Conduta revisado como Empresa
aus Conduta robusto  com maior Pré-Etica  pela
governanga CGU
Codigo ¢tico Auditorias Implementagao
- atualizado com internas de politicas
Jerénimo .
. Portugal  foco em direitos reforgadas; novas avangadas de
Martins " .
humanos e politicas compliance e
sustentabilidade  anticorrup¢ao integridade
~ ~ _ Implementacao Avaliagdo de
NOS Portugal Adesao a pgdroes de programas ESG em
internacionais de . 2
anticorrup¢do e fornecedores

60



compliance e compliance principais;
integridade digital politicas  éticas
ampliadas
. Governap ca Codigo de ¢ética Certificacdo de
Petrobras Brasil corporativa : A
atualizado praticas €ticas
reforgada
. ~ Adoca e
Certificacdo ISO pri?iiz(s) de Politicas de
REN Portugal 37001 para anticorrup¢do e integridade
combate & vernanca reforcadas com
corrupcao & ¢ foco em ESG
robusta
Adocao de codigo Fortalecimento de Langamento de
SEMAPA Portucal de ética robusto e auditorias e canal de
& treinamentos compliance dentncias  para
anticorrupcao digital irregularidades
< Fortaleciment
Adocao de . ortafectmento
CAticas do Treinamentos de auditorias para
SONAE Portugal Igompliance obrigatérios  de garantir praticas
digital ¢ ESG €tica corporativa etlca§ em toda a
cadeia
Codigo Conduta e CO(.ilgO Conduta i
Santander Brasil politicas rigorosas revisado © Codlgo Conduta
X . fortalecimento Etica atualizado
anticorrupgao .
compliance
The Codlgo de ética Certificacdo Novas pqlltlcas
. atualizado  com ) - de due diligence
Navigator Portugal o anticorrupgao .y
Company foco em direitos 1SO 37001 e relatorios de
humanos sustentabilidade
. Cédigo de ética Retto.r(;o na Expansdo da
Vale Brasil . politica governanga e
revisado i ~ A
anticorrupgao transparéncia
Criagdo de
e - Fortalecimento da objetivos
. Codigo de ética o L
WEG Brasil . politica estratégicos para
revisado i N
anticorrupgao a governanga e

compliance

Em 2023, observa-se um alinhamento crescente das empresas portuguesas as normativas

europeias emergentes, como a CSRD. A Galp e o BCP, por exemplo, incorporaram

diretrizes internacionais em seus planos de conformidade, demonstrando aten¢do aos

novos requisitos de transparéncia e presta¢ao de contas exigidos pela Unido Europeia.

As empresas portuguesas também demonstram evolu¢dao: o BCP implementou em 2023

o Green Asset Ratio (GAR), integrando governanca ética com instrumentos financeiros
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sustentaveis. A EDP apresentou auditorias robustas em todos os anos, com foco em

praticas anticorrupcdo e condutas responsaveis.

A evolugdo anual das estruturas de governanga e politicas de compliance indica um
esforco continuo de refinamento institucional entre as empresas analisadas. Contudo,
observa-se que algumas organizacdes repetem descrigdes quase idénticas ao longo dos
anos — 0 que pode representar uma estagnag¢do pratica ou, alternativamente, um uso

excessivamente padronizado do discurso corporativo.

Eccles e Klimenko (2019) alertam que compromissos €ticos que ndo sdo acompanhados
de responsabilizacdo objetiva e auditoria independente tendem a se tornar simbolicos. Por
isso, o fortalecimento de mecanismos de governanca e compliance, além da diversidade

e independéncia dos conselhos, deve ser continuo e mensurado.

Em sintese, tanto empresas brasileiras quanto portuguesas demonstram esforgos
consistentes para estruturar boas praticas de governanga, embora a efetividade dessas
acoes dependa da profundidade com que sdo implementadas e da capacidade de resistir a

formalizagdo simbolica, especialmente em contextos de menor pressao institucional.

4.4 Comparacio Brasil x Portugal e Sintese Interpretativa

A comparagdo entre as empresas brasileiras e portuguesas analisadas revela padroes
consistentes, embora ndao homogéneos, no modo como os critérios ESG sdo
implementados, reportados e priorizados. As evidéncias cruzadas entre graficos, tabelas
e analise textual apontam tanto para avangos setoriais quanto para desafios especificos de

cada contexto.

No que tange a dimensdo ambiental, os dados evidenciam um comprometimento mais
padronizado por parte das empresas portuguesas. A Figura 01 — Evolucido das Metas
Ambientais (2021-2023) demonstra que, enquanto a maioria das empresas portuguesas
evoluiu de metas basicas para metas com detalhamento e resultados concretos, muitas
brasileiras ainda operam no nivel declaratorio. A Tabela 4 (metas ambientais) evidencia
que empresas como EDP, Galp e The Navigator Company apresentaram progressao

solida e continua, chegando em 2023 a apresentar metas com resultados comprovados. Ja
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no Brasil, embora Ambev ¢ Vale avancem, outras como WEG e Itailsa mantém metas

pouco claras ou inalteradas ao longo dos anos.

Figura 01
Evolugdo das Metas Ambientais (2021-2023)
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A Tabela 13 — ODS Priorizados reforga esse contraste, destacando que empresas
portuguesas priorizam fortemente o ODS 13 (Ag¢3o contra a mudanca climatica),
frequentemente alinhado a metas mensuraveis de reducao de emissdes. Em contrapartida,

no Brasil, destaca-se a priorizagdo do ODS 7 (Energia limpa e acessivel), embora com

menor aderéncia a compromissos detalhados ou validados por auditoria.

Tabela 13
ODS Priorizados
Pais de .O].)S .ODS .O.DS
Empresa Origem Priorizados Priorizados Priorizados
2021 2022 2023
oDS 7, 9, 11, ODS 7, 9, 11, ODS 7, 13;
Ambev Brasil 13; Adicionais: 13; Adicionais: Adicionais:
ODS 5, 8, 12, ODS 5, 8, 12, ODS5,8,9, 11,
15 15,17 12, 15,17
ODS 4,7,8,10, ODS4,7,8,10, ODS4,7,8, 10,
BCP Portugal 13 13 13
D 11
R R P LN AL
BTG Pactual Brasil L. ’ oL > 13; Adicionais:
Adicionais: Adicionais: ODS 5.8.10.11
ODS 5, 8, 10 ODS 5, 8, 10 P
oDS 7, 9, 11, ODS 7, 9, 11, ODS 7, 13;
Banco do Brasil 13; Adicionais: 13; Adicionais: Adicionais:
Brasil ODS 5, 8, 12, ODS 5, 8, 12, ODS5,8,9, 11,
15 15,17 12, 15,17
Bradesco Brasil ODS 4,5,8,9, ODS 4,5,8,9, ODS 4,5, 8,9,
10, 11,12, 13 10, 11,12, 13 10, 11,12, 13
OoDS 7, 9, 11,
ODS 4, 7, 13, 13, 17, ODS 7, 13, 4,
EDP Portugal =5 Adicionais: 10,11, 17
ODS 4, 10
D 11
oDs 7. o, 11, ODS 7. 9 11 {2 b
EDPR Portugal > 77 777 13; Adicionais: S
13 ODS 5. 17 Contribuigoes:
’ ODS 15, 17
OoDS 7, 9, 11,
ODS 4, 7, 13, 13, 17, ODS 7, 13, 4,
GALP Portugal 5 Adicionais: 10, 11, 17
ODS 4, 10
Itau Brasil oDS 7, 9, 11, ODS 7, 9, 11, ODS 7, 9, 11,
Unibanco 13 13, 15,17 13, 15,17
Ttatisa Brasil ODS 4,5,8,9, ODS 4,5,8,9, ODS 4,5, 8,9,
10, 11, 12,13 10, 11, 12,13 10, 11, 12,13
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ODS 2, 3, 12,

Jﬁolrj[l.mo Portugal (1);) 52,3 12, 13; Adicionais: (1);) ?52173’ 12,
artns ODS 8, 15 > 195
ODS7,8,9,11, ODS7,8,9,11, ODS7,8,9, 11,
NOS Portugal - 15"/5"17 12,13, 17 12,13, 17
. ODS 7, 9, 11, OoDS 7, 9, 11,
Petrobras Brasil 13 ODS 7,9,11,13 13, 15, 17
ODS7,8,9,11, ODS7,8,9,11, ODS7,8,9,11,
REN Portugal 13715717 13,15, 17 13,15, 17
ODS7,8,9,12, ODS7,8,9,12, ODS7,8,9, 12,
SEMAPA Portugal 13715717 13, 15, 17 13, 15, 17
ODS 8, 9, 11, ODS 8, 9, 11, ODS 8, 9, 11,
SONAE Portugal 12,13, 17 12,13, 17 12,13, 17
Santander Brasil ODS 4,5,8,9, ODS 4, 5,8, 9, ODS 4,5, 8,9,
c S 10,11,12,13  10,11,12,13 10,11, 12,13
The ODS 8, 9, 12, 5pg 5. 9, 12,
. ODS 8, 9, 12, 13, 15;
Navigator Portugal D 13, 15; Foco:
Compan 13,15 Adicionais: ODS 17
ompany ODS 6, 17
Val Brasil ODS 7, 9, 11, ODS 7, 9, 11, ODS 7, 9, 11,
c S 13, 15 13, 15,17 13, 15,17
. ODS 7, 9, 11, ODS 7, 9, 11, ODS 7, 9, 11,
WEG Brasil 13 13, 15, 17 13, 15, 17

A Figura 02 — Uso de Energia Renovavel por Empresa (2021-2023) corrobora esse
cenario: em Portugal, empresas como BCP, Banco do Brasil (filial portuguesa), EDP e
EDPR mantiveram niveis superiores a 90% de uso de fontes limpas ao longo de 2021 a
2023. O heatmap revela uma consisténcia notavel, com crescimento continuo também em
empresas como Galp, REN, Semapa e Sonae. No Brasil, apenas Banco do Brasil e Itat
Unibanco alcangam 100%, enquanto empresas como Ambev, WEG e BTG Pactual sequer
apresentam dados completos nos relatérios — um problema recorrente apontado na

analise documental.
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Figura 02
Uso de Energia Renovavel por Empresa (2021-2023)
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Em relacdo a dimensao social, os dados mostram avangos relevantes em ambos os paises,
mas com énfases distintas. A Figura 03 — Diversidade de Género no Conselho (2021-
2023) aponta para uma composi¢cdo mais equilibrada entre homens e mulheres nos
conselhos das empresas portuguesas, especialmente BCP (45% a 46% entre 2021 ¢ 2023),
Navigator (40% a 43%) e SONAE (39% a 41%). No Brasil, embora o Banco do Brasil
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tenha alcangado 50% de representatividade feminina em 2023, a maioria das empresas
ainda apresenta dados ausentes ou percentuais abaixo de 30%. Empresas como WEG,
Itatisa, Vale e Petrobras ndo reportam seus indicadores de diversidade nos trés anos

analisados, o que prejudica a transparéncia e o0 acompanhamento publico.
Figura 03
Diversidade de Género no Conselho (2021-2023)
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A priorizagdo do ODS 5 (Igualdade de Género) e do ODS 10 (Reducdao das
Desigualdades) ¢ marcante nos discursos brasileiros, conforme exposto na Tabela A10,
embora nem sempre acompanhada de indicadores robustos. J& em Portugal, observa-se
maior coeréncia entre os ODS declarados e os programas efetivamente implementados.
O BCP, por exemplo, demonstra consisténcia na abordagem de equidade de género e
inclusdo social, integrando essas temadticas as suas praticas de governanga e

responsabilidade corporativa.

Na dimensdo de governanca, empresas portuguesas demonstram maior maturidade
estrutural. A Tabela 14 — Matriz Comparativa ESG evidencia que o pais apresenta
pontuacdes médias superiores nas trés dimensdes, com destaque para a governanga, cuja
média ultrapassa 8,0. Empresas como Galp, EDPR e Sonae mantém comités ESG
formalizados, conselhos com presenca feminina e independéncia assegurada, além de
aderéncia crescente a marcos como a CSRD (Corporate Sustainability Reporting
Directive) e praticas auditadas pelo CDP ou GRI. Em contraste, no Brasil, embora haja
destaques positivos como o Bradesco e o Banco do Brasil, observa-se maior oscilagdo e
menor padronizagdo — com conselhos ainda majoritariamente masculinos e auséncia de

metas vinculadas a remuneracdo em diversas empresas.

Tabela 14
Matriz Comparativa ESG
Ambiental Social Governanga
Pontuagao
Média 6.8 7.5 6.2
(Brasil)
Pontuagao
Média 8.2 7.0 8.5
(Portugal)

Investimentos sociais
Aspectos com grande alcance
Fortes -  comunitario;
Brasil Iniciativas em agua e
energias limpas

Projetos sociais
robustos; foco em
equidade racial e
programas afirmativos

Algumas estruturas de
compliance avangadas
em bancos e energia

o . Programas
Aspectos Adocdo de energias g Governanga  robusta
.. . estruturados com foco .
Fortes - renovaveis mais . - .. com comités
. em inclusdo e direitos .
Portugal padronizada; metas humanos independentes; metas
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auditadas; alinhamento ESG  atreladas a
a Taxonomia UE remuneracao
. .. Baixa padroniza¢do; Dificuldade de Conselhos pouco
Principais A o ~ .
Desafios . 2uséncia de auditoria mensuragao do diversos; ESG pouco
Brasil externa; escopo 3 impacto; auséncia de integrado a estratégia
pouco rastreavel indicadores auditaveis executiva
Principais Desafios técnicos em Impacto social menos Custos regulatorios e
Desaﬁr())s escopo 3; dependéncia mensuravel; necessidade de maior
de infraestrutura para engajamento integracao entre
Portugal A NP
renovaveis comunitério limitado  departamentos

A Figura 04 — Comparativo ESG Brasil vs. Portugal (Média dos Indicadores) reforga

essas tendéncias: Portugal mantém estabilidade e crescimento gradual nas médias de uso

de energia renovavel, diversidade e metas ambientais, enquanto o Brasil apresenta

oscilagdes marcadas e dependéncia de poucos casos de boas praticas.

Figura 4

Comparativo ESG Brasil vs. Portugal (Média dos Indicadores)
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A Figura 05 — Frequéncia de Desafios Reportados por Dimensao, por sua vez, expde

que o Brasil reporta mais desafios em todas as frentes, especialmente na governanga, o

que sugere maior esfor¢o necessario para consolidar estruturas e praticas ESG integradas.
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Figura 05

Frequéncia de Desafios Reportados por Dimensdo
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A Tabela 14 — Matriz Comparativa ESG, apresentada anteriormente, sintetiza essas

diferengas:

e Pontuagdes médias: Portugal supera o Brasil nas trés dimensdes, com especial
vantagem em Governanga (Portugal: >8,0).

e Aspetos fortes no Brasil: robustez de programas sociais, agdes afirmativas, e
investimentos comunitarios de grande alcance (ex: Funda¢ao Bradesco, BB, Ambev).

e Aspetos fortes em Portugal: padronizacdo em energia limpa, diversidade estruturada
nos conselhos, aderéncia a marcos regulatdrios como CSRD e TCFD.

e Desafios no Brasil: baixa padronizacdo dos dados ESG, auséncia de auditorias
externas, baixa diversidade em governanca, ESG desvinculado da remuneracao.

e Desafios em Portugal: dificuldade de mensuragdo do impacto social e menor presenca

de mulheres em algumas liderangas operacionais.
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Esses achados confirmam a literatura que sustenta esta dissertagdo. loannou e Serafeim
(2015) ja apontavam que a forca institucional e regulatéria de um pais influencia
diretamente a qualidade das praticas ESG empresariais. Eccles e Klimenko (2019)
alertam que, sem auditoria e responsabilizacdo, os compromissos ESG tendem ao
simbolismo. Silveira et al. (2021) reforcam que a governanga ¢ a dimensao estruturante,

pois condiciona a eficacia e o alcance dos pilares social e ambiental.

Em sintese, embora ambos os paises apresentem avangos, o contexto portugués revela
maior adesdo sistémica as boas praticas ESG, enquanto o Brasil apresenta avangos
heterogéneos e mais concentrados em empresas especificas. A consolidagdo do ESG
como cultura corporativa depende, portanto, tanto de esforcos empresariais quanto de

marcos regulatdrios e de pressdo social continua.
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5. Conclusao

A presente dissertacdo teve como tema central a analise comparativa das praticas ESG
(ambientais, sociais ¢ de governanca) adotadas pelas dez maiores empresas de capital
aberto do Brasil e de Portugal, no periodo de 2021 a 2023. A pesquisa teve como objetivo
geral analisar a incorporacao dos critérios ESG nessas empresas, buscando compreender
ndo apenas os compromissos declarados em seus relatorios publicos, mas também os
modos pelos quais essas praticas se estruturam, se integram a estratégia e geram efeitos

mensuraveis.

Foram definidos os seguintes objetivos especificos:

e Identificar o nivel de adesdo aos critérios ESG nas 10 maiores empresas dos dois
paises, com base nos pilares ambiental, social e de governanga, considerando
modelos como GRI e SASB;

e Avaliar a qualidade e profundidade dos relatérios ESG, incluindo indicadores,
auditoria externa e consisténcia informacional;

o Identificar os principais desafios enfrentados na implementacao de praticas ESG;

e Avaliar os beneficios percebidos pelas empresas em termos de desempenho
organizacional e reputacao;

e Comparar as praticas ESG entre Brasil e Portugal, observando os contextos
regulatorios, culturais e econdmicos;

o Investigar a relagdo entre a adesdo aos critérios ESG e o cumprimento de metas

associadas aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU.

Ao longo desta analise, foi possivel atender os objetivos propostos em diferentes
profundidades. Os cinco primeiros encontram-se plenamente explorados em cada se¢ao
do Capitulo IV, com base em dados quantitativos, qualitativos e graficos interpretativos.
O sexto objetivo, relativo aos ODS, foi abordado de forma transversal, sendo possivel
observar que, embora muitas empresas citem os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel em seus relatdrios, ha ainda uma lacuna na efetiva articulagdo entre as metas

ESG declaradas e o cumprimento estratégico dos ODS, revelando um espaco de

72



amadurecimento institucional e de conex@o mais auténtica com os marcos da Agenda

2030.

Os resultados obtidos revelaram disparidades estruturais relevantes. As empresas
portuguesas demonstraram maior maturidade institucional, particularmente na dimensao
da governanga, com presenca sistemdtica de comités ESG, auditorias externas, metas
vinculadas a remuneragdo de executivos e alinhamento com padrdes regulatorios da
Unido Europeia. No contexto brasileiro, observou-se destaque na dimensdo social, com
iniciativas territorializadas de forte impacto comunitario, ainda que, por vezes, carentes

de métricas de avaliagdo e de estruturas formais de responsabilizagdo (accountability).

A dimensdo ambiental, por sua vez, revelou-se a mais tensionada entre os discursos e as
praticas. Apesar da ampla divulgagdo de metas de descarbonizagdo, identificaram-se
fragilidades na definicdo de escopos de emissdes, inconsisténcias nas estratégias de
compensagdo e auséncia de auditoria em diversos casos. Além disso, observou-se que,
embora algumas empresas referenciem os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) da ONU em seus relatorios, nem sempre ha evidéncias de articulagao real entre os
compromissos ESG assumidos e as metas globais estabelecidas pela Agenda 2030, o que
revela uma desconexdo entre a retorica institucional e o alinhamento estratégico

internacional.

No que se refere aos desafios enfrentados na implementagao das praticas ESG, a andlise
revelou barreiras recorrentes tanto em empresas brasileiras quanto portuguesas, ainda que
com nuances distintas. Entre os obstaculos mais frequentes estdo a dificuldade de
integracao transversal dos pilares ESG a estratégia corporativa, a falta de padronizagdo
nos indicadores de mensuracdo de impacto, bem como a resisténcia cultural a
transformagdo organizacional, especialmente no que tange a dimensdo social. No Brasil,
destaca-se ainda a disparidade entre o discurso e a pratica, revelando uma certa
predominancia de compromissos declaratorios frente a auséncia de metas robustas e
mensuraveis em algumas empresas. Em Portugal, embora o alinhamento regulatorio seja
mais consolidado, persistem desafios relacionados a materialidade e efetividade das
acdes, sobretudo em empresas que adotam o ESG como fator de reputacdo mais do que

de desempenho.
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Quanto aos beneficios percebidos pela adogdo das praticas ESG, os dados da pesquisa
apontam para ganhos expressivos em reputacdo, atragdo de investidores e mitigacdo de
riscos operacionais. Algumas empresas brasileiras, como a Ambeyv, relataram inclusive
incrementos financeiros diretos associados a eficiéncia energética e ao engajamento
comunitario. Em Portugal, a consisténcia na governanga e a valorizacdo de critérios
sociais, como a presenca feminina em conselhos, demonstraram correlagdo com uma
imagem institucional fortalecida e mais resiliéncia frente a crises externas. De modo
geral, observou-se que, quando bem implementadas, as praticas ESG sdo percebidas
como um diferencial competitivo, ampliando a legitimidade social da empresa e
contribuindo para sua sustentabilidade de longo prazo. Esse resultado também reforca a
necessidade de qualificar os relatdrios ESG como instrumentos ndo apenas de prestacdo
de contas, mas de responsabilizac¢do publica, o que inclui o aprimoramento da qualidade

informacional, da materialidade e da verificagdo externa.

Essas constatagdes reforcam a necessidade de um reposicionamento estratégico por parte
das empresas analisadas. Recomenda-se, sobretudo as organizagdes brasileiras, o
fortalecimento da governanca ESG por meio de instrumentos verificaveis, como
auditorias independentes, integragdo de metas aos sistemas de incentivos e adocdo de
indicadores de impacto claros, auditdveis e comparaveis. Também ¢é imprescindivel
evoluir da agdo simbolica para a transformacdo estrutural, reduzindo o risco de

greenwashing e aumentando a confianga das partes interessadas.

Do ponto de vista institucional, ¢ urgente que o Brasil avance na constru¢do de um
arcabougo normativo mais robusto, inspirado em modelos de dupla materialidade e
reporte obrigatdrio, como os praticados no espaco europeu. A harmonizagdo de critérios
e a exigéncia de padrdes minimos de qualidade informacional contribuirdo para mitigar
assimetrias, promover maior equidade concorrencial e estimular praticas mais solidas e

transparentes.

Esta dissertacdo evidencia que o ESG ndo ¢ apenas um conjunto de boas praticas ou uma
tendéncia reputacional transitdria. Trata-se de um campo em disputa — entre o proposito
genuino e a resposta estratégica a pressdo publica, entre o valor simbolico e a
transforma¢do concreta. O verdadeiro desafio reside em tornar o ESG ndo um
departamento isolado ou uma narrativa institucional, mas um eixo transversal, orientador
das decisdes, investimentos e da cultura organizacional.
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Sustentabilidade, neste cendrio, ndo ¢ o que se promete, ¢ 0 que se sustenta, se mede, se
corrige e se comunica com transparéncia. Nesta perspectiva, ¢ justamente nessa fronteira
entre coeréncia e reputagdo, entre governanga e impacto que se desenha o futuro da

empresa contemporanea.

Como toda investigagcdo empirica, esta também possui limitacdes. O recorte temporal de
tr€s anos impoe restricdes a analise evolutiva das praticas ESG, e a concentracdo em
grandes empresas de capital aberto limita a generaliza¢ao dos resultados. Além disso, o
uso exclusivo de documentos corporativos publicos implica lidar com representagdes

estratégicas que nem sempre traduzem a pratica cotidiana de forma fiel.

Para pesquisas futuras, recomenda-se o aprofundamento setorial da analise, a ampliagao
temporal para séries historicas mais longas, a triangulagdo com dados financeiros e
entrevistas qualitativas, e a incorporagdo de estudos que relacionem diretamente o
desempenho ESG com varidveis econdmicas concretas, como retorno sobre o capital,

resiliéncia ao risco ¢ valorizagdao de mercado.
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Apéndice A: Tabelas A1 a A20

Tabela A1l

AMBEYV - Desafios Comparativos ESG - 2021 a 2023

Desafios Ambientais

.. Desafios de
Ano Desafios Sociais (S
(E) ) Governanga (G)
Emisso EE, bai .. - .
TMISS0CS GEE, baixa Dados sociais Comité ESG recém-
reciclagem de PET, iy . . .
2021 A genéricos, auséncia de  criado, transparéncia
eficiéncia hidrica o ..
: . métricas de seguranca limitada
regionalizada
) ~ Dados qualitativos
Escopo 3 e energia Pouca mensuragdo de -
. . . . sem comparabilidade,
2022 renovavel parcial, impacto social, dados
< i . lacunas de
lentidao em plastico ausentes .
compliance
. . Risco de
Escopo 3, logistica Baixa cobertura )
. . o .. greenwashing, metas
2023 sustentavel, baixa territorial, auséncia de ESG pouco
reciclagem de PET KPIs sociais P
transparentes
Tabela A2

Banco do Brasil - Desafios Comparativos ESG - 2021 a 2023

Desafios .. Desafios de
AN ) . Desafi
© Ambientais (E) esafios Sociais (S) Governanca (G)
Cgmlzensagao das . L Integragdao ESG
emissdes escopos 1 Indicadores frageis de - .
.. . . limitada a estrutura de
e 2; auséncia de diversidade e impacto riscos: baixa
2021 metas claras para social; dificuldade de .
X ~ transparencia na
escopo 3; mensurar agoes de overnanca
dependéncia de inclusao ge straté i(?a
créditos de carbono &
y A Fortalecimento da
Meta de reducao de vancos em pro.grarr}a.s estrutura de
2002 30% de GEE até sociais e educacionais;

2030; desafios na
mensuragao de

governanga; dados
escassos sobre ética e
compliance

transparéncia limitada
em resultados
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riscos climaticos
fisicos

Mensuragao de

externalidades e Atragdo e retencao de
2023 escopo '3 em fase  talentos com des;aﬁos em
inicial; integragao mensuracao de impacto;
parcial nas escalabilidade limitada
operacoes

Acdes contra
greenwashing e
reforgo da
governanga climatica;
desafios na integracdo
com riscos
reputacionais

Tabela A3

BCP - Desafios Comparativos ESG - 2021 a 2023

Ano Desafios Ambientais Desafios Sociais (S) Desafios de
(E) Governanga (G)
Falta de metas
concretas de
descarbonizagao; Baixa presenca de Estrutura ESG pouco
racionalizacgao de indicadores sobre integrada a
2021 consumo sem metas  inclusdo; dificuldades governanga central,;
quantitativas; em mensurar impacto falta de supervisdao
auséncia de das a¢des sociais clara dos PBR
compromisso com
escopos 3

Integracao de riscos
ambientais nos
processos ainda

2022 incipiente;

Capacitacao limitada
sobre diversidade e

) igualdade; alcance
dificuldades de gu >
restrito das iniciativas
rastreamento em ..
. sociais
financiamentos
sustentaveis

Incerteza sobre
responsabilidade e
alinhamento
estratégico com ESG;
dados limitados sobre
ética e compliance

Desafios em alinhar  Indicadores genéricos

metas ao Acordo de sobre retencao de
2023 Paris; fragilidade na talentos; desafios de
medicao de impactos escalabilidade de
dos projetos impacto em
ambientais Mogambique e Polonia

Governanca de dados
ainda em construcao;
baixa transparéncia
em métricas de
desempenho ESG e
integragdo com risco
reputacional
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Tabela A4

Bradesco - Desafios Comparativos ESG: 2021 a 2023

Desafios Ambientais

Desafios de Governanga

Ano Desafios Sociais (S)
(E) (G)
Aprimorar métri S ~ ~
primorar metricas Educacao e inclusao Reestruturagdo da
climaticas e . -
. financeira como estratégia ESG na
alinhamento com Net- . N . ~
2021 L cidadania; dificuldade  governanca; integracao
Zero; limitagdes na : > -2
i1 . de medir avangos limitada nas decisdes da
analise de impactos . .
i efetivos alta lideranca
negativos
Metas Net-Z ar Promocao de saude e
clas Wel-~£e10 para 0mogao Y Governanca de dados
setores carbono- inclusdo; avangos ]
. . A . ESG; descompasso
2022 Intensivos; auséncia timidos em SN
. entre dados e exigéncias
de metas comunidades
. o A de reporte
intermedidrias claras vulneraveis
Desafios Reporte de emissdes
metodologicos nas Capacitagdo interna e financiadas com
2023 metas de carvao e engajamento em ESG; dificuldades técnicas;
energia; dependéncia baixa penetracdo de ajustes metodologicos e
de dados setoriais produtos ESG comparabilidade
limitados limitada
Tabela AS

BTG Pactual - Desafios Comparativos ESG: 2021 a 2023

Desafios Ambientais

Desafios de

Desaf ..
Ano (E) esafios Sociais (S) Governanca (G)
Baixa oferta de
Pouca
produtos ESG com . Governanca ESG em
. . representatividade de A
impacto mensuravel; norizados: fase inicial; baixa
auséncia de metas claras 5 P o5 nOT1Zacdos, transparéncia nos
2021 falta de métricas de

de emissoes e
mitigacao; estrutura
inicial de riscos
climaticos

impacto social; acdes
iniciais em saude e
diversidade

processos; auséncia de
certificagoes ¢
integragdo limitada
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Dificuldade de
mensurar impacto real
das carteiras
sustentaveis; falta de
relatorios completos
sobre riscos fisicos e de
transi¢ao

2022

Desigualdade de género
persistente;
investimentos sociais
concentrados;
transparéncia limitada
nos resultados

Participacdo limitada
da alta lideranga em
ESG; necessidade de
maior detalhamento

em riscos cibernéticos

Risco de greenwashing
com comunicagao
genérica; pouca
transparéncia sobre
riscos climaticos e
emissdes por setor

2023

Indicadores de
diversidade racial e
PCD ainda frageis;
impacto social sem

avaliagdo longitudinal

Desafios na integracao
da materialidade ESG
a estratégia; falta de
métricas publicas sobre
seguranga digital

Tabela A6

EDP - Desafios Comparativos ESG: 2021 a 2023

Desafios Ambientais

Ano (E)

Desafios Sociais (S)

Desafios de Governanga
(G)

Escopo 3 sem rastreio,
geracdo fossil, auséncia
de métricas de
biodiversidade

2021

Baixa diversidade,
acidentes com
terceiros, impacto
social ndo mensurado

ESG pouco integrado a
estratégia, risco de
greenwashing

Obstaculos a renovavel
em mercados
emergentes, adaptagao
climatica fraca

2022

Incluséo lenta,
seguranca em
fornecedores, impacto
social incipiente

ESG ainda fora da
remuneragao executiva,
relato inconsistente

Persisténcia de fosseis,

engajamento fraco da
cadeia, conflitos
socioambientais

2023

Acidentes fatais
recorrentes, metas de
diversidade nao
atingidas

Critérios ESG ainda

pouco transparentes,

auséncia de auditoria
oficial
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Tabela A7

EDPR - Desafios Comparativos ESG: 2021 a 2023

Ano Desafios Ambientais
(E)

Desafios de Governanca

Desafios Sociais (S)

(G

Escopo 3 sem
rastreio, conflitos de
uso da terra, auséncia

de métricas de

biodiversidade

2021

Acidentes com
terceiros, auséncia de
metas de incluséo,
acdes sociais pontuais

ESG sem vinculo a

remuneragao, relato nao
padronizado, riscos de
compliance em expansao

Pressdo ambiental em
novos mercados,
escopo 3 elevado,

atrasos em
licenciamento

2022

Acidentes graves
persistentes, metas
genéricas de
diversidade, impacto
social ndo medido

Metas ESG fora da
remuneracao, dados

inconsistentes, risco de

greenwashing

Conlflitos locais por
licenciamento, escopo
3 elevado, riscos
cumulativos
ambientais

2023

Acidentes fatais
recorrentes, dados
ausentes de inclusao,
relacdes comunitarias
frageis

Critérios ESG ndo

divulgados, riscos legais

€1m novos mercados,

relatorio nao auditado

Tabela A8

GALP - Desafios Comparativos ESG: 2021 a 2023

Desafios Ambientais

Ano (E)

Desafios Sociais (S)

Desafios de Governanga

(G)

Emissoes elevadas
(especialmente escopo
3), refinarias sem
plano claro, baixa
eficiéncia energética

2021

Baixa
representatividade de
mulheres, retengdo de
talentos, engajamento

comunitario pontual

ESG sem vinculo
estratégico claro, relato
pouco detalhado, riscos
regulatdrios sem plano

Falta de metas para
escopo 3, reconversao
industrial incerta,
dependéncia de
processos intensivos

2022

Requalificagdo de
trabalhadores, lideranga
com baixa diversidade,

acdes sociais pouco
conectadas ao territorio

ESG ainda fora da
performance executiva,
riscos climaticos sem
mitigacado, transparéncia
limitada
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Escopo 3 dominante
sem plano detalhado,

Paridade de género nao
alcangada, auséncia de

estratégia de transi¢ao
justa, metas de
segurang¢a nao
divulgadas

Critérios ESG pouco
divulgados, risco de
greenwashing,
governanga climatica
desafiada em novos
mercados

2023 projetos verdes com
incertezas, cadeia
pouco rastreavel

Tabela A9

Itau Unibanco - Desafios Comparativos ESG: 2021 a 2023

Desafios Ambientais
Ano

(E)

Desafios Sociais (S)

Desafios de Governanga

(&)

Emissdes elevadas
(especialmente escopo
3), refinarias sem
plano claro, baixa
eficiéncia energética

2021

Baixa representatividade
de mulheres, retengao de
talentos, engajamento
comunitario pontual

ESG sem vinculo
estratégico claro, relato
pouco detalhado, riscos
regulatdrios sem plano

Falta de metas para
escopo 3, reconversao
industrial incerta,
dependéncia de
processos intensivos

2022

Requalificagdo de
trabalhadores, lideranga
com baixa diversidade,

acdes sociais pouco
conectadas ao territorio

ESG ainda fora da
performance executiva,
riscos climaticos sem

mitigacdo, transparéncia

limitada

Escopo 3 dominante

sem plano detalhado,

projetos verdes com
incertezas, cadeia
pouco rastreavel

2023

Paridade de género nao
alcangada, auséncia de
estratégia de transi¢ao
justa, metas de
segurang¢a nao
divulgadas

Critérios ESG pouco
divulgados, risco de
greenwashing,
governanga climatica
desafiada em novos
mercados

84



Tabela A10

Itausa - Desafios Comparativos ESG: 2021 a 2023

Desafios Ambientais

Desafios de Governanga

Ano Desafios Sociais (S)
(E) (G)
. Falta de indicadores
Sem metas climaticas, . . .
~ . sociais consolidados, ESG fora da estratégia,
gestdo ambiental . . ~
. baixa transparéncia em remuneragao sem
2021 descentralizada, ! . . N
N diversidade, auséncia critérios ESG, relato
auséncia de dados L
. . de estrutura para sem auditoria
sobre circularidade o
direitos humanos
Metas de carbono nao ~ Sem metas ESG na
. Inclusao sem metas ~ ~
consolidadas, : . remuneragao, relato nao
.. claras, investimento .
fragilidade em . ~ padronizado, ESG
2022 .o social sem mensuragao, .
indicadores, pouca o1 L pouco integrado a
~ . due diligence social nao .
atuacdo em economia decisdes de
estruturada . .
verde investimento
Sem metas proprias de
carbono, dados Diversidade sem metas ..
N . ) . . Remuneragdo ainda sem
ambientais publicas, impacto social A .
. ESG, comité com baixa
2023 fragmentados, sem avaliagdo .
. e N autonomia, relato sem
auséncia de sistémica, auséncia de ! 2
L verificagdo externa
participagdo em dados de SST
financas verdes
Tabela A11

Jeronimo Martins - Desafios Comparativos ESG: 2021 a 2023

Ano Desafios Ambientais (E)

Desafios Sociais (S)

Desafios de Governanga

(&)

Sem metas climaticas,
gestdo ambiental
descentralizada,

auséncia de dados sobre
circularidade

2021

Falta de indicadores
sociais consolidados,
baixa transparéncia em
diversidade, auséncia
de estrutura para
direitos humanos

ESG fora da estratégia,
remuneracao sem
critérios ESG, relato sem
auditoria

Metas de carbono ndo
consolidadas,
fragilidade em

2022

Inclusdo sem metas
claras, investimento
social sem

Sem metas ESG na
remuneragao, relato nao
padronizado, ESG pouco
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indicadores, pouca
atuagdo em economia
verde

integrado a decisdes de
investimento

mensuragao, due
diligence social ndo
estruturada

Sem metas proprias de
carbono, dados
ambientais

Diversidade sem
metas publicas,
impacto social sem

Remuneracdo ainda sem
ESG, comité com baixa

2023 A R ;
fragmentados, auséncia avaliacgdo sistémica, autonomia, relato sem
de participagdo em auséncia de dados de verificacdo externa
financas verdes SST
Tabela A12

NOS - Desafios Comparativos ESG - 2021 a 2023

Desafios Ambientais

Desafios de

An Desafios Sociais (S
0 (E) ) Governanga (G)
g . Metas ESG sem
Escopo 3 sem Inclusdo digital restrita, ; .
. Lo vinculo a
rastreabilidade plena, capacitacdo ainda em N
) . N « , remuneragao,
2021 circularidade incipiente, estruturagdo, saude ) N .
. \ . . integracao ESG parcial
energia renovavel com ocupacional no pos- N .
. . na gestdo de riscos,
cobertura parcial pandemia R
transparéncia limitada
Governanga ESG sem
Escopo 3 persistente, N . indicadores
S Capacitagdo com baixa .
economia circular o ) . vinculantes, due
. . ~ capilaridade, diversidade op
2022 limitada, inovagao diligence ESG na
. sem metas, bem-estar C
ambiental pouco . o cadeia ndo
. emocional incipiente :
integrada padronizada, relato
pouco integrado
Descarbonizagdo em Inclusdo desigual em Metas ESG ainda fora
fornecedores, regides vulneraveis, da remuneragao,
2023 rastreabilidade impacto social sem fiscalizagao de

ambiental, adaptacdo a
novas regulacdes
globais

fornecedores indiretos,
transparéncia nos
critérios decisorios

indicadores auditaveis,
auséncia de programa
integrado de satde
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Tabela A13

Petrobras - Desafios Comparativos ESG: 2021 a 2023

Ano Desafios Ambientais
(E)

Desafios de Governanga

Desafios Sociais (S) (G)

Escopo 3 sem
rastreabilidade plena,

Inclusdo digital restrita,
capacitagdo ainda em
estruturacao, saude

Metas ESG sem vinculo
a remuneracao,
integragdo ESG parcial

2021 circularidade incipiente,
energia renovavel com ocupacional no pos- na gestao de riscos,
cobertura parcial pandemia transparéncia limitada
Escopo 3 persistente, Capacitacdo com baixa  Governanca ESG sem
economia circular capilaridade, indicadores vinculantes,
2022 limitada, inovagao diversidade sem metas,  due diligence ESG na
ambiental pouco bem-estar emocional  cadeia ndo padronizada,
integrada incipiente relato pouco integrado
Descarbonizagdao em Inclusdo desigual em Metas ESG ainda fora
fornecedores, regides vulneraveis, da remuneragao,
rastreabilidade impacto social sem fiscalizagdo de
2023 . . o o o
ambiental, adaptagdo a  indicadores auditaveis,  fornecedores indiretos,
novas regulagdes auséncia de programa transparéncia nos
globais integrado de satde critérios decisorios
Tabela A14

REN - Desafios Comparativos ESG: 2021 a 2023

Ano Desafios Ambientais
(E)

Desafios de

Desafios Sociais (S) Governanca (G)

Escopo 3 sem
rastreabilidade plena,

Metas ESG sem
vinculo a
remuneracao,

Inclusao digital restrita,
capacitagdo ainda em
estruturacao, saude

2021 circularidade incipiente, . ~ .
. \ . . integracao ESG parcial
energia renovavel com ocupacional no pos- N .
) : na gestdo de riscos,
cobertura parcial pandemia e
transparéncia limitada
Escopo 3 persistente N .
ecolr)lomizl circular ’ Capacitagdo com baixa ~ Jovernanca ESG sem
2002 limitada. inovacio capilaridade, diversidade _indicadores
ambiental ouio sem metas, bem-estar vinculantes, due
P emocional incipiente diligence ESNG na
cadeia ndo

integrada
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padronizada, relato
pouco integrado

Descarbonizagdo em

Inclusdo desigual em

Metas ESG ainda fora

fornecedores, regides vulneraveis, da remuneragao,
rastreabilidade impacto social sem fiscalizacdo de
2023 . . L . L
ambiental, adaptagdo a indicadores auditaveis,  fornecedores indiretos,
novas regulagdes auséncia de programa transparéncia nos
globais integrado de satide critérios decisorios
Tabela A15

Santander - Desafios Comparativos ESG: 2021 a 2023

Desafios Ambientais

Desafios de

Ano Desafios Sociais (S
(E) ) Governanga (G)
Definir metas . Ampliar compliance
. . Mensurar impacto do . g
intermediarias para Net . . 1 . ESG, aplicar critérios
. microcrédito, definir . s .
Zero, mensurar riscos . ~ socioambientais nos
2021 C . metas para inclusdo, .
climaticos, evitar . . . financiamentos,
. avaliar eficacia dos .
greenwashing na . . monitorar fornecedores
. ~ programas educacionais .
classificagdo verde com rigor
Operacionalizar metas . .
- Avaliar impacto de longo  Detalhar remuneracao
de descarbonizagao por .
) prazo dos programas ESG, implementar due
setor, integrar . . o ,
. sociais, apoiar diligence continua,
2022 taxonomia verde, D
. sustentabilidade das fortalecer governanca
mensurar riscos
. . OSCs, estruturar metas de dados ¢
climaticos fisicos e de L .
s de diversidade ciberseguranga
transi¢ao
Traduzir metas Vincular programas a Articular nicleo ESG
setoriais em ag¢des no metas estruturadas, com areas estratégicas,
b0y Varelo, integrar riscos aumentar diversidade detalhar metas na

climaticos aos modelos
internos, padronizar
taxonomia sustentavel

racial e PCDs em
lideranca, mensurar
mobilidade social

remuneragao variavel,
fortalecer protecao
digital
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Tabela A16

SEMAPA - Desafios Comparativos ESG: 2021 a 2023

Desafios Ambientais

Desafios de

Desaf .
Ano (E) esafios Sociais (S) Governanca (G)
Descarbonizagdo do Integracdo ESG ainda
cimento; baixa Capacitacao e retencdo de incipiente; riscos nao
2021 eficiéncia energética talentos; seguranca financeiros em
renovavel; desafios em  ocupacional; auséncia de desenvolvimento;
gestao de residuos e metas de diversidade adaptacdo a GRI e
economia circular CSRD
L Fortalecimento do
Inicio da Clean Cement ~ . .
Line: dificuldade de Formagdo com baixa modelo de riscos
o adesdo; cultura (ISO/COSO0);
atingir metas .o . ) SN
2022 o organizacional desigual; mitigacao de
renovaveis; riscos . >, . )
engajamento comunitario greenwashing;

climaticos em
mapeamento inicial

sem métricas claras

integracao ESG nas
novas aquisi¢oes

Trés riscos estratégicos
climaticos identificados;

Clima organizacional
medido; desafio de
engajamento via Grow
With Semapa;
diversidade ainda sem
metas objetivas

ESG incorporado
COmo risco
estratégico; adogao
de modelos de
referéncia globais;
aumento dos riscos
digitais e de fraude

2023  desafios de neutralidade
até 2050; pressao por
transparéncia ESG
Tabela A17

SONAE - Desafios Comparativos ESG: 2021 a 2023

Desafios Ambientais

Desafios Sociais (S)

Desafios de
Governanga (G)

Ano
(E)
Continuidade da
reducdo de pegada
2001 carbonica e gestao de

residuos; dependéncia
de dados fragmentados
sobre biodiversidade

Retencgdo e atragdo de
talentos; inclusao de
pessoas com deficiéncia;
modelos hibridos e satde
ocupacional ainda sob
adaptagdo

Adaptacdo regulatoria
nos mercados
internacionais;

governanga ainda com

lacunas em ESG
estruturado
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Aprofundamento de
metas climaticas e
gestdo circular; riscos

Inflagdo e custo de vida

exigem politicas
emergenciais; escassez

Governanga de riscos
fortalecida; maior
alinhamento a

2022 . A o modelos de referéncia
associados a recursos  de competéncias criticas; . .
. . , N . internacionais, mas
naturais e residuos pos- expansao do apoio a . . \
. sem vinculo direto a
consumo refugiados ~
remuneragao
Descarboniza¢do com Desafios em retengdo e Refinamento da
metas de neutralidade equilibrio pessoal- estratégia ESG com
até¢ 2040; desafios de ~ profissional; lancamento  cinco eixos; pressao
2023 . .
rastreamento e da Sonae Academy 2.0;  regulatoria crescente e
integracdo em toda a engajamento ainda desafios reputacionais
cadeia de valor irregular por novas aquisi¢des
Tabela A18
The Navigator Company
. ) .. Desafios de
Ano  Desafios Ambientais (E) Desafios Sociais (S)
Governanga (G)
Monitoramento da . N
onrrorar Envolvimento com Criacdo da Agenda
biodiversidade e ~ ]
~ . stakeholders; promog¢do 2030 e estrutura ESG;
restauragdo de habitats; s . .
. da diversidade; falta de necessidade de
2021 compromisso com : . - .
N dados consolidados integracao mais
descarbonizacao; falta . - . .
.y sobre inclusdo e efetiva com risco
de indicadores robustos : .
equidade corporativo
sobre escopo 3
Descarbonizacao e
investimentos em Programas de retengdo
. Governanga com foco
biomassa e de talentos e 1
. . ) - em sustentabilidade e
circularidade; qualificagdo; ” A
. A ¢ética; auséncia de
2022 dificuldades na transparéncia limitada
! - L metas ESG atreladas
quantificac¢do de em indicadores de bem- N ~
. ) a remuneragao
impactos florestais e estar e -y
o . .. variavel
dependéncia de representatividade
eucalipto
Avangos em economia Foco em atrair novas Consolidagdo da
circular e novos geragdes e retencdo de estratégia de
2023 bioprodutos; c.les‘aﬁo em talentos; apséncia de sustentabilidade;
escalar substituicdo de metas objetivas de desafio em

plasticos fosseis e
precificar externalidades

impacto social
mensuravel

demonstrar impactos
concretos das
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politicas de
governanga

Tabela A19

VALE - Desafios Comparativos ESG: 2021 a 2023

Desafios Ambientais

Desafios de

A Desafios Sociais (S
ho (E) ) Governanga (G)
Descaracterizagdo de Reparacdao de Mariana e Revisdo da
barragens e adequagao Brumadinho; inicio de governanga pos-
ao GISTM; metas acdes com povos tragédias;
2021 . . DY :
climaticas com auséncia indigenas; baixa lideranga fortalecimento do
de resultados no Escopo feminina e riscos com compliance; confianga
3 comunidades publica ainda baixa
Ampliacdo do apoio Conselho com novas
90% das estruturas com NP7agao <o ap N
territorial e diversidade competéncias;
GISTM; avangos . )
como pilar; acidentes estrutura ESG
2022 moderados no Escopo 1 . ) )
graves persistem; metas  reforcada; desafios de
e 2; Escopo 3 sem . ~ : o
outesso relevante de inclusdo abaixo do comunicagao e
prog previsto credibilidade

GISTM 100%
implementado em
estruturas criticas;

Escopo 3 com

progresso modesto e
desafios de mensuracao

2023

) . Renovacgao do
30 mil beneficiados em conselho (46%): foco

rogramas sociais; metas L
P de diversidade ESG ampliado;
parcialmente alcancadas;

incidentes com
comunidades permanecem

percepgao publica
melhora, mas
resultados ainda
pouco visiveis
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Tabela A20

WEG - Desafios Comparativos ESG: 2021 a 2023

Ano

Desafios Ambientais (E)

Desafios Sociais (S)

Desafios de
Governanga (G)

2021

Inicio do Programa de
Carbono Neutro; metas
para escopos 1 e 2;
auséncia de metas para
escopo 3; dependéncia
de compensagdes

Atuacdo social e
voluntariado local; baixa
padronizagdo global e
auséncia de métricas de
impacto

Governanga ética
consolidada; ESG ndo
incluido nas metas
corporativas
estratégicas; auséncia
no conselho

2022

Descarbonizacao em
curso; desafios na
rastreabilidade
internacional e
integragdo da cadeia de
suprimentos

Expansdo internacional e
cursos para OSCs;
desafios de transparéncia
em diversidade e
inclusao

Incorporagdo de ESG
em programas
internos; pouca
transparéncia em
compliance e
governanga climatica

2023

Avangos na reducgdo de
emissoes ¢ eletrificacao;
desafios na precificagdo
do carbono e impactos
na cadeia de valor

Programas sociais
expandidos; dificuldades
na mensuragao do
impacto e integracao
com politicas globais

Temas ESG incluidos
no ciclo de
materialidade; desafios
na comunicacao de
riscos e alinhamento
regulatorio
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