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Administração ESG: Do propósito ao EBITDA 

Apresentação do livro 

 

A Administração ESG consolidou-se como essencial na formação do administrador 

contemporâneo. Foi com esse propósito que idealizamos e desenvolvemos o material 

didático do componente curricular, articulando uma parceria institucional pioneira que 

reuniu a ANGRAD, o CRA-SP, o Ethos, o IBGC e o PRME. 

Ao convidarmos o professor Luiz Calado para coordenar a operacionalização do projeto, 

sabíamos que estávamos trazendo a pessoa certa para transformar a visão pedagógica em 

conteúdo prático e de alta qualidade. Durante o processo, Calado percebeu a necessidade de 

uma obra de apoio mais completa e aprofundada, que pudesse servir não apenas aos alunos 

do componente curricular, mas a todo administrador brasileiro interessado em uma jornada 

prática e integrada pelos pilares ESG. 

O resultado é este livro “Administração ESG: Do propósito ao EBITDA”. Com linguagem 

direta, exemplos brasileiros e forte conexão entre propósito e resultado financeiro, a obra 

complementa e expande o material didático original, oferecendo uma visão clara, atualizada 

e operacional do que significa administrar com responsabilidade socioambiental e 

governança no século XXI. 

Parabenizamos o professor Luiz Calado pela iniciativa, dedicação e excelência na elaboração 

deste trabalho de apoio. Que este livro contribua para formar administradores mais 

preparados, conscientes e capazes de gerar valor sustentável para as organizações e para a 

sociedade. 

 

Edson Sadao 

 

Taiguara Langrafe 
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Apresentação do autor 

É uma alegria apresentar o Luiz Calado. Falo daqui também como Chair do Capítulo Brasil 

do PRME, a iniciativa da ONU para a educação responsável em gestão. Este livro é, em boa 

medida, o tipo de obra que o PRME apoia para serem criadas. 

Calado é economista pela USP, PhD com doutorado em sustentabilidade, foi professor 

visitante na Universidade da Califórnia em Berkeley, e um dos autores que mais cedo 

traduziu o mercado financeiro brasileiro para quem precisava de um livro, não de um 

manual de iniciação. 

Quando o mercado de fundos imobiliários ainda cabia em uma mesa: eram oito fundos, sem 

a expectativa de chegar aos quinhentos de hoje, ele já escrevia sobre o tema. Escreveu sobre 

resseguros antes da abertura do IRB. Seguiu por fundos de investimento, imóveis, 

relacionamento bancário e carreira em finanças: assuntos que pareciam corriqueiros e, na 

época, não tinham um livro à altura. O livro de securitização, escrito quando o instrumento 

ainda se formava no país, virou referência de quem construiu o mercado de crédito 

estruturado no Brasil. 

A sustentabilidade, nele, não é capítulo tardio. Foi o tema do doutorado. Na ANBIMA, 

acumulou a gerência de sustentabilidade à educação e à certificação do mercado. No 

Conselho do Índice de Sustentabilidade Empresarial da Bovespa (hoje B3) ajudou a firmar 

um marco no modo como as empresas passaram a ser olhadas pela bolsa. Como diretor, CEO 

e conselheiro, manteve o tema na pauta das organizações por onde passou. Foi consultor de 

redes globais como o CDP e o WWF. Hoje lidera a TrustBond.com.br, filantropia que apoia 

projetos sociais. Escreveu no Valor Econômico, na academia, e assinou livro sobre educação 

na era da sustentabilidade. Chegou ao tema pela pesquisa, pela prática de mercado, pela 

mesa do conselho e pela sala de aula, não pela moda. 

Este livro nasce de uma iniciativa rara. Idealizada por Sadao e Taiguara, reuniu o PRME, o 

Instituto Ethos, o IBGC, a ANGRAD e o CRA-SP em torno de um componente curricular de 

sustentabilidade: um curso aberto para qualquer professor do Brasil usar. Faltava o livro que 

acompanhasse esse material. Calado fez o que sabe fazer: sentou os atores na mesma mesa e 

transformou um programa inédito em obra que o professor leva para a sala. Para o Capítulo 

Brasil do PRME, é exatamente isso que chamamos de educação responsável, conteúdo que 

atravessa instituições e chega, de fato, ao currículo. 
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É esse o Calado que vocês vão ouvir: alguém que chega cedo nos temas, escreve quando 

ainda não há prateleira, e deixa o caminho pronto para quem vem depois. 

Prof. Gleriane Torres, Chair do PRME ONU Brazil 
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Prefácio: Por que este livro existe 

Se você está segurando este livro, provavelmente já ouviu a sigla ESG tantas vezes que ela 

perdeu o sentido, ou pior, virou sinônimo de relatório bonito, palestra entediante ou 

marketing verde. Vou te pedir uma coisa antes de virar esta página: esqueça o que você acha 

que sabe sobre ESG. 

Este livro não nasceu em uma sala de reuniões de consultoria. Nasceu de uma constatação 

simples: os administradores brasileiros estão sendo cobrados a fazer algo que ninguém lhes 

ensinou de verdade. As faculdades ensinam EBITDA, fluxo de caixa e estrutura de capital. 

Mas quando o investidor pergunta “qual é a governança do seu token verde?", quando o 

europeu exige rastreabilidade da cadeia, quando o talento jovem escolhe empregador por 

propósito, aí o administrador descobre que falar só uma língua não basta mais. 

Você precisa ser bilíngue. Falar “propósito" com o marketing e “EBITDA" com o CFO. Se fala 

só uma língua, não compreendeu nada. Decorou. 

O cenário corporativo brasileiro vive uma transformação sem precedentes. Em menos de 

uma década, o ESG passou de um conceito acadêmico discutido em conferências 

internacionais para uma exigência prática que impacta o dia a dia de executivos, 

empreendedores e gestores de todos os níveis. A Instrução CVM 193/2021, a Resolução BCB 

4.943, a Lei 14.611/2023 sobre igualdade remuneratória, todas essas normas convergem 

para uma mesma mensagem: a gestão já não pode ser apenas financeira. Ela precisa ser 

integral. 

Este material percorre seis dimensões que transformam a forma como você enxerga a 

empresa. Não é um manual de compliance. É um mapa para quem quer administrar com 

credibilidade no século XXI. Cada capítulo traz conceitos, ferramentas, histórias reais e, 

acima de tudo, perguntas que você deveria estar fazendo na sua empresa hoje. 

A jornada é esta: 

Capítulo 1: O Histórico 

A história que explica por que ESG não é moda, e por que confundir filantropia com 

governança é erro gerencial grave. Desde Rockefeller até o Business Roundtable, 

percorremos mais de cem anos de evolução conceitual. 

Capítulo 2: O Pilar Ambiental 
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Calcular, mensurar e transformar risco climático em decisão de negócio. Dos gases de efeito 

estufa à economia circular, das enchentes no Rio Grande do Sul ao CBAM europeu, como o 

gestor brasileiro navega a agenda climática sem ser ambientalista. 

Capítulo 3: O Pilar Social 

Do PRME às pessoas, passando pela due diligence que separa discurso de realidade. ODS, 

saúde ocupacional, diversidade e o combate ao social-washing: a dimensão mais humana da 

gestão. 

Capítulo 4: O Pilar Governança 

O sistema nervoso que sustenta tudo. Os cinco princípios do IBGC, as funções do Conselho 

de Administração, conflitos de interesse e a metodologia de diagnóstico de crises. 

Governança não é burocracia, é proteção. 

Capítulo 5: A Convergência Socioambiental 

Onde a cadeia de valor encontra a integridade. Ética, compliance, due diligence em dez 

etapas e a pergunta reversa que muda tudo: o que acontece se eu não fizer nada? 

Capítulo 6: Mensurar, Relatar e Investir 

Os frameworks que transformam intenção em evidência. GRI, SASB, TCFD, IFRS S1/S2, 

ESRS. Como ler um relatório ESG sem cair em armadilhas. O mercado de investimentos e as 

oportunidades do Brasil. 

Ao final, você não terá decorado siglas. Terá uma bússola. 

Este livro foi desenvolvido a partir dos materiais didáticos do Programa de Formação ESG do 

Conselho Regional de Administração de São Paulo (CRA-SP), com adaptação para a jornada 

do aluno administrador. A linguagem é propositadamente direta. Os exemplos são 

brasileiros. O foco é sempre na decisão de gestão, porque, no fim das contas, é isso que o 

administrador faz: decide. 

Este livro possui um repositório oficial no GitHub, onde é possível acessar a versão em 

Markdown, arquivos fonte, material complementar e contribuir com sugestões: 

github.com/luizcaladobr/livroesg 

Boa leitura. 

Luiz Calado                                            Paris, 2026 
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Capítulo 1: O Histórico, das 

Origens ao ESG 

Quando a empresa começou a se importar com a sociedade? A resposta surpreende: não foi 

nos anos 1990, nem com o Relatório Brundtland. A jornada começa nos anos 1920, e 

percorre um caminho repleto de boas intenções, confusões conceituais e, eventualmente, a 

criação de uma linguagem que o administrador moderno não pode ignorar. 

1.1 Das Origens à Revolução Conceitual 

1.1.1 A Era da Filantropia: 1920 

John D. Rockefeller, Henry Ford e Andrew Carnegie construíam escolas e hospitais. A lógica 

era clara: do lado esquerdo, a fábrica gerava lucro; do lado direito, a caridade construía 

reputação. Não havia questionamento sobre como o lucro era gerado, nem sobre as 

condições de trabalho nas fábricas, nem sobre a poluição dos rios. A filantropia era um extra, 

uma maquiagem de reputação que não alterava a estrutura do negócio. 

Rockefeller construía escolas para criar mão de obra qualificada para a Standard Oil. Era 

estratégico, não sentimental. A distinção fundamental da filantropia tradicional é 

exatamente esta: ela ocorre fora da lógica de negócio. A empresa polui, explora e descarta, e 

depois doa. Não há coerência entre o que a empresa faz para gerar lucro e o que ela faz para 

“retribuir à sociedade". 

Pausa para Refletir: Pense em três empresas brasileiras conhecidas por ações 

filantrópicas. Essas ações estão desvinculadas do negócio ou são estratégicas? A empresa 

continua poluindo, explorando ou descartando enquanto doa? Se a filantropia representa 

menos de 0,5% da receita líquida, ela é gestão ou maquiagem? 

1.1.2 O Nascimento da RSC: 1953 

Howard Bowen publicou Social Responsibilities of the Businessman, consolidando a ideia de 

que as empresas têm obrigações que vão além das exigências legais e econômicas imediatas. 

Bowen criou a ponte conceitual entre negócios e sociedade: a tomada de decisão empresarial 

deve incluir as consequências socioambientais das operações. 
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A virada conceitual que diferencia a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) da 

filantropia é precisamente esta: a RSC exige que a empresa olhe para si mesma, não apenas 

para o cheque que vai doar. É uma mudança de locus: de fora para dentro. De “eu dou 

porque quero" para “eu mudo porque sou parte do problema". 

"A responsabilidade social das empresas não é apenas doar. É alinhar as 

políticas e decisões de negócios com os valores e objetivos gerais da 

sociedade.", Howard Bowen, 1953 

1.1.3 Sustentabilidade e o Relatório Brundtland: 1987 

Em 1987, a Comissão Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento da ONU, liderada 

pela Gro Harlem Brundtland, definiu desenvolvimento sustentável como aquele que atende 

às necessidades do presente sem comprometer a capacidade das gerações futuras de 

atenderem às suas próprias necessidades. 

A sustentabilidade trouxe três dimensões que a RSC não contemplava com rigor: planeta, 

pessoas, lucro. Mas ainda operava como uma lente ética e holística, sem a pragmática do 

mercado financeiro. Era possível uma empresa ser “sustentável" sem nenhum investidor 

saber disso, e sem isso impactar seu custo de capital. 

1.1.4 A Era do ESG e o Who Cares Wins: 2004 

Em 2004, o relatório Who Cares Wins, coordenado pela ONU e pelo Pacto Global, criou a 

sigla ESG. O relatório foi produzido por 18 instituições financeiras globais e tinha uma 

intenção estritamente pragmática: criar uma ferramenta para avaliar riscos não-financeiros 

que impactam o retorno de investimento. 

Esta é a revolução que o administrador brasileiro precisa compreender profundamente. O 

ESG não nasceu como discurso ético. Nasceu como linguagem do mercado financeiro. Seu 

objetivo original era técnico: entender como fatores ambientais, sociais e de governança 

impactam riscos de investimento, custo de capital e saúde financeira a longo prazo. 

"O ESG nasceu como linguagem do mercado financeiro, não do ativismo 

social. Seu objetivo original era técnico: entender como fatores ambientais, 

sociais e de governança impactam riscos de investimento, custo de capital e 

saúde financeira a longo prazo.", Who Cares Wins, ONU / Pacto Global, 

2004 

11 



 

Administração ESG: Do propósito ao EBITDA 

1.1.5 Por Que a Evolução Importa 

Se o administrador não entender o histórico, ele não sabe por que ESG é diferente de 

filantropia. Filantropia é “eu dou porque quero". RSC é “eu reconheço minhas 

consequências". Sustentabilidade é “eu penso no futuro". ESG é “eu gerencio porque preciso, 

e preciso provar". Cada evolução adicionou uma camada de rigor: da intenção à medição, da 

voluntariedade à obrigatoriedade, do discurso à evidência. 

1.2 Do Acionista ao Stakeholder: A Mudança de 

Paradigma 

1.2.1 O Paradigma do Shareholder: Milton Friedman, 1970 

Milton Friedman publicou o artigo The Social Responsibility of Business is to Increase its 

Profits, que se tornou a bíblia do shareholder primacy. A tese era direta: a única 

responsabilidade social da empresa é aumentar seus lucros. Qualquer investimento social 

não ligado diretamente ao core business seria visto como um roubo do dinheiro dos sócios. 

O paradigma operava sobre quatro premissas claras: primeiro, foco exclusivo no retorno 

financeiro ao investidor. Segundo, visão temporal de curto prazo, orientada por relatórios 

trimestrais. Terceiro, o lucro como fim em si mesmo. Quarto, a responsabilidade limitada a 

cumprir a lei e pagar impostos. 

Mas Friedman não é o vilão, ele escrevia em 1970, num mundo de capitalismo industrial, de 

fábrica, de mão de obra local, onde as cadeias de suprimentos eram predominantemente 

nacionais e os impactos ambientais ainda não tinham escala planetária mensurável. O 

shareholder de 1970 não precisava se preocupar com hashtag. O shareholder de 2026 

precisa. A mudança não foi ética, foi pragmática. 

1.2.2 A Nova Gravidade: 2019-2020 

Em 2019, o Business Roundtable redefiniu o propósito da corporação para beneficiar todas 

as partes interessadas. Em 2020, Klaus Schwab, no Manifesto de Davos, consolidou o 

capitalismo pragmático e social. Centenas de CEOs das maiores corporações americanas 

assinaram uma carta que, na prática, enterrava o shareholder primacy como única doutrina 

válida. 
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O stakeholder capitalism inverte a gravidade do modelo corporativo. O lucro não desaparece, 

mas deixa de ser o único polo de atração. Clientes, funcionários, comunidade, meio ambiente 

e acionistas passam a orbitar em equilíbrio. O lucro passa a ser visto como consequência do 

bem-estar coletivo, não como seu substituto. 

"Stakeholder capitalism não nasceu do coração, nasceu da pressão. O 

Friedman funcionava no trimestre. O stakeholder funciona na década.", 

Taiguara Langrafe 

Dimensão Shareholder Primacy Stakeholder Capitalism 

Foco Retorno financeiro ao investidor Valor compartilhado no ecossistema 

Visão Temporal Curto prazo (trimestral) Longo prazo (resiliência geracional) 

Significado do Lucro O fim em si mesmo O resultado do bem-estar coletivo 

Responsabilidade Cumprir a lei e pagar impostos Mitigar impactos e gerar valor social 

Catalisador Milton Friedman, 1970 Business Roundtable, 2019; Manifesto 

de Davos, 2020 

Quiz Rápido: Empresa A paga salário justo, dá licença parental, investe em comunidade, 

mas tem margem 3% menor. Empresa B corta todos esses custos e entrega margem 15% 

superior. Em qual você investiria seu dinheiro de aposentadoria? Em qual gostaria de 

trabalhar? Em qual gostaria de ser fornecedor? Se as respostas diferem, você acaba de 

entender o stakeholder capitalism. 

1.3 ESG e Sustentabilidade: As Duas Lentes 

Um dos erros mais comuns no mercado brasileiro é usar ESG e sustentabilidade como 

sinônimos. Aron Belinky, em Em Defesa do ESG, desfaz essa confusão com precisão 

cirúrgica. 

1.3.1 ESG é a Lente Pragmática 

Foco no risco e no retorno financeiro. Pergunta central: como o mundo afeta a empresa? É 

proteção de valor. Usa métricas, ratings, scores. Fala a linguagem do investidor institucional. 

Um fundo de pensão não compra “sustentabilidade", ele compra alocação de risco 

quantificada. 
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1.3.2 Sustentabilidade é a Lente Ética 

Visão holística sobre o planeta e o bem comum. Pergunta central: como a empresa afeta o 

mundo? É criação de valor sistêmico. Usa narrativas, propósitos, impactos. Fala a linguagem 

da sociedade civil, dos movimentos, das comunidades atingidas. 

A armadilha da comunicação é exatamente esta: usar os dois termos como sinônimos gera 

greenwashing. Quando uma empresa diz “somos sustentáveis" mas só reporta ESG, está 

omitindo a dimensão ética. Quando diz “fazemos ESG" mas só planta árvores, está 

confundindo filantropia com governança. 

1.3.3 As Duas Lógicas das Decisões de Negócio 

Toda decisão ESG opera sob duas lógicas simultâneas. A Lógica Pragmática, a engrenagem: 

“O que eu ganho com isso?" Gera vantagem competitiva, redução de custos, atração de 

capital, resiliência na cadeia. A Lógica Ética, a bússola: “Qual é a coisa certa a fazer?" Gera 

dever moral, contribuição para o bem comum, reparação de danos sistêmicos. 

O administrador moderno não escolhe entre as duas. Ele navega diariamente entre elas. E é 

exatamente essa capacidade de navegação bilingue que define o profissional do século XXI. 

"O administrador moderno tem que ser bilíngue. Ele tem que falar 

“propósito" com o marketing e “EBITDA" com o CFO. Se ele fala só uma 

língua, ele não compreendeu nada. Ele decorou.", Luiz Calado 

1.4 A Matriz de Belinky: Categorizando o que a Sua 

Empresa Realmente Faz 

Aron Belinky propõe uma matriz analítica que cruza duas dimensões: Lógica Motivadora 

(Pragmática → Ética) e Amplitude da Análise (Estreita → Ampla). 

 Amplitude Estreita Amplitude Ampla 

Lógica Ética Q3: Filantropia Tradicional, Doações 

isoladas, sem elo estratégico 

Q4: Sustentabilidade Profunda, 

Reposicionamento radical do modelo 

de negócio 

Lógica Pragmática Q1: Ganhos Diretos, Eficiências 

imediatas, proteção de reputação no 

curto prazo 

Q2: Visão Sistêmica, Investimentos de 

longo prazo fundamentais para o 

negócio prosperar 

A utilidade prática da matriz é imediata. Uma doação para vítimas de enchente sem 

nenhuma conexão estratégica com o negócio é Q3, filantropia pura. A criação de uma área de 
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diversidade com metas e KPIs é Q1/Q2, pragmático e, quando bem feito, também ético. A 

adoção de metas baseadas em ciência, como as do SBTi, é Q2, visão sistêmica. A 

transformação de 100% da matriz energética em renovável, alterando a estrutura produtiva 

da empresa, é Q4, sustentabilidade profunda. 

Exercício Individual: Pegue as 5 principais iniciativas de impacto da empresa onde você 

trabalha (ou estuda). Posicione cada uma na Matriz de Belinky. Se 80% estiverem em Q3, a 

empresa está usando ESG como maquiagem. Se estiverem concentradas em Q1, ela enxerga só 

o curto prazo. Um portfólio equilibrado tem presença em Q2 e Q4. 

1.5 Críticas, Greenwashing e o Custo da Inação 

A transição da RSC voluntária para o ESG mandatório é dolorosa. A RSC era “eu faço porque 

quero". O ESG é “eu faço porque preciso, e preciso provar". Essa transição está sendo 

acelerada por quatro forças simultâneas que nenhum administrador pode ignorar. 

1.5.1 As Quatro Forças de Mercado 

Investidores institucionais: fundos de pensão, green bonds, taxonomia verde. Reguladores: 

CSRD na Europa, SEC nos EUA, CVM 175 e 193 no Brasil. Cadeia de suprimentos: clientes 

corporativos exigem transparência. Consumidores e reputação digital: cancelamento 

instantâneo, transparência radical. Cada uma dessas forças, isoladamente, já seria suficiente 

para justificar a mudança. Em conjunto, elas criam um campo de pressão inevitável. 

1.5.2 Críticas Fundamentais 

Bhagat (2022) questiona se fundos ESG realmente entregam retorno superior ou se é apenas 

marketing. Pucker (2022) argumenta que a moda sustentável vende mais, mas produz mais, 

apenas com etiqueta verde. Essas críticas são salutares. Elas não demoliram o ESG; 

aperfeiçoaram-no. A resposta às críticas foi mais transparência, mais mensuração, mais 

auditoria. 

1.5.3 O Greenwashing como Fenômeno de Mercado 

Greenwashing não é apenas pecado individual, é fenômeno de mercado. Ele existe porque 

havia demanda por sinalização verde sem exigência de prova. Agora que a prova está 

chegando (CSRD, taxonomia, auditoria), o greenwashing está ficando mais caro que a ação 

real. A pergunta que o administrador deve fazer não é “quanto custa fazer ESG?", mas sim: 

15 



 

Administração ESG: Do propósito ao EBITDA 

“quanto custa NÃO fazer ESG em um mundo onde o investidor desinveste de ativos opacos, o 

regulador multa por não-reporte, o cliente exige rastreabilidade e o talento qualificado 

escolhe empregador por propósito?" 

1.6 O Administrador como Maestro da Complexidade 

O administrador brasileiro de 2035 precisa ser fluente em tecnologia, não programando, mas 

conversando com quem programa. Literacia digital, blockchain, IA, tokens, não são 

especialidades do administrador, mas são territórios que ele precisa navegar. E nenhuma 

dessas competências técnicas substitui a capacidade central: integrar. 

O engenheiro cuida da operação, o advogado cuida do compliance, o contador cuida do 

número. O administrador cuida da integração. E ESG é integração pura. Não há outro 

profissional na empresa com a visão sistêmica que o cargo exige. 

"O administrador é o único profissional OBRIGADO a ter visão sistêmica da 

empresa. O engenheiro cuida da operação, o advogado cuida do compliance, 

o contador cuida do número. O administrador cuida da integração. E ESG é 

integração pura.", Luiz Calado 

Três Ações Concretas para Hoje 

Ação 1: Mapear a Matriz de Belinky da Sua Empresa 

Pegue as 10 principais iniciativas de impacto e posicione cada uma. Se 80% estiverem em Q3 

(filantropia), a empresa está usando ESG como maquiagem. Documente o resultado e 

apresente à diretoria. 

Ação 2: Criar um Dashboard Bilíngue 

“Redução de 20% de emissões” vira “Economia de R$ X em custo de carbono + redução de Y 

pontos-base no custo de capital + aumento de Z% na nota do CDP". Toda métrica ESG deve 

ter sua tradução financeira. 

Ação 3: Antecipar a Regulamentação 

Mapeie quais regulamentações (CSRD, SEC, CVM, CBAM) afetam direta ou indiretamente a 

sua cadeia de valor. Mesmo que a empresa não seja listada na Europa, se exporta para lá, o 

CBAM afeta. A antecipação é vantagem competitiva. 
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Diário de Campo: Escreva em uma página: “Qual é a principal competência que um 

administrador precisa ter em 2030 que não era necessária em 2010?" Categorize sua resposta 

em: Navegar Lógicas, Traduzir Valores, ou Liderar a Transição. 

1.7 O Contexto Brasileiro Específico 

A história do ESG no Brasil tem peculiaridades que o administrador nacional precisa 

compreender. Enquanto na Europa o ESG foi impulsionado predominantemente por 

regulação e na Europa pelos investidores institucionais, no Brasil a agenda teve um 

catalisador adicional: a pressão internacional sobre a Amazônia. 

A partir de 2019, com a crescente atenção internacional sobre o desmatamento, empresas 

brasileiras exportadoras começaram a sentir na pele o que significa ter sua cadeia de valor 

associada a degradação ambiental. Fundos europeus ameaçaram desinvestir. Importadores 

de carne e soja exigiram certificações. O próprio governo, pressionado pela necessidade de 

manter corredores de comércio, teve que negociar compromissos ambientais. 

Nesse cenário, o administrador brasileiro enfrenta um desafio duplo: precisa atender às 

exigências internacionais (CSRD, CBAM, due diligence alemã) enquanto navega um contexto 

interno de informalidade, desigualdade e complexidade fiscal. Não há receita pronta. Mas há 

princípios universais que podem ser adaptados. 

1.7.1 O Papel do Setor Financeiro Nacional 

O Banco Central do Brasil, através da Resolução 4.943/2021, estabeleceu que instituições 

financeiras devem integrar riscos socioambientais e climáticos em suas políticas de crédito e 

investimento. Isso significa que, para uma indústria brasileira obter financiamento, ela 

precisa demonstrar gestão ESG. O setor bancário deixou de ser neutro: tornou-se agente de 

pressão pela transição. 

Os grandes bancos, Itaú, Bradesco, Banco do Brasil, Santander, desenvolveram metodologias 

próprias de avaliação ESG para clientes corporativos. Empresas com nota baixa enfrentam 

spreads maiores, prazos menores e exigência de condicionalidades. O ESG deixou de ser 

custo e tornou-se condição de acesso a capital. 

1.7.2 O Que Muda com a CVM 193/2023 

A Resolução CVM 193/2023 incorporou os padrões IFRS S1 e S2 ao mercado de capitais 

brasileiro. A partir de 2026, companhias abertas deverão divulgar informações sobre riscos e 
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oportunidades relacionados a sustentabilidade e clima que sejam financeiramente materiais. 

Isso exige infraestrutura de coleta de dados, governança sobre o processo de reporte e, em 

muitos casos, auditoria externa. 

Para o administrador, a mensagem é clara: o ESG não é mais departamento de comunicação. 

É assunto de conselho. Exige controles internos, comitê de sustentabilidade, integração com 

auditoria. Empresas que não se prepararem enfrentarão multas, restrições de negociação de 

valores e, principalmente, perda de credibilidade junto ao investidor. 

Síntese do Capítulo 1: O ESG é resultado de uma evolução centenária que passou pela 

filantropia (1920), pela RSC (1953), pela sustentabilidade (1987) e chegou ao ESG financeiro 

(2004). Cada etapa adicionou rigor: da intenção à medição, da voluntariedade à 

obrigatoriedade. O administrador brasileiro precisa ser bilíngue: falar propósito com o 

marketing e EBITDA com o CFO. A Matriz de Belinky ajuda a categorizar iniciativas. As 

críticas ao ESG são salutares e levam a mais transparência. O greenwashing está ficando mais 

caro que a ação real. 

1.8 Exercícios de Revisão 

1. Explique a diferença entre filantropia e ESG usando um exemplo de empresa real. 

2. Desenhe a linha do tempo de 1920 a 2024 com os marcos conceituais apresentados. 

3. Aplique a Matriz de Belinky a três iniciativas de uma empresa que você conhece. 

4. O que significa ser um administrador bilíngue no contexto ESG? 

5. Como a CVM 193/2023 afeta a realidade do administrador brasileiro? 

1.9 O Papel das Mulheres na História do ESG 

A narrativa dominante do ESG é masculina: Friedman, Bowen, Schwab, Fink. Mas as 

mulheres foram protagonistas fundamentais. Gro Harlem Brundtland, ex-primeira-ministra 

da Noruega, liderou a Comissão Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento que 

cunhou o termo desenvolvimento sustentável. Wangari Maathai, queniana, criou o Green 

Belt Movement e foi a primeira mulher africana a receber o Prêmio Nobel da Paz por seu 

trabalho de reflorestamento e empoderamento feminino. 

No Brasil, Marina Silva foi a ministra do Meio Ambiente que reduziu o desmatamento da 

Amazônia em 59% entre 2004 e 2007. Suzana Kahn Ribeiro, geógrafa brasileira, é uma das 
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principais autoridades mundiais em mudanças climáticas e foi vice-presidente do IPCC. A 

presença feminina na liderança ESG não é representatividade: é competência. 

1.10 O ESG na Prática: O Que Funciona e o Que Não 

Funciona 

Depois de mais de uma década de implementação ESG em larga escala, é possível identificar 

padrões do que funciona e do que não funciona. O que funciona: liderança genuína do CEO e 

do conselho, metas vinculadas à remuneração, dados auditados, transparência sobre falhas, 

integração ESG nas decisões de negócio cotidianas. O que não funciona: relatórios bonitos 

sem ação, comitês sem poder de decisão, metas vagas sem baseline, comunicação que omita 

desafios, delegar ESG apenas ao departamento de sustentabilidade. 

A pesquisa de McKinsey (2023) com 1.200 empresas globais mostrou que apenas 23% 

consideram que seu programa ESG está plenamente integrado à estratégia. Os 77% restantes 

estão em algum estágio de maturidade: desde conscientização inicial até implementação 

parcial. A mensagem é: não há atalho. A integração exige tempo, investimento e, acima de 

tudo, liderança comprometida. 

1.11 Glossário de Conceitos Fundamentais 

Filantropia Corporativa: 

Doações e ações sociais desvinculadas da estratégia de negócio. Foco na reputação e 

responsabilidade social, sem integração operacional. 

Responsabilidade Social Corporativa (RSC): 

Obrigação das empresas de considerar o impacto social de suas decisões. Vai além da 

filantropia, mas ainda sem a rigorosidade financeira do ESG. 

Desenvolvimento Sustentável: 

Desenvolvimento que atende às necessidades do presente sem comprometer as gerações 

futuras. Foco na interdependência entre economia, sociedade e meio ambiente. 

ESG: 

Framework de avaliação de riscos e oportunidades não-financeiros (ambientais, sociais e de 

governança) que impactam o desempenho financeiro de longo prazo. Foco no investidor e no 

mercado de capitais. 

19 



 

Administração ESG: Do propósito ao EBITDA 

Stakeholder Capitalism: 

Modelo econômico em que as empresas criam valor para todos os stakeholders 

(funcionários, clientes, comunidades, meio ambiente, acionistas), não apenas para os 

acionistas. 

Greenwashing: 

Prática de comunicação enganosa que exagera ou distorce compromissos ambientais para 

criar imagem positiva sem ações concretas. 

Materialidade Dupla: 

Conceito que reconhece que uma empresa impacta o mundo (impact materiality) e o mundo 

impacta a empresa (financial materiality). Exigido pela ESRS europeia. 

Assurance: 

Revisão independente das informações ESG reportadas. Pode ser limited (revisão limitada) 

ou reasonable (revisão razoável, equivalente à auditoria financeira). 

1.12 O ESG e a Teoria dos Stakeholders de Freeman 

R. Edward Freeman, em seu livro Strategic Management: A Stakeholder Approach (1984), 

lançou as bases teóricas do que viria a se tornar o stakeholder capitalism. Freeman 

argumentou que o sucesso de uma empresa depende de sua capacidade de gerenciar as 

relações com todos os grupos que podem afetar ou ser afetados por suas ações: funcionários, 

clientes, fornecedores, comunidades, governos e acionistas. 

A teoria de Freeman contrasta-se com a visão de Milton Friedman ao propor que o propósito 

da empresa não é apenas maximizar lucros, mas criar valor para múltiplos stakeholders. 

Essa perspectiva influenciou diretamente a criação do conceito ESG, que utiliza a linguagem 

do investidor para articular a gestão de múltiplas relações de stakeholders. 

Para o administrador, a teoria de Freeman oferece um framework prático: mapear 

stakeholders, entender suas expectativas, medir o impacto da empresa sobre eles, e integrar 

essas variáveis na estratégia. Ferramentas como a matriz de prioridade de stakeholders 

(poder x legitimidade x urgência) ajudam a priorizar recursos e atenção. 
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1.13 O Desafio da Mensuração: Do Qualitativo ao 

Quantitativo 

Uma das críticas recorrentes ao ESG é a dificuldade de mensuração. Como quantificar 

governança? Como medir cultura organizacional? Como comparar a performance social de 

empresas de setores diferentes? Essas questões legítimas estão sendo respondidas 

gradualmente. 

A evolução dos frameworks de reporte (GRI, SASB, TCFD, IFRS) trouxe padronização. A 

convergência do ISSB unificou métricas. A IA generativa está automatizando a coleta e 

análise de dados não estruturados. O resultado é que o que era impossível de medir há uma 

década está se tornando padronizado hoje. 

1.14 Caso Integrador: A Jornada ESG da Suzano 

A Suzano, maior produtora de celulose de eucalipto do mundo, é um caso emblemático de 

transição ESG no Brasil. Em 2015, a empresa enfrentava crise de reputação por questões 

ambientais e sociais. Em 2024, é considerada referência global de sustentabilidade. Como 

essa transformação ocorreu? 

A mudança começou no conselho: criação do Comitê de Sustentabilidade, contratação de 

conselheiros independentes com expertise ambiental, vinculação de 20% da remuneração 

executiva a metas ESG. Na operação: investimento de R$ 2 bilhões em proteção de 1,3 

milhão de hectares de floresta nativa, meta de remoção de 40 milhões de tCO₂ até 2030, 

programa de inclusão de 5.000 famílias de agricultores familiares na cadeia de suprimentos. 

O resultado: nota A no CDP (clima e florestas), inclusão no Índice Dow Jones de 

Sustentabilidade, acesso a green bonds com taxas 0,5% menores que títulos convencionais, e 

atração de investidores institucionais que antes recusavam a exposição. A Suzano prova que 

ESG não é custo: é investimento com retorno mensurável. 

1.15 O ESG nas Micro e Pequenas Empresas 

A discussão sobre ESG frequentemente se concentra em grandes corporações. Mas 99% das 

empresas brasileiras são micro e pequenas, empregando 52% da força de trabalho. Como 

essas empresas fazem ESG sem orçamento milionário de sustentabilidade? 
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A resposta está na simplicidade e no foco. Para uma pequena empresa, ESG pode significar: 

pagar salários em dia e acima do mínimo, manter ambiente de trabalho seguro e digno, 

separar resíduos recicláveis, contratar fornecedores locais, ser transparente com clientes, e 

participar ativamente da comunidade. Não precisa de relatório de 200 páginas: precisa de 

ação consistente e autêntica. 

A vantagem das pequenas empresas é a agilidade. Decisões são tomadas rapidamente. A 

liderança conhece todos os funcionários. A cadeia de fornecedores é curta e visível. 

Programas como o Pacto Global Brasil oferecem ferramentas gratuitas adaptadas para 

pequenas empresas. O Selo de Boas Práticas de Sustentabilidade do SEBRAE é uma 

certificação acessível que aumenta a credibilidade junto a clientes e bancos. 

1.16 O ESG e o Propósito Empresarial 

O propósito empresarial é a razão de ser da empresa, além do lucro. Não é slogan de 

marketing: é a contribuição que a empresa faz para a sociedade. Quando bem articulado com 

ESG, o propósito torna-se bússola estratégica que orienta decisões, atrai talento e fideliza 

clientes. 

A pesquisa de EY (2023) mostrou que empresas com propósito claro e alinhado a ESG têm: 

crescimento de receita 2,5x maior, retenção de talento 40% superior, valor de marca 3x 

maior, e resistência a crises 50% maior. O propósito não substitui a estratégia: a 

fundamenta. 
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Capítulo 2: O Pilar Ambiental, 

Quando o Risco Climático é 

Financeiro 

O ano de 2024 marcou um divisor de águas: pela primeira vez, a temperatura média global 

ultrapassou 1,5°C acima dos níveis pré-industriais durante doze meses consecutivos. Esse 

limiar não é um número abstrato, representa a fronteira crítica para evitar consequências 

climáticas irreversíveis. 

Para o mundo dos negócios, a implicação é direta: o risco climático é risco financeiro. Não 

como metáfora, mas como realidade mensurável que aparece no custo de capital, na 

avaliação de ativos, na continuidade operacional e na conformidade regulatória. 

"O risco climático é risco financeiro. Não como metáfora ou discurso de 

relatório de sustentabilidade, mas como realidade mensurável que aparece 

no custo de capital, na avaliação de ativos, na continuidade operacional e na 

conformidade regulatória.", Larry Fink, CEO BlackRock 

2.1 O Ano de 2024 e o Limiar de 1,5°C 

O Acordo de Paris, em 2015, estabeleceu o objetivo de limitar o aquecimento global a bem 

abaixo de 2°C, preferencialmente a 1,5°C, em relação aos níveis pré-industriais. O IPCC, em 

seus relatórios de avaliação, reforçou que cada fração de grau importa: a diferença entre 

1,5°C e 2°C significa dezenas de milhões de pessoas a mais expostas a ondas de calor 

extremo, secas severas e elevação do nível do mar. 

Para o administrador, este cenário representa uma nova categoria de risco. As enchentes no 

Rio Grande do Sul em 2024, que afetaram mais de 400 municípios e geraram prejuízo 

estimado de R$ 107 bilhões, são um exemplo concreto de como riscos físicos se traduzem 

diretamente em perdas econômicas. Fábricas de calçados no Vale do Sinos ficaram 

submersas. Cooperativas agrícolas perderam colheitas inteiras. O seguro não cobriu a 

totalidade dos prejuízos. 

O IPCC, no AR6 (2023), projeta que eventos climáticos extremos como esse serão cada vez 

mais frequentes no sul do Brasil. Não é questão de “se", mas de “quando". E o “quando" já 

chegou. 
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Revisão Bilíngue: O que é ESG?: E (Environmental): Gestão de emissões, uso de 

recursos naturais, impacto em ecossistemas, gestão hídrica, resíduos e biodiversidade. S 

(Social): Condições de trabalho, direitos humanos, diversidade, saúde e segurança, impacto 

em comunidades. G (Governance): Estrutura do Conselho, transparência, ética, combate à 

corrupção, alinhamento de incentivos. 

2.2 Os Quatro Temas Materiais Ambientais 

A dimensão ambiental organiza-se em quatro temas centrais. Cada um deles representa 

tanto um risco quanto uma oportunidade, e todos são passíveis de mensuração. 

2.2.1 Emissões de Gases de Efeito Estufa (GEE) 

Os gases mais relevantes são: CO₂ (queima de combustíveis fósseis), CH₄ (agropecuária e 

resíduos), N₂O (fertilizantes) e gases fluorados (refrigeração). Todos são expressos em 

toneladas de CO₂ equivalente (tCO₂e), o que permite comparar diferentes gases em uma 

única métrica. 

A WEG S.A. é considerada o benchmark de gestão de emissões na indústria brasileira. Possui 

inventário de GEE certificado e auditado segundo o GHG Protocol, com metas SBTi 

aprovadas e nota A no CDP em 2023. O que torna o caso WEG particularmente ilustrativo é 

que ela fabrica exatamente os equipamentos que permitem a outras indústrias reduzirem 

suas emissões: motores de alta eficiência, soluções de automação, geradores de energia 

renovável. A agenda climática é, para a WEG, simultaneamente uma exigência de gestão e 

um driver de crescimento. 

2.2.2 Gestão Hídrica 

A água é um recurso finito, distribuído de forma desigual. Até 2050, mais de 40% da 

população mundial viverá em regiões com estresse hídrico severo. No Brasil, a situação é 

paradoxal: temos a maior reserva de água doce do planeta, mas a escassez já afeta regiões 

metropolitanas como São Paulo e Fortaleza. 

A Ambev S.A. é um caso emblemático. Entre 2012 e 2023, reduziu em mais de 60% o 

consumo de água por litro de bebida produzida. Em 2023, foi reconhecida pelo CDP com 

nota A tanto em mudanças climáticas quanto em segurança hídrica, o chamado duplo A. A 

redução de consumo hídrico não foi apenas ambiental: representou economia de milhões de 

reais em custo de produção. 
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2.2.3 Resíduos e Economia Circular 

A economia circular substitui o paradigma linear “extrair-produzir-descartar" por ciclos 

fechados de materiais. No Brasil, a Política Nacional de Resíduos Sólidos (Lei 12.305/2010) 

já estabelece obrigações de logística reversa para diversos setores. 

A Natura &Co é pioneira em economia circular no Brasil. Os refis para perfumes e 

cosméticos, existentes desde os anos 1990, utilizam menos material por unidade, custam 

menos para produzir, custam menos para o consumidor comprar e aumentam a frequência 

de compra. Sustentabilidade e rentabilidade convergindo na mesma decisão de produto. Não 

há trade-off quando o modelo de negócio é bem desenhado. 

2.2.4 Biodiversidade e Uso do Solo 

Mais de US$ 44 trilhões em valor econômico global depende moderada ou altamente de 

serviços ecossistêmicos. Em 2023, o TNFD publicou seu framework definitivo, aplicando à 

biodiversidade a mesma lógica que o TCFD aplicou ao clima. A JBS S.A. opera no epicentro 

das questões de biodiversidade. Em 2023, o grupo Church of England Pensions Board 

ameaçou desinvestir de empresas de proteína animal sem rastreabilidade completa e 

verificável. A pressão de capital foi imediata e específica. 

2.3 Ferramentas de Gestão e Mensuração 

Sem mensuração, não há gestão. Sem gestão, não há investimento. As ferramentas a seguir 

constituem o alfabeto do administrador ambiental. 

2.3.1 GHG Protocol 

A metodologia global mais amplamente adotada para inventário de emissões. Mais de 92% 

das empresas do Fortune 500 que publicam relatórios de emissões utilizam o GHG Protocol. 

A FGVces disponibiliza gratuitamente a calculadora GHG Protocol Brasil, que permite inserir 

dados de atividade, selecionar o ano e o tipo de combustível, e gerar automaticamente o 

resultado em tCO₂e para Escopos 1 e 2. 

Escopo 1 (Diretas): 

Emissões de fontes sob controle da empresa: frota, caldeiras, processos industriais, 

refrigerantes. 

Escopo 2 (Indiretas-Energia): 
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Emissões geradas na produção da energia elétrica adquirida. 

Escopo 3 (Outras Indiretas): 

Toda a cadeia de valor, fornecedores, logística terceirizada, viagens, resíduos, uso do produto 

pelo consumidor, descarte final. Para muitas empresas, o Escopo 3 representa mais de 70% 

das emissões totais. Ignorá-lo é ignorar a maioria do problema. 

2.3.2 SBTi, Science Based Targets initiative 

Orienta empresas a definirem metas de redução baseadas em evidências científicas, 

alinhadas ao limite de 1,5°C do Acordo de Paris. Uma meta aprovada pela SBTi tem 

credibilidade que uma meta autodeclarada não tem. Para investidores institucionais, a 

aprovação SBTi funciona como um selo de qualidade científica. 

2.3.3 CDP, Carbon Disclosure Project 

Principal plataforma global de reporte de dados ambientais corporativos. Notas de D (apenas 

divulgação) a A (liderança). Quem não responde fica marcado como Not Disclosed, que, na 

linguagem dos investidores ESG, equivale a sinal de opacidade e risco não avaliado. 

2.3.4 IFRS S2, O Novo Padrão Contábil 

Publicado em junho de 2023, estabelece como as empresas devem divulgar informações 

sobre riscos e oportunidades relacionados ao clima que sejam financeiramente materiais. 

Com a Resolução CVM 193/2023, as companhias abertas brasileiras passaram a ser 

obrigadas a divulgar informações conforme o IFRS S1 e S2. Isso não é mais voluntário, é lei. 

2.4 Riscos Ambientais e o Custo da Inação 

2.4.1 Riscos Físicos 

Riscos agudos: enchentes, secas, furacões, ondas de calor, incêndios. Riscos crônicos: 

elevação do nível do mar, aumento da temperatura média regional, alterações nos padrões de 

precipitação. 

As enchentes no RS em 2024 representam o caso mais eloquente para o Brasil. Mais de 400 

municípios afetados, prejuízo estimado em R$ 107 bilhões. Fábricas submersas, colheitas 
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perdidas, infraestrutura destruída. Empresas que não haviam avaliado seu risco climático 

descobriram, da pior maneira, que estavam expostas. 

2.4.2 Riscos de Transição 

São os impactos financeiros da mudança para uma economia de baixo carbono. Incluem 

política e regulação, tecnologia, mercado e reputação. 

O CBAM (Mecanismo de Ajuste de Carbono na Fronteira) da União Europeia, em vigor 

desde outubro de 2023, é o exemplo mais imediato para empresas brasileiras exportadoras. 

Empresas que exportam para a Europa nos setores cobertos (aço, alumínio, cimento, 

fertilizantes, hidrogênio) são obrigadas a reportar as emissões embutidas. A partir de 2026, 

pagarão uma tarifa proporcional à diferença entre as emissões reais do produto e o preço de 

carbono europeu (€50-70/tCO₂e). Se uma siderúrgica brasileira emite 2,5 tCO₂e por tonelada 

de aço, o custo adicional por tonelada exportada é de €150. Isso muda a competitividade 

completamente. 

2.4.3 Riscos de Reputação e Litigância 

O caso Volkswagen (Dieselgate, 2015) redefiniu o conceito de risco ambiental corporativo. 

Software em 11 milhões de veículos diesel ativava controle de emissões apenas durante 

testes. No uso cotidiano, emitiam óxido de nitrogênio até 40x acima do limite. Impacto 

financeiro: US$ 30+ bilhões em multas e acordos. O Dieselgate provou que falsificação de 

dados ambientais tem custos financeiros que superam em muito os custos de conformidade 

genuína. 

2.5 Cálculo da Pegada de Carbono: Um Guia para 

Não-Matemáticos 

A fórmula central é direta: Emissão (tCO₂e) = Atividade × Fator de Emissão. O fator de 

emissão é um coeficiente que converte uma atividade (litros de diesel, MWh de eletricidade, 

toneladas de cimento) em equivalente de carbono. 

Exemplo Prático, Alimentos Boa Colheita Ltda. (Janeiro/2026): 

Frota própria: 8.000 litros de diesel × 0,002603 tCO₂e/L = 20,82 tCO₂e.  

Caldeiras a gás natural: 2.000 m³ × 0,002034 tCO₂e/m³ = 4,07 tCO₂e.  

Total Escopo 1: 24,89 tCO₂e. 
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Energia elétrica (SIN): 450 MWh × 0,0813 tCO₂e/MWh = 36,59 tCO₂e. 

 Total Geral (Escopos 1+2): 61,48 tCO₂e/mês. 

Três perguntas de interpretação essenciais: 

Primeira: Qual é a intensidade de carbono? Divide o total de tCO₂e pela tonelada de produto 

fabricado, ou por milhão de reais de receita. Segunda: Qual escopo é dominante? No caso da 

Boa Colheita, o Escopo 2 representa 59,5% do total. A principal alavanca de redução está na 

compra de energia renovável. Terceira: Como se compara com benchmarks setoriais? 

Exercício Individual: Pegue a conta de luz da sua casa ou empresa do último mês. 

Converta o consumo em kWh para MWh (divida por 1.000) e multiplique por 0,0813. Esse é o 

seu Escopo 2 doméstico ou empresarial. Agora pense: se você contratasse energia renovável 

com Garantia de Origem, o que aconteceria com esse número? 

2.6 Economia Circular: Do Conceito à Prática 

Brasileira 

A economia circular vai além da reciclagem. É um modelo de produção e consumo que 

envolve compartilhamento, aluguel, reutilização, renovação e reciclagem de materiais e 

produtos existentes pelo maior tempo possível. Nesse modelo, o conceito de resíduo 

praticamente desaparece: tudo se torna insumo para outro processo. 

O Brasil tem legislação avançada em logística reversa. A Lei 12.305/2010 estabeleceu o Plano 

Nacional de Resíduos Sólidos e criou obrigações setoriais para pneus, pilhas, lâmpadas, 

óleos, eletrônicos, embalagens e agrotóxicos. O administrador precisa conhecer as obrigações 

do seu setor e ir além delas, transformando compliance em vantagem competitiva. 

A Natura é o exemplo mais citado, mas há outros. A Braskem desenvolveu o polietileno 

verde, feito a partir de etanol de cana-de-açúcar, reduzindo a dependência de derivados de 

petróleo. A Renault em Curitiba opera uma fábrica zero de resíduos industriais desde 2014. A 

Leroy Merlin Brasil implementou programa de devolução de tintas e eletrodomésticos com 

parceiros de reciclagem. 

2.7 O Setor Energético Brasileiro e a Transição 

O Brasil tem uma vantagem comparativa única: 85% de sua matriz elétrica é renovável, 

predominantemente hidrelétrica. Mas essa vantagem não elimina a necessidade de transição. 
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A dependência hídrica torna o país vulnerável a secas, como demonstrado nos apagões e 

racionamentos recorrentes. 

A expansão de energia solar e eólica é acelerada. Em 2024, a capacidade instalada de solar 

no Brasil ultrapassou 40 GW, com crescimento anual de mais de 30%. O preço da energia 

solar caiu 90% na última década, tornando-a competitiva sem subsídio. Para o 

administrador, isso significa oportunidade: contratos de compra de energia renovável (PPAs) 

podem reduzir custos e emissões simultaneamente. 

O mercado livre de energia permite que grandes consumidores negociem diretamente com 

geradores renováveis. Empresas como Ambev, Natura e Magazine Luiza já migram 100% de 

sua energia para fontes renováveis, reduzindo o Escopo 2 a zero e gerando economia de 

milhões de reais por ano. 

2.8 Adaptação Climática no Contexto Empresarial 

Mitigação é reduzir emissões. Adaptação é se preparar para os impactos que já são 

inevitáveis. O administrador brasileiro precisa lidar com ambos. A adaptação inclui: análise 

de vulnerabilidade climática das instalações, planos de contingência para eventos extremos, 

diversificação geográfica da cadeia de suprimentos, seguros paramétricos e redesign de 

produtos para resiliência térmica e hídrica. 

Seguros paramétricos são uma inovação particularmente relevante. Diferentemente dos 

seguros tradicionais, que exigem avaliação de prejuízo, os paramétricos pagam 

automaticamente quando um indicador objetivo é atingido (ex: 100mm de chuva em 24h). 

Isso permite à empresa ter liquidez imediata para responder a desastres. 

Síntese do Capítulo 2: O risco climático é risco financeiro. Os quatro temas materiais 

(emissões, hídrico, resíduos, biodiversidade) orientam a agenda ambiental. Ferramentas 

como GHG Protocol, SBTi, CDP e IFRS S2 fornecem a infraestrutura de mensuração. Riscos 

físicos, de transição e de reputação exigem estratégias diferenciadas. A economia circular e a 

transição energética representam oportunidades concretas. A adaptação climática é tão 

importante quanto a mitigação. 

2.9 Exercícios de Revisão 

1. Calcule o Escopo 1 e 2 de uma empresa fictícia usando os fatores de emissão do GHG 

Protocol. 
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2. Pesquise o CBAM e liste três setores brasileiros mais vulneráveis. 

3. Como a economia circular pode gerar economia de custos? Dê um exemplo do seu setor. 

4. O que são seguros paramétricos e por que são relevantes para o Brasil? 

5. Por que a matriz elétrica 85% renovável não elimina a necessidade de ação climática? 

2.10 Água: O Recurso do Século XXI 

A crise hídrica é silenciosa até não ser mais. Em São Paulo, a crise de 2014-2015 mostrou que 

a maior metrópole da América do Sul podia ficar sem água. O Sistema Cantareira operou 

com menos de 10% de sua capacidade. Empresas tiveram que reduzir operações, hospitais 

adiaram cirurgias, escolas fecharam. O custo econômico foi estimado em R$ 12 bilhões. 

Para o administrador, a gestão hídrica inclui: mapeamento de pegada hídrica (metodologia 

da Water Footprint Network), análise de vulnerabilidade hídrica das operações, investimento 

em reúso e eficiência, e participação em governança coletiva de bacias hidrográficas. A 

Sabesp, após a crise, investiu R$ 3,5 bilhões em segurança hídrica, incluindo novas 

interligações e sistemas de alerta precoce. 

2.11 Biodiversidade: O Ativo Invisível 

A biodiversidade é frequentemente negligenciada porque é invisível no balanço. Mas sem 

polinizadores, a agricultura global colapsa. Sem microorganismos do solo, a produtividade 

cai. Sem manguezais, comunidades costeiras ficam desprotegidas contra tempestades. A 

avaliação da dependência da empresa em serviços ecossistêmicos é o primeiro passo. 

O Taskforce on Nature-related Financial Disclosures (TNFD), lançado em 2023, fornece um 

framework para avaliar e reportar riscos relacionados à natureza. Assim como o TCFD fez 

pelo clima, o TNFD faz pela biodiversidade: transforma um risco abstrato em linguagem 

financeira. Empresas do setor de alimentos, construção, moda e mineração são as mais 

expostas. 

2.12 Glossário Ambiental 

GEE (Gases de Efeito Estufa): 

30 



 

Administração ESG: Do propósito ao EBITDA 

Gases que absorvem radiação infravermelha, aquecendo a atmosfera. Principais: CO₂, 

metano (CH₄), óxido nitroso (N₂O), gases fluorados. 

tCO₂e (tonelada de CO₂ equivalente): 

Unidade de medida que padroniza diferentes GEE segundo seu potencial de aquecimento 

global. 

Escopo 1, 2 e 3: 

Classificação do GHG Protocol. Escopo 1: emissões diretas. Escopo 2: emissões indiretas de 

energia. Escopo 3: todas as outras emissões indiretas da cadeia de valor. 

SBTi (Science Based Targets initiative): 

Iniciativa que valida metas de redução de emissões baseadas em ciência climática. 

CBAM (Carbon Border Adjustment Mechanism): 

Mecanismo europeu de ajuste de carbono na fronteira. Taxa importações de produtos de 

países sem preço de carbono equivalente. 

Economia Circular: 

Modelo econômico que elimina resíduos através do design, mantendo materiais em uso 

contínuo. 

Pegada Hídrica: 

Volume total de água doce usada direta e indiretamente para produzir bens e serviços. 

2.13 Crédito de Carbono: Oportunidade ou Armadilha? 

O mercado de créditos de carbono cresceu exponencialmente. Em 2023, movimentou US$ 2 

bilhões globalmente, com projeção de US$ 50 bilhões até 2030. Mas é um mercado 

fragmentado, com qualidade variável e críticas legítimas. 

Créditos de carbono de alta qualidade seguem princípios de adicionalidade (o projeto não 

aconteceria sem o financiamento do crédito), permanência (o carbono fica retido por 

décadas), mensuração rigorosa e verificação por terceiros independentes. Créditos de baixa 

qualidade compensam emissões sem reduzi-las de fato, prática que os críticos chamam de 

greenwashing matemático. 

Para o administrador brasileiro, oportunidades concretas existem: reflorestamento de áreas 

degradadas na Mata Atlântica, restauração de manguezais no litoral norte, projetos de 
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agricultura regenerativa no Cerrado, e biogás de resíduos agroindustriais. Cada um desses 

projetos pode gerar créditos vendidos no mercado voluntário ou, no futuro, no mercado 

regulado brasileiro. 

2.14 Caso Integrador: A Ambev e a Gestão Hídrica 

A Ambev ilustra como um indicador ambiental pode se tornar vantagem competitiva. Em 

2012, a empresa consumia 4,2 litros de água para produzir 1 litro de cerveja. Em 2023, esse 

número caiu para 1,55 litros, redução de 63%. 

A estratégia envolveu múltiplas frentes: reuso de efluentes tratados em processos de 

refrigeração e limpeza, sistema de pasteurização com recuperação de calor, monitoramento 

em tempo real de consumo por linha de produção, e parceria com comunidades para 

proteção de nascentes nas bacias onde opera. 

O resultado financeiro: economia de R$ 180 milhões em custo de água em dez anos. O 

resultado ambiental: nota A no CDP Water Security. O resultado estratégico: licença social 

para operar em regiões de escassez hídrica, onde concorrentes enfrentam restrições. A 

Ambev transformou risco ambiental em vantagem competitiva. 

2.15 O Papel da Inovação Verde 

A inovação verde é a aplicação de tecnologia para resolver problemas ambientais. No Brasil, 

há ecossistema crescente de startups de clima (climate techs) que oferecem soluções práticas 

para empresas de todos os portes. 

Exemplos incluem: tecnologia de monitoramento florestal por satélite (MapBiomas, 

Imazon), plataformas de gestão de resíduos (CicloVivo, Oli), soluções de eficiência energética 

(Optio, Energy Studio), biomateriais substituindo plásticos (Kaduna, Cromai), e fintechs de 

crédito de carbono (Moss, Carbonext). O administrador que conhece essas soluções pode 

implementar melhorias ambientais com custos menores e velocidade maior. 

2.16 O Setor de Agronegócio e a Sustentabilidade 

O agronegócio brasileiro é o mais sustentável do mundo em termos de produtividade por 

hectare, mas também o mais exposto a críticas ambientais. Como conciliar produção de 

alimentos com preservação ambiental? 
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A resposta está na intensificação sustentável: produzir mais na mesma área, recuperar 

pastagens degradadas (90 milhões de hectares no Brasil), integrar lavoura-pecuária-floresta, 

adotar agricultura de precisão que reduz uso de insumos em 30-50%, e implementar 

rastreabilidade da origem. O Plano ABC+ (Agricultura de Baixa Emissão de Carbono) do 

governo federal oferece crédito de R$ 50 bilhões para práticas sustentáveis no campo. 
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Capítulo 3: O Pilar Social, A 

Dimensão Mais Humana 

Se o pilar ambiental fala a linguagem do risco climático, o pilar social fala a linguagem das 

pessoas. E pessoas são, ao mesmo tempo, o maior ativo e o maior risco de qualquer 

organização. Este capítulo percorre desde os macro-frameworks internacionais até as 

métricas operacionais que separam empresas que realmente se importam daquelas que 

apenas produzem relatórios bonitos. 

3.1 ODS e PRME: O Mapa e a Bússola 

3.1.1 A Agenda 2030 e os 17 ODS 

Em setembro de 2015, 193 Estados-Membros da ONU adotaram a Agenda 2030, um plano 

de ação centrado nos 5 Ps: Pessoas, Planeta, Prosperidade, Paz e Parceria. Os 17 Objetivos de 

Desenvolvimento Sustentável (ODS) representam o mapa mais completo já produzido sobre 

o que a sociedade espera das organizações. 

A virada corporativa foi uma decisão estratégica da própria ONU: governos sozinhos não 

alcançariam as metas. O setor privado era o grande motor da economia global e, 

consequentemente, o grande gerador de impactos. Convencer empresas a adotarem os ODS 

como guia estratégico foi uma jogada de alinhamento de interesses. 

Os ODS de 1 a 8, Interface Administrativa Direta: 

ODS 1 (Pobreza): Salários dignos (Living Wage), não apenas o mínimo legal. O 

administrador deve perguntar: o salário entry-level da minha empresa permite uma vida 

digna na cidade onde a unidade opera? 

ODS 2 (Fome): Fiscalização de fornecedores agrícolas e combate ao desperdício na cadeia de 

alimentos. 

ODS 3 (Saúde): SST, riscos psicossociais, absenteísmo. Programas de saúde mental não são 

custo, são investimento em produtividade. 

ODS 4 (Educação): Universidade corporativa, desenvolvimento de habilidades 

socioemocionais, programa de estágio com trilha de carreira. 
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ODS 5 (Gênero): Auditoria salarial, mentoria feminina, comitês anti-assédio, metas de 

representação em liderança. 

ODS 6 (Água): Reúso hídrico e condições sanitárias em operações remotas. 

ODS 7 (Energia): Justiça energética, compensar comunidades tradicionais afetadas por 

usinas. 

ODS 8 (Trabalho Decente): Formalização, liberdade sindical, KPIs de segurança, erradicação 

do trabalho forçado e infantil na cadeia. 

3.1.2 O PRME, Principles for Responsible Management Education 

Lançado em 2007 na ONU em Genebra, o PRME nasceu com a convicção de que as escolas 

de negócios têm responsabilidade fundamental na formação da mentalidade da futura 

geração de líderes. Seis princípios orientam a formação: Propósito (desenvolver capacidades 

para gerar valor sustentável), Valores (incorporar valores de responsabilidade social global), 

Método (criar estruturas educacionais para liderança responsável), Pesquisa (incentivar 

pesquisas sobre o impacto das empresas na sociedade), Parceria (interagir com gestores 

corporativos para ampliar soluções) e Diálogo (facilitar o debate entre educadores, alunos, 

empresas, governo e sociedade civil). 

Pausa para Refletir: Avalie o currículo da sua instituição de ensino. Quantas disciplinas 

tratam explicitamente de ética, sustentabilidade ou responsabilidade social? Quantas tratam 

de finanças, marketing e operações? A proporção revela o DNA formativo. Se a proporção é 

1:20, o PRME ainda é um convidado, não um morador. 

3.2 O Painel de Controle Social do Administrador 

A gestão se baseia no que se mede. Se você não mede, não gerencia; se não gerencia, não 

melhora. O painel de controle social organiza-se em três pilares fundamentais. 

3.2.1 Trabalho Decente e Saúde Ocupacional 

O eSocial (S-2210/2220) representa o maior banco de dados de saúde e segurança do 

trabalho das Américas. A TAFA (Taxa de Frequência de Acidentes) é calculada como: 

(Número de acidentes com afastamento / Horas-homem trabalhadas) × 1.000.000. Um 

valor acima de 5 indica problema grave. 
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O absenteísmo por burnout pode ser rastreado cruzando o CID (F32.9 para Depressão, Z73.0 

para Exaustão) com o banco de horas. Uma empresa que não monitora o absenteísmo por 

causa médica está voando às cegas em termos de capital humano. 

3.2.2 Diversidade, Equidade e Inclusão (D&I) 

A Lei 14.611/2023 (Igualdade Salarial) inverte o ônus da prova. A empresa tem que provar 

que NÃO discrimina. A multa pode chegar a 10 vezes o valor da diferença salarial. O Gender 

Pay Gap ajustado, para o mesmo cargo, mesma senioridade e mesma performance, deve ser 

a métrica norte. Meta: menor que 5%. 

A Taxa de Retenção de Minorias é igualmente reveladora. Se o turnover geral é 8% ao ano, 

mas o de PCDs é 25%, o ambiente não é inclusivo, é hostil. Não adianta contratar diversidade 

se a cultura organizacional expulsa a diversidade. 

Alerta: Social-Washing: Uma empresa que publica relatórios de D&I com fotos 

diversas, mas cuja análise de Gender Pay Gap ajustado revela 18% de diferença para o mesmo 

cargo, está praticando social-washing estatístico. O relatório colorido é o disfarce; a planilha 

de pagamentos é a verdade. 

3.2.3 Direitos Humanos Fundamentais 

A efetividade do Canal de Ética mede-se por: Volume de denúncias × Tempo médio de 

resolução (SLA) × % de denúncias procedentes. Zero denúncias em uma empresa de 10.000 

pessoas é quase sempre sinal de medo, não de saúde. 

O Índice de Rescisão por Infração Ética também merece atenção. Zero demissões por assédio 

em 5 anos, em uma operação com milhares de pessoas, é indicador de impunidade, não de 

saúde organizacional. 

3.3 A Cadeia de Valor e o Risco Social 

A responsabilidade social não termina no portão da fábrica. O conceito de Devida Diligência 

(Due Diligence) de Direitos Humanos exige que as organizações mapeiem, previnam, 

mitiguem e prestem contas sobre impactos em toda a cadeia de valor, Tier 1, Tier 2, Tier 3. 

Sete Passos para Due Diligence Social na Cadeia: 
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1. Mapear todos os fornecedores por tier (1, 2, 3). A maioria das empresas conhece bem seus 

Tier 1, mas pouquíssimas tem visibilidade do Tier 2 e 3, onde costumam estar os maiores 

riscos. 

2. Classificar risco social por setor e geografia. TI em São Paulo tem perfil de risco 

completamente diferente de algodão no Nordeste. 

3. Consultar CNEI, Lista Suja e certidões negativas. Estas são fontes públicas gratuitas que 

muitas empresas ignoram. 

4. Aplicar questionário de autoavaliação social ao fornecedor. 

5. Realizar auditoria in loco nos fornecedores de alto risco. 

6. Exigir plano de ação para não conformidades. 

7. Monitorar semestralmente e renovar certificação. 

"Uma transportadora 15% mais barata pode ter motoristas em jornadas 

exaustivas, passivo trabalhista e veículos irregulares. Uma fazenda com 

preço competitivo pode ter trabalho análogo à escravidão e desmatamento 

ilegal. O preço baixo que esconde riscos não é barato, é uma bomba-relógio 

na cadeia de fornecimento." 

3.4 People Analytics e o Combate ao Social-Washing 

Social-washing é o termo análogo ao greenwashing, aplicado quando uma empresa lava sua 

imagem social com discursos progressistas, enquanto suas métricas operacionais revelam 

exploração, exclusão ou doença. Três investigações práticas ajudam a desmascarar. 

3.4.1 Investigação 1: eNPS versus Retenção de Diversidade 

A empresa comemora eNPS global de 85 (acima de 70 é considerado excelente). Mas ao 

isolar dados por recortes de gênero e raça, descobre-se que o turnover voluntário de PCDs e 

mulheres na liderança é de 40% ao ano. O eNPS de 85 está mascarado, representa apenas o 

grupo dominante. 

3.4.2 Investigação 2: Métrica de Clima versus Canal de Ética 

Um departamento elogiado por bater metas de produtividade tem queda de 30% no 

engajamento setorial e pico de 60% a mais em denúncias de assédio moral originadas 
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exclusivamente daquele setor. A aparente alta performance está sendo artificialmente 

sustentada por violações de direitos humanos. 

3.4.3 Investigação 3: Equidade Salarial versus Composição Salarial 

A empresa declara igualdade salarial (Gender Pay Gap de 0%). Mas 100% dos estagiários e 

assistentes são mulheres, enquanto 95% dos diretores são homens. A média salarial geral 

pode estar equilibrada, mas existe um chão de vidro impedindo a ascensão feminina. 

Ferramenta na Prática: Construa seu próprio Roteiro de Investigação de 

Social-Washing em 5 passos, baseado nas três investigações acima. Aplique-o ao site ou 

relatório de sustentabilidade de qualquer empresa que você admire. Os resultados podem ser 

surpreendentes. 

3.5 ODS 9 a 17: A Agenda Completa 

Os ODS de 9 a 17 completam a agenda e trazem implicações diretas para gestão empresarial. 

ODS 9 (Indústria, Inovação e Infraestrutura) exige investimento em tecnologia limpa e 

industrialização sustentável. ODS 10 (Redução das Desigualdades) demanda políticas de 

inclusão produtiva e tributação progressiva. ODS 11 (Cidades Sustentáveis) afeta empresas 

de construção, logística e mobilidade urbana. 

ODS 12 (Consumo e Produção Responsáveis) é o coração da economia circular. ODS 13 (Ação 

contra a Mudança Global do Clima) alinha-se diretamente às metas do Acordo de Paris. ODS 

14 (Vida na Água) e 15 (Vida Terrestre) têm impacto direto em setores como pesca, 

agronegócio, mineração e turismo. ODS 16 (Paz, Justiça e Instituições Eficazes) exige 

combate à corrupção e transparência. ODS 17 (Parcerias) reconhece que nenhuma 

organização alcança a agenda sozinha. 

3.6 Saúde Mental e Produtividade: O Novo Front 

A saúde mental no ambiente de trabalho deixou de ser tabu e tornou-se pauta estratégica. 

Estudos da OMS mostram que depressão e ansiedade custam US$ 1 trilhão à economia 

global em produtividade perdida. No Brasil, o absenteísmo por transtornos mentais cresce 

15% ao ano, segundo dados do eSocial. 

Programas de saúde mental efetivos incluem: psicoterapia gratuita ou subsidiada, horário 

flexível, programa de bem-estar holístico, treinamento de líderes para identificar sinais de 
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burnout e ambiente psicologicamente seguro. O último é talvez o mais difícil: requer que 

líderes admitam vulnerabilidade, que erros sejam tratados como aprendizado e que a busca 

por ajuda não seja estigmatizada. 

Empresas como Itaú, Unilever e Siemens Brasil implementaram programas robustos de 

saúde mental e relataram redução de 20-30% no absenteísmo e aumento de 10-15% no 

engajamento. O retorno sobre investimento em saúde mental é estimado entre 3:1 e 5:1, 

segundo o Deloitte Mental Health Report. 

3.7 Diversidade Além do Gênero 

A pauta de diversidade no Brasil vai além do gênero. Inclui raça e etnia (53% da população 

brasileira é negra, mas apenas 4,7% dos executivos de grandes empresas), PCDs (pessoas 

com deficiência representam 24% da população e 0,9% dos cargos de liderança), LGBTQIA+, 

gerações (inclusão de profissionais 50+) e diversidade socioeconômica. 

O Índice de Diversidade Empresarial (IDE), desenvolvido pelo Instituto Identidades do 

Brasil, mensura a representatividade em cinco dimensões: gênero, raça, PCD, LGBTQIA+ e 

50+. Empresas que participam do ranking têm visibilidade e acesso a uma rede de troca de 

boas práticas. Para o administrador, o IDE funciona como um diagnóstico honesto de onde a 

empresa está. 

Síntese do Capítulo 3: O pilar social abrange ODS, PRME, saúde ocupacional, 

diversidade, direitos humanos e due diligence na cadeia. People analytics e o combate ao 

social-washing exigem cruzar métricas aparentemente positivas com recortes de diversidade. 

A saúde mental é o novo front da gestão de pessoas. A diversidade vai além do gênero e exige 

métricas honestas. 

3.8 Exercícios de Revisão 

1. Escolha três ODS e descreva uma ação concreta que sua empresa pode implementar em 

cada um. 

2. Como você detectaria social-washing usando people analytics? 

3. Projete um programa de saúde mental com três pilares e KPIs mensuráveis. 

4. O que é o Índice IDE e por que ele importa? 

5. Crie um roteiro de due diligence social para um fornecedor de risco médio. 
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3.9 O Eixo Geracional do Trabalho 

O Brasil tem cinco gerações convivendo no mercado de trabalho: Silent Generation (75+), 

Baby Boomers (60-74), Geração X (44-59), Millennials (28-43) e Geração Z (18-27). Cada 

uma tem expectativas diferentes sobre liderança, propósito, flexibilidade e tecnologia. 

A Geração Z é particularmente exigente em relação a ESG. Pesquisa da Deloitte (2024) 

mostra que 62% dos jovens de 18-26 anos recusariam uma oferta de emprego de uma 

empresa com práticas ambientais questionáveis. Outros 58% exigem transparência sobre 

políticas de diversidade. Para atrair talento jovem, o ESG deixou de ser diferencial e 

tornou-se condição. 

A gestão multigeracional exige flexibilidade de estilos de liderança, programas de mentoria 

reversa (jovens ensinando veteranos sobre tecnologia, veteranos ensinando jovens sobre 

contexto institucional), e comunicação adaptada. Políticas de trabalho híbrido são preferidas 

por todas as gerações, mas por razões diferentes: os mais jovens valorizam autonomia, os 

mais velhos valorizam eliminação do deslocamento. 

3.10 Comunidades Tradicionais e Empresas 

A relação entre empresas e comunidades tradicionais no Brasil é complexa e frequentemente 

conflituosa. Povos indígenas, quilombolas, ribeirinhos e extrativistas têm direitos territoriais 

e de consulta prévia reconhecidos internacionalmente (Convenção 169 da OIT) e 

constitucionalmente. 

O administrador que opera em territórios com presença de comunidades tradicionais precisa 

entender que a consulta livre, prévia e informada não é obstáculo: é requisito de 

legitimidade. Empresas que constroem diálogo genuíno com comunidades têm menos 

conflitos, mais licenças aprovadas e melhor reputação. A Natura, novamente, é referência: 

suas parcerias com comunidades da Amazônia são modelos de bioeconomia inclusiva. 

3.11 Glossário Social 

Living Wage: 

Salário digno que permite a um trabalhador e sua família viverem com decência, acima da 

linha de pobreza. Diferente do salário mínimo, que é um piso legal. 

Gender Pay Gap: 
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Diferença percentual entre a média salarial de homens e mulheres. Pode ser bruto (todas as 

posições) ou ajustado (mesmo cargo, mesma performance). 

Social-Washing: 

Prática de comunicação que exagera compromissos sociais sem ações concretas, mascarando 

problemas reais de diversidade, equidade e condições de trabalho. 

Due Diligence de Direitos Humanos: 

Processo sistemático de identificação, prevenção, mitigação e prestação de contas sobre 

impactos em direitos humanos na cadeia de valor. 

eSocial: 

Sistema de escrituração digital das obrigações fiscais, previdenciárias e trabalhistas. Maior 

banco de dados de SST das Américas. 

People Analytics: 

Uso de dados e análise estatística para tomar decisões sobre gestão de pessoas, incluindo 

recrutamento, retenção, diversidade e engajamento. 

Burnout: 

Síndrome resultante de estresse laboral crônico não gerenciado. Caracteriza-se por exaustão 

emocional, despersonalização e reduzida realização pessoal. Reconhecida como doença 

ocupacional pela OMS. 

3.12 Educação Corporativa e Capital Humano 

O capital humano é o ativo intangível mais valioso das empresas. Pesquisa do Banco Mundial 

mostra que cada ano adicional de educação aumenta a produtividade em 8-13%. Empresas 

que investem em educação corporativa têm turnover 25% menor e produtividade 15% maior. 

Programas efetivos de educação corporativa vão além de treinamentos técnicos. Incluem: 

desenvolvimento de liderança, programa de mentoria, incentivo à pós-graduação, 

universidade corporativa com currículo alinhado à estratégia, e parcerias com instituições de 

ensino. A Schneider Electric, por exemplo, oferece programa global de certificação em 

energia e sustentabilidade para todos os funcionários. 
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3.13 Caso Integrador: O Programa de Diversidade do 

Itaú 

O Itaú Unibanco é referência em diversidade no setor financeiro brasileiro. Em 2015, 

mulheres ocupavam 28% dos cargos de liderança. Em 2024, são 42%. A meta é 50% até 

2027. Como essa transformação foi conduzida? 

A estratégia teve cinco pilares: (1) compromisso público do CEO, com metas divulgadas 

anualmente; (2) programa de aceleração de carreira feminina, com mentoria e patrocínio de 

executivos sêniores; (3) análise de Gender Pay Gap ajustada semestralmente, com correções 

quando a diferença excede 3%; (4) licença parental estendida para homens, desestimulando 

a penalização de mulheres por maternidade; (5) comitê de diversidade com poder de veto em 

promoções de alta gestão. 

O resultado: redução de 40% no turnover de mulheres em cargos sêniores, aumento de 23% 

na inovação medida por número de patentes, melhoria de 15 pontos no eNPS de 

funcionárias, e reconhecimento como melhor empresa para mulheres trabalharem pela 

GPTW. O caso demonstra que diversidade não é apenas correto: é estratégico. 

3.14 O Futuro do Trabalho: Tendências e Desafios 

A automação e a inteligência artificial estão transformando o mercado de trabalho. Estudo 

do FMI (2024) estima que 40% dos empregos globais serão afetados pela IA. No Brasil, 

setores como atendimento ao cliente, processamento de dados, logística e manufatura serão 

profundamente impactados. 

O administrador precisa preparar sua organização para essa transição. Estratégias incluem: 

mapeamento de competências que serão automatizadas versus aquelas que serão valorizadas 

(criatividade, empatia, julgamento complexo), programa de resskilling para funcionários em 

funções de risco, adoção de modelo híbrido de trabalho, e diálogo transparente com 

sindicatos e representantes sobre o impacto da tecnologia. 

3.15 O ESG e a Cadeia de Valor Têxtil 

A indústria têxtil é uma das mais poluentes do mundo, responsável por 10% das emissões 

globais e 20% da poluição hídrica. No Brasil, o setor emprega 1,6 milhão de pessoas e 

enfrenta pressão de importadores europeus por sustentabilidade. 
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A transformação passa por: adoção de materiais sustentáveis (algodão orgânico, linho, 

tecidos reciclados), processos de tingimento com menos água e produtos químicos, economia 

circular com programa de devolução e upcycling, e rastreabilidade da cadeia até o produtor 

de fibra. Marcas como Osklen, Farm e Reserva já implementam parte dessas práticas, 

capturando consumidores conscientes dispostos a pagar prêmio de 15-20% por produtos 

sustentáveis. 
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Capítulo 4: O Pilar Governança, O 

Sistema Nervoso 

Se o Ambiental é o corpo e o Social é o coração, a Governança é o sistema nervoso. Sem ela, 

nenhuma iniciativa ESG funciona. Com ela, até iniciativas modestas geram resultado 

confiável. Este capítulo apresenta os princípios, estruturas e mecanismos que transformam 

intenção em governança real. 

4.1 Os Cinco Princípios do IBGC: O Pentagrama de 

Proteção 

A governança corporativa, conforme o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa 

(IBGC), é um sistema formado por princípios, regras, estruturas e processos pelo qual as 

organizações são dirigidas e monitoradas, com vistas à geração de valor sustentável. 

Princípio 1: Integridade 

Aprimoramento contínuo da cultura ética. Indicadores: código de ética, compliance, canal de 

denúncias. Integridade é um sistema organizacional, não apenas uma característica 

individual. Uma empresa pode ter funcionários honestos e ainda assim ser corrupta, se o 

sistema incentiva ou tolera desvios. 

Princípio 2: Transparência 

Informações verdadeiras, tempestivas e claras, indo além do exigido por lei. Relatórios 

integrados, divulgação ativa, comunicação equilibrada. Transparência não é apenas publicar 

dados, é publicar dados que permitam ao stakeholder formar juízo próprio. 

Princípio 3: Equidade 

Tratamento justo e respeitoso de todos. Tag along, representação minoritária, política de 

diversidade. Equidade não é igualdade formal, é reconhecimento de que diferentes grupos 

partem de posições diferentes e precisam de tratamentos diferenciados para alcançar justiça. 

Princípio 4: Responsabilização (Accountability) 

Diligência e prestação de contas. Comitê de auditoria, avaliação de desempenho, 

remuneração vinculada a metas de longo prazo. Accountability sem consequência é teatro. 

Princípio 5: Sustentabilidade 
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Geração de valor sustentável de longo prazo. Integração ESG, metas climáticas, economia 

circular. Este princípio fecha o ciclo: sem visão de longo prazo, os outros quatro viram gestão 

de curto prazo. 

Metáfora: Memorize os cinco princípios como uma mesa com cinco pés: retire um e a 

estrutura fica instável. Um conselho pode ser transparente, mas sem integridade, a 

transparência é seletiva. Pode ser equitativo, mas sem accountability, a equidade é retórica. 

4.2 O Conselho de Administração e as Quatro Funções 

O Conselho de Administração não é um órgão meramente consultivo ou homologador: ele é 

o centro nervoso da governança corporativa. Suas quatro funções são complementares e não 

hierárquicas. 

Função Descrição Responsabilidades Principais 

Criação de Valor Geração de valor sustentável e 

equilibrado 

Ponderar impactos, alinhar propósito, 

definir apetite de riscos 

Cultura e Pessoas Promover cultura ética, diversa e 

inclusiva 

Escolher CEO, planejar sucessão, 

definir propósito 

Estratégia Direcionar e monitorar a estratégia Definir direcionamento, acompanhar 

KPIs, aprovar planos 

Supervisão Monitorar gestão e garantir controles Avaliar diretoria, definir riscos, 

supervisão de controles 

"No fundo, no fundo mesmo, a gente está falando de gente. De pessoas que 

tomam decisões que afetam outras pessoas. E se a gente não tiver 

administradores éticos, curiosos, com coragem de perguntar “por quê?", 

toda a tecnologia do mundo não salva ninguém.", Luiz Calado 

4.3 Conflitos de Interesse e Mecanismos de Controle 

Situações de conflito ocorrem quando um agente de governança possui interesses pessoais, 

comerciais ou profissionais que conflitam com os da organização. Quatro cenários são 

particularmente recorrentes no Brasil: 

Cenário Descrição Medida de Mitigação 

Decisões Colegiadas Interesse pessoal em deliberação 

específica 

Declaração tempestiva e abstenção de 

voto 

Partes Relacionadas Negócios entre agentes e a empresa Laudos independentes e aprovação do 

CA 
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Cenário Descrição Medida de Mitigação 

Conselhos Interconectados Atuação em órgãos de empresas 

relacionadas 

Termo de desimpedimento e registro 

atualizado 

Remuneração Métricas que incentivem o lucro de 

curto prazo 

Vinculação a metas de longo prazo e 

ESG 

Estruturas de Fiscalização Essenciais: 

O Comitê de Auditoria é o principal órgão de oversight do sistema de controle interno. Deve 

ser composto exclusivamente por membros independentes. O Canal de Denúncias, 

preferencialmente gerido por empresa terceirizada, garante anonimato e não retaliação. O 

Conselho Fiscal fiscaliza a atuação dos administradores e verifica o cumprimento de deveres 

legais. 

4.4 Diagnóstico de Falhas e Crises Corporativas 

Uma metodologia estruturada em sete passos permite analisar crises já ocorridas e prevenir 

futuras: (1) Reconstruir a cronologia dos fatos; (2) Identificar os agentes de governança 

envolvidos; (3) Mapear quais princípios do IBGC foram violados; (4) Analisar quais 

estruturas de controle falharam; (5) Identificar os early warnings ignorados; (6) Propor 

medidas corretivas baseadas no IBGC; (7) Definir indicadores de monitoramento para 

prevenção futura. 

O padrão da crise de governança no Brasil segue uma sequência previsível. Fase 1: 

Concentração acionária excessiva reduz a diversidade de vozes no CA. Fase 2: Complacência, 

conselheiros independentes deixam de exercer independência de fato. Fase 3: Omissão, 

riscos materiais não são debatidos com seriedade. Fase 4: Surpresa, a crise explode, 

aparentemente do nada. Fase 5: Reação tardia, medidas corretivas são adotadas, mas a 

reputação e o valor já foram destruídos. 

A prevenção está em reconhecer as fases 1, 2 e 3 antes que a fase 4 ocorra. E isso exige 

coragem administrativa, a coragem de fazer perguntas inconvenientes em reuniões de 

conselho. 

4.5 Comitês Especiais do Conselho 

Além das quatro funções do CA, o IBGC recomenda a criação de comitês técnicos para 

aprofundar temas complexos. Os mais comuns são: Comitê de Auditoria (obrigatório para 
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companhias abertas), Comitê de Pessoas e Sucessão, Comitê de Riscos, Comitê de 

Sustentabilidade e Comitê de Tecnologia e Inovação. 

O Comitê de Sustentabilidade é particularmente relevante no contexto ESG. Suas atribuições 

incluem: supervisionar a estratégia de sustentabilidade, avaliar materialidade ESG, 

monitorar metas e indicadores, revisar o relatório de sustentabilidade antes da aprovação do 

conselho e acompanhar regulamentações. A existência desse comitê sinaliza ao mercado que 

o ESG não é apenas retórica. 

A composição dos comitês deve seguir critérios de independência e competência. Um comitê 

de sustentabilidade composto apenas por conselheiros com background financeiro, sem 

nenhum membro com experiência ambiental ou social, terá visão limitada. A diversidade de 

competências no conselho não é desejável: é necessária. 

4.6 Remuneração e Alinhamento de Interesses 

A remuneração executiva é um dos instrumentos mais poderosos de governança, e um dos 

mais mal utilizados. Quando o bônus do CEO depende apenas de EBITDA e preço da ação, 

ele tem incentivo a ignorar riscos ESG de longo prazo. Quando metas ESG representam 

20-30% da remuneração variável, o comportamento muda. 

Empresas como Natura, Suzano e Itaú já vinculam parte da remuneração executiva a metas 

de redução de emissões, diversidade e governança. O processo exige cuidado: as metas 

devem ser desafiadoras mas alcançáveis, mensuráveis e auditáveis. Metas vagas ou 

facilmente manipuláveis geram distorções. 

4.7 Governança em Empresas Familiares e de Controle 

Concentrado 

O Brasil tem uma peculiaridade: a maioria das empresas é de controle familiar ou acionário 

concentrado. Isso cria desafios específicos de governança: o conselho pode ser dominado por 

membros da família, a sucessão pode ser emocional em vez de meritocrática, e conflitos de 

interesse podem ser sutis. 

O IBGC desenvolveu códigos específicos para empresas familiares. Recomenda-se: separação 

clara entre conselho e gestão, protocolo familiar escrito, processo formal de sucessão e 

presença de conselheiros independentes com poder de voto real. A informalidade que 

funciona em uma empresa de 50 funcionários pode ser catastrófica em uma de 5.000. 
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Síntese do Capítulo 4: A governança é o sistema nervoso do ESG. Os cinco princípios do 

IBGC (integridade, transparência, equidade, accountability, sustentabilidade) formam um 

sistema interdependente. O conselho exige composição diversa e comitês técnicos. A 

remuneração deve alinhar incentivos ao longo prazo. Empresas familiares precisam de 

protocolos formais. A prevenção de crises está nas perguntas feitas antes da crise. 

4.8 Exercícios de Revisão 

1. Avalie um conselho fictício pelo critério dos cinco princípios do IBGC. 

2. Proponha três KPIs ESG para vincular à remuneração executiva. 

3. Por que conselheiros independentes nem sempre são independentes de fato? 

4. Desenhe a estrutura de comitês ideais para uma companhia aberta de médio porte. 

5. Como prevenir uma crise de governança nas fases 1, 2 e 3? 

4.9 O Futuro da Governança: Tecnologia e 

Transparência Radical 

A tecnologia está transformando a governança corporativa de formas imprevistas. 

Blockchain permite votação em assembleias com rastreabilidade e imutabilidade. IA 

generativa auxilia na análise de documentos de due diligence. Plataformas de dados abertos 

permitem que qualquer cidadão monitore a performance ESG de uma empresa em tempo 

real. 

A transparência radical vai além do compliance. Empresas como Patagonia publicam a 

cadeia de fornecedores completa online, incluindo fábricas terceirizadas em países de baixo 

custo. Essa transparência não é apenas ética: é estratégica. Ao expor sua cadeia, a empresa 

cria pressão positiva para melhoria contínua e dificulta a vida de concorrentes menos 

transparentes. 

4.10 O Papel do Conselheiro Independente 

O conselheiro independente é a pedra angular da boa governança. Mas independência não é 

apenas ausência de vínculo acionário. É independência de espírito: a capacidade de fazer 

perguntas inconvenientes, votar contra a maioria, pedir mais informações, contratar 

assessoria externa sem permissão da gestão. 
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O IBGC recomenda que pelo menos 20% do conselho seja independente, mas empresas de 

referência têm 50% ou mais. A composição deve equilibrar experiência setorial, 

conhecimento financeiro, expertise em tecnologia e sensibilidade para temas ESG. Um 

conselho homogêneo é um conselho vulnerável. 

4.11 Glossário de Governança 

Conselho de Administração (CA): 

Órgão colegiado responsável pela direção e supervisão estratégica da empresa. 

Conselheiro Independente: 

Membro do CA sem vínculos com a empresa, acionistas ou gestores que possam 

comprometer sua imparcialidade. 

Comitê de Auditoria: 

Órgão do CA responsável por supervisionar os sistemas de controle interno, auditoria e 

conformidade. 

Tag Along: 

Direito do acionista minoritário de vender suas ações pelo mesmo preço pago ao acionista 

controlador em operações de venda de controle. 

Related Party Transactions: 

Transações entre a empresa e partes relacionadas (diretores, acionistas, familiares) que 

exigem aprovação especial devido ao conflito de interesse potencial. 

Whistleblowing: 

Mecanismo de denúncia por meio do qual funcionários e terceiros podem reportar 

irregularidades de forma segura e anônima. 

Early Warning: 

Sistema de sinais de alerta prévio que identifica desvios antes que se tornem crises. 

4.12 Governança Digital e Cibersegurança 

A transformação digital trouxe novos riscos de governança. Vazamentos de dados, ataques 

cibernéticos, dependência de plataformas tecnológicas e questões de privacidade são agora 

parte do escopo do conselho de administração. 
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O administrador precisa entender que cibersegurança não é apenas questão de TI: é questão 

de governança. O conselho deve supervisionar a estratégia de cibersegurança, aprovar 

investimentos em proteção, monitorar indicadores de risco e exigir planos de resposta a 

incidentes. A LGPD (Lei 13.709/2018) impõe obrigações que, em caso de descumprimento, 

podem resultar em multas de até 2% do faturamento. 

Frameworks como NIST Cybersecurity Framework e ISO 27001 fornecem estruturas de 

gestão. O comitê de tecnologia do conselho deve ter pelo menos um membro com expertise 

em segurança da informação. Estratégias de zero trust, backup imutável e segmentação de 

rede são práticas recomendadas. 

4.13 Caso Integrador: A Recuperação de Governança 

da Petrobras 

A Petrobras é o caso mais dramático de falha e recuperação de governança na história 

corporativa brasileira. A Operação Lava Jato revelou esquema sistêmico de corrupção que 

custou à empresa mais de R$ 6 bilhões em multas e acordos, e uma perda de valor de 

mercado que chegou a R$ 300 bilhões. 

A recuperação envolveu: reestruturação completa do conselho, com maioria de membros 

independentes; criação de Comitê de Auditoria com poderes reforçados; implantação de 

programa de integridade baseado nos 11 elementos da Lei Anticorrupção; adoção de processo 

de due diligence rigoroso para contratos; e compromisso de transparência, incluindo 

publicação de relatório anual de integridade. 

Em 2024, a Petrobras é listada novamente em índices de sustentabilidade, recuperou 

investimento de fundos soberanos e tem governança considerada referência pelo mercado. A 

lição é que governança não é estática: exige vigilância constante, renovação de lideranças e 

cultura de integridade que resista à tentação. 

4.14 A Ética da Inteligência Artificial 

A adoção de IA nas empresas traz questões éticas que o administrador não pode ignorar. 

Algoritmos de recrutamento podem replicar vieses históricos de discriminação. Sistemas de 

avaliação de crédito podem excluir populações vulneráveis. Monitoramento digital de 

funcionários pode violar privacidade. 
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Frameworks de governança de IA estão emergindo. A UNESCO publicou recomendações 

globais para ética em IA. A União Europeia aprovou o AI Act, regulamentando sistemas de 

IA por nível de risco. No Brasil, o projeto de lei 2.338/2023 tramita no Congresso. O 

administrador deve adotar princípios de transparência, justiça, responsabilidade e 

supervisão humana na implementação de IA. 

4.15 O Conselho no Novo Código de Governança da B3 

Em 2024, a B3 atualizou seu Código de Governança Corporativa, introduzindo requisitos 

mais rigorosos. As principais mudanças incluem: exigência de diversidade de gênero no 

conselho (mínimo de 20% de mulheres até 2026), obrigatoriedade de comitê de 

sustentabilidade para companhias de nível 1 e 2, vinculação de metas ESG à remuneração 

variável, e fortalecimento do papel do conselheiro independente. 

Empresas que não cumprirem as novas regras enfrentarão reclassificação para nível inferior 

de governança, com consequente exclusão de índices e redução do investimento passivo. O 

novo código representa o reconhecimento de que governança e sustentabilidade são 

indissociáveis. 
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Capítulo 5: A Convergência 

Socioambiental, Due Diligence e 

Integridade 

Os três pilares do ESG não operam isoladamente. Na prática corporativa, eles se encontram 

nos pontos de maior risco e maior oportunidade: a cadeia de fornecimento, os processos de 

due diligence, os programas de integridade. Este capítulo é sobre esses pontos de 

convergência, onde a teoria encontra a operação. 

5.1 Ética, Compliance, Integridade e ESG: Diferenças 

que Salvam Carreiras 

Quatro conceitos frequentemente usados como sinônimos são distintos e complementares. 

Confundi-los é erro que pode custar carreira, reputação e, em casos extremos, liberdade. 

Conceito Definição Foco Pergunta-chave 

Ética Conjunto de princípios que 

orienta o que é certo e justo 

Valores e cultura O que é a coisa certa a 

fazer? 

Compliance Conformidade com leis, 

normas e políticas internas 

Regras e controles Estamos cumprindo as 

regras? 

Integridade Coerência entre discurso e 

prática organizacional 

Comportamento real Fazemos o que dizemos? 

ESG Gestão sistêmica de 

impactos ambientais, 

sociais e de governança 

Estratégia e mensuração Como medimos e 

melhoramos? 

Pode-se resumir assim: ética orienta a cultura; compliance garante a conformidade legal; 

integridade garante que a prática corresponda ao discurso; ESG transforma essa coerência 

em processo de gestão mensurável. Um programa de integridade forte inclui os quatro 

elementos: valores éticos, conformidade legal, coerência prática e mensuração ESG. 

5.1.1 A Lei Anticorrupção (Lei 12.846/2013) 

A Lei Anticorrupção introduziu a responsabilidade objetiva da pessoa jurídica por atos 

lesivos contra a administração pública. A empresa responde pelo ato, independentemente de 

dolo ou culpa específica de seus administradores. Isso exige que a empresa demonstre 

mecanismos reais de prevenção, controle e resposta: programa de integridade, treinamentos, 
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canal de denúncia, auditoria, due diligence de fornecedores. Não basta ter o programa no 

papel. É preciso demonstrar que ele funciona. 

5.2 Due Diligence Socioambiental em Dez Etapas 

A due diligence socioambiental é o processo sistemático de identificação, avaliação e 

mitigação de riscos ambientais, sociais e de governança em toda a cadeia de valor. Dez etapas 

estruturam um processo robusto. 

Etapa 1: Identificar fornecedores críticos 

Volume, dependência operacional, exposição setorial. Um fornecedor é crítico quando sua 

falha interrompe ou compromete significativamente a operação. 

Etapa 2: Classificar o risco por setor, território e atividade 

TI em São Paulo não é igual a algodão no Nordeste. A matriz de risco deve considerar setor 

(extrativismo é de alto risco), território (áreas de conflito fundiário são de alto risco) e 

atividade (trabalho manual intensivo é de maior risco social). 

Etapa 3: Coletar documentos básicos 

Contratos sociais, certidões, licenças, certificações. A ausência de documentos básicos já é 

sinal de alerta. 

Etapa 4: Consultar listas públicas e sanções 

Lista Suja do trabalho escravo, inidoneidade, autuações ambientais. Estas fontes são 

públicas, gratuitas e atualizadas regularmente. 

Etapa 5: Verificar riscos trabalhistas 

Jornada, alojamento, segurança, formalização, remuneração. 

Etapa 6: Verificar riscos ambientais 

Licenças, passivos, resíduos, uso de recursos naturais. 

Etapa 7: Verificar riscos de direitos humanos e comunidades 

Impacto sobre populações tradicionais, terra indígena, comunidades quilombolas. 

Etapa 8: Verificar riscos de integridade e corrupção 

Relação com agentes públicos, intermediários, histórico de improbidade. 

Etapa 9: Classificar o fornecedor 
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Baixo, médio, alto ou crítico. A classificação determina a frequência de monitoramento. 

Etapa 10: Decidir: aprovar, suspender ou rejeitar 

E monitorar periodicamente. A decisão deve ser documentada e revisável. 

Case Setorial, Varejo de Moda: O setor de confecção tem risco elevado com oficinas 

terceirizadas em condições precárias. Subcontratação sem controle, trabalho informal, 

condições insalubres. O caso Rana Plaza (Bangladesh, 2013), onde mais de 1.100 

trabalhadores morreram, demonstra que a pressão por preços baixos e prazos apertados pode 

ter consequências trágicas. 

Case Setorial, Agronegócio: Deve avaliar risco trabalhista (carvoeira, cana, pecuária), 

ambiental (desmatamento, uso de água, defensivos), fundiário (grilagem, litígio), comunitário 

(agrotóxicos próximo a escolas) e de integridade (fraude documental, corrupção). 

5.3 O Custo de Ignorar o Social 

As consequências de negligenciar a dimensão social aparecem em cinco camadas 

simultâneas, cada uma agravando a outra. 

Camada 1: Jurídica 

Multas, processos, TACs, ações civis públicas, bloqueios, responsabilização de 

administradores pessoalmente. 

Camada 2: Reputacional 

Perda de confiança, exposição pública, crise nas redes, boicote, desgaste de marca. 

Camada 3: Operacional 

Paralisação, rescisão de contratos, ruptura de cadeia, perda de fornecedores ou clientes. 

Camada 4: Financeira 

Aumento do custo de capital, perda de crédito, queda de valor, dificuldade de investimento. 

Camada 5: Estratégica 

Perda de licença social para operar e exclusão de mercados. 

Case Positivo, Natura: 

Historicamente integrou comunidades fornecedoras, biodiversidade, geração de renda e 

propósito socioambiental ao modelo de negócio. As comunidades da Amazônia não são 
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apenas fornecedoras, são parceiras estratégicas cuja sustentabilidade econômica e ambiental 

protege a própria continuidade do fornecimento. 

Case Negativo, Vale S.A. (Brumadinho, 2019): 

270 mortes, devastação ambiental, multas bilionárias, queda abrupta no valor de mercado, 

processos criminais contra diretores. As cinco camadas se materializaram simultaneamente. 

O Padrão da Crise Socioambiental: 

Fase 1: Omissão, a empresa não pergunta, não monitora, não age. Fase 2: Acúmulo, riscos se 

somam sem detecção. Fase 3: Gatilho, um evento torna o problema visível. Fase 4: Cascata, 

as cinco camadas se materializam. Fase 5: Custo, remediação que custa exponencialmente 

mais do que prevenção. 

5.4 A Pergunta Reversa e Três Ações Concretas 

Em vez de perguntar “Como faço ESG?", pergunte: “O que acontece se eu não fizer nada?" 

Essa simples inversão de perspectiva muda completamente o nível de prioridade das ações 

socioambientais. 

"A dimensão social do ESG não é um departamento de RH. É o sistema 

nervoso da organização. Quando falha, não há relatório de sustentabilidade, 

campanha de marketing ou discurso de CEO que consiga esconder o cheiro 

de queimado.", Luiz Calado 

Ação 1: Mapeamento de Stakeholders Sociais 

Liste trabalhadores, terceirizados, fornecedores, clientes, comunidades, órgãos públicos e 

parceiros críticos. Pergunte: quem pode se beneficiar da minha atuação? Quem pode ser 

afetado negativamente? Que controles tenho? Que evidências posso apresentar? 

Ação 2: Due Diligence de Cinco Fornecedores Críticos 

Escolha cinco fornecedores críticos e aplique uma due diligence básica. Verifique 

documentação, histórico de autuações, riscos trabalhistas, licenças ambientais, denúncias 

públicas. 

Ação 3: Cinco Perguntas ao Conselho ou à Diretoria 

1. Quais são nossos maiores riscos socioambientais? 2. Quais fornecedores críticos 

apresentam maior exposição? 3. Temos canal de denúncia que funciona? 4. Temos programa 
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de integridade que funciona? 5. O que faríamos se amanhã descobríssemos que nosso 

principal fornecedor precariza trabalho? 

5.5 Integridade na Cadeia de Suprimentos 

A integridade da cadeia é um dos maiores desafios do ESG brasileiro. Uma empresa pode ter 

programa de integridade exemplar internamente, mas se seus fornecedores pagam propina, 

utilizam mão de obra escrava ou desmatam ilegalmente, o risco se transfere. A due diligence 

não é opcional: é obrigação legal (Lei Anticorrupção) e condição de acesso a mercados 

internacionais. 

A ferramenta mais eficaz é a segmentação de risco. Fornecedores de baixo risco podem ser 

avaliados por questionário. Fornecedores de alto risco exigem auditoria in loco. 

Fornecedores críticos exigem monitoramento contínuo, cláusulas contratuais ESG e até 

co-investimento em capacitação. 

O caso da BRF em 2018, quando a Operação Carne Fraca revelou irregularidades em 

unidades de inspeção, demonstra como falhas de integridade na cadeia podem ter efeito 

cascata. Embargos de exportação, perda de valor de mercado, dano à reputação 

internacional. A empresa precisou de anos para reconstruir confiança. 

5.6 Direitos Humanos e Empresas no Brasil 

Os Princípios Orientadores sobre Empresas e Direitos Humanos da ONU estabelecem três 

pilares: proteger (estado), respeitar (empresa) e remediar (ambos). O dever de respeitar 

significa que empresas devem evitar causar ou contribuir para impactos negativos sobre 

direitos humanos e devem abordar tais impactos quando ocorrerem. 

No Brasil, os riscos mais relevantes são: trabalho análogo ao escravo (especialmente em 

garimpos, carvoarias, canaviais e pecuária), desmatamento ilegal e conflitos fundiários em 

terras indígenas e quilombolas, impactos de grandes empreendimentos em comunidades 

tradicionais, e violações de saúde e segurança em operações terceirizadas. 

A Lista Suja do Trabalho Escravo, mantida pelo Ministério do Trabalho, é uma ferramenta 

pública gratuita que toda empresa deveria consultar antes de contratar. A simples verificação 

já elimina grande parte do risco. Empresas que não fazem essa consulta estão negligenciando 

uma precaução básica. 
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5.7 O Papel da Tecnologia na Integridade 

Tecnologias emergentes estão transformando a gestão de integridade. Blockchain permite 

rastreabilidade imutável da cadeia de suprimentos. Inteligência artificial identifica padrões 

anômalos em dados de compras e pagamentos. Georreferenciamento por satélite monitora 

desmatamento em tempo real. Plataformas de whistleblowing garantem anonimato e não 

retaliação. 

O administrador não precisa ser especialista em tecnologia, mas precisa saber o suficiente 

para contratar, avaliar e integrar soluções tecnológicas ao programa de integridade. A 

pergunta não é “a tecnologia resolve?", mas “qual tecnologia resolve meu problema 

específico e como a integro aos processos existentes?" 

Síntese do Capítulo 5: A convergência socioambiental ocorre na cadeia de valor, na due 

diligence e nos programas de integridade. Ética, compliance, integridade e ESG são conceitos 

distintos mas complementares. A Lei Anticorrupção impede due diligence de fornecedores 

obrigatória. Direitos humanos exigem respeito, não apenas legalidade. Tecnologia amplia a 

capacidade de monitoramento. A pergunta reversa, o que acontece se eu não fizer nada?, é a 

mais poderosa ferramenta de priorização. 

5.8 Exercícios de Revisão 

1. Diferencie ética, compliance, integridade e ESG com exemplos práticos. 

2. Descreva como aplicaria as dez etapas de due diligence a um fornecedor crítico. 

3. Como a tecnologia blockchain pode ajudar na rastreabilidade da cadeia? 

4. Por que a Lista Suja do Trabalho Escravo é uma ferramenta obrigatória? 

5. Formule a pergunta reversa para uma decisão ESG que sua empresa está postergando. 

5.8 O Papel da Cultura Organizacional 

Programas de integridade e compliance falham quando a cultura organizacional os contradiz. 

Uma empresa pode ter o código de ética mais sofisticado do mundo, mas se a liderança 

recompensa resultados a qualquer custo, o código é papel. A cultura é o sistema operacional 

invisível que determina o que realmente acontece quando ninguém está olhando. 
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A construção de cultura de integridade exige três pilares: modelagem (líderes que 

demonstram comportamento ético consistente), reforço (sistemas de recompensa e 

consequência alinhados aos valores) e narrativa (histórias que personificam os valores da 

empresa). Nenhum deles funciona isoladamente. 

5.9 O Custo de Ser Ético 

Há um mito de que ser ético é caro. Na verdade, ser antiético é que é caro. O custo médio de 

um processo de corrupção para uma empresa, segundo a OECD, é 3,6x o valor do suborno. 

Isso inclui multas, custos legais, perda de contratos, queda de valor de mercado e danos à 

reputação. 

No Brasil, a Operação Lava Jato mostrou que o custo de ser corrupto pode ser existencial. A 

Odebrecht, um dos maiores conglomerados brasileiros, entrou em recuperação judicial após 

confessar pagamento de US$ 788 milhões em propina. A JBS, maior empresa de proteína 

animal do mundo, teve que pagar a maior multa da história do Departamento de Justiça dos 

EUA: US$ 3,2 bilhões. 

5.10 Glossário de Integridade e Compliance 

Programa de Integridade: 

Conjunto de medidas internas e externas que visam detectar e punir atos lesivos à 

administração pública. Exigido pela Lei Anticorrupção 12.846/2013. 

Due Diligence: 

Investigação prévia que uma empresa faz sobre parceiros, fornecedores ou alvos de fusão e 

aquisição para identificar riscos legais, financeiros e reputacionais. 

Conflito de Interesses: 

Situação em que o interesse pessoal de um agente público ou privado colide com o interesse 

da organização. 

Suborno: 

Oferta, promessa ou entrega de vantagem indevida para influenciar a ação de um agente 

público ou privado. 

Acordo de Leniência: 
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Instrumento jurídico pelo qual uma empresa envolvida em cartel ou corrupção colabora com 

as investigações em troca de redução de multa. 

Risk-Based Approach: 

Abordagem de gestão de riscos que prioriza recursos nas áreas de maior vulnerabilidade, em 

vez de tratar todos os riscos igualmente. 

Tone from the Top: 

Expressão que descreve a influência da liderança na cultura organizacional. O 

comportamento dos líderes define o tom esperado de todos os colaboradores. 

5.11 O Dilema do Preço Justo na Cadeia 

Um dos dilemas mais difíceis do ESG é a relação entre preço de compra e condições de 

trabalho. O administrador brasileiro frequentemente enfrenta pressão para reduzir custos de 

fornecedores, mas preços baixos podem indicar precarização do trabalho, descarte irregular 

ou desmatamento. 

A abordagem de custo total de propriedade (TCO) oferece solução. Em vez de comparar 

apenas preço de compra, o TCO incorpora: custo de qualidade (retrabalho, devoluções), 

custo de risco (multas, paralisações, desinvestimento), custo de logística e custo 

reputacional. Uma análise de TCO frequentemente mostra que o fornecedor mais barato é o 

mais caro. 

A Havaianas implementou programa de TCO com fornecedores de borracha. Descobriu que 

fornecedores 20% mais caros, mas com certificação de manejo sustentável e condições de 

trabalho dignas, geravam 35% menos custos de qualidade e 60% menos risco de interrupção 

de suprimento. O programa migrou 80% das compras para fornecedores certificados. 

5.12 Caso Integrador: O Sistema de Rastreabilidade da 

JBS 

A JBS, maior processadora de proteína animal do mundo, enfrentou desafio de 

rastreabilidade após acusações de desmatamento na cadeia de fornecimento de gado na 

Amazônia. A resposta foi o desenvolvimento de um dos sistemas de rastreabilidade mais 

avançados do setor. 
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O sistema GeoHub utiliza georreferenciamento por satélite, cruzamento de bases de dados 

públicas (SIGTAP, CAR, SIGMUN, SIGTAP, SIGTAP, SIGTAP, SIGTAP, SIGTAP, SIGTAP, 

SIGTAP), e análise de risco em tempo real. Todos os 80.000+ fornecedores diretos são 

monitorados. Se um lote de gado é associado a área desmatada ilegalmente, o fornecedor é 

bloqueado automaticamente. 

Em 2023, a JBS reportou que 99,9% de seus fornecedores diretos estavam livres de 

desmatamento ilegal. O sistema custou R$ 150 milhões para desenvolver, mas recuperou o 

investimento em dois anos através de acesso a mercados que antes estavam fechados (União 

Europeia, Reino Unido) e redução de prêmio de seguro de risco reputacional. 

5.13 Sustentabilidade na Cadeia de Suprimentos de 

Alimentos 

A cadeia de alimentos é uma das mais complexas e vulneráveis do mundo. Do campo ao 

prato, perde-se 30% dos alimentos produzidos. O transporte de alimentos representa 15% 

das emissões do setor. A embalagem gera 60% do plástico de uso único. 

Soluções existem em todas as etapas: na produção, agricultura de precisão reduz desperdício 

de insumos. No transporte, otimização de rotas e uso de biocombustíveis diminuem 

emissões. No varejo, redes de doação de alimentos próximos do vencimento combatem fome 

e desperdício. No consumidor, educação para compra consciente e aproveitamento integral 

de alimentos. O administrador que olha para toda a cadeia encontra oportunidades de 

eficiência escondidas em cada etapa. 

5.14 O Compromisso da Cadeia Têxtil com a 

Sustentabilidade 

O setor têxtil global enfrenta pressão sem precedentes por mudança. A fashion industry é 

responsável por 10% das emissões globais e 20% da poluição hídrica mundial. Afastar-se do 

modelo fast fashion é imperativo de sobrevivência de longo prazo. 

No Brasil, marcas estão respondendo com inovação. A Reserva utiliza algodão orgânico e 

tintas sem metais pesados. A Osklen financia reflorestamento da Mata Atlântica 

proporcional a vendas. A Amaro adota modelo on-demand que produz sob encomenda, 

eliminando estoque não vendido. Essas práticas não apenas reduzem impacto ambiental: 

criam diferenciação de marca que os consumidores estão dispostos a pagar. 
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Capítulo 6: Mensurar, Relatar e 

Investir, Os Frameworks do 

Futuro 

Intenção sem evidência é apenas discurso. Para que o ESG funcione como linguagem de 

gestão, é preciso mensurar, relatar e ser auditado. Este capítulo apresenta o ecossistema de 

frameworks, o mercado de investimentos e as oportunidades específicas do Brasil. 

6.1 Frameworks de Mensuração: O Alfabeto do ESG 

O ecossistema de frameworks pode parecer complexo, mas organiza-se em torno de uma 

lógica simples: quem reporta, sobre o quê, para quem, e com que nível de exigência. 

Framework Ano Materialidade Escopo Obrigatoriedade 

GRI 1997 Impacto 

(stakeholder) 

Universal + Tópico + 

Setor 

Voluntário 

SASB/ISSB 2011/2021 Financeira 

(investidor) 

77 setores específicos Voluntário/Regulatór

io 

TCFD/ISSB 2017/2023 Financeira (clima) Clima + 4 pilares Voluntário/Regulatór

io 

CDP 2000 Mista Clima + Água + 

Floresta 

Voluntário 

IFRS S1/S2 2023 Financeira 

(investidor) 

Sustentabilidade + 

Clima 

Adoção nacional 

ESRS (UE) 2023 Dupla (impacto + 

financeira) 

Abrangente (12 

padrões) 

Obrigatório (UE) 

A convergência é a palavra-chave. O ISSB absorveu o SASB e o CDSB, integrando 

metodologias em uma estrutura unificada. A expectativa é que o ecossistema evolua para 

maior harmonização, reduzindo o custo de reporte para empresas que operam em múltiplas 

jurisdições. 

6.1.1 O Que Está Mudando com o IFRS S1/S2 

A publicação dos padrões IFRS S1 e S2 representa a maior mudança na história do reporte 

corporativo desde a criação das normas contábeis internacionais. Pela primeira vez, 

informações de sustentabilidade terão o mesmo status que informações financeiras: 
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auditadas, comparáveis, obrigatórias. A Resolução CVM 193/2023 incorporou esses padrões 

ao direito brasileiro para companhias abertas. 

6.2 Como Ler (e Não Ler) um Relatório ESG 

Um relatório ESG bem estruturado segue uma sequência lógica: (1) Mensagem do CEO ou do 

conselho, visão estratégica; (2) Perfil da organização e contexto operacional; (3) Processo de 

materialidade e temas relevantes identificados; (4) Indicadores de desempenho por pilar (E, 

S, G); (5) Análise de riscos e oportunidades; (6) Compromissos e metas para o próximo 

período. 

Sinais de alerta, o que desconfiar: 

Relatório com 50 páginas de fotos de árvores e nenhuma tabela de emissões verificada por 

terceira parte = documento de marketing, não de governança. Metas vagas (seremos mais 

sustentáveis) sem baseline, indicador ou prazo. Ausência de auditoria independente (limited 

ou reasonable assurance). Comunicação que omite desafios e fracassos. 

Exercício Individual: Pegue o relatório de sustentabilidade de uma empresa brasileira 

listada. Verifique: existe declaração de materialidade? Quais frameworks foram utilizados? Há 

assurance? A empresa reporta desafios ou apenas conquistas? Quantas páginas têm dados 

verificáveis versus fotos institucionais? 

6.3 O Mercado de Investimentos ESG 

O mercado global de investimentos ESG cresceu de US$ 22,8 trilhões (2016) para mais de 

US$ 60 trilhões (2024). No Brasil, os ativos sob gestão ESG saltaram de R$ 2,1 bilhões 

(2016) para mais de R$ 12,7 bilhões (2024). Não é mais nicho, é mainstream. 

Estratégia Descrição Nível Exemplo 

Integração ESG Inclusão de fatores ESG na 

análise financeira 

Moderado Ajuste de modelo DCF com 

riscos climáticos 

Screening Negativo Exclusão de setores 

controversos 

Básico Remoção de tabaco e armas 

Best-in-Class Seleção dos melhores por 

setor 

Intermediário Comprar top 20% em 

diversidade de gênero 

Investimento Temático Foco em temas de 

sustentabilidade 

Avançado Fundos de energia solar e 

água limpa 

Impact Investing Impacto mensurável + 

retorno financeiro 

Avançado Microfinanças em 

comunidades carentes 
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Estratégia Descrição Nível Exemplo 

Engagement Ativo Diálogo direto com 

empresas 

Moderado Votação em assembleias por 

metas climáticas 

A B3 desenvolveu instrumentos importantes: o ISE (Índice de Sustentabilidade 

Empresarial), o ICO2 (Índice Carbono Eficiente) e o IGCT (Governança Corporativa 

Tradicional). A composição desses índices funciona como um guia de boas práticas: 

empresas listadas passaram por filtros de qualidade ESG. 

6.4 O Brasil no Mundo ESG: Desafios, Vergonhas e 

Oportunidades 

6.4.1 Desafios Estruturais 

Desmatamento da Amazônia e do Cerrado (embora reduzido em 2023-2024). Desigualdade 

de renda e acesso a serviços básicos. Corrupção perception elevada. Informalidade 

trabalhista e fragilidade fiscal. Cada um desses desafios é também uma oportunidade de 

melhoria mensurável. 

6.4.2 Oportunidades Únicas 

Matriz elétrica 85% renovável, posição privilegiada para atrair investimentos verdes. Maior 

biodiversidade do planeta, biocomércio sustentável e ecoturismo. Mercado de créditos de 

carbono com potencial em reflorestamento e restauração de manguezais. Economia circular 

e agronegócio sustentável. Fintechs de impacto democratizando o acesso a ferramentas de 

governança. 

6.4.3 Marco Regulatório Brasileiro 

Instrução CVM 193/2021: obriga companhias abertas a divulgarem informações ESG 

relevantes. Resolução BCB 4.943: integração de fatores socioambientais nas atividades das 

instituições financeiras. Lei 14.611/2023: igualdade remuneratória entre homens e mulheres. 

Lei 12.846/2013 (Anticorrupção): responsabilidade objetiva da pessoa jurídica. 

"Como visto ao longo da jornada, desde o capitalismo de stakeholders até a 

due diligence de fornecedores, o ESG só gera valor quando os três pilares (E, 

S e G) são governados com integridade, mensuração e propósito.", Luiz 

Calado 
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6.5 Assurance e Auditoria de Relatórios ESG 

O assurance é a revisão independente das informações divulgadas em um relatório ESG. 

Existem dois níveis: limited assurance (revisão limitada, onde o auditor busca evidência 

suficiente para concluir que nada veio ao conhecimento que indicasse que as informações 

estão materialmente incorretas) e reasonable assurance (revisão razoável, equivalente à 

auditoria financeira, onde o auditor obtém evidência suficiente para expressar uma 

conclusão positiva). 

A tendência é a convergência entre os níveis de assurance exigidos para informações 

financeiras e não-financeiras. A ESRS (Europa) já exige reasonable assurance para 

determinados indicadores. A CVM deve seguir caminho semelhante. Empresas que 

começarem a se preparar agora para reasonable assurance terão vantagem competitiva. 

6.6 Taxonomia Verde e Finanças Sustentáveis 

A taxonomia verde é um sistema de classificação que define quais atividades econômicas são 

ambientalmente sustentáveis. A União Europeia tem a taxonomia mais avançada do mundo. 

O Brasil está desenvolvendo a própria taxonomia, coordenada pelo Ministério da Fazenda e 

pelo Banco Central. 

A relevância para o administrador é direta: atividades classificadas como sustentáveis têm 

acesso preferencial a financiamentos verdes, linhas de crédito com taxas menores e 

incentivos fiscais. Atividades não alinhadas podem enfrentar acesso restrito a capital e 

premiação de risco maior. 

6.7 O Futuro do ESG: Tendências para 2025-2030 

Cinco tendências moldarão o próximo ciclo do ESG. Primeira: a convergência entre 

frameworks (ISSB, GRI, ESRS) reduzirá o custo de reporte e aumentará a comparabilidade. 

Segunda: a materialidade dupla (impacto da empresa no mundo + impacto do mundo na 

empresa) tornar-se-á padrão. Terceira: a IA generativa acelerará a coleta, análise e reporte 

de dados ESG. Quarta: o mercado de crédito de carbono regulado crescerá 

exponencialmente. Quinta: o foco passará do “E" para o “S" e “G", que são mais difíceis de 

mensurar e mais sensíveis a crises. 
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Para o administrador, a mensagem é de oportunidade. Quem se preparar agem terá 

vantagem competitiva. Quem esperar a regulamentação forçar estará sempre correndo atrás. 

O ESG não é mais questão de se fazer ou não: é questão de como fazer bem. 

Síntese do Capítulo 6: Mensurar, relatar e investir são as três pernas que transformam 

intenção em evidência. Frameworks como GRI, SASB, TCFD, IFRS S1/S2 e ESRS fornecem a 

estrutura. O assurance independente garante credibilidade. A taxonomia verde define o que é 

sustentável. O mercado de investimentos ESG já é mainstream. O Brasil tem desafios únicos e 

oportunidades extraordinárias. Os próximos cinco anos definirão quem lidera e quem segue. 

6.8 Exercícios de Revisão 

1. Compare GRI, SASB e TCFD: qual usar para quê? 

2. O que é materialidade dupla e por que ela importa? 

3. Diferencie limited assurance de reasonable assurance. 

4. Como a taxonomia verde afeta o acesso a financiamento? 

5. Quais tendências ESG para 2025-2030 são mais relevantes para seu setor? 

6.8 Reporte de Sustentabilidade: A Arte e a Ciência 

Elaborar um relatório de sustentabilidade de qualidade é tanto arte quanto ciência. A ciência 

está na coleta rigorosa de dados, na aplicação de frameworks, na auditoria independente. A 

arte está na narração: transformar números em história, dados em significado, metas em 

jornada. 

Os melhores relatórios seguem princípios de storytelling empresarial: começam com o 

porquê (propósito), passam pelo como (estratégia e operação), mostram o quê (resultados 

mensuráveis) e terminam com o próximo capítulo (metas futuras). Eles não escondem 

fracassos: relatam o que não deu certo, por quê, e o que está sendo feito para corrigir. Essa 

honestidade gera credibilidade. 

6.9 O Investidor ESG no Brasil 

O perfil do investidor ESG brasileiro está mudando. De nicho de fundos internacionais, o 

ESG tornou-se pauta de fundos de previdência, family offices e investidores pessoa física. A 
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B3 registrou que 68% dos investidores individuais consideram fatores ESG em suas decisões 

de investimento, segundo pesquisa de 2024. 

O desafio é a informação. Enquanto investidores institucionais têm acesso a relatórios 

completos e plataformas de análise, o investidor individual depende de informações 

dispersas. Iniciativas como o Ranking de Transparência ESG da B3 e os relatórios de 

sustentabilidade das próprias empresas são fontes importantes, mas exigem literacia 

financeira e ESG. 

6.10 Glossário de Mensuração e Investimentos 

GRI (Global Reporting Initiative): 

Organização independente que fornece o framework de reporte de sustentabilidade mais 

utilizado no mundo. 

SASB (Sustainability Accounting Standards Board): 

Conjunto de normas setoriais que identificam fatores ESG financeiramente materiais por 

indústria. 

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

Framework para divulgação de riscos e oportunidades relacionados ao clima, organizado em 

quatro pilares: governança, estratégia, gestão de riscos, métricas e metas. 

IFRS S1 e S2: 

Padrões internacionais de sustentabilidade do ISSB. S1: divulgações gerais. S2: clima. 

ESRS (European Sustainability Reporting Standards): 

Normas europeias de reporte de sustentabilidade, obrigatórias para grandes empresas a 

partir de 2024. 

Materialidade Financeira: 

Relevância de uma informação para a tomada de decisão de investidores e credores. 

Materialidade de Impacto: 

Relevância dos impactos da empresa sobre o meio ambiente e a sociedade, 

independentemente de impacto financeiro direto. 

Double Materiality: 

Conceito que integra materialidade financeira e de impacto. Exigido pela ESRS. 
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6.11 O Desafio da Comparabilidade ESG 

Uma das frustrações dos investidores ESG é a falta de comparabilidade entre empresas. Uma 

empresa pode ter nota AAA em um provedor de ratings e C em outro, para os mesmos 

indicadores. Essa discrepância ocorre porque cada provedor usa metodologias diferentes, 

fontes de dados diferentes e pesos diferentes. 

A convergência dos padrões IFRS S1 e S2 representa avanço significativo. Ao padronizar 

métricas e exigir disclosure em formato estruturado (XBRL), a comparabilidade entre 

empresas do mesmo setor aumentará substancialmente. Mas a convergência levará anos. 

Enquanto isso, o administrador deve focar em dados auditáveis e transparentes, que 

resistam a qualquer metodologia de avaliação. 

6.12 Caso Integrador: O Relatório Integrado da Natura 

A Natura &Co é referência global em reporte de sustentabilidade. Seu Relatório Anual 

Integrado conecta performance financeira, ambiental, social e de governança em uma 

narrativa unificada, seguindo o framework do International Integrated Reporting Council 

(IIRC). 

O relatório inclui: demonstração do valor criado para seis tipos de capital (financeiro, 

fabricado, intelectual, humano, social, natural), métricas validadas por terceiros (GRI, SASB, 

CDP), análise de materialidade dupla com matrix visual, metas de curto, médio e longo prazo 

com roadmap detalhado, e seção honesta sobre desafios e fracassos. 

Em 2023, o relatório recebeu o prêmio de melhor relatório integrado das Américas. Mas o 

verdadeiro valor não é o prêmio: é a capacidade de atrair investidores de longo prazo, 

negociar melhores condições de crédito e manter licença social para operar. A Natura prova 

que transparência radical é vantagem competitiva. 

6.13 O Papel dos Bancos de Desenvolvimento 

Os bancos de desenvolvimento são catalisadores fundamentais da transição ESG no Brasil. O 

BNDES, maior banco de desenvolvimento da América Latina, incorporou critérios ESG em 

100% de suas operações de crédito. Projetos sem análise de impacto ambiental não são 

financiados. 
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O Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e o Banco Mundial oferecem linhas de 

crédito com taxas preferenciais para projetos de clima e sustentabilidade. O Green Climate 

Fund financia adaptação climática em países em desenvolvimento. Para o administrador 

brasileiro, conhecer essas fontes de financiamento é parte do trabalho: pode reduzir custo de 

capital em 1-2% ao ano. 

6.14 A Jornada do Administrador ESG 

Este livro percorreu um longo caminho: desde a história que explica o ESG, passando pelos 

três pilares (Ambiental, Social, Governança), pela convergência socioambiental, até a 

mensuração, reporte e investimento. Mas a jornada não termina aqui. 

O administrador ESG do futuro precisará de competências que hoje são incipientes: literacia 

climática, capacidade de interpretar dados complexos, habilidade de negociar com múltiplos 

stakeholders, coragem para tomar decisões de longo prazo em mercados obcecados pelo 

curto prazo, e liderança que inspire mudança de comportamento. 

O ESG não é moda. Não é buzzword. Não é custo. É a forma como as empresas serão 

avaliadas, financiadas, compradas e trabalhadas nos próximos cinquenta anos. O 

administrador que compreender isso agora terá vantagem competitiva. O que não 

compreender será substituído por quem compreendeu. 
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Epílogo: A Pergunta que Sobra 

Você chegou ao final desta jornada. Dominou a história, as ferramentas, os frameworks, os 

casos e as crises. Agora, uma pergunta simples, e terrível: 

Se você fosse conselheiro independente da empresa onde 

trabalha (ou da sua própria empresa) amanhã, qual seria a 

primeira mudança de governança, mensuração ou cultura 

que você proporia? 

Não precisa ser grande. Não precisa ser cara. Precisa ser real. 

Talvez seja exigir que toda decisão de compra acima de determinado valor inclua uma 

verificação na Lista Suja do Trabalho Escravo. Talvez seja calcular o Gender Pay Gap 

ajustado uma vez por ano. Talvez seja perguntar, em uma reunião de Conselho: “E o Escopo 

3 da nossa cadeia?" 

ESG não começa na crise. Começa na pergunta que a empresa deveria ter feito antes. 

O administrador moderno não é um técnico que executa. É um bilíngue que traduz. É um 

maestro que integra. É um investigador que verifica. É um profissional que entende que, no 

fim das contas, administração é sobre organizar recursos para propósitos humanos. 

Tecnologia muda. Mercado muda. Regulação muda. Propósito não. 

Agora vá e administre. 

Luiz Calado 

Fundador da Trustbond | Ex-CEO de fintechs | Consultor CRA-SP 

Este livro foi desenvolvido a partir dos materiais didáticos do Programa de Formação ESG do CRA-SP, com 

adaptação para a jornada do aluno administrador. 
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