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INTRODUCAO

Para alguns, falar da importancia de empresas se preocuparem com O meio-
ambiente, com a sociedade e com a forma que conduzem seus negocios é tema
hodierno. Em meio a pessoas que negam, por exemplo, o aquecimento global ou
que acreditam que toda empresa privada € vila do desenvolvimento social, sentiu-
se que abordar o ESG (environmental, social, governance) é um vislumbre de uma
saida para a polarizacao de opinides que parecem s6 serem capazes de existir nos
extremos.

Assim, compartilhar seus programas ESG com seus investidores e outros
stakeholders € importante para as empresas de capital aberto disponiveis na bolsa
de valores brasileira. Diante disso, ha indices que sdo capazes de medir as praticas
que envolvem todas as areas ESG, permitindo-se a criagao de rankings que sirvam
para, entre outras coisas, auxiliar os investidores e consumidores a decidirem qual
empresa é integra e confiavel. O ranking ESG mais conhecido no Brasil é o indice
de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa de Valores do Brasil (ISE B3) e ele foi
elementar para a escolha dos participantes deste estudo.

Deste modo, debrugados na perspectiva da Teoria dos Stakeholders (TS), também
chamada de Teoria das Partes Interessadas, essa que acredita que a organizagao
precisa atentar-se para todos os agentes, diretos e indiretos, que influenciam a
existéncia de seu negoécio (Freeman, 1984), refletiu-se, primeiramente, se a
conduta das empresas que ja aplicam compromissos ESG nao estaria refletida em
preocupagdes com os stakeholders.

Veja bem, a TS foca na necessidade de se considerar os interesses de diversos
grupos, enquanto o ESG envolve praticas sustentaveis que atendam a questbes
ambientais, sociais e de governanga corporativa (Al-Issa et al., 2022; Khanchel;
Lassoued; Zrigui, 2024; Lee, 2024). A partir deste pensamento, analisou-se como
as praticas ESG das organizagdes estao relacionadas com a aplicacdo da TS, isto
€, identificaram-se os stakeholders e os programas ESG que s&o direcionados.

Para se atingir tais pontos, foram levantadas as empresas que compuseram o ISE
B3 em 2024 e, com as 10 empresas de maior participacdo no indice, fez-se um
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estudo documental a partir dos seus relatérios ESG, em que se dividiu trés clusters
de analise a partir das premissas ESG. Desta forma, chegou-se a resultados
diversos, alguns que causaram surpresas e outros foram mais esperados. De
maneira geral, Governanca teve frequéncia maior que os outros dois, englobando
os stakeholders mais internos da empresa, como funcionarios e fornecedores,
enquanto Social foi o ultimo colocado, devido aos seus programas envolverem 0s
outros clusters, isto é, ndo serem exclusivamente do eixo Social. Com a analise
qualitativa, isso mostrou que a institucionalizagéo e a inclusao de praticas de gestao
interna (Governancga) dentro do eixo Ambiental e Social sdo desejaveis, pois com
isso, espera-se que mais stakeholders possam usufruir dos beneficios das praticas
ESG das empresas.

METODO

Esta pesquisa foi do tipo exploratéria e descritiva. Isso se fez necessario devido a
escassez de publicagcdes que faziam o que este estudo propds. Tal apontamento
se aludiu por conta de levantamentos prévios, sem filtros de tempo e idiomas, nas
principais plataformas cientificas (Scielo, Scopus e Spell) sem ter se encontrado
nenhuma publicagcdo especifica. Ressalta-se que todo o delineamento esta
embasado metodologicamente em Gil (2017), Prodanov e Freitas (2013).

Este estudo delineou-se como documental, pois se analisou os 10 relatérios ESG
das 10 empresas de capital aberto com maior indice de participacédo na ISE B3 de
2024, que pode ser visualizada na tabela 01. Ressalva-se que, em virtude de nao
haver publicagdo mais atualizada no momento de elaboragao deste estudo (Janeiro
de 2025), os relatorios utilizados foram os referentes ao ano corrente de 2023.

Tabela 01: Top 10 empresas ISE B3

Caédigo Acgao Part. (%)
1 SUZB3 SUZANO S.A. - 3,003
2 KLBN11 KLABIN S/A 2,737
3 VIVT3  TELEF BRASIL (VIVO) 2,7
4 NTCO3  GRUPO NATURA 2,558
5 BRFS3 BRF SA 2538
6 LREN3 LOJAS RENNER 2,472
7 CMIG4 CEMIG \ 2,44
8 ABEV3  AMBEV S/A 2,402
9 TIMS3 TIM | 2,399
10 CPLE6 @ COPEL 2,359

Fonte: elaborado pelo autor, 2025.

Esses documentos foram acessados nos sites de Relacionamento com
Investidores (RI) das empresas e baixados em formato pdf. Com eles, fez-se a
localizagdo, no leitor Microsoft Edge, separadamente, de duas keywords:
stakeholders e partes interessadas. Em seguida, para confirmag¢ao dos dados, se
fez o0 mesmo procedimento usando-se o Chat GPT 4.0 da OpenAl Incorporated.
Posteriormente a essas localizagbes confirmadas, lia-se o documento para se
compreender de que modo a TS era aplicada e em qual cluster aquela passagem
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podia estar indicada. Essas informagdes foram colhidas por meio de fichas de
apontamento e elencadas em planilhas no Microsoft Excel. Esse passo permitiu a
separacao de dados relevantes de divergéncias e convergéncias entre os
diferentes relatorios.

Estabeleceu-se, previamente a isso, 3 clusters para analise qualitativa de praticas
ESG, isto é: cluster 1 — Ambiental (Environmental): praticas voltadas para o meio-
ambiente em geral, incluso nelas o urbano e/ou rural, fauna e/ou flora; cluster 2 —
Social (Social): praticas voltadas aos grupos sociais, em geral em contexto
situacional de vulnerabilidade, a parte dos grupos internos da empresa e que
podem ou nao envolver estes ultimos; cluster 3 — Governanga (Governance):
praticas voltadas aos processos e pessoas internas da empresa, praticas de gestao
empresarial, envolvendo sua cadeia produtiva, agbes para atencéo a regramentos
legais e/ou atendimento exclusivo a atividades internas da companhia.

As definicdes descritas nos clusters foram desenvolvidas e adaptadas a partir do
Pacto Global da ONU (ONU, 2015) e dos escritos de Coutinho (2021), Kalia,
Aggarwal (2022), Lee (2024), Lin (2024), Moussa, Elmarzouky (2023; 2024), Peng
e Isa (2020) — que envolvem tanto estudos tedricos como analises de campo do
ESG. Com isso, em cada cluster, classificou-se os stakeholders indicados em suas
mengdes nos documentos e como eles sédo atingidos por essas praticas ESG
descritas. Tais mengdes foram consideradas como indicativos do uso da TS por
parte das empresas. Toda essa analise, além de dados qualitativos, também foi
capaz de gerar dados estatisticos descritivos, como frequéncia e razao.

Para a interpretacdo qualitativa das informagdes coletadas, desenvolveu-se uma
nuvem de palavras com os stakeholders mais presentes. Esses artificios foram
criados em conjunto com o programa estatistico Microsoft Excel e o Chat GPT 4.0.
Este ultimo foi programado para, ao ler o documento qualitativo elaborado em
planilha do Excel, desenvolver planilha de frequéncia dos stakeholders mais citados
nos documentos e suas alusdes a um dos trés clusters. Isso permitiu, por exemplo,
a geragao da nuvem de palavras. E, importa ressaltar que os resultados obtidos
através do uso da inteligéncia artificial foram confirmados pela posterior analise e
conferéncia dos pesquisadores.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Como explicado no método, os passos desenvolvidos permitiram alguns achados
muito importantes. A comecar pelo fato interessante: todas as 10 empresas utilizam
a TS em seus relatérios ESG, o que leva ao pensamento de que em sua realidade
interna, elas conhecem, em algum nivel, como a abordagem da TS esta conectada
com suas praticas ESG. Um fato bem curioso foi que a Lojas Renner menciona
“Para ter uma visao integrada dos stakeholders, o time de sustentabilidade realiza
0 mapeamento da cadeia de valor e a priorizagdo do poder e interesse de cada
grupo de stakeholder, com base na teoria de stakeholders de Edward Freeman [...]"
(2023, p. 174), ou seja, € uma empresa declaradamente alinhada com as
perspectivas de Freeman. Ela foi a Unica que trouxe mencao por extenso ao tedrico
seminal.

Aproveita-se a citacdo para se afirmar que, também, todas as empresas realizam
com certa periodicidade um mapeamento de suas partes interessadas. Isso é feito
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para que elas saibam, com mais exatiddao, quem séo os stakeholders atingidos por
suas praticas. Neste ponto, interessou-se compreender sua execugao e os atores
envolvidos direta e indiretamente. Mas antes de se adentrar mais nesses aspectos,
outro fato importante a informar € que algumas empresas chamam o mesmo
stakeholder por nomenclatura diferente, como referéncias a funcionarios e
colaboradores, clientes e consumidores, e jornalistas e midia. Tendo se verificado
se 0 uso dessas classificagdes aos stakeholders eram realmente sinbnimas, sua
contabilizacao foi feita como um mesmo elemento.

Como pode ser verificado na tabela 01 demonstrada no método, ha nesta pesquisa,
analise documental de empresas dos setores elétrico, de telefonia, industrial e
varejo. Esse destaque é necessario para se salientar que, por essas diferencas
setoriais, alguns stakeholders ndo se repetiram em empresas diferentes, como por
exemplo, a Anatel (Agéncia Nacional de Telecomunicag¢des) € um stakeholder da
Tim e Vivo, mas n&o é das demais.

Assim, demonstra-se com a nuvem de palavras (figura 01), os stakeholders que
mais foram indicados nos relatérios ESG:

Figura 01: nuvem de palavras com stakeholders mais indicados

organizacbes da sociedade civil ore:
analistas ] vers fi? fjﬁﬁr

ibsidiaria
formadores de opi

fornecedores.

aC1on15tas e 1nvestidores
) func1onarlos ONGs

ativistas

1“2 procon
organizagdes multilaterais
empregados terceirizados
parcelros e-commerce (sellers)
emj unicer

liderangas

UNESCO

oes financeiras

tituicg

ins

midia

Fonte: dados da pesquisa, 2025

Nota-se que fornecedores é o stakeholder mais comum (11,54% das indicagdes),
seguido por clientes (10,26% das indicagdes). Algo que desperta curiosidade € o
stakeholder acionistas e investidores ocupar o terceiro lugar (7,69% das
indicagdes). Diz-se isso, pois, como ja apresentado a partir de Freeman (1984),
Donaldson e Preston (1995), uma das légicas da TS esta em se pensar para além
dos acionistas e investidores, afinal existe todo um conjunto de entidades e pessoas
que sao afetadas pela empresa. De certo modo, pensa-se que as organizagoes,
especialmente as listadas em bolsa de valores, irdo sempre priorizar seus
acionistas, destacadamente os controladores, entretanto, com base nos relatérios
ESG, viu-se outra realidade. Informa-se que as praticas ESG relatadas nesses

4



XVI Conccepar Internacional - ISSN 1983-7178

documentos sao fiscalizadas por instituigdes como a B3, Banco Central e Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), ndo a toa, governo (5,13%) € um stakeholder
importante.

Alguns outros resultados compreendidos como intrigantes foram aparecer
stakeholders como universidades (3,85%) e influenciadores e redes sociais
(0,64%). O primeiro se justifica por realmente nao ter se cogitado, teoricamente,
encontra-lo indicado nos relatérios. Ficou observado através da leitura que
universidades esta ligado a projetos ESG que envolvem, em alguma medida,
atividades de Pesquisa e Desenvolvimento. O segundo, apesar de ser um numero
bem pequeno de citagdes, chama atencao por colocar influencers digitais entre
seus stakeholders, atribuindo-lhes uma importancia fruto do atual momento do
universo da internet (Calle-Salinas; Méndez-Calle, 2020; Espinoza-Beltran et al.,
2021).

O stakeholder midia (5,13%) pode levar ao pensamento de que se é importante
porque através dela, as empresas realizam seu marketing, todavia, notou-se certa
preocupagao com a midia no sentido de como a empresa divulga suas atividades
perante a sociedade, como ela se posiciona, além de evidenciar sua transparéncia,
algo exigido de empresas listadas em bolsa de valores.

Em linhas gerais, percebeu-se a maior concentragao de praticas e stakeholders no
cluster de Governanga (48,53%), seguido por Ambiental (31,62%) e Social
(19,85%).

CONSIDERAGOES FINAIS

A TS e o ESG sdo duas tematicas que podem ser alinhadas e trabalhadas
conjuntamente. Enquanto uma apresentara a importancia da empresa em lidar
estrategicamente com todos os entes envolvidos na sua existéncia, tanto direta
como indiretamente, a outra visa tratar de eixos que nao somente o0 mercado em
geral, mas instituicbes internacionais, como a ONU, vém cobrando como agdes
efetivas do setor privado.

A questao, em teoria, acaba sendo simples: volta-se as praticas ESG tendo como
base a TS, isto €, usando-se os pensamentos estratégicos de Freeman (1984) no
tratamento com os stakeholders, desenvolvem-se agdes Ambientais, Sociais e de
Governanga que atinjam positivamente as partes interessadas.

Dentre os varios achados, sobressairam-se ndo se ter os stakeholders acionistas e
investidores no topo maximo de referéncias, algo que demonstra o alinhamento das
praticas ESG com a TS, dado que esta defende que a atencéo dispensada pela
empresa ultrapasse a simples visdo de lucratividade e o atendimento a essas
citadas partes interessadas. E justamente uma medida defendida por Freeman
(1984), Donaldson e Preston (1995). Ainda se considerou significativa a
preocupacao das empresas com a midia frente a sua reputacao publica, ja que em
varios sentidos, esse € um stakeholder que nao esta sob o controle da empresa e
uma noticia ruim pode prejudicar um negdcio.

Em suma, a convergéncia entre a TS e as praticas ESG demonstraram-se
importantes nas empresas analisadas e sua modelagem pode beneficiar muitos
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outros negocios, grandes e pequenos, beneficiando os stakeholders e ajudando a
fomentar mais a roda da economia do pais.

PALAVRAS-CHAVE
Teoria dos stakeholders. Stakeholders. Partes interessadas. ESG. Agdes.
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