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Resumo

Em um cenario formatado pela institucionalizacdo e o imperativo de questdes ambientais, sociais e de governanca
formatado pelas politicas de ESG (Enviromental, Social and Governance), novos mercados foram constituidos. Sob a
otica dos Estudos Construtivistas de Mercado, os mercados nio sdo entidades naturais que se autorregulam, mas,
praticas sociais que continuamente interagem por meio de redes, atores com poder de agéncia e praticas discursivas.
Diante desse contexto, este trabalho objetiva compreender como se constituiram as bases fundantes do movimento
ESG e como esse discurso atua na sociedade, por meio de uma analise do documento fundante do movimento intitulado
“Who Cares Wins”, elaborado no Pacto Global das Nag¢des Unidas. Por meio de uma abordagem qualitativa, o percurso
metodologico se concretizou por meio da analise do discurso sob o olhar e arcabougo tedrico dos Estudos
Construtivistas de Mercado. A analise foi categorizada por meio das praticas de troca, normatizacao e representacio e
traz evidéncias de que o movimento ESG em sua ideologia ja nasce como pratica performativa, estabelecendo padroes
e orientando comportamentos em busca de numeros financeiramente relevantes. Desta forma, o discurso da
preocupagdo ambiental, social e de governanga é convertido em capital simbdlico, se tornando objeto de desejo e

consumo e se distanciando da pratica efetiva de cuidado.

Palavras- Chave: ESG; sociologia econdmica; performatividade; andlise do discurso; estudos construtivistas de

mercado.

Introducio

Nas tultimas duas décadas, o ESG (Environmental, Social and Governance) consolidou-se como
uma das principais referéncias para orientar investimentos, avaliar empresas e definir pardmetros
de legitimidade organizacional'. Esse discurso contribuiu para legitimar organizacdes
comprometidas com tais critérios, fortalecendo sua reputacdo e atratividade perante o mercado,

redefinindo os critérios pelos quais empresas passaram a ser avaliadas e reconhecidas 2.

Os mercados ndo constituem estruturas fixas, mas configuragdes dinamicas continuamente
produzidas e reconfiguradas por atores, praticas, dispositivos e instituicdes que orientam e

estabilizam as relagdes econdmicas >*. Os estudos construtivistas de mercado rompem com a



concep¢do de mercados como entidades espontianeas, mas sdo produzidos e reproduzidos por

praticas continuas >.

Embora o ESG tenha se consolidado como um dos temas centrais da gestdo contemporanea, a
maior parte da literatura concentra-se na analise de seus impactos sobre o desempenho financeiro,
a governanga corporativa, a divulgacdo de informacgdes, os investimentos sustentaveis ou as
praticas empresariais !>. Permanecem, entretanto, pouco explorados os estudos que os associem
aos Estudos Construtivistas de Mercado e aos processos discursivos que antecederam sua

institucionalizacdo e contribuiram para sua consolidacdo como um novo mercado.

E neste cenario que surge o questionamento central desta discussdo: Como o discurso do relatorio
“Who Cares Wins” constitui performativamente o ESG como um dispositivo de mercado? Desta
forma, objetivou-se analisar como o discurso do relatério Who Cares Wins constitui
performativamente o ESG como um dispositivo de mercado, evidenciando os mecanismos
discursivos que possibilitaram sua consolidagdo como modelo de coordenagao dos mercados. Por
meio da Andlise Critica do Discurso (ACD), foi tragado um percurso metodologico que busca
compreender os sentidos que estdo além do texto, mas sdo atravessados pelas relagdes entre

linguagem, historia, ideologia e condi¢des de produgio®.

Método

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa qualitativa, de natureza tedrico-empirica e
documental. A pesquisa qualitativa busca compreender fenomenos sociais a partir da interpretacao
dos significados produzidos pelos sujeitos. Como estratégia analitica, adota-se a Analise Critica do

Discurso, de orientacdo francesa, fundamentada em Orlandi®

A construcdo das categorias analiticas foi orientada pelas praticas de mercado propostas por

Kjellberg e Helgesson *

reconhecidas como um dos principais aportes teoéricos da ECM que
distinguem trés dimensdes interdependentes: praticas representacionais; praticas normativas, e
praticas de troca, vinculadas as formas pelas quais as transagdes econdmicas sdo organizadas e
realizadas. Todo o processo de organizacdo do corpus foi realizado com o auxilio do software de
analise qualitativa Atlas.ti. Durante o processo analitico, entretanto, observou-se que a articulagao

entre essas trés praticas produzia um efeito que extrapolava sua descri¢do isolada, sendo

acrescentada uma quarta categoria transversal- performatividade.



4 Analise e discussao

4.1 Praticas de Troca

Ao tratar das questdes de investimento, o documento ¢ direto: “Este relatorio centra-se em questoes
que tém ou podem ter um impacto significativo no valor do investimento” (United Nations Global
Compact, 2004, p. 18, tradugdo nossa). Apesar de tratar de questdes muito importantes ¢ densas
para a manutencao da sociedade e formular a proposi¢do do ESG, o documento Who Cares Wins
declara estar centrado em tratar de questdes de investimento. H4 uma questdo de silenciamento®.
Se ¢ por meio dos discursos que se formam os sujeitos e dispositivos, o ESG ja ¢ constituido e
comunicado como forma de simplificar questdes complexas em numeros que facilitam a transagao

financeira®.

“Incentivamos os analistas a aprimorarem ainda mais o desenvolvimento de metodologias de
avaliacdo para melhor lidar com informagdes qualitativas e impactos incertos relacionados a
questdes ESG” (United Nations Global Compact, 2004, p. 44, traducdo nossa). E possivel
identificar que ao incentivar o desenvolvimento de metodologias que consigam mensurar dados
qualitativos associando-os a impactos incertos, como se fossem revelar o que ha por tras dos

numeros.

4.2 Praticas Normativas

Nesse sentido, os investidores foram diretos ao declarar sua estratégia discursiva: “Ao longo deste
relatorio, evitamos usar termos como sustentabilidade, cidadania corporativa, etc., para ndo gerar
controveérsias” (United Nations Global Compact, 2004, p. 17, tradugdo nossa). Ao explicitar a
estratégia de ndo utilizar alguns termos como sustentabilidade que em sua origem significa
capacidade de suprir as necessidades do presente sem esgotar os recursos € sem afetar as geracdes
futuras e cidadania corporativa sendo a forma como uma empresa cuida da sociedade, do meio
ambiente e de seus trabalhadores, indo além do lucro, o relatorio declara no silenciamento sua
verdadeira proposta. A escolha dos termos ndo € neutra, produz sentido ao controlar os significados
que percorrem o texto privilegiando a racionalidade em detrimento da moral. Questdes importantes
sdo silenciadas por meio de um processo de translacdo que reformula interesses e linguagem para

ir de encontro a determinadas redes.



4.3 Praticas Representacionais
As instituicdes que apoiam a iniciativa estdo convencidas de que uma melhor
consideragdo dos fatores ambientais, sociais € de governanca contribuird, em
ultima analise, para mercados de investimento mais fortes e resilientes, bem
como para o desenvolvimento sustentdvel das sociedades. (United Nations

Global Compact, 2004, p. 6, tradugdo nossa)

No trecho destacado, os investidores elaboram uma narrativa que projeta um futuro em que o ESG
se torna necessario para o fortalecimento dos mercados financeiros. Ao utilizar a expressao “estao
convencidas” estabelecem um efeito de certeza, que atua como um dispositivo de antecipagdo. A
questdo oculta no texto ¢ a de que ao declarar essa previsibilidade, expectativas e projecdes passam
a orientar as decisdes dos atores, o que altera o cenario mercadoldgico. Essa anélise se aproxima
do que foi discutido por Kjellberg e Helgesson # ao descrever que os mercados se fundamentam
nas teorias que o investigam. Assim, a projecdo elaborada ¢ representacional por criar um
imaginario compartilhado que passa a ser normativo, orientando comportamentos e performativo

porque produz as condigdes para que esse futuro se concretize.

4.4 Performatividade

O relatorio Who Cares Wins traduz problemas complexos em métricas, indicadores, rankings e
relatérios. “E necessario uma justificativa comercial credivel e mensuravel para a cidadania
corporativa” (United Nations Global Compact, 2004, p. 48, traducdo nossa). A escolha dos termos
“comercial” e “mensuravel” revela a tentativa de enquadrar a responsabilidade corporativa dentro
da racionalidade econdmica dominante. O calculo ¢ compreendido como uma préatica que organiza
a acdo, produzindo racionalidade econdmica ao transformar tanto objetos quanto praticas e

comportamentos em informagdes quantificaveis®.
Consideracoes Finais

O objetivo central desta pesquisa consistiu em analisar como o discurso do relatério Who Cares
Wins constitui performativamente o ESG como um dispositivo de mercado, evidenciando os
mecanismos discursivos que possibilitaram sua consolidacdo como modelo de coordenacao dos
mercados. O principal resultado desta pesquisa evidencia que o ESG, em sua origem, ja se
configurava como um processo de constru¢ao de mercado. O relatério Who Cares Wins ndo apenas

apresentou recomendacdes sobre sustentabilidade, mas estabeleceu novas formas de definir valor,



risco e oportunidade, transformando questdes ambientais, sociais € de governanga em elementos

passiveis de serem incorporados a racionalidade financeira.

Nesse sentido, o ESG apresentado como uma solugdo para a sociedade revela uma inversao
importante. A andlise discursiva demonstra que, no relatorio Who Cares Wins, a preocupacao
central ndo estava na transformagdo social em si, mas na capacidade dos investidores de
anteciparem riscos que poderiam afetar seus ativos. A sustentabilidade ¢ incorporada ao mercado
financeiro porque passa a representar uma variavel estratégica para a tomada de decisao, tornando-

se parte do processo de avaliagio e precificagido dos investimentos. Conforme 378

, 0s mercados
ndo apenas refletem realidades economicas, mas sdo performados por dispositivos, discursos e

praticas que definem aquilo que sera considerado relevante.

Conclui-se que o ESG que performa atualmente é, em grande medida, o ESG que foi construido
em sua origem: uma nova forma de investimento, avaliacdo e coordenacdo dos mercados. O
relatério Who Cares Wins ndo apenas descreveu uma mudanga em curso, mas participou
ativamente da criagdo dessa mudanca ao estabelecer categorias, métricas, responsabilidades e
expectativas que orientaram a atuagdo dos agentes econdmicos *>*. Dessa forma, compreender o
ESG exige reconhecer que sua for¢ca ndo estd apenas no discurso da sustentabilidade, mas na
capacidade performativa de transformar sustentabilidade em uma linguagem legitima do mercado

financeiro.
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