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Resumo 
O objetivo deste estudo foi analisar criticamente os discursos de Chief Executive Officers 
(CEOs) sobre Environmental, Social and Governance (ESG) quanto à sua forma, densidade e 
conteúdo informacional. Para tanto, realizou-se uma análise de conteúdo qualitativa das cartas 
de gestores pertencentes a 40 empresas listadas no Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE-
B3). Os resultados revelam que, apesar do intenso apelo midiático e da pressão do mercado de 
capitais, os temas estritamente ligados ao ESG ocupam um espaço quantitativamente modesto 
nas comunicações oficiais, representando apenas 7,58% do total de palavras analisadas. 
Verificou-se, ainda, uma concentração desproporcional de conteúdo no pilar Social, em 
detrimento das dimensões Ambiental e de Governança. Qualitativamente, observou-se que o 
discurso opera como um híbrido estratégico de baixa densidade informativa. A narrativa é 
predominantemente dissimulada, caracterizada por compromissos vagos e genéricos, mas 
estrategicamente ancorada por "ilhas de explicitude" — dados técnicos e métricas pontuais 
utilizados para conferir uma falsa percepção de precisão e credibilidade. Adicionalmente, o 
discurso é protegido por um "silêncio asséptico", que consiste na omissão sistemática de 
passivos, riscos e informações negativas. Essa combinação resulta em uma narrativa 
irrealisticamente positiva, descolada da complexidade socioambiental e dos desafios 
operacionais reais. Conclui-se que o discurso do CEO sobre Environmental, Social and 
Governance (ESG) no Brasil funciona predominantemente como um instrumento de 
legitimação simbólica e gestão de impressão. Tal cenário evidencia uma lacuna significativa na 
transparência corporativa, contribuindo para um diagnóstico crítico sobre a fidedignidade das 
comunicações de sustentabilidade no cenário nacional e alertando investidores sobre os limites 
desses relatos e sua importância. 
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1 INTRODUÇÃO 
A crescente proeminência dos princípios Ambientais, Sociais e de Governança (ESG) 

transcendeu o discurso periférico para se consolidar como um paradigma central na redefinição 
da gestão empresarial e da estratégia corporativa no cenário global (Eccles & Serafeim, 2023; 
GRI, WBCSD & UN Global Compact, 2022). Fundamentado em conceitos precursores como 
o Triple Bottom Line (Elkington, 1997), o movimento ESG contemporâneo reflete a 
compreensão de que a criação de valor sustentável a longo prazo está intrinsecamente ligada ao 
desempenho socioambiental e à robustez da governança corporativa.  

No contexto de mercados emergentes, como o brasileiro, a agenda ESG assume 
contornos específicos, impulsionada por pressões de investidores globais e por avanços 
regulatórios domésticos. A B3 tem se consolidado como um espaço relevante dessa dinâmica, 
em que práticas de sustentabilidade são percebidas como elementos estratégicos para 
competitividade e atração de investimentos (Porter & Kramer, 2011; Serafeim, 2020). 
Iniciativas como a Resolução CVM 59/2021 (Comissão de Valores Mobiliários [CVM], 2021) 
reforçam a formalização dessas demandas, alinhando-se a tendências globais como as normas 
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IFRS S1 e IFRS S2 (IFRS Foundation, 2023), ao estabelecer diretrizes para maior transparência 
e padronização na divulgação de informações ESG. 

Nesse cenário, os relatórios corporativos (especialmente os Relatórios Integrados) 
evoluíram de instrumentos de conformidade para ferramentas estratégicas de comunicação 
(Adams, 2017; IFRS Foundation, 2021). Neles, o discurso do Chief Executive Officer (CEO) 
assume papel central, pois, como principal estrategista e porta-voz organizacional (Argenti & 
Forman, 2002; Hambrick & Mason, 1984), sua mensagem atua de forma performativa na 
construção de percepções, confiança e legitimidade, particularmente quanto ao compromisso 
com ESG (Craig & Amernic, 2018). 

Entretanto, a comunicação desse compromisso pode variar entre clareza e silêncio 
estratégico. A depender da abordagem adotada, o discurso pode apresentar metas e resultados 
de forma explícita ou recorrer à omissão e à dissimulação diante de desafios e impactos 
negativos. Considerando a natureza muitas vezes voluntária da divulgação ESG, os líderes 
podem tanto expressar engajamento genuíno quanto adotar estratégias de gerenciamento de 
impressão (Suchman, 1995). 

Para compreender essas estratégias discursivas, o estudo apoia-se na Teoria da 
Legitimidade, segundo a qual as organizações buscam alinhar suas ações às expectativas sociais 
para manter sua “licença para operar” (Deegan, 2019). Assim, a comunicação ESG torna-se 
mecanismo de gestão de percepções e demonstração de conformidade (Beske et al., 2020). 
Complementarmente, a Teoria da Divulgação Voluntária explica o cálculo estratégico 
envolvido na decisão de divulgar informações além das exigências legais (Verrecchia, 2001), 
considerando a redução da assimetria informacional e os possíveis custos proprietários 
associados à transparência (Christensen et al., 2022). Essa tensão ajuda a compreender a 
tendência de enfatizar notícias favoráveis e minimizar aspectos negativos nos discursos 
corporativos. 

Diante desse contexto, a pesquisa é orientada pela seguinte questão: como CEOs de 
grandes empresas da B3 discursam sobre práticas ESG em relatórios integrados, 
considerando a forma do discurso (explícita, omissa ou dissimulada) e o equilíbrio entre 
assuntos positivos e negativos? O objetivo consiste em analisar criticamente os discursos de 
CEOs sobre ESG quanto à sua forma, densidade e conteúdo informacional.  

Metodologicamente, trata-se de um estudo descritivo com abordagem qualitativa 
(Creswell & Creswell, 2017), fundamentado na análise documental (Bowen, 2009) dos 
relatórios corporativos selecionados. A análise de conteúdo foi conduzida com base em Bardin 
(2016) e Krippendorff (2018), buscando identificar padrões de linguagem, estratégias 
comunicacionais e alinhamento com os princípios ESG. 

Os resultados contribuem, sob a perspectiva prática, para gestores e empresas da B3 ao 
identificar boas práticas e lacunas na comunicação dos CEOs sobre ESG, auxiliando na 
construção de estratégias mais eficazes e transparentes. Especificamente, busca-se: i) aprimorar 
o entendimento sobre o alinhamento entre discurso e ações efetivas em ESG; ii) contribuir para 
a padronização da comunicação dessas práticas; e iii) oferecer subsídios para relatórios mais 
alinhados às expectativas de investidores e da sociedade, inclusive em consonância com os 
Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS). No âmbito teórico, o estudo amplia as 
pesquisas sobre comunicação corporativa e ESG, contribuindo para o acervo de evidências 
empíricas acerca do discurso sobre ESG no contexto da B3 e do papel dos líderes na 
comunicação dessas iniciativas. 
 
2 REVISÃO DA LITERATURA 
2.1 ESG e o papel do CEO na Comunicação Corporativa  

A ascensão dos critérios ESG no cenário global tem redefinido estratégias empresariais 
e a própria comunicação corporativa. Mais do que instrumento de marketing, a comunicação 
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em ESG consolida-se como campo estratégico voltado ao engajamento de stakeholders, à 
construção de legitimidade e à gestão da reputação em contextos institucionais mais exigentes 
(Morsing & Schultz, 2006). Nesse sentido, ultrapassa a simples divulgação de dados e torna-se 
veículo central para a articulação de propósito e criação de valor, sendo que a qualidade da 
informação divulgada pode influenciar positivamente a percepção de analistas financeiros 
(Fernandez-Feijoo et al., 2014). 

No âmbito ESG, a comunicação assume funções complementares: atua como 
instrumento de transparência, ao fornecer informações claras e verificáveis sobre desempenho 
socioambiental e de governança (Narula et al., 2023), e como mecanismo de construção e 
manutenção da legitimidade organizacional, em consonância com a Teoria da Legitimidade 
(Suchman, 1995; Deegan, 2019), ao alinhar práticas empresariais às expectativas sociais e 
preservar a “licença social para operar”. 

Adicionalmente, constitui ferramenta central para a gestão da reputação e o engajamento 
dos stakeholders (Hogan & Reid, 2022). Os Relatórios Integrados, preconizados pelo IIRC 
(atualmente incorporado à IFRS Foundation), exemplificam a tentativa de apresentar a criação 
de valor de forma holística. Contudo, desafios como o greenwashing ou ESG-washing (Delmas 
& Burbano, 2011) demandam abordagens críticas, como a Análise Crítica do Discurso 
(Fairclough, 1992), e atenção ao equilíbrio entre informações positivas e negativas. Assim, 
comunicar eficazmente a jornada ESG é fator determinante para o sucesso e a resiliência no 
longo prazo (Zumente & Bistrova, 2021; Yin et al., 2023), reforçando a relevância de analisar 
o papel dos CEOs nessa construção narrativa. 

No ambiente corporativo contemporâneo, a figura do Chief Executive Officer (CEO) 
ultrapassa funções gerenciais tradicionais para ocupar posição central na comunicação 
estratégica da organização. Como principal arquiteto e emissor das mensagens institucionais, o 
CEO influencia diretamente a identidade, a reputação e o relacionamento com stakeholders 
(Argenti & Forman, 2002; Men & Bowen, 2017). Suas palavras (ou seu silêncio) assumem 
caráter simbólico e estratégico, tornando-se componentes essenciais da governança corporativa. 
A comunicação da estratégia e das iniciativas ESG pelo CEO expressa prioridades e visões 
pessoais que se projetam na organização. Estudos como o de Amernic et al. (2007) evidenciam 
que as cartas de CEOs constituem instrumentos retóricos centrais na construção da imagem da 
liderança, ainda que demandem cautela frente a riscos como a superexposição (Argenti, 2016). 

O envolvimento direto do CEO na comunicação cumpre funções que vão da articulação 
da visão organizacional e inspiração de colaboradores (Hallahan et al., 2007) à gestão da 
reputação e construção de confiança junto a investidores e clientes (Eccles, Newquist, & Schatz, 
2007). A credibilidade do líder associa-se à da própria empresa, de modo que comunicações 
percebidas como autênticas e transparentes tornam-se diferencial competitivo (Men & Bowen, 
2017), especialmente em contextos de incerteza. 

Diante das crescentes demandas ESG, a comunicação do CEO assume relevância 
ampliada. A forma como o líder enquadra esses temas (como imperativo ético ou oportunidade 
estratégica) sinaliza o grau de integração dos princípios ESG à cultura organizacional (Strand, 
2013). Contudo, discursos desalinhados das práticas podem comprometer rapidamente a 
legitimidade institucional (Argenti, 2016). Nesse sentido, analisar a narrativa do CEO oferece 
perspectiva privilegiada sobre prioridades estratégicas e mecanismos de legitimação no 
contexto contemporâneo. 

 
2.2 Teoria da Legitimidade e o contexto da comunicação ESG 

A Teoria da Legitimidade (LT) constitui um dos principais arcabouços para analisar as 
motivações das práticas de divulgação corporativa voluntária, especialmente em relação aos 
aspectos ESG (Deegan, 2002, 2019; Suchman, 1995). Partindo da ideia de que as organizações 
operam sob um “contrato social” (Guthrie & Parker, 1989; Shocker & Sethi, 1973), a LT 
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sustenta que as empresas buscam assegurar que suas atividades sejam percebidas como 
alinhadas às normas e valores sociais (Suchman, 1995). Quando ocorre um “lapso de 
legitimidade” (legitimacy gap) a divulgação socioambiental torna-se mecanismo relevante para 
proteger ou restaurar a legitimida de organizacional (Deegan, 2002; Wilmshurst & Frost, 2000; 
Dowling & Pfeffer, 1975). 

Estudos empíricos reforçam essa interpretação ao evidenciar o uso estratégico da 
divulgação em contextos de crise. Patten (1992) identificou aumento nas divulgações 
ambientais de empresas petrolíferas após o desastre do Exxon Valdez, interpretado como 
tentativa de reparação da legitimidade. De modo semelhante, Deegan et al. (2002) observaram 
que empresas australianas processadas por violações ambientais ampliaram a divulgação de 
informações positivas nos anos subsequentes. Contudo, tais divulgações nem sempre refletem 
mudanças substantivas: Cho e Patten (2007) argumentam que podem assumir caráter 
predominantemente simbólico, voltado ao gerenciamento de impressões, enquanto Laine 
(2009) aponta elementos ritualísticos e simbólicos em relatórios de longo prazo como resposta 
a pressões institucionais. 

Essas evidências ressaltam a necessidade de análise crítica das estratégias discursivas 
utilizadas para gerenciar legitimidade por meio da comunicação ESG. Com base em 
frameworks de Lindblom (1994, citado por Deegan, 2019), Suchman (1995) e Ashforth e Gibbs 
(1990), é possível identificar um espectro de estratégias de legitimação, conforme sintetizado e 
adaptado na Tabela 1. 

 
TABELA 1- Estratégias de Legitimação via Comunicação ESG 

Estratégia de 
Legitimação 

Descrição Breve Exemplo Potencial em Comunicação ESG por CEOs 

Educar e 
informar os 
stakeholders 

(Lindblom, 1994) 

Divulgar mudanças e 
melhorias no desempenho ou 
nas políticas para alinhar-se 
com as expectativas sociais. 

"Reafirmamos nosso compromisso com a diversidade, e 
me orgulho de anunciar que alcançamos 40% de mulheres 
em cargos de liderança, superando nossa meta anterior." 

Alterar a 
percepção dos 
stakeholders 

(Lindblom, 1994) 

Reinterpretar, justificar ou 
minimizar a seriedade de 
eventos ou impactos 
negativos, sem alterar a ação 
em si. 

"O recente incidente ambiental, embora lamentável, foi 
um evento isolado e prontamente contido, demonstrando 
a eficácia de nossos protocolos de emergência. Nossas 
operações permanecem fundamentalmente seguras." 

Desviar (ou 
manipular) a 

atenção 
(Lindblom, 1994) 

Enfatizar aspectos positivos e 
conquistas em outras áreas 
para desviar o foco de 
questões problemáticas. 

"Embora enfrentemos desafios no âmbito da gestão de 
resíduos, é importante destacar nossos investimentos 
recordes em projetos educacionais na comunidade, que 
beneficiaram milhares de jovens este ano." 

Alterar as 
expectativas 

externas 
(Lindblom, 1994) 

Tentar modificar as 
expectativas da sociedade 
sobre o desempenho ou as 
responsabilidades da 
empresa. 

"Os padrões de emissão zero propostos para o nosso setor, 
embora ideais, são tecnologicamente inviáveis no curto 
prazo. Estamos focados em metas realistas e progressivas, 
que equilibram responsabilidade ambiental e viabilidade 
econômica." 

Conformidade 
Simbólica 

(Ashforth & 
Gibbs, 1990; 

Suchman, 1995) 

Adotar políticas ou estruturas 
formalmente, ou comunicar 
intenções, para parecer 
legítimo, sem implementação 
efetiva. 

"Lançamos nossa nova 'Política de Sustentabilidade 
Abrangente', que guiará todas as nossas futuras decisões." 
(Sem detalhar metas específicas, cronogramas, recursos 
alocados ou mecanismos de verificação). 

Busca por 
Endosso 

(Suchman, 1995) 

Associar-se a outras 
entidades ou símbolos já 
legitimados. 

"Nosso compromisso com os Objetivos de 
Desenvolvimento Sustentável da ONU é total, e 
recentemente aderimos à iniciativa X, ao lado de líderes 
globais em sustentabilidade." 

Fonte: Adaptado de Ashforth e Gibbs (1990), Lindblom (1994) e Suchman (1995) 
 

A aplicação dessas estratégias na comunicação ESG, especialmente nos discursos dos 
CEOs, não é neutra. Ela reflete uma tentativa deliberada de construir uma narrativa que reforce 
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a legitimidade da organização perante seus públicos (Hooghiemstra, 2000). A escolha por 
omitir certas informações, dissimular desafios ou enfatizar seletivamente os sucessos pode ser 
interpretada, à luz da LT, como táticas para gerenciar a percepção social e manter o "contrato 
social". Estudos como os de Islam e Deegan (2010), que investigaram as divulgações sociais 
de empresas em Bangladesh, também evidenciam como as pressões de stakeholders 
internacionais podem influenciar as estratégias de legitimação de empresas em países em 
desenvolvimento. 

Por isso, a LT oferece um instrumental analítico valioso para decodificar as práticas de 
comunicação ESG. Ela permite que o pesquisador investigue não apenas o que as empresas 
comunicam, mas por que o fazem de determinada maneira, considerando a comunicação como 
um esforço estratégico para alinhar a organização com as expectativas sociais e, assim, garantir 
sua legitimidade e sobrevivência. A análise crítica dos discursos dos líderes sob esta ótica é, 
portanto, essencial para compreender a profundidade e a autenticidade do engajamento 
corporativo com a agenda ESG. 

 
2.3 Análise Crítica do Discurso: a forma da comunicação 

A Análise Crítica do Discurso (ACD) constitui um arcabouço teórico-metodológico 
apropriado para examinar as inter-relações entre linguagem, poder e ideologia (Fairclough, 
1992, 2013; Van Dijk, 2008), sendo especialmente pertinente à análise de narrativas 
corporativas sobre ESG. Diferentemente de abordagens estritamente formais, a ACD 
compreende o discurso como prática social que não apenas reflete, mas constrói realidades, 
incluindo representações de responsabilidade corporativa e sustentabilidade (Fairclough, 1995). 

Na perspectiva de Fairclough (1995, 2003), o discurso é entendido como evento 
tridimensional: texto (linguagem em uso), prática discursiva (produção, circulação e consumo) 
e prática sociocultural (contexto mais amplo). A análise da forma comunicativa concentra-se 
na dimensão textual como espaço em que relações de poder e posicionamentos ideológicos se 
materializam linguisticamente. Assim, investigam-se escolhas lexicais (e.g., eufemismos, 
jargões), construções gramaticais (vozes verbais, modalizações, nominalizações) e estruturas 
textuais (tematizações, omissões estratégicas, argumentações), interpretadas como estratégias 
discursivas (Fairclough, 2003; Thompson, 2014). 

No contexto ESG, a ACD permite examinar como discursos (como os dos CEOs) não 
apenas informam, mas enquadram iniciativas de sustentabilidade segundo interesses 
organizacionais (Livesey & Kearins, 2002). Preferência por determinadas metáforas, ênfase em 
sucessos em detrimento de desafios ou vagueza quanto a métricas e compromissos configuram 
escolhas estratégicas voltadas à legitimação e ao gerenciamento de impressões (Reisigl & 
Wodak, 2016). Tregidga et al. (2014) demonstram, por exemplo, como a “sustentabilidade” é 
discursivamente construída em relatórios corporativos, revelando tensões e contradições. 

Desse modo, a ACD possibilita identificar como discursos explícitos podem reforçar o 
alinhamento às normas ESG, enquanto omissões e dissimulações evidenciam possíveis 
distanciamentos entre discurso e prática (Van Dijk, 1997). A forma comunicativa, portanto, é 
indissociável de seu conteúdo e de suas funções sociopolíticas, oferecendo base crítica para 
avaliar estratégias discursivas na divulgação ESG e para superar leituras meramente literais das 
mensagens corporativas. 

 
2.4 Teoria da Divulgação Voluntária: o equilíbrio positivo/negativo no discurso no 

contexto ESG 
A Teoria da Divulgação Voluntária (TDV) busca explicar por que as empresas divulgam 

informações além das exigências legais (Dye, 1985; Verrecchia, 1983). Um de seus 
fundamentos é a redução da assimetria informacional entre gestores e stakeholders, 
especialmente investidores (Beyer et al., 2010; Healy & Palepu, 2001). A divulgação voluntária 
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pode reduzir a incerteza do mercado, contribuindo para menor custo de capital (Botosan, 1997) 
e maior liquidez das ações (Diamond & Verrecchia, 1991). 

A decisão de divulgar envolve, contudo, um trade-off estratégico: embora traga 
benefícios, pode gerar custos proprietários, como exposição de informações sensíveis a 
concorrentes ou maior escrutínio regulatório (Verrecchia, 1983). Assim, as empresas tendem a 
divulgar quando os benefícios superam os custos. A Teoria da Sinalização (Spence, 1973) 
complementa essa lógica ao sugerir que firmas de “alta qualidade” possuem incentivos para 
divulgar informações críveis a fim de se diferenciar das demais. 

No contexto ESG, a TDV auxilia na compreensão das escolhas sobre o quê, quando e 
como divulgar. Empresas com melhor desempenho ESG tendem a fornecer informações mais 
detalhadas para atrair investidores e fortalecer reputação (Clarkson et al., 2008), enquanto 
aquelas com desempenho inferior podem optar por divulgações seletivas. O equilíbrio entre 
informações positivas e negativas é aspecto central: há tendência de enfatizar “boas notícias” e 
minimizar “más notícias” (Skinner, 1994), mas a omissão total pode comprometer a 
credibilidade no longo prazo. Nesse sentido, a inclusão estratégica de desafios pode sinalizar 
transparência (Hutton et al., 2003), sendo que a credibilidade do gestor influencia essa decisão 
(Einhorn, 2005). Assim, analisar o equilíbrio discursivo nos comunicados de CEOs sobre ESG 
permite identificar estratégias de sinalização e gerenciamento de percepções no mercado. 

 
2.5 Integração das teorias ao objeto do estudo 

A análise das estratégias comunicativas dos CEOs sobre práticas ESG em relatórios 
integrados demanda um arcabouço teórico capaz de captar diferentes motivações e 
manifestações discursivas. Este estudo integra a Teoria da Legitimidade (TL), a Teoria da 
Divulgação Voluntária (TDV), a Teoria da Alta Administração (TAA) e a Análise Crítica do 
Discurso (ACD) para examinar a forma (explícita, omissa ou dissimulada) e o equilíbrio 
(positivo/negativo) desses pronunciamentos. 

A Teoria da Legitimidade (Deegan, 2019; Suchman, 1995) fornece a base explicativa 
ao sustentar que as organizações buscam aceitação social e alinhamento às expectativas dos 
stakeholders, utilizando o discurso como estratégia de construção, manutenção ou reparação da 
legitimidade. Complementarmente, a Teoria da Divulgação Voluntária (Healy & Palepu, 2001; 
Verrecchia, 1983) enfatiza os incentivos econômicos e o cálculo estratégico sobre o quê e como 
divulgar, especialmente no que se refere ao equilíbrio entre informações favoráveis e 
desfavoráveis, considerando assimetria informacional e custos proprietários. 

A Teoria da Alta Administração (Hambrick & Mason, 1984; Hambrick, 2007) desloca 
a análise para o nível do indivíduo, ao argumentar que valores, experiências e características do 
CEO influenciam diretamente a forma e o conteúdo da comunicação ESG. Por sua vez, a 
Análise Crítica do Discurso (Fairclough, 1992, 2003) oferece os instrumentos para examinar 
como essas estratégias se materializam linguisticamente, permitindo identificar escolhas 
explícitas, omissões e dissimulações que revelam relações de poder, ideologias e intenções de 
legitimação. 

De maneira integrada, essas abordagens possibilitam uma análise mais abrangente: TL 
e TDV elucidam motivações e incentivos estratégicos; a TAA evidencia o papel da liderança; 
e a ACD viabiliza a investigação empírica das formas discursivas. Tal articulação teórica é 
essencial para compreender a complexidade da comunicação ESG e suas implicações 
organizacionais e sociais. 

 
3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

A presente pesquisa tem como objeto a comunicação das práticas de ESG pelos CEOs 
de empresas listadas na B3, com foco nos discursos constantes nos relatórios de sustentabilidade 
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das organizações integrantes da carteira do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) de 
2024, que reúne companhias reconhecidas por seu desempenho ESG no mercado brasileiro. 

A seleção das empresas seguiu amostragem intencional (Patton, 2015), contemplando 
as cinco companhias mais bem posicionadas em cada setor econômico presente no ISE B3 de 
2023 (carteira 2024), totalizando 40 organizações, conforme Tabela 2. A escolha foi orientada 
por três razões: (i) concentrar a análise nas empresas consideradas referência em ESG, 
investigando o “estado da arte” do discurso de sustentabilidade no Brasil; (ii) assegurar 
comparabilidade equilibrada entre setores, evitando vieses de representação; e (iii) garantir um 
escopo viável para a análise qualitativa de conteúdo, possibilitando a identificação de padrões 
discursivos recorrentes. 

Foram contemplados os setores de Bens Industriais, Consumo Cíclico, Consumo Não 
Cíclico, Financeiro, Materiais Básicos, Petróleo, Gás e Biocombustíveis, Saúde, 
Telecomunicação e Utilidade Pública, permitindo análise comparativa entre segmentos com 
distintos desafios e estratégias de sustentabilidade. Ressalta-se que o objetivo não foi obter 
representatividade estatística de todas as companhias abertas, mas examinar criticamente o 
discurso daquelas reconhecidas como referência pelo mercado. Parte-se da premissa de que, se 
estratégias de omissão ou dissimulação forem identificadas mesmo nesse grupo, os achados 
ganham maior relevância para o diagnóstico da comunicação corporativa no Brasil. 

 
TABELA 2 - Classificação das Empresas da Amostra com Base na Avaliação ESG Externa 

ID Ranking Empresa Setor 
1 1º LOJAS RENNER Consumo Cíclico 
2 2º CPFL ENERGIA  Utilidade Pública 
3 3º TELEF BRASIL  Telecomunicação 
4 4º TIM  Telecomunicação 
5 5º ENGIE BRASIL Utilidade Pública 
6 6º AMBIPAR Utilidade Pública 
7 7º CBA Materiais Básicos 
8 8º BANCO PAN Financeiro 
9 9º BRADESCO Financeiro 

10 10º KLABIN S/A  Materiais Básicos 
11 10º SUZANO S.A.  Materiais Básicos 
12 12º SANTANDER Financeiro 
13 13º NEOENERGIA Utilidade Pública 
14 14º COPEL  Utilidade Pública 
15 16º CCR SA  Bens Industriais 
16 17º BTGP BANCO Financeiro 
17 18º SLC AGRICOLA Consumo não Cíclico 
18 19º RAIADROGASIL Saúde 
19 20º GRUPO NATURA  Consumo não Cíclico 
20 21º BANCO BRASIL  Financeiro 
21 23º FLEURY  Saúde 
22 24º PÃO DE 

AÇUCAR 
Consumo não Cíclico 

23 27º RAIZEN Consumo não Cíclico 
24 28º ECORODOVIAS Bens Industriais 
25 32º REDE D OR Saúde 
26 33º RUMO S.A. Bens Industriais 
27 34º COSAN Petróleo, Gás e Biocombustíveis 
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28 37º AREZZO CO Consumo Cíclico 
29 38º M. DIAS 

BRANCO  
Consumo não Cíclico 

30 39º MRV Consumo Cíclico 
31 40º AZUL  Bens Industriais 
32 45º WEG Bens Industriais 
33 46º IOCHP-MAXION Consumo Cíclico 
34 47º MAGAZ LUIZA Consumo Cíclico 
35 49º VIBRA Petróleo, Gás e Biocombustíveis 
36 50º IRANI  Materiais Básicos 
37 63º HYPERA Saúde 
38 67º USIMINAS Materiais Básicos 
39 80º ULTRAPAR Petróleo, Gás e Biocombustíveis 
40 81º DASA  Saúde 

   Fonte: Dados da pesquisa (2026) 
 
A investigação buscou compreender como os CEOs articulavam suas práticas de ESG 

nos relatórios corporativos, avaliando coerência discursiva e enfoque temático. As falas foram 
classificadas em três categorias i) omisso, ii) explícito e iii) dissimulado; e analisadas quanto à 
predominância de um dos pilares ESG ou à adoção de abordagem integrada.  

 
3.1 Visão Geral dos Procedimentos Realizados para Obtenção do Diagnóstico 

Para a obtenção do diagnóstico sobre a comunicação das práticas de ESG pelos CEOs 
das empresas analisadas, adotou-se abordagem qualitativa, com base em análise documental e 
de conteúdo, visando compreender os discursos presentes nos relatórios corporativos de 
sustentabilidade. A seleção das empresas partiu da carteira do Índice de Sustentabilidade 
Empresarial (ISE B3) de 2024, contemplando as cinco organizações mais bem posicionadas em 
cada setor econômico. Em seguida, foram coletados os relatórios disponibilizados 
publicamente, com ênfase nas declarações dos CEOs. 

As falas foram extraídas e organizadas em base de dados estruturada, possibilitando a 
aplicação da Análise de Conteúdo (Bardin, 2016), com apoio quantitativo por meio de 
contagem de caracteres normalizada. O procedimento permitiu identificar padrões de 
linguagem, estratégias comunicacionais e o alinhamento dos discursos aos pilares ESG), 
viabilizando posterior classificação quanto à forma (explícito, omisso ou dissimulado) e ao 
equilíbrio (positivo ou negativo). 

A análise foi estruturada em duas dimensões independentes: i) conteúdo 
(positivo/negativo), interpretado à luz da Teoria da Divulgação Voluntária (Healy & Palepu, 
2001); e ii) forma (explícito/omisso/dissimulado), examinada com base na Análise Crítica do 
Discurso, especialmente nas contribuições de Fairclough (1992, 2003). Essa abordagem 
permitiu identificar escolhas lexicais, construções gramaticais e estruturas narrativas associadas 
a estratégias de legitimação e gerenciamento de impressão. 

A codificação foi realizada pela pesquisadora principal, com suporte de um dicionário 
de termos e critérios explícitos de classificação (Tabelas 2 e 3), buscando assegurar consistência 
e replicabilidade. Reconhece-se, contudo, como limitação, a ausência de dupla codificação. A 
Tabela 2 sintetiza categorias, critérios e exemplos utilizados, garantindo sistematicidade na 
classificação dos discursos e permitindo avaliação detalhada do equilíbrio e da construção das 
narrativas ESG. 
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TABELA 2 - Esquema geral para análise dos discursos (conteúdo e forma do discurso) 
Dimensão Categoria Critério de Classificação Exemplo Referencias 

Forma 

Explícito 
Uso de dados específicos, 

mensuráveis e verificáveis (ex.: 
números, metas, ações concretas) 

"Investimos R$ 10 milhões 
em diversidade" (Social) 

Fairclough 
(1992) – 

Clareza textual 

Omisso 
Ausência de menção a temas 

relevantes esperados, verificada por 
contexto externo 

Silêncio sobre 
deslocamento de 

comunidades (Social) 

Fairclough 
(1992) – 

Silenciamento 

Dissimulado 
Linguagem vaga, genérica ou 

ambígua, sem evidências 
verificáveis 

"Compromisso com a ética" 
(Governança) 

Fairclough 
(1992) – 

Ambiguidade 

Conteúdo 

Positivo 
Fatos, ações ou resultados 

favoráveis à imagem da empresa ou 
ao desempenho ESG 

"Reduzimos 15% das 
emissões de CO2" 

(Ambiental) 

Healy & 
Palepu (2001) 
– Sinalização 

positiva 

Negativo 
Fatos, ações ou resultados 

desfavoráveis, como falhas, críticas 
ou impactos adversos 

"Recebemos uma multa por 
poluição" (Ambiental) 

Beyer et al. 
(2010) – 

Custos de 
divulgação 

Fonte: Elaborado pela autora com base em Beyer et al. (2010), Fairclough (1992) e Healy & Palepu (2001). 
 

A caracterização da forma omissa, que fundamenta o conceito de "silêncio asséptico" 
proposto neste estudo, representou uma escolha metodológica deliberada e alinhada à 
perspectiva da Análise Crítica do Discurso (Fairclough, 1992). Em contraste com uma auditoria 
de fatos, que buscaria verificar eventos externos, a análise aqui empreendida focou na 
completude e no equilíbrio interno da própria narrativa apresentada pelo CEO. Definiu-se como 
omissão, portanto, não a simples ausência de informação, mas a ausência sistemática de 
discussão sobre os desafios, dificuldades, riscos e impactos negativos que são inerentes e 
esperados em qualquer jornada ESG autêntica. Observou-se um padrão recorrente em que os 
discursos celebravam sucessos, mas silenciavam sobre obstáculos ou dilemas estratégicos. 
Sendo assim, a omissão foi identificada como uma estratégia discursiva ativa – um 
silenciamento seletivo – que constrói uma narrativa irrealisticamente positiva, falhando em 
apresentar um relato balanceado. Esta abordagem metodológica permite analisar o silêncio não 
como um vazio, mas como uma forma de comunicação com função estratégica. 

Para operacionalizar a análise de conteúdo e garantir consistência na identificação dos 
temas, foi elaborado um dicionário de termos ESG, que serviu como guia referencial. A 
construção deste dicionário foi motivada pela necessidade de padronizar a categorização dos 
discursos, dado que a comunicação sobre o tema ainda carece de uniformidade, como apontado 
pela literatura. O dicionário permitiu mapear sistematicamente as palavras e expressões-chave 
associadas a cada pilar (Ambiental, Social e Governança), viabilizando tanto a proeminência 
de cada assunto quanto a análise qualitativa. 

Como unidades de análise foi definido frases ou parágrafos dos discursos dos CEOs. 
Para tanto, foram codificados trechos com base nas palavras, termos e expressões, organizando-
os por pilar ESG. Para ser classificado como explícito, neste estudo, foi definido que basta haver 
no discurso pelo menos um dado específico por pilar ESG.  

Especificamente para classificação quanto ao equilíbrio do discurso (positivo vs. 
Negativo) foi necessário definir a priori palavras, termos ou expressões positivas e negativas. 

 
TABELA 3 - Referências quanto ao conteúdo dos discursos - elementos positivos e negativos. 

 Ambiental Social Governança 
Termos positivos Sustentabilidade, energia 

renovável, redução de 
Diversidade, inclusão, 
equidade, capacitação, 

Transparência, ética, 
compliance, governança 
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emissões, carbono neutro, 
economia circular, 
reflorestamento, 
eficiência energética, 
gestão hídrica, 
biodiversidade, 
reciclagem, metas 
ambientais, certificação 
ambiental (ex.: ISO 
14001), Acordo de Paris, 
compensação de carbono, 
transição energética. 

bem-estar, segurança no 
trabalho, direitos 
humanos, comunidades 
locais, empregabilidade, 
educação, saúde, 
filantropia, voluntariado, 
qualidade de vida, 
igualdade de gênero. 

corporativa, diversidade 
no conselho, políticas 
anticorrupção, 
auditorias, 
responsabilidade fiscal, 
pagamentos justos, 
gestão de riscos, códigos 
de conduta, certificação 
(ex.: ISO 37001). 

 

Termos Negativos Poluição, desmatamento, 
vazamento, multa 
ambiental, emissões 
excedentes, manipulação, 
impacto ambiental, crise 
climática, resíduos 
tóxicos, sanção 
ambiental. 

Desigualdade, assédio, 
discriminação, acidente 
de trabalho, mudança de 
comunidades, conflito 
social, reclamações 
trabalhistas, exploração, 
baixas remunerações, 
trabalho infantil/escravo. 

Corrupção, suborno, 
fraude, conflito de 
interesses, sanção 
regulatória, processo 
judicial, falha de 
governança, falta de 
transparência, má gestão, 
escândalo ético. 

Termos ambíguos 
(potencialmente 
dissimulados) 

Compromisso ambiental, 
futuro sustentável, 
responsabilidade 
ecológica, preservação, 
harmonia com a natureza. 

Apoio às comunidades, 
responsabilidade social, 
compromisso humano, 
valorização das pessoas, 
impacto positivo. 

Boa governança, 
compromisso ético, 
integridade, liderança 
responsável, valores 
corporativos. 

Fonte: Elaborado pela autora (2025) inspirado em (IFRS, 2021) 

No caso da avaliação do equilíbrio do discurso dos fatos positivos e negativos, 
reconhecemos que há limitações que precisam ser levadas em conta, com a análise unicamente 
baseada na razão do número de caracteres empregados em fatos positivos e negativos, tais 
como: i) contexto e gravidade:  A quantidade de caracteres pode não refletir a importância ou 
o impacto dos fatos. Um aspecto negativo grave (como um escândalo) pode ser mencionado em 
poucas palavras, enquanto fatos positivos menores ocupam mais espaço, distorcendo a 
percepção do equilíbrio; ii) Qualidade vs. quantidade: Um parágrafo curto sobre um problema 
sério pode ter mais peso do que vários parágrafos sobre conquistas triviais. A contagem de 
caracteres não captura essa diferença; e iii) Intenção estratégica: Empresas podem usar mais 
caracteres para explicar ou justificar aspectos negativos (tentando minimizar seu impacto) ou 
detalhar excessivamente os positivos (para desviar a atenção). Isso pode alterar a razão sem 
refletir o equilíbrio real. 

Dessa forma, visando possibilidades de comparabilidade dos discursos quanto a 
aspectos positivos e negativos, os dados foram normalizados calculando-se a proporção 
relativa ao total de caracteres do discurso dividindo-se o número de caracteres positivos e 
negativos pelo total de caracteres do discurso do CEO, expressando cada um como uma 
porcentagem, como segue: % Positivo = (Caracteres Positivos / Total de Caracteres do discurso) 
× 100; % Negativo = (Caracteres Negativos / Total de Caracteres do discurso) × 100. 

No caso da avaliação quanto ao equilíbrio do discurso, foi verificado ainda se os 
aspectos negativos são apenas citados ou se há ações corretivas discutidas, complementando 
qualitativamente a análise inicial por meio da razão dos caracteres.  

Por fim, os resultados foram organizados em uma matriz de análise, permitindo a 
visualização comparativa dos discursos entre setores e empresas. Essa sistematização 
possibilitou a geração de inferências sobre o grau de transparência, compromisso e coerência 
dos CEOs ao comunicar suas estratégias e iniciativas ESG. Os relatórios foram digitalizados e 
os discursos dos CEOs extraídos. Cada trecho foi codificado por pilar ESG. 
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4 APRESENTAÇÃO DO DISCURSO 
4.1 Análise dos Discursos dos CEOs 

Após a caracterização da amostra, procedeu-se a uma análise descritiva dos aspectos 
quantitativos dos discursos dos CEOs. 
a) Volume Discursivo do CEO 

O volume discursivo das mensagens dos CEOs foi mensurado em termos de número 
total de palavras e número total de caracteres. Essa análise visa identificar se existem padrões 
de extensão nas comunicações dos líderes, tanto em nível de empresa individual quanto por 
agrupamento setorial. 

 
TABELA 5 - Volume Discursivo do CEO de acordo os discursos extraídos do relatório de 
sustentabilidade de 2023 

Setor Empresa Nº de Palavras Nº de Caracteres 

Bens Industriais 

CCR SA 1.096 7.373 
ECORODOVIAS 1.050 7.086 
RUMO S.A. 456 2.946 
AZUL 729 4.887 
WEG 291 1.908 
Média do Setor 724 4.840 

Consumo Cíclico 

LOJAS RENNER 821 5.250 
AREZZO CO 619 4.095 
MRV 1.211 7.611 
MAGAZINE LUIZA 375 2.456 
IOCHP-MAXION 408 2.641 
Média do Setor 687 4.411 

Consumo não 
Cíclico 

SLC AGRÍCOLA 707 4.750 
GRUPO NATURA 583 4.020 
PÃO DE AÇÚCAR 553 3.738 
RAIZEN 774 5.234 
M. DIAS BRANCO 1.228 8.019 
Média do Setor 769 5.152 

Financeiro 

BANCO PAN 527 3.515 
BRADESCO 655 4.314 
SANTANDER 478 3.208 
BTGP BANCO 304 2.062 
BANCO BRASIL 599 3.930 
Média do Setor 513 3.406 

Materiais 
Básicos 

CBA 469 3.161 
KLABIN S/A 1.054 7.070 
SUZANO S.A. 632 4.148 
IRANI 527 3.511 
USIMINAS 546 3.731 
Média do Setor 646 4.324 

Petróleo, Gás e 
Biocombustíveis 

COSAN 479 3.250 
VIBRA 810 5.341 
ULTRAPAR 237 1.579 
Média do Setor 509 3.390 

Saúde 
RAIADROGASIL 622 4.249 
FLEURY 427 2.923 
REDE D OR 822 5.568 
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HYPERA 619 4.288 
DASA 570 3.812 
Média do Setor 612 4.168 

Telecomunicação 
TELEFÔNICA BRASIL 1.488 9.689 
TIM 810 5.253 
Média do Setor 1.149 7.471 

Utilidade Pública 

CPFL ENERGIA 940 6.221 
ENGIE BRASIL 583 3.869 
AMBIPAR 462 3.119 
NEOENERGIA 1.180 7.828 
COPEL 553 3.659 
Média do Setor 744 4.939 

GERAL MÉDIA GERAL 704 4.676 
   Fonte: Dados da pesquisa (2026) 

 
A análise do volume discursivo das mensagens dos CEOs, sumarizada no Tabela 5, 

revela uma notável heterogeneidade tanto no nível intersetorial quanto no intrassetorial. A 
extensão das comunicações, mensurada em número de palavras e caracteres, varia de forma 
expressiva na amostra de 40 empresas, indicando que a profundidade e o estilo da comunicação 
da liderança não são uniformes e podem ser influenciados por uma miríade de fatores 
estratégicos, setoriais e idiossincráticos.  

O corpus textual analisado apresenta uma média geral de 704 palavras e 4.676 caracteres 
por mensagem. Contudo, está média mascara uma dispersão considerável. O volume discursivo 
varia desde uma comunicação concisa de 237 palavras (Ultrapar) até uma narrativa extensa de 
1.488 palavras (Telefônica Brasil). Esta amplitude, superior a 600%, sinaliza que não existe um 
padrão único de comunicação para os CEOs no contexto dos relatórios anuais, sugerindo que 
diferentes estratégias de divulgação (disclosure) estão em jogo. 

A agregação dos dados por setor de atuação permite identificar padrões e discrepâncias 
significativas, que podem estar associadas a culturas setoriais, complexidades operacionais ou 
ambientes regulatórios distintos. 

Notavelmente, o setor de Telecomunicações se destaca com o maior volume discursivo 
médio, atingindo 1.149 palavras. Este resultado pode sugerir que as empresas deste segmento 
sentem a necessidade de detalhar mais extensamente suas estratégias em um ambiente de rápida 
inovação tecnológica (e.g., 5G, IoT), alta competitividade e intenso escrutínio regulatório. 

Em contrapartida, os setores Financeiro (média de 513 palavras) e de Petróleo, Gás e 
Biocombustíveis (média de 509 palavras) apresentam as mensagens mais sucintas. Uma 
hipótese plausível para o setor Financeiro é que a comunicação seja deliberadamente cautelosa 
e focada em métricas objetivas, para mitigar riscos de interpretação em um mercado altamente 
regulado e sensível a expectativas. 

Os demais setores formam um grupo intermediário, com médias que variam entre 612 
e 769 palavras, indicando uma abordagem mais moderada. É o caso de Consumo não Cíclico 
(769 palavras), Consumo Cíclico (757 palavras), Utilidade Pública (744 palavras), Bens 
Industriais (672 palavras), Materiais Básicos (646 palavras) e Saúde (612 palavras). 

A variação no volume discursivo pode indicar diferentes níveis de detalhamento, ênfase 
ou até mesmo a importância atribuída à mensagem do CEO no contexto do relatório de 
sustentabilidade. Essas diferenças serão exploradas qualitativamente nas seções seguintes. 

 
b) Percentual de Presença do Constructo ESG no Discurso 

Para avaliar a proeminência dos temas ESG nas mensagens dos líderes, foi calculado o 
percentual de palavras relacionadas diretamente aos constructos ESG em relação ao volume 
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total de palavras do discurso de cada CEO. Para esta análise, foi utilizado como base o 
dicionário de termos ESG desenvolvido para este estudo. O Tabela 6 detalha o percentual de 
palavras dedicadas a cada pilar ESG em relação ao total de palavras do discurso de cada CEO. 

 
TABELA 6 - Percentual de palavras dedicadas a cada pilar ESG em relação ao total de palavras 
do discurso de cada CEO 

 
Setor   Empresa  % Ambiental % Social % Governança % ESG 

Bens Industriais 

CCR SA 1,82% 3,47% 2,19% 7,48% 
ECORODOVIAS 2,19% 2,86% 2,00% 7,05% 
RUMO S.A. 1,75% 2,63% 1,32% 5,70% 
AZUL 3,16% 2,88% 1,51% 7,55% 
WEG 1,37% 2,06% 2,75% 6,18% 
IOCHP-MAXION 2,21% 3,19% 1,72% 7,11% 
Média do Setor 2,08% 2,85% 1,91% 6,85% 

Consumo Cíclico 

LOJAS RENNER 2,31% 4,26% 1,58% 8,16% 
AREZZO CO 1,78% 4,36% 1,94% 8,08% 
MRV 1,40% 5,20% 2,31% 8,92% 
MAGAZINE LUIZA 0,80% 3,73% 2,13% 6,67% 
Média do Setor 1,57% 4,39% 1,99% 7,96% 

Consumo não 
Cíclico 

SLC AGRÍCOLA 3,11% 4,10% 1,13% 8,35% 
GRUPO NATURA 2,23% 3,95% 2,92% 9,09% 
PÃO DE AÇÚCAR 1,08% 2,53% 1,81% 5,42% 
RAIZEN 3,75% 2,97% 1,68% 8,40% 
M. DIAS BRANCO 2,20% 3,42% 2,69% 8,31% 
Média do Setor 2,47% 3,39% 2,05% 7,92% 

Financeiro 

BANCO PAN 0,95% 3,23% 2,66% 6,83% 
BRADESCO 1,53% 4,12% 3,21% 8,86% 
SANTANDER 2,09% 3,77% 1,88% 7,74% 
BTGP BANCO 2,30% 1,64% 3,29% 7,24% 
BANCO BRASIL 1,84% 4,17% 3,01% 9,01% 
Média do Setor 1,74% 3,39% 2,81% 7,98% 

Materiais 
Básicos 

CBA 3,20% 2,56% 1,71% 7,46% 
KLABIN S/A 3,04% 2,56% 1,42% 7,02% 
SUZANO S.A. 3,16% 3,64% 1,58% 8,39% 
IRANI 2,85% 4,17% 1,71% 8,73% 
USIMINAS 2,56% 3,11% 2,01% 7,69% 
Média do Setor 2,96% 3,21% 1,69% 7,86% 

Petróleo, Gás e 
Biocombustíveis 

COSAN 1,88% 2,71% 2,51% 7,10% 
VIBRA 2,10% 4,07% 1,60% 7,78% 
ULTRAPAR 1,69% 2,53% 2,11% 6,33% 
Média do Setor 1,89% 3,11% 2,07% 7,07% 

Saúde 

RAIADROGASIL 2,25% 4,50% 1,29% 8,04% 
FLEURY 1,87% 2,58% 2,11% 6,56% 
REDE D OR 2,43% 3,53% 1,46% 7,42% 
HYPERA 1,94% 3,23% 2,58% 7,75% 
DASA 1,58% 2,98% 2,81% 7,37% 
Média do Setor 2,01% 3,36% 2,05% 7,43% 
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Telecomunicação 
TELEFÔNICA BRASIL 2,35% 3,76% 1,88% 8,00% 
TIM 2,96% 4,07% 2,22% 9,26% 
Média do Setor 2,66% 3,92% 2,05% 8,63% 

Utilidade 
Pública 

CPFL ENERGIA 2,66% 4,15% 1,60% 8,40% 
ENGIE BRASIL 3,26% 2,57% 1,54% 7,37% 
AMBIPAR 3,46% 2,81% 1,52% 7,80% 
NEOENERGIA 2,29% 3,98% 2,03% 8,31% 
COPEL 3,07% 2,35% 1,45% 6,87% 
Média do Setor 2,95% 3,37% 1,63% 7,79% 

GERAL MÉDIA GERAL 2,24% 3,32% 2,02% 7,58% 
Fonte: Dados da pesquisa (2026) 
 

A análise de conteúdo, baseada em um dicionário de termos pré-definido, permite 
mensurar a proeminência da agenda ESG (Ambiental, Social e Governança) no discurso 
manifesto dos CEOs. Os resultados, embora reveladores, suscitam um questionamento 
fundamental sobre a profundidade do engajamento corporativo versus a performance retórica. 
Numericamente, os termos diretamente relacionados a ESG representam, em média, apenas 
7,58% do volume total de palavras nas mensagens da liderança. Considerando que a fonte 
primária destes discursos são os próprios relatórios de sustentabilidade ou anuais integrados – 
documentos cuja finalidade precípua é comunicar o desempenho socioambiental –, tal 
percentual pode ser interpretado como notavelmente baixo. 

Embora não existam benchmarks quantitativos consolidados na literatura para 
comparação, a avaliação de que este percentual de 7,58% é modesto se baseia no contexto da 
fonte primária: os próprios relatórios de sustentabilidade ou integrados. Nesses documentos, 
cuja finalidade precípua é comunicar o desempenho socioambiental, seria esperado que a pauta 
ESG ocupasse um espaço de maior protagonismo no discurso da mais alta liderança. 

Essa modesta densidade temática permite inferir que o discurso dos CEOs, mesmo em 
seus canais mais apropriados para o tema, ainda privilegia extensas narrativas sobre o contexto 
macroeconômico, o desempenho financeiro e a estratégia operacional, relegando as ações de 
sustentabilidade a um espaço discursivo secundário. A estrutura da comunicação parece, 
portanto, seguir uma lógica em que a maior parte do texto (os 92,42% restantes) se dedica a 
elaborar narrativas abrangentes, ou seja, a construir um pano de fundo e uma justificativa de 
performance, para então inserir pontualmente os termos-chave da agenda ESG. Tal estratégia 
ressoa com os pressupostos da Teoria da Legitimidade (Deegan, 2019; Suchman, 1995), pois 
pode configurar uma forma de disclosure simbólico, onde a menção aos temas serve para 
sinalizar conformidade e legitimidade perante stakeholders, sem necessariamente se aprofundar 
na granularidade das ações, nos investimentos alocados ou nos resultados concretos das 
iniciativas. 

A hierarquia de proeminência dos pilares reforça essa interpretação. A maior saliência 
do pilar Social (média de 3,32%) sobre o Ambiental (2,24%) e o de Governança (2,02%) pode 
indicar uma preferência por temas de comunicação mais "brandos" e de apelo humano, como 
cultura organizacional, diversidade e programas sociais. Embora de inquestionável 
importância, esses são temas que, discursivamente, podem ser abordados de forma mais 
narrativa e menos comprometedora do que as complexas e onerosas métricas de 
descarbonização (pilar Ambiental) ou as sensíveis reformas em estruturas de poder (pilar de 
Governança). 

 Essa preferência pode ser compreendida à luz da Teoria da Divulgação Voluntária 
(Verrecchia, 2001; Christensen et al., 2022), que sugere que as empresas tendem a divulgar 
informações que maximizam os benefícios reputacionais enquanto minimizam os custos ou 
riscos associados à transparência em áreas mais sensíveis. A ênfase maior no pilar de 
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Governança no setor Financeiro (2,81%), por exemplo, parece corroborar essa lógica, sendo 
possivelmente uma resposta a pressões regulatórias e de gestão de risco (custos de não 
divulgação) do que uma iniciativa puramente voluntária. 

Mesmo os setores de maior impacto ambiental direto, como Materiais Básicos (2,96%) 
e Utilidade Pública (2,95%), que demonstram a maior atenção relativa a este pilar, ainda o 
fazem com uma densidade inferior a 3% de seus discursos totais. Isso sugere que, mesmo 
quando o tema é central para o negócio, a estratégia discursiva, analisada sob a perspectiva da 
Análise Crítica do Discurso (Fairclough, 1992). Casos de destaque, como o da TIM (9,26% de 
proeminência ESG total) ou da Natura (9,09%), servem mais como exceções que confirmam a 
regra, demonstrando que um discurso com maior densidade temática é possível, mas não é a 
prática corrente. A baixa saliência ESG em empresas como Pão de Açúcar (5,42%) e Rumo 
(5,70%) exemplifica o outro extremo, nas quais a mensagem da liderança se distancia ainda 
mais da pauta da sustentabilidade. 

Em suma, a análise, sob um olhar crítico, sugere uma desconexão do propósito 
declarado dos relatórios e o foco efetivo do discurso da mais alta liderança. A baixa frequência 
de termos específicos de ESG indica que os CEOs podem estar utilizando estas mensagens mais 
para construir uma imagem de responsabilidade corporativa de forma genérica do que para 
prestar contas detalhadas sobre o avanço de suas estratégias socioambientais. A comunicação 
parece ser primariamente direcionada a investidores e analistas financeiros, com a 
sustentabilidade funcionando como um componente acessório, e não como o eixo central da 
narrativa de criação de valor a longo prazo. 

 
4.2 Análise dos discursos quanto à forma 

A avaliação da forma do discurso dos CEOs, com base nas categorias de comunicação 
explícita, omissa e dissimulada, evidencia que tais pronunciamentos não constituem artefatos 
retóricos homogêneos. Ao contrário, a análise da amostra indica que os discursos operam como 
um híbrido complexo, no qual as três formas coexistem e se articulam estrategicamente. Ainda 
assim, é possível identificar uma lógica predominante que estrutura a narrativa da liderança. A 
tese central que emerge dos dados é que os discursos são majoritariamente dissimulados, 
estrategicamente ancorados por “ilhas” de explicitude e, por inferência, delimitados por 
omissões calculadas. 

A forma dissimulada configura a espinha dorsal da maior parte das mensagens analisadas. 
A linguagem é frequentemente marcada por declarações de propósito, valores e compromissos 
de elevada abstração que, embora socialmente desejáveis, carecem de especificidade e de 
métricas verificáveis. Expressões como “agir para acelerar a transição para uma economia 
neutra em carbono” (ENGIE), “melhorar a vida das pessoas através da mobilidade” (CCR) ou 
a recorrente afirmação de “compromisso com a sustentabilidade” ilustram essa estratégia 
discursiva. Sob a lente da Análise Crítica do Discurso, conforme proposta por Norman 
Fairclough (1992, 2003), a ambiguidade e a generalidade funcionam como instrumentos 
retóricos que reforçam sentidos socialmente legitimadores sem gerar compromissos facilmente 
auditáveis. Tal construção atende a uma função reputacional coerente com a Teoria da 
Legitimidade, associada a Mark Suchman (1995) e Craig Deegan (2019), ao promover 
alinhamento simbólico com valores amplamente aceitos, sem necessariamente aprofundar a 
prestação de contas substantiva. 

Em meio a essa predominância de generalidades, emergem as “ilhas” de discurso 
explícito. A explicitude é empregada de forma seletiva e estratégica, funcionando como âncora 
de credibilidade para a narrativa global. Dois focos principais se destacam: (1) o desempenho 
financeiro, frequentemente apresentado com cifras concretas; e (2) conquistas ESG 
mensuráveis, especialmente quando há dados quantitativos ou certificações externas, como a 
menção às usinas renováveis da TIM ou à certificação FSC® reportada pela Klabin. À luz da 
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Teoria da Divulgação Voluntária, desenvolvida por Paul Healy e Krishna Palepu (2001), bem 
como por Robert Verrecchia (1983), essa seletividade pode ser interpretada como estratégia de 
sinalização: divulgam-se informações positivas e verificáveis quando os benefícios 
reputacionais superam os custos proprietários. A explicitude, assim, opera como mecanismo de 
redução pontual da assimetria informacional, ao mesmo tempo em que sustenta a percepção de 
transparência mais ampla. 

O uso estratégico da explicitude contribui para conferir um verniz de rigor e objetividade 
ao discurso como um todo. Ao apresentar dados concretos em áreas favoráveis, a organização 
sugere que a mesma clareza permeia suas demais práticas, reforçando percepções de 
legitimidade mesmo quando a maior parte da narrativa permanece no campo do dissimulado. 

Por fim, a forma omissa revela-se metodologicamente mais desafiadora, por depender da 
identificação de silêncios e ausências significativas. Em setores de maior impacto ambiental, 
observa-se que, embora haja celebração de metas de redução de emissões, raramente se 
aprofundam discussões sobre passivos ambientais, riscos operacionais específicos ou conflitos 
socioambientais. De modo semelhante, em cadeias de fornecimento complexas, referências 
genéricas a “fornecedores certificados” podem omitir desafios, não conformidades ou tensões 
identificadas em auditorias. O silêncio sobre controvérsias públicas, litígios ou investigações 
regulatórias no período analisado constitui uma das manifestações mais evidentes de omissão 
estratégica. Tal comportamento encontra respaldo tanto na Teoria da Divulgação Voluntária ao 
evitar custos reputacionais associados à divulgação de más notícias quanto na Teoria da 
Legitimidade, ao reduzir a exposição de possíveis “lapsos de legitimidade” que poderiam 
comprometer a licença social para operar. 

Conclui-se, portanto, que a forma predominante do discurso dos CEOs na amostra é a 
dissimulada. Trata-se de uma arquitetura retórica sofisticada, que utiliza linguagem de valores 
e compromissos amplos como base narrativa, legitima-se por meio de dados seletivamente 
explicitados e se resguarda mediante omissões estratégicas. Assim, a comunicação analisada 
revela-se menos como relato integralmente transparente e mais como instrumento estruturado 
de gestão de imagem e construção de legitimidade institucional. 

 
4.3 Equilíbrio entre os discursos e entre os aspectos positivos e negativos  

Essa arquitetura discursiva que combina o “silêncio asséptico” sobre aspectos negativos 
com uma narrativa predominantemente positiva e dissimulada pode ser aprofundada a partir do 
arcabouço teórico integrado adotado neste estudo. Tomemos como exemplo a declaração 
recorrente: “Temos um forte compromisso com as comunidades locais”. 

À luz da Teoria da Legitimidade, conforme desenvolvida por Mark Suchman (1995) e 
sistematizada por Craig Deegan (2019), tal afirmação pode ser interpretada como uma 
estratégia de gestão de percepção social, voltada à construção de legitimação simbólica. Ao 
alinhar-se discursivamente a valores amplamente aceitos como responsabilidade social e 
proximidade comunitária a organização reforça sua “licença para operar”, independentemente 
do grau de materialidade das ações efetivamente implementadas. 

Sob a perspectiva da Teoria da Divulgação Voluntária, associada a Robert Verrecchia 
(2001), observa-se o cálculo estratégico subjacente a esse tipo de enunciado: comunicar 
intenções positivas, de baixo custo de verificação, é menos oneroso do que divulgar 
informações sobre conflitos, falhas ou controvérsias, que poderiam gerar custos proprietários e 
reputacionais significativos. A escolha pela generalidade permite maximizar os benefícios da 
sinalização e minimizar os riscos da transparência plena. 

No plano individual, a Teoria da Alta Administração, formulada por Donald Hambrick 
(2007), sugere que tais escolhas discursivas refletem os valores, experiências e prioridades do 
CEO. O dirigente atua como filtro cognitivo e arquiteto retórico da comunicação corporativa, 
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moldando não apenas o conteúdo, mas também a ênfase e o enquadramento das mensagens 
ESG. Assim, o discurso não é meramente organizacional, mas também pessoalmente mediado. 

A Análise Crítica do Discurso, conforme proposta por Norman Fairclough (1992, 2003), 
fornece as ferramentas para examinar como expressões vagas como “forte compromisso” 
constroem discursivamente uma imagem de responsabilidade e engajamento. A ambiguidade 
lexical e a ausência de marcadores empíricos verificáveis classificam essa forma como 
dissimulada, evidenciando seu papel no gerenciamento de impressões e na consolidação de uma 
identidade organizacional moralmente alinhada. 

O resultado mais contundente da análise é a quase completa ausência de termos com 
conotação negativa nas dimensões Ambiental, Social e de Governança, fenômeno aqui 
denominado “silêncio asséptico”. Tal ausência não parece acidental, mas fruto de decisão 
estratégica. Sob a ótica da Teoria da Divulgação Voluntária, a omissão sistemática de “más 
notícias” reflete um cálculo racional no qual os custos potenciais da exposição superam os 
benefícios percebidos da transparência. Pela lente da Teoria da Legitimidade, o silêncio 
funciona como mecanismo preventivo contra “lapsos de legitimidade”, evitando a publicização 
de desalinhamentos que possam fragilizar a imagem institucional. 

Diante desse vácuo de negatividade, a narrativa passa a ser dominada por elementos 
positivos e por linguagem ambígua. Esse padrão dialoga com evidências empíricas clássicas 
sobre a predominância de good news em divulgações voluntárias. Simultaneamente, a ênfase 
em dados pontuais e favoráveis atua como estratégia de sinalização, enquanto a linguagem 
valorativa (“compromisso”, “responsabilidade”, “propósito”) funciona como elemento coesivo 
que reforça a percepção de alinhamento social. Observa-se, assim, uma estrutura recorrente: 
declara-se um compromisso genérico e ilustra-se com uma ação específica de baixo risco 
reputacional, conferindo aparência de coerência e consistência à narrativa. 

Em síntese, a análise de tonalidade demonstra que o desequilíbrio identificado nos 
discursos dos CEOs constitui construção retórica deliberada. A eliminação quase total da 
linguagem negativa, o “silêncio asséptico”, opera como estratégia de proteção reputacional e 
preservação da legitimidade organizacional, produzindo uma narrativa excessivamente 
positiva. Essa narrativa sustenta-se na tensão entre explicitude seletiva (dados favoráveis 
utilizados como âncoras de credibilidade) e uso extensivo de linguagem dissimulada (valores e 
compromissos abstratos). 

O resultado corrobora as preocupações sobre o risco de ESG-washing: discursos 
densamente povoados por terminologia ESG, mas carentes de profundidade crítica e de 
reconhecimento transparente dos desafios enfrentados. Assim, a comunicação analisada revela-
se menos como instrumento de accountability balanceada e mais como prática estratégica de 
legitimação e gestão de imagem. 

 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

A pesquisa teve por objetivo analisar criticamente os discursos de CEOs sobre ESG 
quanto à sua forma, densidade e conteúdo informacional. Os achados revelam que o discurso 
do CEO sobre ESG é um artefato retórico complexo e multifacetado. Observou-se 
heterogeneidade no volume discursivo entre as empresas, indicando a ausência de um padrão 
comunicacional único. Além disso, a densidade média de termos ESG foi de 7,58% do total de 
palavras, percentual modesto considerando que os textos foram extraídos de relatórios de 
sustentabilidade. Tal resultado sugere que, embora presente, a pauta ESG não constitui o eixo 
central da narrativa da alta liderança, que ainda privilegia desempenho financeiro e estratégia 
operacional. 

Quanto à forma, concluiu-se que a comunicação opera como um híbrido 
predominantemente dissimulado. Predomina uma linguagem de valores e compromissos 
abstratos como “responsabilidade social” e “futuro sustentável” alinhada à Teoria da 
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Legitimidade, voltada à construção de imagem positiva. Essas narrativas são ancoradas por 
“ilhas” de discurso explícito, compostas por dados quantificáveis (financeiros ou conquistas 
ESG pontuais, como certificações), que conferem credibilidade à mensagem. 
Complementarmente, a análise da tonalidade revelou um “silêncio asséptico”: a quase ausência 
de termos negativos. 

O discurso do CEO não se configura, portanto, como espaço para reconhecimento de 
falhas, multas, acidentes ou impactos adversos. Essa omissão sistemática transforma a 
mensagem em peça de gerenciamento de impressão, conforme previsto pelas teorias da 
divulgação voluntária e da legitimação. A narrativa ESG resultante mostra-se excessivamente 
positiva, celebrando conquistas e silenciando desafios. 

Do ponto de vista teórico, a pesquisa contribui ao aplicar de forma integrada a Teoria 
da Legitimidade, a Teoria da Divulgação Voluntária e a Análise Crítica do Discurso no contexto 
brasileiro, oferecendo evidências empíricas sobre como empresas nacionais administram a 
tensão entre demanda por transparência ESG e incentivos ao gerenciamento de imagem. 

No plano prático, o estudo oferece subsídios para investidores, analistas e sociedade 
civil realizarem leituras mais críticas dos relatórios corporativos, distinguindo discurso 
substantivo de simbólico. Para gestores e conselheiros, funciona como instrumento de reflexão 
sobre a autenticidade e a eficácia de suas estratégias comunicacionais. Como limitações, 
destaca-se a amostra restrita às empresas líderes em sustentabilidade na B3, o foco exclusivo 
na mensagem do CEO como canal de análise e os desafios metodológicos inerentes à 
identificação da forma omissa. 

Ainda, o discurso ESG da liderança corporativa no Brasil revela-se um campo simbólico 
em que clareza e ambiguidade coexistem estrategicamente. Desvelar tais dinâmicas não 
representa exercício de ceticismo, mas passo necessário para fortalecer práticas mais 
equilibradas de transparência e accountability. 

Como agenda futura, sugerem-se: (i) análises longitudinais para acompanhar a evolução do 
discurso ao longo do tempo; (ii) estudos correlacionais entre padrões discursivos e desempenho 
real em métricas ESG e financeiras; (iii) aprofundamento da Teoria da Alta Administração, 
examinando a influência de características dos CEOs; e (iv) pesquisas qualitativas com estudos 
de caso e entrevistas para compreender os processos internos que moldam a comunicação ESG. 
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