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RESUMO

O presente trabalho consiste em um estudo de caso multiplo que analisa os
documentos corporativos divulgados em 2024 por trés grandes empresas brasileiras
que integraram o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), sendo elas Natura,
Itad Unibanco e Petrobras, buscando compreender a forma que o discurso ESG é
mobilizado sob a otica econdmica. A pesquisa foi conduzida a partir de uma
abordagem qualitativa, baseada na analise documental e interpretacéo tedrica do
conteudo divulgados pelas empresas nos materiais selecionados. Os resultados
indicam que existem diferencas relevantes relacionadas ao setor de atuagado e a
estrutura de capital das empresas, mas também muitas semelhangas no modo como
os assuntos relacionados a agenda ESG sao enquadrados. De forma geral, o material

analisado apresenta o ESG como compativel com a légica econémica tradicional.

Palavras-chave: ESG, racionalizagdo econémica, sustentabilidade.



ABSTRACT

This study consists of a multiple case study that analyses corporate documents
released in 2024 by three large Brazilian companies that were part of the Corporate
Sustainability Index (ISE), namely Natura, Itau Unibanco, and Petrobras, seeking to
understand how the ESG discourse is mobilized from an economic perspective. The
research was conducted using a qualitative approach, based on document analysis
and theoretical interpretation of the content disclosed by the companies in the selected
materials. The results indicate that there are relevant differences related to the sector
in which companies operate and their capital structure, but also many similarities in
how the ESG agenda is framed. Overall, the material analyzed presents ESG as

compatible with traditional economic logic.

Keywords: ESG, economic rationalization, sustainability.
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1 INTRODUCAO

Environmental, Social and Governance, amplamente conhecido pela sigla
ESG, consiste em um conjunto de fatores n&o financeiros que podem afetar o
desempenho, o risco e a capacidade de geragao de valor das empresas no longo
prazo, definicdo que se consolidou a partir de iniciativas internacionais vinculadas a
Organizagao das Nacgdes Unidas (ONU), como o relatorio Who Cares Wins (2004).

Embora o conceito de ESG exista formalmente desde 2004, sua relevancia no
mercado e entre seus agentes intensificou-se apenas nos ultimos anos. Esse
movimento esta associado a diversos fatores, dentre eles a maior interagdo dos
mercados, 0 aumento da transparéncia informacional e a maturagado de iniciativas
institucionais voltadas a sustentabilidade, que ampliaram a exposicdo das empresas
a riscos ambientais, sociais e de governanga. Como resultado, observa-se um
fortalecimento das pressdes regulatdrias e de mercado para a incorporagéo desses
critérios as estratégias empresariais e para a divulgagao mais transparente dessas
informacgdes.

No Brasil, a criagéo do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, em
2005, representou um marco no esforco de institucionalizar a responsabilidade
socioambiental no mercado de capitais. No presente trabalho, foram selecionadas trés
grandes empresas brasileiras de diferentes setores para um estudo de caso, dentre
as empresas que compuseram o indice em 2024, sendo elas Natura &Co., Itau
Unibanco e Petrobras.

Em particular, questiona-se de que forma o discurso ESG é mobilizado por
essas empresas: se predominantemente como instrumento de racionalidade
econdmica ou se opera, sobretudo, como resposta simbdlica a pressdes regulatérias,
reputacionais e institucionais. Essa ambiguidade torna relevante investigar como as
empresas articulam economicamente o ESG em seus documentos oficiais,
especialmente em contextos nos quais a adesédo a padrdes de sustentabilidade é
institucionalmente valorizada.

Diante desse contexto, o presente trabalho tem como objetivo analisar como as
empresas brasileiras integrantes do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
B3 selecionadas para o estudo articulam economicamente a agenda ESG em seus

discursos institucionais. Busca-se compreender de que forma as praticas ambientais,



sociais e de governanga sado apresentadas nos documentos corporativos,
identificando as racionalidades econémicas mobilizadas, bem como a relagdo dessas
narrativas com incentivos, gestdo de riscos, criagdo de valor e posicionamento
estratégico das organizacgoes.

Ao investigar a forma como o ESG é economicamente articulado no discurso
corporativo, este trabalho contribui para o debate econdmico sobre sustentabilidade
empresarial ao deslocar o foco da mensuracao de indicadores para a analise das
racionalidades que orientam a comunicacdo das praticas ESG. A compreensao
dessas narrativas é relevante tanto do ponto de vista académico, ao dialogar com
teorias econdmicas classicas aplicadas a contextos contemporaneos, quanto do ponto
de vista pratico, ao permitir uma leitura mais critica dos relatorios corporativos por
investidores, analistas e demais agentes do mercado.

Além desta introdugdo, o trabalho esta estruturado em cinco capitulos. O
segundo capitulo apresenta o referencial tedrico, abordando os principais conceitos
econdmicos relacionados a agenda ESG. O terceiro capitulo descreve a metodologia
adotada na pesquisa. O quarto capitulo apresenta e discute os resultados da analise

empirica. Por fim, o quinto capitulo reune as consideracgdes finais do estudo.



2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta o referencial tedrico que fundamenta a analise do
discurso institucional relacionado a agenda ESG. A adogdo dessas praticas pelas
empresas pode ser analisada sob diferentes lentes da teoria econbémica, sendo
selecionadas, para este estudo, as seguintes abordagens: a teoria da agéncia,
formulada por Jensen e Meckling (1976); a teoria da sinalizagdo, desenvolvida por
Spence (1973); o conceito de externalidades, tradicionalmente associado a economia
do bem-estar e sistematizado por Pigou (1920); e a teoria dos stakeholders,
desenvolvida inicialmente por Freeman. Essas abordagens s&o utilizadas como lentes
analiticas para interpretar como as empresas articulam economicamente suas
praticas ambientais, sociais e de governanga em seus documentos corporativos. O
objetivo é analisar como os discursos empresariais podem ser compreendidos a luz
desses referenciais, contribuindo para a identificagdo das racionalidades econdmicas
mobilizadas na agenda ESG.

A Teoria da Agéncia, formulada por Jensen e Meckling (1976), parte do
pressuposto de que, em organizagdes com separagao entre propriedade e controle,
podem emergir conflitos de interesse entre acionistas (principais) e gestores
(agentes). Esses conflitos geram custos de agéncia associados a necessidade de
monitoramento, alinhamento de incentivos e mecanismos de governanga capazes de
assegurar que as decisdes gerenciais estejam alinhadas aos objetivos de criagdo de
valor da firma.

No contexto da agenda ESG, essa abordagem permite interpretar a
incorporagao de critérios ambientais, sociais e de governanga como parte dos
mecanismos utilizados para reduzir assimetrias de informacdo e mitigar riscos
associados a decisbes gerenciais de curto prazo. Quando o ESG é integrado a
sistemas formais de gestdo, como estruturas de governancga, politicas internas,
indicadores de desempenho e critérios de remuneracgao variavel, ele passa a operar
como instrumento de controle e alinhamento de incentivos, aproximando as decisdes
gerenciais dos interesses de acionistas e demais stakeholders relevantes.

Neste trabalho, a Teoria da Agéncia é utilizada como lente analitica para

interpretar trechos do discurso institucional nos quais o ESG é apresentado como



elemento incorporado aos mecanismos de governanga corporativa, gestao de riscos
e aos sistemas de monitoramento de desempenho. A analise busca identificar se e
como as empresas mobilizam o ESG discursivamente como ferramenta econémica de
mitigacao de conflitos de agéncia, contribuindo para a preservagao do valor no longo
prazo, ou se tais referéncias permanecem restritas a compromissos normativos sem
vinculagao clara a incentivos e estruturas decisorias.

A Teoria da Sinalizagdo, desenvolvida por Spence (1973), tem como
pressuposto a existéncia de assimetrias de informagao entre agentes econédmicos, em
que uma parte detém informacdes relevantes que nao sao plenamente conhecidas
pelos demais. Nesse contexto, sinais sdo utilizados como mecanismos para reduzir
essa assimetria, permitindo que empresas comuniquem ao mercado caracteristicas
como qualidade, solidez ou comprometimento de longo prazo.

Aplicada a agenda ESG, permite interpretar a divulgagcdo de praticas
ambientais, sociais e de governanga como uma estratégia de comunicagao voltada a
reducdo de incertezas e assimetrias de informacdo para seus stakeholders. A
publicacdo de relatérios, o cumprimento de metas publicas, a adesao a indices e
padrdes reconhecidos e a referéncia a certificagdes e frameworks internacionais
podem operar como sinais que buscam indicar capacidade de gestdo de riscos,
alinhamento regulatério e visdo de longo prazo.

No presente estudo, a Teoria da Sinalizagao é utilizada para interpretar trechos
do discurso institucional nos quais o ESG é mobilizado como instrumento de
comunicagéo econdmica ao mercado, seja de maneira explicita ou implicita. A analise
busca identificar se e como as empresas utilizam a agenda ESG para sinalizar
atributos como estabilidade, mitigacdo de riscos, eficiéncia gerencial ou
comprometimento estratégico, bem como avaliar em que medida tais referéncias
permanecem em um plano predominantemente simbdlico ou sdo acompanhadas de
mecanismos econdmicos que reforcem sua credibilidade.

O conceito de externalidades refere-se a situagdes em que as atividades
econdmicas de um agente geram efeitos positivos ou negativos sobre terceiros que
nao sao refletidos nos precos de mercado. Nessas circunstancias, o funcionamento
do mercado pode resultar em alocagdes ineficientes de recursos, uma vez que custos

ou beneficios relevantes permanecem fora do calculo econémico privado.



No contexto da agenda ESG, a abordagem das externalidades permite
compreender as praticas ambientais, sociais e de governanga como respostas
econbmicas a impactos anteriormente tratados como externos a firma. Questbes
como emissbes de gases de efeito estufa, degradacdo ambiental, condi¢des de
trabalho e impactos sociais ao longo da cadeia produtiva representam externalidades
que, ao se materializarem por meio de riscos regulatérios, reputacionais ou
operacionais, passam a afetar o desempenho econémico das empresas. Assim, a
incorporagao do ESG pode ser interpretada como a sinalizagao de um processo de
internalizacdo dessas externalidades, seja por meio de investimentos, mudangas
produtivas, adaptacédo regulatéria ou reconfiguracdo estratégica do modelo de
negocios.

Nessa analise, esse conceito sera utilizado para interpretar trechos do discurso
institucional nos quais o ESG é apresentado como variavel econémica, buscando
identificar como as empresas enquadram discursivamente custos ambientais e sociais
e de que forma essas narrativas sugerem processos de internalizagdo econdémica de
impactos anteriormente externos ao calculo empresarial.

Segundo Freeman (1984) stakeholder pode ser definido como “qualquer grupo
ou individuo que pode afetar ou é afetado pela realizagéo dos objetivos da empresa”.
A partir dessa definicdo, a Teoria dos Stakeholders propdée uma ampliacdo da
compreensao tradicional da firma, reconhecendo que o desempenho e a
sustentabilidade do negdcio dependem da relagdo com esses multiplos grupos
relevantes. Diferentemente de abordagens estritamente centradas no acionista, essa
perspectiva destaca que a criagao de valor no longo prazo esta condicionada a
capacidade da empresa de equilibrar interesses econémicos, sociais e institucionais
diversos.

Diante da crescente pressao exercida por diferentes grupos, seja por meio de
exigéncias regulatorias, expectativas de investidores, comportamento do consumidor
ou mobilizagdo social, as empresas tendem a incorporar essas demandas em seus
processos decisorios e em sua comunicagao institucional. Nessa analise, busca-se
compreender como as empresas constroem essas narrativas que articulam interesses
econdmicos e sociais, ampliando o escopo do discurso corporativo para além do
acionista e enquadrando a sustentabilidade como condi¢cdo para a manutencao da

confianga, da legitimidade institucional e da criagdo de valor no longo prazo.
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Em conjunto, as teorias econémicas apresentadas formam um arcabougo
analitico que sera fundamental para a interpretagdo do discurso institucional das
empresas relacionado a agenda ESG. A analise empirica desenvolvida nos capitulos
seguintes sera conduzida a partir desse arcaboucgo, permitindo interpretar como as

empresas articulam economicamente o ESG em seus documentos corporativos.



11

3 METODOLOGIA

A pesquisa sera um estudo de caso multiplo, que adotara uma abordagem
exploratdria e descritiva, baseada na analise documental do discurso institucional das
empresas relacionado a agenda ESG, entendido como o conjunto de narrativas,
argumentos e enquadramentos presentes em documentos oficiais utilizados para
comunicar estratégias, justificar decisdes e legitimar praticas perante o mercado e
demais stakeholders. Por meio dessa abordagem, busca-se proporcionar uma
compreensao mais aprofundada, a luz da teoria econdémica, sobre como as empresas
selecionadas adotam praticas ESG e de que forma tais praticas se relacionam com
incentivos econdmicos e com o seu posicionamento no mercado.

A selecdo das empresas seguiu 0s seguintes critérios: empresas de grande
porte, atuantes em diferentes setores da economia e que integraram o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 na edigao de 2024. A partir desses critérios,
foram selecionadas as empresas Natura &Co, Itau Unibanco e Petrobras.

Os dados utilizados na pesquisa foram obtidos exclusivamente em relatérios
institucionais divulgados pelas proprias empresas, com foco nos relatorios anuais
integrados, relatorios de sustentabilidade e relatérios ESG, conforme a disponibilidade
de cada organizacdo no ano de 2024, correspondente a versao mais recente
disponivel no momento da pesquisa. Esses documentos constituem a base empirica
da analise do discurso institucional relacionado a agenda ESG, por se tratar dos
principais instrumentos formais de comunicagao das praticas ambientais, sociais e de
governanga ao mercado e aos stakeholders.

A analise sera conduzida em duas etapas complementares:

1. Leitura analitica e interpretativa dos documentos institucionais, com
identificacdo e selecdo de trechos relacionados a agenda ESG que apresentem
racionalizacbes econdmicas explicitas ou implicitas, tais como referéncias a
incentivos, custos, riscos, oportunidades, criagdo de valor ou posicionamento
estratégico. Os trechos selecionados serao, entao, classificados segundo a dimenséao
do ESG e teoria a que se referem e encontram-se disponiveis no Apéndice deste
trabalho.

2. Interpretacédo tedrica dos trechos selecionados, com base na literatura

econdmica, relacionando os discursos encontrados as categorias analiticas definidas
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no referencial tedrico, visando compreender como as empresas articulam

economicamente a agenda ESG.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

No presente capitulo serdo apresentados e discutidos a luz da teoria
econdmica os resultados da analise documental realizada a partir dos relatorios
corporativos das empresas selecionadas. E importante destacar que, em virtude dos
objetivos da pesquisa e da metodologia empregada os objetos de analise principal do
trabalho s&o os trechos ESG que tém alguma racionalizagdo econémica
do discurso, selecionados na primeira fase da leitura documental.

As trés organizacdes presentes na amostra, empresas listadas no indice de
Sustentabilidade Empresarial da B3 no ano de 2024, apresentam em seus
documentos diversos trechos que abordam tépicos ESG com énfase em informacdes
normativas, descritivas e operacionais. Essa abordagem se mantém quando se trata
de prémios, rankings, certificagdes e indices o que sugere que eles s&o utilizados
principalmente como credencial institucional para fortalecimento da reputacdo da

empresa.

4.1 Analise do discurso ESG — Natura

A Natura informa através de seu discurso institucional, analisado no presente
trabalho a partir da comunicacao desenvolvida pela empresa em seu Relatério Anual
Integrado referente ao ano de 2024, que considera as variaveis ESG como riscos e
oportunidades economicamente mensuraveis e gerenciaveis, incorporando-os em
seu sistema formal de gerenciamento de riscos, Enterprise Risk Management
(ERM), com o objetivo de preservar e potencializar a criagdo de valor da firma
(NATURA &CO, 2025). Para identificar e avaliar os riscos mais relevantes do ponto
de vista financeiro e estratégico a empresa adota o framework financeiro Task
Force On Climate-related Financial Disclosures (TCFD). A partir desse mapeamento,
observa-se que a transformacdo para uma empresa cada vez mais sustentavel é
apresentada como condicionada a restricdes econdmicas classicas, como preco e
disposi¢cdo a pagar dos consumidores, bem como a potenciais aumentos de custos
e a necessidade de investimentos em capital (Capex). A empresa reconhece esses
custos, apesar de nao os apresentar como trade-offs explicitos, mas como
estratégicos, inevitaveis e riscos que devem ser mensurados, monitorados e

mitigados.
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Uma vez incorporado como risco econdmico gerenciavel o ESG passa a operar
como instrumento de governancga corporativa sendo inserido através da mencéo de
indicadores de impacto que sustentam a ideia de compatibilidade entre retorno ao
acionista e responsabilidade socioambiental, como critério para tomada de
decisdo e métricas para calculo da remuneragdo variavel de funcionarios
elegiveis. Essas informacdes transferem o discurso ESG do campo ético para o
campo gerencial, apesar de nao ficarem explicitos o peso relativo desses critérios na
remuneragao variavel, quais indicadores utilizados para ancorar a criagao de valor
para os acionistas e outros stakeholders, nem se existem trade-offs explicitos com os
objetivos financeiros tradicionais.

Além disso, ESG também €& mobilizado no discurso da Natura como
instrumento de acesso a capital e sinal de credibilidade econbémica ao
mercado financeiro. O destaque para metas atingidas antecipadamente, como no
seguinte trecho "Atingimos 43% de reducao nas emissdes absolutas dos Escopos 1 e
2, antecipando a meta de médio prazo validada pela SBTipara 2030 (-42%)."
(NATURA &CO, 2025), sinaliza ao mercado a capacidade de execugéao e antecipagao
regulatoria da empresa, ao mesmo tempo em que atribui esse resultado como
eficiéncia e planejamento sem explicitar custos marginais explicitos, posicionamento
que reduz incertezas e traz credibilidade diante de credores e investidores.

Entdo a sustentabilidade aparece como atributo financeiro do modelo de
negocios, sendo utilizada como mecanismo de acesso ao capital, através de titulos
vinculados a biodiversidade e emissdo de debentures, e como mecanismo de
incentivo a inovagao e geragao de valor de longo prazo, através do fundo Natura
Ventures que investe em startups com o intuito de desenvolver solu¢des sustentaveis
para integrar o portfélio da empresa. O discurso enquadra a sustentabilidade como
mecanismo de acesso a capital, a biodiversidade como ativo economicamente
financiavel, e o desenvolvimento de solug¢des sustentaveis para integrar a cadeia de
valor como fronteira de inovagdo a ser explorada via capital, portflio e
governanga. Assim observa-se a internalizacdo de externalidades ambientais por
meio de instrumentos financeiros e a sinalizacdo ao mercado da capacidade da
empresa de captar capital atrelado a ativos naturais.

A empresa adota um discurso de longo prazo no qual lucro e regeneragao

convergem estruturalmente sinalizando ao mercado sobre a diregao futura desejada
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do modelo de negocios. Em linha com esse posicionamento, foi adotado um indicador
de impacto chamado Integrated Profit and Loss (iP&L). Esse indicador é utilizado
para traduzir os impactos socioambientais em métricas econbmicas,
apresentando quanto cada unidade de receita gerade impacto socioambiental
positivo, contribuindo para a internalizacao discursiva das externalidades.

O iP&L é um importante indicador que contribui para a internalizagao discursiva
das externalidades, porém a empresa nao se limita a isso, agindo ativamente para a
internalizagcdo dessas externalidades ambientais e sociais através de trés principais
estratégias: internalizacao financeira, internalizacao produtiva e
internalizagao estratégica.

Podemos identificar alguns padrdes ao analisar o conteudo disponibilizado pela
Natura, sendo eles: a empresa reconhece o custo da sustentabilidade, porém o
assume como necessario e a posiciona como compativel e ndo conflitante com a
maximizacao de resultados. As mudancas consequentes de um comportamento mais
sustentavel também aparecem como algo necessario para continuidade do modelo de
negocios, pois a degradagcdo ambiental poderia afetar diretamente a sua producéo e
perpetuidade do negdcio. Além disso, eles reconhecem o custo da sustentabilidade,
porém o enquadram como algo a ser internalizado no modelo de negdcio, inserindo
alguns limitadores, como o comportamento do consumidor e disposi¢ao a pagar por
um produto

A analise do discurso da Natura indica que a sustentabilidade € enquadrada
como condigdo necessaria a continuidade do modelo de negdcios, em linha com a
literatura de stakeholders, ao reconhecer que a degradagcdo ambiental e social
compromete a capacidade produtiva, a seguranga de suprimento e a perpetuidade da
firma. Nesse sentido, o ESG deixa de operar apenas como compromisso normativo e
passa a funcionar como mecanismo de internalizacdo de externalidades
anteriormente tratadas como externas ao calculo econémico. A incorporagao dessas
variaveis ao sistema de gestao de riscos e aos mecanismos de governanga aproxima
o discurso da empresa da légica de mitigagdo de problemas de agéncia, ao alinhar
decisdes gerenciais a preservagdo do valor no longo prazo. Embora a empresa
reconheca custos associados a agenda ESG, especialmente no contexto da transi¢gao

climatica, esses custos ndo sao apresentados como trade-offs diretos, mas
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reorganizados discursivamente como investimentos estratégicos ou riscos

gerenciaveis.

4.2 Analise do discurso ESG - Itau Unibanco

Ao longo do relatério o Itau Unibanco se posiciona como agente indutor da
agenda climatica, integrando isso como parte ativa de sua estratégia de negdcios e
atribuindo a si o papel de apoiar e orientar a adaptagcdo de clientes e setores
econdmicos a descarbonizagao.

Esse posicionamento se materializa em diferentes frentes, sendo elas: a
promocao de féruns, eventos e espacgos de articulacdo com liderancas empresariais
e especialistas, onde o banco atua como agente que promove o engajamento do
mercado e a produgdo de conhecimento; ouso do crédito como instrumento
econdmico de indugdo de condutas ambientais, segundo o relatério a concessao, a
continuidade e a precificagdo do crédito passam a considerar critérios
socioambientais, incluindo praticas de prevencao ao desmatamento e o historico de
conformidade regulatéria ambiental. A incorporagao desses critérios ao processo de
alocacdo de capital faz com que o crédito deixe de ser tratado como instrumento
neutro de financiamento e passe a operar como mecanismo econémico disciplinador
de conduta, induzindo praticas ambientalmente responsaveis ao longo da cadeia
produtiva, em linha com Healy e Palepu (2001) e Eccles, loannou e Serafeim (2014).

Além disso, o banco participa e conduz engajamentos coletivos que funcionam
como instrumento de governanga corporativa privada ativa e tem como objetivo
influenciar empresas investidas a adotarem melhores praticas ESG.

Sob a lente da teoria econémica das externalidades esse discurso sugere que
nesse processo o Itau realiza a internalizagao de externalidades ambientais negativas,
via instrumentos de mercado, e influéncia, através de incentivos econdmicos, parte
de seus stakeholders (clientes e empresas financiadas) a tomarem decisbes e
orientarem sua atuacdo considerando os critérios ambientais, sociais e de
governanga. Além disso, observamos com base na teoria da agéncia que o discurso
mobiliza o desenvolvimento e instrumentalizagdo de mecanismos contratuais e de
governancga para alinhamento de incentivos e redugao do risco. A sustentabilidade &
apresentada de forma compativel com a légica de negdcios, preservando a criagao

de valor para o acionista no longo prazo.
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O ESG é divulgado como elemento estrutural no modelo de negdcios e parte
indissociavel da cultura, o que é sinalizado ao mercado por meio do discurso
corporativo apresentado pela empresa. Para garantir que essa agenda nao seja
somente normativa, mas que sejam de fato executadas as politicas, projetos e
diretrizes desenvolvidas, a empresa utiliza de incentivos e mecanismos de
governanga internos. Foram criados comités na estrutura organizacional da
empresa, aproximadamente dez ao todo, onde executivos com excelente
capacitacao técnica e experiéncia em instituicdes que possuem grande atuagdo com
questdbes ESG e de clima atuam, discutem e tomam decisbes sobre esses
temas. Além disso, indicadores ambientais, sociais e de governancga sao atrelados a
remuneragao variavel, o que sinaliza a internalizacdo desses temas nos sistemas
formais de controle e monitoramento do desempenho e indica que a responsabilidade
pela agenda ESG n&o se restringe a alta gestdo, mas é distribuida ao longo da
hierarquia. Esses  mecanismos de governanga  estabelecidos acionam
simultaneamente as teorias da agéncia e sinalizagdo, pois funcionam como
instrumentos de alinhamento de incentivos, reduzindo potenciais conflitos entre
gestores, acionistas e demais stakeholders e comunicam ao mercado, investidores e
reguladores que a agenda ESG esta institucionalizada e integrada a estratégia,
reduzindo incertezas quanto a sua execugao.

No relatério, o banco reconhece que o processo de mudanga para modelos de
negocio mais sustentaveis implica a materializagdo simultanea de riscos e
oportunidades econémicas.

Em alguns trechos ao abordar os riscos o discurso explicita custos, perdas
operacionais e possiveis impactos financeiros. Porém, ainda que sejam reconhecidos
os impactos econdmicos decorrentes do clima, estes sao absorvidos integralmente
dentro da logica financeira e prudencial de gestdo de riscos, evitando a explicitagéo
de trade-offs estratégicos ou renuncia deliberada de rentabilidade. Nesse sentido,
0 banco apresenta evidéncia empirica da materializagao desses riscos, ao indicar que
perdas associadas a riscos sociais, ambientais e climaticos representaram cerca de
14% das perdas em 2024. Aléem disso, a referéncia a padrbes e organismos
internacionais, como o Financial Stability Board, a Network for Greening the Financial

System e frameworks regulatorios globais, opera como mecanismo de sinalizagdo ao
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mercado, indicando alinhamento regulatério, capacidade técnica e previsibilidade na
gestao de riscos.

A identificagdo desses riscos é feita a partir de uma matriz de materialidade,
que é apresentada como um instrumento estratégico de governancga. A partir de seus
impactos sobre 0 negdcio e das expectativas de stakeholders internos e externos séo
mapeados os riscos, reforcando a integragao de sustentabilidade, gestao de riscos e
direcionamento corporativo.

O discurso do Itau enquadra o ESG como compativel com a légica de eficiéncia
e oportunidade econdmica, associando a sustentabilidade a criacido de valor e a
adaptacdo do modelo de negécios as transformagdes do mercado. A ampliagdo do
escopo de atuacdo do banco, materializada na estratégia de beyond banking, é
apresentada como mecanismo de diversificacdo econdmica, formacao de parcerias e
expansao para novas verticais de receita, respondendo as demandas de clientes e
investidores. Esse enquadramento se operacionaliza por meio da oferta estruturada
de produtos financeiros voltados a transicao energética, do uso de instrumentos de
mercado de capitais e de estratégias de engajamento com clientes e empresas
financiadas, explicitando de forma mais direta as oportunidades de negécio
associadas a agenda climatica.

A agenda ESG é mobilizada como parte integrante da estratégia corporativa,
associando sustentabilidade a geragéo de valor econdmico e a mitigagéo de riscos. Ao
analisar os riscos e das oportunidades associadas a agenda ESG fica evidente que o
discurso do Itau enquadra a sustentabilidade como variavel econdmica gerenciavel,
incorporada a légica financeira e prudencial do banco. Sob a 6tica da Teoria da
Agéncia, os riscos climaticos sdo tratados como riscos econdmicos passiveis de
identificacdo, mensuragao, monitoramento e mitigagcao pela gestdo, em nome da
preservacdo do valor e da estabilidade financeira, sendo absorvidos pelos
instrumentos tradicionais de governanga, gestao de riscos e alocagao de capital, sem
explicitagcado de trade-offs estratégicos ou renuncia deliberada de rentabilidade.

Simultaneamente, a luz da Teoria das Externalidades, os impactos
ambientais sdo reconhecidos como fatores externos capazes de se materializar
economicamente, sendo internalizados tanto na gestdo de riscos quanto na
formulac&o de oportunidades de negocio. Nesse processo, o banco mobiliza a Teoria

dos Stakeholders ao estruturar sua estratégia climatica em resposta as expectativas
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de clientes, empresas financiadas, investidores e reguladores, utilizando instrumentos
financeiros, produtos, metas e mecanismos de engajamento para alinhar condutas e

preservar legitimidade, acesso a capital e competitividade no longo prazo.

4.3 Analise do discurso ESG - Petrobras

A Petrobras € uma empresa de economia mista que atua em um setor
historicamente associado a elevados impactos ambientais e riscos climaticos, o que
posiciona a agenda ESG em um lugar particularmente sensivel e complexo dentro de
sua estratégia corporativa. Esse contexto se reflete de forma clara no Relatério de
Sustentabilidade 2024, analisado no presente trabalho, onde a transicao energética é
enquadrada predominantemente como um vetor de risco estratégico e econémico,
associado as mudancas climaticas, ao avangco da regulagdo ambiental e a
transformacao das preferéncias de consumidores e investidores. Diferentemente de
empresas cuja atividade principal ja se encontra mais alinhada a descarbonizagao,
para a Petrobras a transicdo energética ndo aparece apenas como um desafio
ambiental, mas como um processo que impde pressdes tecnologicas, operacionais e
financeiras relevantes, exigindo investimentos continuos em inovac¢ao, adaptagéo
regulatéria e reorganizagao do portfolio produtivo.

Ao longo do relatorio, observa-se que, nas segdes introdutdrias e institucionais,
o discurso ESG assume um carater majoritariamente descritivo e normativo, com forte
alinhamento a frameworks internacionais como GRI (2021) e ODS (UNITED
NATIONS, 2015), operando como mapeamento técnico de impactos e compromissos.
Nessa fase inicial, a sustentabilidade & apresentada como parte do arcabouco
institucional da empresa, sem mobilizacdo explicita de racionalidade econdmica,
decisdes de capital ou trade-offs. Esse enquadramento inicial funciona como contexto
informacional, servindo de base para que, em secdes posteriores, os temas ESG
passem a ser reinterpretados a luz da estratégia, da gestao de riscos e da alocagao
de investimentos.

A racionalidade econdmica do ESG emerge de forma mais clara quando a
Petrobras articula a agenda socioambiental ao planejamento estratégico de longo
prazo e a gestao integrada de riscos. Na secao de analise de materialidade, a empresa
reforca discursivamente a integragdo entre ESG e Enterprise Risk Management,

indicando que os temas materiais ndo apenas decorrem da analise de riscos, mas
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também retroalimentam os processos de controle e governanga corporativa. O ESG
€, assim, apresentado como um insumo continuo do sistema decisorio da empresa,
incorporado as estruturas formais de avaliacdo de risco, monitoramento e priorizacao
de projetos, e ndo como um exercicio pontual de priorizagdo tematica ou resposta
reputacional.

Nesse contexto, a transicao energética € narrada como um processo de revisao
de portfolio economicamente viavel, e ndo como ruptura do modelo de negdcios ou
sacrificio deliberado de rentabilidade. O relatério enfatiza a centralidade do petréleo e
do gas natural para a seguranga energética nacional, construindo uma narrativa na
qual a continuidade do core business féssil € apresentada como condi¢gao necessaria
para financiar, de forma endogena, os investimentos em tecnologias de baixo carbono.
A exploracdo de ativos com menor intensidade relativa de carbono € mobilizada
discursivamente como vantagem competitiva, reduzindo a percepg¢ao de risco
regulatério e reforgcando a compatibilidade entre geragcéo de caixa no presente e
viabilidade econémica da transi¢ao no longo prazo.

Sob a dtica da Teoria da Agéncia, esse enquadramento evidencia o esfor¢o da
Petrobras em alinhar decisdes relacionadas a sustentabilidade aos interesses de
acionistas e controladores, subordinando a agenda ESG a critérios de rentabilidade,
viabilidade técnica e disciplina de capital. A sustentabilidade aparece integrada aos
mecanismos usuais de governanga, avaliagdo de investimentos e tomada de decisao,
sendo tratada como variavel econdbmica mensuravel, incorporada aos modelos
financeiros tradicionais, como analises de valor presente liquido sensiveis ao preco
do carbono e a cenarios climaticos. Essa incorporacao reforga a leitura do ESG como
instrumento de preservagao de valor e mitigagao de riscos estratégicos, e ndo como
custo excepcional ou escolha discricionaria.

Ao mesmo tempo, a Petrobras mobiliza a Teoria das Externalidades ao
reconhecer explicitamente os impactos ambientais e climaticos associados as suas
atividades e ao estruturar investimentos direcionados a mitigacdo, compensagao e
adaptacao. Diferentemente de outras empresas analisadas, a Petrobras explicita de
forma mais recorrente os custos organizacionais associados ao ESG, como
exigéncias regulatorias, processos de licenciamento ambiental, estruturas de controle
e sistemas de integridade complexos. No entanto, esses custos s&o discursivamente

enquadrados como investimentos estratégicos e condigdes de viabilidade institucional
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e econbmica, e ndo como trade-offs de rentabilidade. Essa estratégia narrativa
neutraliza potenciais conflitos entre desempenho ambiental e desempenho
econbmico, apresentando a sustentabilidade como requisito operacional para a
continuidade dos negdcios.

O unico momento em que o relatorio explicita de forma clara um trade-off
econdmico negativo associado a sustentabilidade ocorre quando a Petrobras atua
diretamente como instrumento de politica publica energética. Ao reconhecer impactos
financeiros adversos decorrentes de obrigagbes assumidas em nome da seguranga
energética nacional, o discurso rompe parcialmente com a narrativa dominante de
compatibilidade automatica entre ESG e criagdo de valor. Ainda assim, o préprio
relatério estabelece limites claros para essa atuacgao, ao reforgar que a absorcao de
custos associados a politicas publicas esta condicionada a sustentabilidade financeira
da companhia e, quando necessario, a existéncia de mecanismos formais de
compensacao econdémica.

No que se refere ao pilar social, o relatério apresenta os programas
socioambientais com orgcamento explicito, construindo uma narrativa de internalizacao
econdmica de impactos e afastamento do tom assistencialista. A alocagao de recursos
financeiros para projetos sociais e ambientais é apresentada como parte do
planejamento econémico da empresa, reforcando a leitura do ESG como componente
integrado a estratégia corporativa, ainda que, em muitos trechos, o discurso
permaneg¢a mais operacional e descritivo do que analiticamente econdémico.

De forma geral, o discurso ESG da Petrobras se caracteriza por uma dualidade
clara. Quando associado a temas como integridade, ética, compliance, direitos
humanos e transparéncia, o discurso assume carater normativo, institucional e
defensivo, orientado ao cumprimento legal e a protegao reputacional minima, com
baixa densidade econdmica. A racionalidade econdmica explicita reaparece de forma
consistente apenas quando o ESG ¢ articulado ao planejamento estratégico, a gestao
de riscos, a alocacdo de capital ou a competitividade. Nesses momentos, a
sustentabilidade ¢é tratada como varidvel econbmica central, integrada aos
instrumentos tradicionais de decisdo financeira, reforcando a narrativa de que a
transicdo energética e a agenda ESG sado compativeis com eficiéncia, resiliéncia e

criagao de valor no longo prazo.
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4.5 Analise comparativa do discurso ESG das empresas selecionadas

A analise dos relatorios das empresas selecionadas evidencia que, embora o
discurso ESG apresente diferencas relevantes em fungado do setor de atuacéo, da
estrutura de controle e do papel institucional de cada firma, ha um padrdo comum de
racionalizacdo econdémica da sustentabilidade. Em todos os casos, o ESG é
mobilizado predominantemente como variavel gerenciavel, integrada aos sistemas de
governancga, gestdo de riscos e tomada de decisao estratégica, afastando-se de um
enquadramento puramente normativo ou filantropico, em linha com abordagens que
interpretam a sustentabilidade corporativa como parte integrante da racionalidade
econdmica e estratégica das firmas (ECCLES; IOANNOU; SERAFEIM, 2014).

Os resultados indicam que o ESG tende a ser incorporado ao discurso
corporativo como instrumento de mitigacao de riscos, preservagao da competitividade
e criagdo de valor no longo prazo. A sustentabilidade é recorrentemente associada a
eficiéncia, a disciplina de capital, ao acesso a financiamento e a antecipacao
regulatéria, sendo apresentada como compativel com os objetivos econémicos
centrais das firmas. Mesmo quando custos associados a agenda ESG sao
reconhecidos, estes raramente sédo explicitados como trade-offs diretos frente a
rentabilidade, sendo discursivamente reorganizados como investimentos estratégicos,
riscos mensuraveis ou condi¢cdes necessarias a continuidade do negadcio.

Observam-se, contudo, diferengas relevantes na forma como essas estratégias
discursivas sdo operacionalizadas. Enquanto instituicbes financeiras tendem a
mobilizar o ESG como instrumento de indugédo de condutas por meio de mecanismos
de mercado, empresas industriais e de base produtiva incorporam a sustentabilidade
de forma mais direta a légica de produgao, portfélio e inovagédo. No caso de empresas
com forte presenca estatal e elevada exposi¢ao regulatoria, o discurso ESG assume
também uma dimenséao institucional, articulando sustentabilidade, interesse publico e
viabilidade econdmica, com maior explicitagdo de custos organizacionais e
regulatorios.

De modo geral, os resultados sugerem que o discurso ESG, nas empresas
analisadas, ndo se apresenta como ruptura da légica econdmica tradicional, mas
como sua reconfiguragao. A sustentabilidade é incorporada ao calculo estratégico das
firmas, operando como elemento interno da racionalidade econdmica corporativa e

nao como restricdo externa ao desempenho financeiro. Essa constatacao fornece a
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base empirica para a discussao final do trabalho, na qual serdo exploradas as
implicagdes tedricas desses padrdes discursivos a luz das teorias econbmicas

mobilizadas.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho analisou como o discurso ESG é mobilizado economicamente por
trés grandes empresas brasileiras, Natura, Itau e Petrobras, a partir de seus relatérios
disponibilizados no ano de 2024, com foco na forma como a sustentabilidade é
racionalizada, comunicada e incorporada a estratégia corporativa. O objetivo nao foi
avaliar a efetividade das praticas ESG, mas compreender como essas praticas séao
enquadradas discursivamente a luz das teorias da Agéncia, das Externalidades, dos
Stakeholders e da Sinalizagao.

Os resultados indicam que, nos casos analisados, o ESG é predominantemente
tratado como variavel econémica gerenciavel, integrada aos sistemas de governanga,
gestao de riscos e alocagado de capital. A sustentabilidade nao aparece como
elemento externo ou em conflito com a légica econémica tradicional, mas como parte
constitutiva dessa légica, associada a preservagao da competitividade, a mitigagéo de
riscos e a criacdo de valor no longo prazo. Mesmo quando custos associados a
agenda ESG sao reconhecidos, estes raramente sdo apresentados como trade-offs
explicitos, sendo reorganizados discursivamente como investimentos estratégicos,
riscos mensuraveis ou condigbes necessarias a continuidade do negdcio.
Enquadramento consistente com evidéncias empiricas que apontam a materialidade
econdmica das praticas ESG e sua associagao a criagado de valor e mitigagao de riscos
no longo prazo. (FRIEDE; BUSCH; BASSEN, 2015; KHAN; SERAFEIM; YOON,
2016).

A anadlise comparativa evidencia, contudo, diferencas relevantes entre os
casos. Instituicbes financeiras tendem a mobilizar o ESG como instrumento de
inducdo de condutas por meio de mecanismos de mercado, enquanto empresas
industriais incorporam a sustentabilidade de forma mais direta a l6gica produtiva e
estratégica. No caso de empresas com forte presenca estatal e elevada exposi¢cao
regulatoria, o discurso ESG assume também uma dimensé&o institucional, articulando
sustentabilidade, politicas publicas e viabilidade econémica, com maior explicitagdo
de custos organizacionais e regulatorios. Essas diferengas entre os setores dialogam
com a tese de Eccles, loannou e Serafeim (2014) que destaca o papel das instituicdes

financeiras como intermediarias na difusdo de praticas ESG via mecanismos de
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mercado e governanga, diferentemente dos setores produtivos onde a
sustentabilidade se integra mais diretamente a légica operacional.

Do ponto de vista tedrico, observa-se a articulagdo conjunta das quatro
abordagens mobilizadas no trabalho. A Teoria das Externalidades se manifesta na
incorporagao discursiva de impactos socioambientais ao calculo econémico; a Teoria
da Agéncia aparece na integracdo do ESG aos mecanismos de governanca e
incentivos; a Teoria dos Stakeholders € acionada na resposta as demandas de
investidores, reguladores e sociedade; e a Teoria da Sinalizagao opera na divulgagao
de metas, investimentos e métricas que reduzem assimetrias de informacao e
reforcam credibilidade junto ao mercado.

De forma geral, os resultados sugerem que o discurso ESG, nas empresas
analisadas, opera menos como ruptura e mais como reconfiguragcdo do discurso
econdmico corporativo. A sustentabilidade € incorporada como linguagem estratégica
que permite as firmas responder a pressées ambientais, sociais e regulatérias sem
abandonar os principios centrais de eficiéncia e rentabilidade. Como limitagao,
destaca-se o foco exclusivo no discurso corporativo, abrindo espacgo para pesquisas
futuras que combinem analise discursiva com dados quantitativos de desempenho
ESG.
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APENDICE A — MATRIZ DE ANALISE DO DISCURSSO ESG DA NATURA &CO

Dimensdo ESG

Trecho Selecionado

Teoria Associada

Governanga

"Natura &Co integra a analise de materialidade
ao seu processo de Enterprise Risk Management
(ERM), garantindo que riscos e oportunidades
associados aos temas materiais sejam
monitorados e gerenciados de forma estruturada.
Esse processo fortalece a resiliéncia da empresa

e impulsiona impactos positivos."

Agéncia

Governanga

"Ingressamos em 2024 com condigdes
financeiras robustas, fruto da simplificacdo e
consolidacdo de nossos negdcios, ciclo que se
encerrara em 2025 com o equacionamento da
operagao da Avon International. As dificuldades
com as aquisi¢cdes da Avon e da The Body Shop
nao foram poucas, e exigiram que retomassemos
nossas areas de maior competéncia com afinco

e disciplina estratégica."

Sinalizagao

Transversal

"O ano de 2024 representou, para Natura &Co, a
consolidacdo do movimento de simplificagdo que
iniciamos ainda em 2022, com o objetivo de focar
nossa atuagdo em nossas fortalezas. Essa
transformacdo nos habilitou a retomar o
crescimento dos nego6cios e a alocar
investimentos para aumentar nossa capacidade

de gerar impacto socioambiental positivo."

Sinalizagao

Ambiental

"Ao longo do ano, divulgamos o Plano de
Transi¢cao Climatica da Natura, que descreve
como avancaremos na descarbonizacdo do
negécio e agiremos diante dos riscos e
oportunidades associados as mudangas do clima

em toda a cadeia produtiva."

Sinalizacao

Ambiental

"Atingimos 43% de redugdo nas emissoes
absolutas dos Escopos 1 e 2, antecipando a meta
de médio prazo validada pela SBTi para 2030 (-
42%)."

Sinalizagao

Ambiental

"Langamos o primeiro titulo vinculado a

biodiversidade, captando R$ 1,3 bilhdo para o

Externalidades/Sinalizagéao
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uso sustentavel de bioativos da Amazbdnia pela

Natura"

Transversal

"iP&L: para cada R$ 1 de receita, os negdcios da
Natura, incluindo as operag¢des integradas com a
Avon na América Latina, geraram R$ 2,5 de

impacto socioambiental positivo."

Externalidades

Ambiental

"e Captagdo de US$ 1 bilhdo em titulos
vinculados a sustentabilidade
« Captagdo de R$ 1,3 bilhdo em um novo titulo
vinculado exclusivamente ao uso sustentavel de

bioativos da Amazé6nia"

Externalidades/Sinalizagéo

Governanga

"Continuidade da estratégia de rentabilizagao,

minimizando a saida de caixa no curto prazo"

Agéncia

Transversal

"Asseguramos a criacdo de valor para os
acionistas e para todos com quem nos
relacionamos, ancorados em indicadores-chave
de impacto e relagbes pautadas pelo respeito a
natureza, aos ecossistemas, as pessoas e aos

direitos humanos."

Sinalizacao

Governanga

"A Companhia e suas unidades de negdcio
consideram para tomadas de decisado critérios
ambientais, sociais e econdmicos sobre os
impactos gerados por suas atividades. Esses
critérios também sao contemplados na avaliagéao
de riscos, impactos e oportunidades atrelados ao
desenvolvimento sustentavel que afetem todos
os stakeholders — pessoas colaboradoras,
parceiros, clientes, fornecedores, acionistas,
investidores, credores e comunidades com as

quais nos relacionamos."

Agéncia

Governanga

"A  remuneragdo anual do Conselho de
Administragdo € composta de uma parte fixa,
contando com adicionais preestabelecidos em
razao da participagao ou lideranga em comités de
assessoramento, e parte variavel, baseada em
acbes, alinhando a estratégia de negécios do
colegiado com o sucesso de longo prazo da
Companhia e a geragao de valor para as partes

interessadas."

Agéncia
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Transversal

"Promovemos uma abordagem integrada para os
riscos corporativos, tendo como foco minimizar a
exposicdo da Companhia a fatores econémico--
financeiros, operacionais, sociais, ambientais, de
direitos humanos e derivados das mudancgas
climaticas capazes de alterar nossa perspectiva
de criacdo de valor e de desempenho em
sustentabilidade. Na mesma linha, passamos a
considerar a analise de riscos e impactos de
forma conectada as oportunidades de negécio,
em linha com boas praticas de mercado e uma
visdo sistémica sobre as nossas operagdes,
ancorada em propésito € em nossos valores e

compromissos."

Agéncia

Governanga

"A identificagdo e a avaliagdo dos riscos e
oportunidades sao feitas de forma alinhada as
recomendacdes da Task Force on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD). Em 2024,
avancamos na identificagdo, avaliacdo e
priorizagao de 27 riscos e oportunidades que séo
mais relevantes em termos de seu potencial
impacto financeiro e estratégico. Eles foram

agrupados em sete areas."

Sinalizagao

Governanga

"Ao longo de 2024, com base nos avancgos dos
estudos da TCFD, aprimoramos a quantificagdo
dos impactos financeiros das mudancgas
climaticas em nossos negdcios, identificando os
riscos e oportunidades mais relevantes. O
impacto financeiro potencial dos riscos fisicos
das mudancas climaticas foi avaliado sob duas
perspectivas: impacto na  produtividade
(receita)devido a interrupgdo da continuidade
operacional e danos a ativos e estoque devido a

eventos climaticos extremos."

Sinalizacao

Transversal

"Nossa proposta €& evoluir da lbgica
compensatéria da sustentabilidade para a
atuacao sistémica da regeneracao. A fonte de
receita e lucro deve ser ela mesma fonte de

regeneragdo. Somente assim a capacidade de

Sinalizagao
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regenerar e de prosperar sera do exato tamanho
de cada negécio, de cada empreendimento. Isso
significa tornar regenerativa cada acéao realizada,

cada aspecto e local impactado, sem excegao."

Social/Governanga

"Faz parte do calculo variavel o cumprimento de
metas de desempenho e de sustentabilidade,
como reducao de emissdes de gases do efeito
estufa e uso de plastico reciclado pés-consumo

em embalagens."

Agéncia

Social/Ambiental

"A partir dai, passamos a vender 100% da
producéo para a Natura, com contratos de longo
prazo. Isso gerou renda, trabalho e dignidade
para as familias. Trouxe seguranca, estabilidade
e a chance real de crescer. Aprendemos a
calcular nossos custos e a negociar um prego

justo."

Externalidades

Ambiental

"E importante destacar que, até atingirmos as
metas, seguiremos comprando créditos de
carbono de alta integridade em quantidade
equivalente as emissdes remanescentes que

ainda nao foram reduzidas."

Externalidades

Ambiental

“Adotamos uma abordagem regenerativa que
une o Plano de Transi¢cao Climatica aos direitos
humanos e a gestéo da
biodiversidade,privilegiando a  bioeconomia
sustentavel. Valorizamos e favorecemos
processos ecoldgicos, garantindo a manutencao
dos servigos ecossistémicos — como a provisao
de agua, o suporte do solo e a regulagéo do clima
—, fundamentais para a sobrevivéncia das

pessoas e dos sistemas produtivos.”

Externalidades

Ambiental

"Em 2024, a Natura se tornou a primeira empresa
brasileira a emitir debéntures atreladas a
bioativos da Amazoénia. Levantamos R$ 1,32
bilhdo, com participagao da International Finance
Corporation (IFC), que contribuiu com R$ 300
milhdes, e do Banco Interamericano de

Desenvolvimento (BID), com R$ 200 milhdes."

Externalidades/Sinalizagao
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Social

"Em 2024, apuramos aumento de 38% na renda
das Consultoras na América Hispanica,
resultado, principalmente, dos ganhos de
produtividade obtidos no México e no Peru. No
Brasil, o salto foi de 22,9% em comparagéo a
2023 - significativamente acima da inflagdo
oficial (IPCA) do Brasil, que foi de 4,83%. Essas
agdes confirmam a obtengéo de ganhos reais e
impactos mensurdveis nas vidas das

consultoras."

Externalidades

Transversal

"Em 2024, langamos o Natura Ventures, um
fundo para investimento em startups com capital
inicial para os trés primeiros anos de atuagéo no
valor de R$ 50 milhdes. Vamos apoiar o
desenvolvimento de solugdes regenerativas que
integrem nossa cadeia de valor e rede
corporativa. O portfélio do fundo tera até 15
startups durante seus dez anos de
funcionamento, e os aportes previstos estao
entre R$ 2 e R$ 10 milhdes, dependendo da
maturidade da solugdo ou da startup e da

geografia em que opera."

Sinalizagao/Externalidades

Ambiental/

Social

"Em 2024, investimos R$ 1.014.173 no Elos,
sendo R$ 633.094 em apoio direto e R$ 381.079

em indireto."

Externalidades

Social

“Em seus dez anos, o Ecoparque movimentou
cerca de R$ 1,6 bilhdo na regido. O Ecoparque
conta com aproximadamente 700 pessoas
colaboradoras diretas e indiretas, e 93% da mao
de obra operacional é local, incluindo a alta

lideranga da fabrica.”

Externalidades

Transversal

"Seguimos tendo o0 maior volume de emissdes no
Escopo 3, envolvendo a fase de uso e o
tratamento de fim de vida de produtos vendidos.
Até 2030, o objetivo é reduzir 42% dessas
emissbes da cadeia de valor, ampliando o
engajamento de nossos fornecedores e

consumidores. E até 2050 pretendemos alcangar

Sinalizacao
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a meta de emissoes

diretas zero."

Ambiental

"Entre as ag¢des-chave de eficiéncia energética,
estdo a substituigdo da caldeira movida a etanol
por biometano em Cajamar, a entrada de um
contrato de longo prazo para uso de energia
renovavel para as operagdes diretas no México e
estudos para viabilizar a adogdo de uma caldeira
elétrica em Celaya (México), em substituicdo a

caldeira a gas natural"

Externalidades

Social/

Governanga

"Em 2024, negociamos com 7.730 fornecedores,
0,84% acima dos 7.665 fornecedores do ano
anterior. Desembolsamos um total de R$ 12,9
bilhdes em compras (versus R$ 13,8 bilhdes em
2023), sendo 41,6% para fornecedores diretos e
58,4% para indiretos. Cerca de 80% desse valor
foi gasto com um grupo de 335 fornecedores de

maior relevancia financeira."

Stakeholders

Governanga

"Também com foco no desenvolvimento da
cadeia, mantemos héa quatro anos o Embrace —
programa que reconhece e incentiva a adogao de
praticas de sustentabilidade entre os
fornecedores. Com uma ferramenta de
monitoramento continuo dos fornecedores, o
Embrace contempla seis pilares: Qualidade,
Servigo, Inovagao, Competitividade, Capacidade

e habilidade e Compromisso com a Vida."

Stakeholders

Social

"Inauguramos, em 2024, uma agroindustria de
Oleo essencial em parceria com a comunidade de
Campo Limpo, em Santo Antbnio do Taua, no
Para. [...] Apdés a entrega da agroindustria, a
comunidade passa a conduzir essa etapa
produtiva do processo com significativo aumento
no valor agregado dos itens comercializados.
Isso possibilita a geragdo de novas
oportunidades de trabalho nas cadeias da
sociobiodiversidade. O aumento da renda bruta &
estimado em 60% e o numero de trabalhadores

voltados a producao para fornecimento para a

Externalidades
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Natura devera subir de 75 para 100. A
expectativa € de processar cerca de 150

toneladas de matéria-prima vegetal."

Social

"Em 2024, os investimentos para promogao da
saude da mulher e para o enfrentamento da
violéncia de género, distribuidos entre doacgdes
para ONGs, campanhas e agdes diretas,
somaram R$ 17,4 milhdes na América Latina,
sendo R$ 12,8 milhdes no Brasil e o restante nos

demais paises da regidao."

Externalidades

Ambiental

"A Avon acredita que os clientes ndo devem
pagar precos premium pela sustentabilidade. Em
vez disso, as marcas devem garantir que a
sustentabilidade seja considerada em todos os
aspectos de nosso trabalho - desde a obtengéao
de ingredientes até a fabricagdo, embalagem,
transporte e distribuicdo - para que possamos

produzir produtos eficazes e acessiveis."

Stakeholders

Fonte: Elaboracao propria com base em Natura &Co (2025).
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APENDICE B — MATRIZ DE ANALISE DO DISCURSO ESG DO ITAU UNIBANCO

Dimensao
ESG

Trecho Selecionado

Categoria Tedrica

Governanga

"Este documento é orientado pelas diretrizes
advindas do Integrated Reporting Framework, que
esta sob responsabilidade da Fundacgao IFRS
(International Financial Reporting
Standards).Seguimos acompanhando a evolugao
das demandas de mercado no que se refere a
expansao do reporte de questdes ESG e climaticas.
Um marco dessas demandas foi a divulgagao em
2023 dos Requisitos Gerais para Divulgagéo de
Informagdes Financeiras Relacionadas a
sustentabilidade e ao clima (IFRS S1 e S2), aos
quais estamos atentos e direcionando esforgos para
as necessarias adequagdes a partir de 2026. Esses
requisitos estabelecem desafios para o mercado e
solicitam que as empresas considerem os padrdes
SASB (Sustainability Accounting Standards Board)
no desenvolvimento de seus reportes, além de
incorporarem as recomendacgdes da Task Force on
Climate related Financial Disclosures (TCFD). Nesse
sentido, continuamos evoluindo em nosso reporte,
incorporando nosso antigo Relatério Climatico neste

documento, como um capitulo especifico.

Sinalizagao

Governanga

"Ja faz parte de nossa atuagéo integrar praticas de
sustentabilidade em nossas operagdes, negocios e
no relacionamento com a sociedade. A
sustentabilidade da nossa performance é reforgada
pela robusta governanga, pela ética e pela
integridade, que sao a base de tudo o que fazemos,
parte indissociavel da nossa cultura. A partir disso,
revisamos nossa estratégia para garantir a
centralidade no cliente em linha com as demandas
da sociedade, oportunidades, riscos e desafios
globais. A nova estratégia ESG?® se estabelece em
trés pilares principais que guiam nossas agoes e

impulsionam nossa transformacgao: Finangas

Sinalizagao
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Sustentaveis, Transicao Climatica e Diversidade e

Desenvolvimento. "

Ambiental

"Em 2024, atingimos nosso objetivo, estabelecido
em 2019, de contribuir com R$ 400 bilhdes para o
desenvolvimento sustentavel e reafirmamos nosso
compromisso com um futuro sustentavel por meio da
ampliagcédo do prazo e do valor desse objetivo
estratégico para R$ 1 trilhdo em Financgas

Sustentaveis até 2030"

Sinalizagao

Social

"Conscientes de nosso papel perante a sociedade,
durante 2024, investimos R$ 826 milhdes em
projetos sociais voltados para educacgao, cultura,
mobilidade, diversidade, dentre outros, sendo 65,6%
com recursos proprios, nao vinculados as leis de

incentivo. "

Externalidades

Governanga

"Nesse sentido, nossos planos visam garantir a
sustentabilidade de nosso resultado e da nossa
rentabilidade, com uma gestao de riscos €ficiente e

alocagao adequada de capital."

Sinalizagao

Ambiental

"Prego interno de carbono: R$ 81,56 (média de
compensagao); Calculo de emissdes financiadas
para 100% da carteira PJ com metodologia
aplicavel; R$310,8 milhdes investidos em custos
operacionais e ecoeficiéncia; 100% de emissoes
residuais de escopo 1 compensadas; 22,4 MM
tCO,e de emissdes financiadas; 100% da energia

com Certificados de Energia Renovavel (RECs)."

Externalidades

Governanga

"Adequagéo de capital: dispomos de uma folga
significativa de capital, que vai além do necessario
para cobrir todos os riscos materiais, garantindo

assim nossa solidez patrimonial."

Agéncia

Social/

Governanga

"Integridade e ética no relacionamento com
diferentes stakeholders, como clientes, sociedade e
governo, por meio de investimento social, politicas
publicas, agendas coletivas. Incentivo a
fornecedores para adogéo de boas praticas,
inclusive sociais, ambientais e climaticas, gerando

confiancga e boa reputacdo. "

Stakeholders/Sinalizagao
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Ambiental

"Iniciativas de ecoeficiéncia e definicdo de estratégia
climatica alinhada a estratégia dos negdcios geram
redugao de custo, aumento das oportunidades e

redugao dos riscos."

Externalidades/Sinalizagao

Social /

Governanga

"Desenvolvemos solugdes para o dia a dia dos
nossos clientes que vao além das financeiras.
Formamos um ecossistema beyond banking ao nos
mantermos abertos e atentos a oportunidades e
negocios correlatos aos nossos. Realizamos
parcerias com o foco na melhoria de nossa proposta
de valor para os clientes, avangando em verticais de
receitas que nao sao as tradicionais do sistema
financeiro ou do sistema bancario. Dessa forma,
buscamos atender a variados perfis de clientes:

pessoas fisicas e juridicas, no Brasil e no exterior."

Stakeholders/Sinalizagao

Social /

Governanga

"Nos ultimos anos, iniciamos um processo de
transformacdes estruturantes voltadas a experiéncia
e satisfacdo de clientes, tendo sempre em vista
resultados sustentaveis ao longo do tempo. Tal
movimento resultou na reorganizagdo de nossas
unidades de negdécio com foco no publico atendido e
nao mais sobre produtos. Assim, temos a unidade
de pessoas fisicas (exceto segmento Private), a
unidade pessoas juridicas, dedicada a empresas
com faturamento de até R$ 50 milhdes, e o Itau
BBA, que atende empresas com faturamento acima
de R$ 50 milhdes. Essa visdo ampla de cada perfil
de cliente nos permite reconhecer suas
necessidades com base em uma perspectiva
completa. Assim, para melhor atendé-los,
coordenamos produtos, servigos e/ou solugbes, com
vis&o integrada fim-a-fim das jornadas, gerando o
aumento de engajamento e cross sell, maximizando
a satisfacdo de cada cliente. E importante salientar
que direcionamos nossa atuagdo em mercados e
solugdes nas quais identificamos oportunidades e

diferenciais competitivos"

Stakeholders/Sinalizagao
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Governanga

"Tais diferenciais sao identificados, dentre outras
formas, por meio do mapeamento de necessidades
dos clientes, pela caracteristica de nossa carteira
el/ou por caréncia de certa iniciativa no mercado.
Nosso foco é a seletividade e o engajamento, ndo
apenas o aumento quantitativo da base de clientes.
Ou seja, fundamentamos nosso crescimento em
aumento de engajamento e de principalidade, sendo
a primeira escolha de nossos clientes em servigos
financeiros e focando nossos esforgos em uma
relagdo equilibrada entre custos e rentabilidade. O
aumento de engajamento e de principalidade séo
alavancas para geracao de valor, para nosso
crescimento sustentavel e para maior satisfagdo dos

clientes."

Stakeholders/Sinalizagao

Governanga

"Nossa capacidade de entrega de valor aos clientes
advém da oferta de produtos que sejam de seu
interesse e que entreguem solugao as suas
necessidades no dia a dia. Temos clareza de que
isso s6 é possivel por meio da compreenséo clara
do que as pessoas precisam, combinada ao uso de
metodologias digitais eficientes e preparadas para
criar e testar solugdes no tempo de demanda do
cliente. Para tanto, estruturamos nossa agenda de
dados de forma que possamos compreender em
escala a necessidade dos clientes, sustentada por
uma modernizagao tecnoldgica conduzida nos
ultimos anos que migrou nossos sistemas para a
cloud. Assim, estamos aptos a adotar com
velocidade tecnologias de ponta, que entreguem
valor ao cliente e nos gerem vantagem competitiva

no mercado."

Sinalizagao

Governanga

"O objetivo do Um S¢ Itau é disponibilizar para 100%
dos nossos clientes 100% das nossas solugdes,
independente da forma como a pessoa iniciou o
relacionamento com o banco. Isso significa poder
atender a necessidade do cliente onde ele estiver e
quando ele nos acessar. Esse formato passa,

necessariamente, pela definicdo de um modelo de

Stakeholders/Sinalizagao
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atendimento desenvolvido a partir da escuta ativa
das dores de nossos clientes e a partir da analise de
dados. No segmento de baixa renda, o modelo de
atendimento esta em discussao e entendemos que
ele podera se encaminhar para um formato digital,
sendo viavel dar a escala necessaria, enquanto

mantemos um custo adequado de servigo."

Governanga/

Social

"A linha ESG conta com agdes e eventos para que
clientes e corporagdes que integram a comunidade
possam acessar novas tecnologias e uma base de

conhecimento."

Stakeholders/

Sinalizagao

Governanga

"Remuneragéo e incentivos baseados em valores
organizacionais e métricas de qualidade de vendas,
atendimento e pds-venda, sendo vedada a
remuneracgao variavel baseada exclusivamente em

comissao por vendas."

Agéncia

Transversal

"De acordo com nossa Politica de Remuneragao dos
Administradores, questdes ambientais, sociais e de
governanca afetam a remuneragéo variavel de
Administradores e colaboradores envolvidos em
atividades, negdécios e compromissos relacionados a
agenda ESG, por meio de indicadores de
desempenho, projetos e iniciativas presentes no
critério de desempenho individual. Os temas

conectam-se a nossa estratégia ESG e climatica”

Agéncia/

Sinalizagao

Ambiental

"A escassez energética gera aumento do custo para
os consumidores, desencadeando um ciclo
inflacionario, expondo a economia a flutuacdes nos
pregos e riscos geopoliticos além de afetar a
capacidade de pagamento dos clientes,
especialmente em setores altamente dependentes
energeticamente, como manufatura e transporte.
Isso pode levar a um aumento na inadimpléncia e na
deterioracdo das carteiras de crédito do banco. A
volatilidade no fornecimento de energia também
pode desencorajar novos investimentos. A falta de
confianga na capacidade do pais de manter uma

matriz energética estavel e resiliente pode levar a

Externalidades/

Sinalizagao
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fuga de capitais, impactando negativamente o

desenvolvimento econdmico."

Ambiental

"Como membro da Net Zero Banking Alliance
(NZBA), estamos comprometidos em zerar a
emissao liquida de gases de efeito estufa (GEE) das
operagdes até 2050. O banco também vem
trabalhado para descarbonizar seu portfélio de
crédito, estabelecendo metas de redugao de
emissdes para setores intensivos em carbono, como
o de geragéo de eletricidade. Fomentamos projetos
de energia renovavel e oferecemos produtos
financeiros que incentivam a transi¢ao para uma
economia de baixo carbono. Essas iniciativas
ajudam a reduzir a pegada de carbono do banco,
fazendo com que, dessa forma, sejam atraidos
investidores que buscam oportunidades sustentaveis
e de longo prazo, contribuindo para um futuro mais

sustentavel e resiliente."

Sinalizagao/
Externalidades/
Stakeholders

Ambiental

"Executamos, também, exercicios de teste de
estresse climatico em um cenario que combina os
riscos de transicao e de seca extrema. A partir dos
dados, avaliamos a resiliéncia do banco em uma
possivel crise climatica, dando assim aos executivos
uma estimativa de potenciais impactos oriundos de

uma crise climatica no pais."

Sinalizagao/

Agéncia

Governanga

"As regulamentacdes destacam a necessidade de
alinhar praticas com os principios fundamentais de
IA, como respeito aos direitos humanos,
sustentabilidade, transparéncia e gestao de riscos.
Nesse sentido, o Itau Unibanco estabelece
estruturas robustas de governancga e protocolos de
gestéo, além de investir em treinamentos sobre
alfabetizagdo em dados e IA para que os
colaboradores possam identificar riscos éticos ou
problemas relacionados. E importante ressaltar que
as regulamentacdes de IA estdo sendo
desenvolvidas no contexto de outras politicas
digitais ja existentes, como ciberseguranga,

privacidade de dados e protecao de propriedade

Sinalizagao/

Agéncia
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intelectual, todas respeitadas pelo Banco. Além
disso, o Itau Unibanco se engaja em dialogoscom
autoridades do setor publico e outras partes
interessadas para entender melhor o cenario
regulatério em evolugao e contribuir com
informacdes e ideias para os formuladores de

politicas."

Governanga "Contamos com uma estrutura de governanca Sinalizagao/
integrada, que conecta responsabilidade e riscos Agéncia
sob todos os aspectos de nossos negdcios, baseada
na Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e
Climatica (PRSAC)."

Governanga "Nossa Estratégia ESG é sustentada por uma base Sinalizagao
so6lida de Governancga e Conduta, com foco em trés
pilares de atuacao: Finangas sustentaveis,

Transigao climatica e Diversidade e
desenvolvimento. Os novos objetivos estratégicos
assumidos refletem a evolugéo das agendas
anteriores e buscam a geragao de negdcios que
promovam o desenvolvimento econdémico, verde e
inclusivo"

Governanga "Nossa atuacado nas agendas ESG é sustentada por | Stakeholders/
uma base sélida de praticas de gestdo e de negdcio. | Sinalizagéo/
Mantemos nossa atuagao orientada pelos temas Agéncia
materiais, garantindo transparéncia na prestagao de
contas ao mercado e stakeholders."

Governanga "Revisamos nossa materialidade ESG com o Stakeholders/
objetivo de entender os avangos dos temas, dentro e | Sinalizagao/
fora da Organizagao, e quais os desafios e impactos | Agéncia
atuais de nosso negdcio."

Ambiental "Diante dessa realidade, desenvolvemos uma Sinalizagao/
estratégia climatica fundamentada na ambigéo de Stakeholders

atingir o net zero até 2050. Atingir o net zero
significa reduzir nossas emissdes liquidas de CO2
equivalente (CO2e)1.Definimos objetivos de
descarbonizagdo em linha com padrdes de mercado
e cenarios cientificos [...] Ser o banco da transigéo

climatica significa ir muito além de solugdes
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bancarias tradicionais. Temos o potencial de apoiar
nossos clientes na mensuragao, redugcao e remogao
das suas emissdes e no alinhamento de suas
estratégias, além de viabilizar a compensacao

voluntaria, quando aplicavel."

Governanga/

Ambiental

"O Conselho de Administragao e o Comité Executivo
supervisionam os riscos e oportunidades climaticas
por meio de Comités periddicos, que discutem,
direcionam e deliberam sobre o tema levando em
conta seu potencial impacto para os negocios.
Contamos com especialistas responsaveis pela
incorporagéo do tema em nossas areas
institucionais e de negdcios, garantindo a integragéo
da agenda de sustentabilidade no centro da nossa

estratégia."

Agéncia/
Sinalizagao/
Stakeholders

Governanga/
Ambiental

"Nossos executivos tém responsabilidades
vinculadas as questdes climaticas e supervisionam a

agenda por meio dos comités de que participam”

Agéncial/

Sinalizagao

Governanga

"De acordo com nossa Politica de Remuneragéo dos
Administradores, questdes ambientais, sociais e de
governanca afetam a remuneragdo variavel de
Administradores e colaboradores envolvidos em
atividades, negdécios e compromissos relacionados a
agenda ESG, por meio de indicadores de
desempenho, projetos e iniciativas presentes no
critério de desempenho individual em diversos niveis

hierarquicos."

Agéncia

Governanga

"Contamos com Politicas e Procedimentos
especificos, que abordam o tema de mudangas
climaticas sob a abrangéncia de nossa Politica de

Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica."

Agéncia/
Stakeholders

Governanga

"Mapeamos e identificamos os principais riscos,
seus potenciais impactos para a instituicdo e nossas
iniciativas de mitigacdo. Esse trabalho passa por
revisao anual, com base em pesquisa a reportes
cientificos e documentos de organizagdes de
referéncia global, como o Financial Stability Board,
World Economic Forum, a Network for Greening the

Financial System (NGFS), entre outros.Os riscos

Agéncia/

Externalidades
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foram classificados como riscos fisicos ou de
transicado e avaliados em relagéo ao seu possivel

prazo de materializagao."

Ambiental/

Governanga

"Impacto esperado:

» Maiores custos de atendimento regulatorio.

* Necessidade de incorporagéo das regulagdes nos
processos de analise do Itad.

» Dificuldades no acesso a capital em caso de nao
cumprimento. Iniciativas de gestéo de riscos

» Advocacy com o objetivo de influenciar
positivamente a adocéo e o

alinhamento das iniciativas regulatérias a realidade
econdmica.

* Monitoramento e aderéncia as exigéncias
regulatorias.

* Participagdo em grupos de trabalhos
multidisciplinares relacionados as mudangas

climaticas."

Ambiental

"Diante do risco de eventos de natureza social,
ambiental e climatica poderem resultar em perdas
financeiras, implementamos um processo que
identifica as potenciais perdas de crédito. [...] Em
2024, nao foram identificadas perdas materiais de

crédito associadas a eventos SAC."

Externalidades/

Agéncia

Governanga/

Ambiental

"Assim como no Risco Operacional, a incorporagéo
do Risco climatico na gestéo dos Riscos de Mercado
e Liquidez seguiu as etapas de identificagao e
mensuragao de potenciais impactos e sensibilidades
para, entdo, ser incorporado dentro do arcabougo

vigente de limites, controles e apetite."

Agéncia/

Externalidades

Ambiental

"Sabemos que a transigao climatica demanda
financiamento em mitigacao e adaptagéo e
investimento no desenvolvimento de novas
tecnologias e infraestrutura sustentavel. Para nés,
esta € uma agenda de oportunidades e, por isso,
estamos empenhados em desenvolver novos
produtos e servigos que impulsionem uma agenda
de eficiéncia e inovagao e atendam a realidade

climatica em que nossos clientes estao inseridos. A

Stakeholders/

Externalidades
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tabela abaixo apresenta alguns exemplos, de forma
nao exaustiva, de como oportunidades climaticas

tém sido incorporadas."

Ambiental

"A oportunidade mais significativa que identificamos
no curto prazo € o apoio a transigao dos nossos
clientes por meio de mecanismos de financiamento

sustentavel e climatico."

Agéncia/

Externalidades

Ambiental

"Dentro da nossa estratégia ESG, estamos
empenhados em aumentar a integragao de questdes
ambientais, sociais e de governanga nas decisdes
de investimento e ampliar nossa oferta de produtos
e servigos com externalidades positivas ao meio

ambiente e a sociedade."

Agéncial/
Externalidades/
Stakeholders

Governanga

"Nosso planejamento financeiro é impactado pelos
riscos e as oportunidades decorrentes das
mudangas climaticas em termos de receitas, custos,
provisionamento e alocagao de capital. Realizamos
uma revisao do planejamento financeiro para
incorporar praticas sustentaveis que mitiguem
riscos, capturem novas oportunidades de mercado e
atendam as crescentes expectativas de investidores

e reguladores”

Agéncia/

Externalidades

Ambiental/

Governanga

"Nossa estratégia é balizada por nosso plano de
transicdo. Ela esta centrada em apoiar a transicao
dos nossos clientes para uma economia de baixo
carbono e atingimento do net zero até 2050.
Definimos um plano de transigcéo climatica baseado
nas recomendagdes dos principais padrdes
aplicaveis ao setor financeiro, como a NZBA e as
diretrizes da GFANZ para Planos de Transicao

Climatica."

Agéncia/
Externalidades/
Stakeholders

Governanga

"Incorporamos a mudanga climatica como um
elemento central da estratégia de negécios,
buscando apoiar a transigao de nossos clientes para
uma economia de baixo carbono. Estabelecemos
objetivos setoriais de descarbonizagdo, com marcos
temporais estruturados, considerando a escuta de

clientes e empresas dos setores prioritarios"

Agéncia/

Externalidades
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Ambiental

"Reconhecemos nosso papel em estimular a
transicéo energética. Com isso, em 2023,
aumentamos a ambig¢ao do nosso compromisso de
promover o phase out do setor de carvao térmico até
2030.”

"Temos acompanhado a evolugéo de solugdes e
dialogamos com nossos clientes para compreender
quais sao os desafios de descarbonizagéo do setor
e como as instituigdes financeiras podem apoiar esta

jornada."

Stakeholders/

Sinalizagao

Governanga

"Para monitorar riscos e engajar clientes a
desenvolverem boas praticas relacionadas a
preservacao da biodiversidade em nossa carteira de
crédito, incorporamos a gestao do risco de
desmatamento e da proximidade e/ou intersecgao
com areas sensiveis em nossas metodologias de
avaliacao e governanga de riscos sociais,
ambientais e climaticos de clientes e operacgdes. [...]
independentemente da metodologia utilizada, todos
os clientes submetidos a analise individualizada
passam por avaliacdo da qualidade da sua
governanga, como a composi¢ao e independéncia
do seu Conselho, e de sua gestao social, ambiental
e climatica [...] A partir dessas analises, temos a
oportunidade de engajar clientes e acompanhar a
evolugéo de sua conduta ESG, diferenciando a
precificagdo do crédito a clientes que possuem
melhores praticas de gestao social, ambiental e
climatica como, por exemplo, praticas de prevengao

ao desmatamento."”

Agéncia/Externalidade

Ambiental/

Governanga

"Além da diligéncia de clientes, temos
procedimentos de analise do produto e operagao
agricola, que podem incluir uma analise geoespacial
da propriedade que esteja sendo financiada para
garantir que nenhum recurso seja usado para gerar
desmatamento ilegal. [...] O desmatamento ilegal
identificado pode levar ao impedimento da
contratagdo da operagao ou ao seu vencimento

antecipado. [...] Buscamos incentivar a conservagao

Agéncia/
Externalidades/
Stakeholders
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da biodiversidade de nossos clientes que atuam no
agronegaocio por meio da oferta de produtos de
crédito com selo verde e condig¢des diferenciadas
que requerem desmatamento zero, além de
regularidade perante o codigo florestal e
monitoramento diario para eventual identificagdo de

situagdes de irregularidade."

Ambiental/

Social

"Apoiamos diversos projetos e iniciativas que geram
impacto socioambiental positivo. Neles,
incentivamos agdes como a implementacao de boas
praticas nas cadeias produtivas, a contribuicao para
a agropecuaria de baixo carbono, o fomento a um
ecossistema de negécios favoravel ao
desenvolvimento da bioeconomia florestal e a
inclusdo de comunidades tradicionais, por meio de
sistemas de produgdo sustentavel, além do acesso
aos servigos publicos. [...] Ao longo dos anos,
implementamos programas proprios e apoiamos
diversas iniciativas junto a parceiros da academia,
sociedade civil e setor empresarial para fomentar a
restauragao e o reflorestamento de areas
desmatadas e a conservagao florestal, acbes
fundamentais na protegéo a biodiversidade e no
restabelecimento das fungdes ecoldgicas da

floresta."

Stakeholders/

Externalidades

Governanga

"Também participamos de engajamentos coletivos
com outros investidores para promover melhores

praticas ESG no mercado de capitais." "a Itau Asset
Management co-liderou um grupo de mais de 100
investidores, locais e internacionais, em um
processo de engajamento com uma empresa do
setor de mineragao, em 2019, com foco em
gerenciamento de riscos, oportunidades ESG e

performance sustentavel."

Agéncia/
Stakeholders

Governanga

"Exercemos esse direito com uma estratégia de voto
que considera aspectos ligados a sustentabilidade
dos negdcios, norteados por trés pilares: agir
proativamente na defesa e preservagédo do meio

ambiente, do desenvolvimento social e da boa

Agéncia/
Stakeholders
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governanca. Em 2024, participamos de 224
assembleias de investidas, incluindo os setores mais
intensivos ou com maior potencial de exposicao aos

impactos das mudangas climaticas."

Governanga

"A fim de mobilizar o trabalho das areas em busca
da melhor experiéncia para o cliente, todos os
Administradores tém como critério de desempenho
individual a meta de “Clientes” [...]JPortanto, ha uma
diretriz institucional para que 100% dos
colaboradores (do presidente ao analista) tenham no
minimo 20% de seu contrato de metas vinculado a

centralidade no cliente"

Agéncia/

Sinalizagao

Social

“Em 2024, dando continuidade as agdes de
engajamento de fornecedores e préaticas de gestao
sustentavel, apresentamos a nossa nova Estratégia
ESG e pilar de Diversidade e Desenvolvimento,
incluindo objetivos estratégicos de longo prazo, que
buscam fortalecer a cadeia de fornecimento com
praticas sociais, ambientais e climaticas
responsaveis e alinhadas as nossas diretrizes de
Direitos Humanos, mitigando potenciais riscos nos

elos mais sensiveis da nossa cadeia.”

Externalidades/
Stakeholders

Social

"A Devida Diligéncia de Direitos Humanos (Human
Rights Due Diligence — HRDD) é realizada de forma
recorrente e periédica e auxilia na priorizagdo dos
riscos de violagao de Direitos Humanos, assim como
na identificagdo das areas envolvidas, da existéncia
de agbes de prevengao e remediagao e da
necessidade de desenvolvimento de planos de agao

e monitoramento."

Externalidades

Social/

Governanga

"Em 2024, a quantidade de reclamacdes recebidas
pelo Ombudsman se manteve no patamar de 2023,
consolidando um crescimento em relagdo ha anos
anteriores: comparativamente a 2022, houve um
aumento de 31% nos casos recebidos (17% de
crescimento nas orientagdes e 40% nas denuncias).
Esse contexto reforga um cenario em que os
colaboradores estdo se expressando de forma mais

aberta e transparente, demonstrando um ambiente

Stakeholders/

Agéncia
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de maior segurancga psicologica e conexdao com a

nossa cultura."

Fonte: Elaboracéo propria com base em ITAU UNIBANCO HOLDING S.A.(2025).
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APENDICE C — MATRIZ DE ANALISE DO DISCURSO ESG DA PETROBRAS

Dimensao
ESG

Trecho Selecionado

Categoria Tedrica

Ambiental

"Avangamos significativamente na execugao do Plano
Estratégico 2050 e do Plano de Negdcios 2025-2029 (PN
2025-29), destinando US$ 16,3 bilhdes para projetos de
baixo carbono nos préximos cinco anos. Esse montante

representa 15% do investimento total no quinquénio e

evidencia nossa determinagédo em liderar a transi¢ao

energética no pais."

Sinalizagéo

Ambiental

"Conseguimos reduzir em 40% as emissdes absolutas de
CO2 e em 70% as emissdes diretas de metano em nossas
operagdes desde 2015. Sdo avangos que reforcam nossas
ambigdes de alcancar Net Zero até 2050, Near Zero Methane

até 2030 e manter um crescimento liquido neutro até 2030."

Sinalizacao

Social/

Ambiental

" O Programa Petrobras Socioambiental concluiu em 2024
sua maior selecao publica, com R$ 446 milhdes destinados a
63 projetos em todas as regides do pais nos proximos quatro

anos."

Externalidades

Governanga

"Nossa estratégia de FA abrange processos de aquisi¢des,
parcerias e desinvestimentos. Ao considerar uma
oportunidade, é fundamental que ela esteja alinhada com os
direcionadores do nosso plano estratégico, principalmente em
relacdo a sustentabilidade a longo prazo, a realizagdo de
investimentos rentaveis e a manutengdo da disciplina de

capital."

Agéncia

Governanga

"Nosso processo de identificagao, avaliagdo e monitoramento
de riscos foi utilizado tanto para afericdo dos impactos nas
pessoas e no meio ambiente, como para aferigdo dos
impactos na organizagao, incluindo os financeiros. Dessa
forma observamos a exposicdo a riscos, levando em
consideracdo a probabilidade e a severidade das
consequéncias, na verificagdo dos impactos associados aos

temas materiais."

Agéncia

Governanga

" No ano de 2024, tivemos definida essa remuneragao
variavel com base em algumas métricas que dialogam
fortemente com os resultados das acbes de mitigacéo para

riscos empresariais associados a sustentabilidade, como por

Agéncia
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exemplo as emissdes operacionais de gases de efeito estufa
e o volume de 4dgua doce captada para as nossas operagoes.
O programa de remuneragéo variavel abrange toda nossa

forga de trabalho."

Ambiental

" Nossa capacidade de permanecermos competitivos durante
a transig¢ao para fontes de energia de baixo carbono depende
de fatores como regulagao e preferéncias dos consumidores,
influenciados pelas mudangas climaticas e pela transicéo
energética em diregdo a fontes alternativas de energia.
[...]Prevemos uma pressao crescente para desenvolver e usar
tecnologias mais avancadas para melhorarmos nosso
desempenho operacional em emissbes, de forma a
acompanhar as demandas de um mundo voltado para uma
economia de baixo carbono. Se ndo formos capazes de
implementar essas tecnologias ou se implementarmos

tecnologias ineficazes, poderemos perder competitividade."

Sinalizagéo

Ambiental

"Em 2024 a Petrobras revisou seu plano estratégico dando
maior énfase ao segmento de biocombustiveis dentro da sua
estratégia de transicdo energética. Em consequéncia, a
Petrobras Biocombustivel (PBIO) foi retirada da carteira de
desinvestimentos da Petrobras e passou por um processo de
revisdo do seu modelo de negdcios. Além do negdcio de
biodiesel, que tera novos aportes de investimentos da
Petrobras nos anos vindouros, a PBIO passou a comercializar
o enxofre produzido pelas nossas refinarias, aproveitando sua
penetragdo no agronegocio brasileiro. A comercializagao do
enxofre, na forma sdlida e liquida, trouxe ganhos de
significativos de resultado para a PBIO e se insere numa

estratégia maior de aproveitamento de sinergias."

Sinalizagao/

Agéncia

Social

"A mudancga esta alinhada ao nosso Plano de Negdcios 2025
2029, com o fortalecimento da saude financeira da nossa
cadeia de suprimentos ... manter uma base de fornecedores
saudavel, que vai auxiliar a empresa a atingir os objetivos
planejados para os préximos anos. [...] O Progredir conta hoje
com aproximadamente 130 instituicbes financeiras,
possibilitando aos nossos fornecedores um meio eficiente de
acessarem recursos de forma mais competitiva [...] O
programa Mais Valor completou quatro anos com R$ 29,7

bilhdes em crédito concedido aos nossos fornecedores e

Stakeholders/

Sinalizacao
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cerca de 227 mil faturas antecipadas. Somente no ano de

2024, foram aproximadamente R$ 7,3 bilhdes em operagdes."

Ambiental/

Social

"Em 2024, investimos 575 milhdes de reais em programas e

projetos compulsérios decorrentes de condicionantes

ambientais, sendo: 426 milhdes de reais em programas e
projetos ambientais compulsérios de monitoramento
ambiental nos processos de licenciamento; e 149 milhdes de
reais em programas e projetos socioambientais compulsorios

de mitigagdo e compensagao de impactos socioecondmicos."

Externalidades

Ambiental

"E perfeitamente possivel conciliar a lideranga na transigdo
energética justa com a exploragao responsavel de éleo e gas
no pais. Nosso petréleo tem uma das menores intensidades
de carbono do mundo. Nossa atuagao hoje — tanto no pré-sal
qguanto em novas fronteiras — é fundamental para contribuir
com a seguranca energética do pais, além de gerar os
recursos necessarios para financiar a transicdo energética

justa."

Sinalizagdo/Agéncia

Ambiental

"Destinaremos até US$ 16,3 bilhdes para projetos de baixo
carbono nos préximos cinco anos, considerando o0s
investimentos transversais nos diversos segmentos de
negaocio [...] nosso investimento em baixo carbono representa
15% do investimento total, indicando avango na posi¢ao atual

da companhia em relagao aos pares de mercado."

Externalidades/
Stakeholders/

Sinalizacao

Governanga

"Nossa governanga interna é fundamental para assegurar um
processo decisoério robusto e consistente. A rentabilidade é
uma das principais premissas para a priorizacdo de
investimentos, sendo necessario que o0s projetos sejam
viaveis tanto do ponto de vista técnico, quanto econdémico.
Quanto maior o valor do investimento, maior € a exigéncia de
analises técnicas e tramites de governanga, incluindo
pareceres técnicos e revisbes em comités, até que a decisédo

final de investimento seja tomada."

Agéncia

Ambiental/

Governanga

"O suprimento de gas para as usinas no ambito do PPT, em
2024, gerou receitas de R$ 850 milhdes e custos de R$ 1.092
milhdes, com impacto negativo no resultado de R$ 242

milhdes de reais."

Stakeholders/
Externalidades/
Agéncia/

Sinalizagéo

Ambiental/

Social

" Essas iniciativas ndo apenas impactam as politicas publicas
e estdo alinhadas aos nossos valores estratégicos, mas

também sao lucrativas e essenciais para garantir a eficiéncia

Sinalizagéo /
Stakeholders
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operacional, a inovagao e a sustentabilidade da companhia a

longo prazo."

Ambiental

"As mudangas climaticas representam novos desafios e
oportunidades para os nossos negoécios. Com o agravamento
da mudanca climatica e os avangos nas regulamentacoes, se
ndo nos adaptarmos para novos desafios globais, podemos

incorrer em impactos: financeiros, de reputagao e legais."

Agéncia/

Sinalizagéo

Ambiental

"A crescente demanda por produtos e servigos de baixo
carbono traz novas oportunidades ao negdcio, alinhada a
nossa estratégia de lideranga na transicao energética justa,

levando a diversificag&o rentavel de nosso portfélio."

Agéncia

Ambiental

"Realizamos as simulagbes do valor presente liquido do
nosso portfélio em cenarios através de sensibilidade ao preco
do Brent e ao pregco do carbono dos cenarios externos de
referéncia (STEPS, APS e NZE)."

Agéncia

Ambiental

"... 0 Programa Carbono Neutro foi estruturado com o objetivo
de fortalecer a nossa atuagdo em baixo carbono, acelerar a
descarbonizagdo e reduzir custos das solugbes de

descarbonizagdo, aumentando a competitividade companhia.

Agéncia/

Sinalizagéo

Fonte: Elaboracao propria com base em PETROBRAS S.A.(2025).




