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RESUMO

Investidores estdo cada vez mais se engajando com empresas responsaveis e
comprometidas com sustentabilidade e sociedade, de modo que essa latente agenda
dentro do mercado de capitais esta rapidamente demandando que empresas divulguem
informacdes sobre sustentabilidade corporativa. Com isso, a busca por menos cacofonia
entre as iniciativas de padrbes de sustentabilidade corporativa ao redor do mundo levou
a Fundacéao IFRS a constituir o ISSB, o qual publicou em 2023 as normas IFRS S1 e
IFRS S2. Frente a isso, considerando que as empresas ja realizam divulgagfes de
sustentabilidade de forma voluntaria e, no Brasil, esses padrées serdo obrigatorios a
partir de 2026, esta pesquisa tem por objetivo investigar qual o nivel de proximidade entre
as informac0bes climaticas divulgadas atualmente pelas empresas de capital aberto no
Brasil e a norma proposta pelo ISSB (IFRS S2), bem como quais fatores explicam tal
nivel de proximidade. Valendo-se de andlise textual computadorizada através da
metodologia de Analise de Similaridade de Cosseno, foram analisadas as divulgactes
realizadas pelas empresas listadas na B3 no ano de 2022. Numa escala de 0 a 1 para o
nivel de similaridade, os resultados expdem que, a média geral de similaridade das
companhias brasileiras é de 0,09, com um maximo de 0,42 para empresas do setor de
energia elétrica, o que indica que na média as empresas brasileiras ainda ndo divulgam
muitos dos topicos da IFRS S2. Ainda, ha média, as empresas brasileiras obtiveram maior
nivel de similaridade com os tépicos de governanca, estratégia e informacfes sobre
métricas e metas climaticas, enquanto apresentaram os piores indices de similaridade
para os topicos de resiliéncia climatica e posi¢do financeira. Em linha com isso, as
companhias de capital aberto no Brasil que apresentam maior proximidade com os
padrbes da futura norma IFRS S2 sdo dos setores de Materiais Basicos, Utilidade
Pulblica, Petréleo e Gas. Isso sugere que, em alguma medida, as empresas desses
setores estdo melhor preparadas para aderir aos padrdes da IFRS S2 do que as
companhias dos demais setores, uma vez que ja tém produzido informacdes em
concordancia com os topicos da IFRS S2. Para a amostra brasileira, o porte das
companhias mostrou-se determinante para maiores niveis de proximidade com a IFRS
S2. Além disso, a presenca de um Conselho de Sustentabilidade — ou equivalente, o fato
de a empresa pertencer a um setor sensivel ao meio ambiente, bem como o fato de as
informacdes de sustentabilidade serem auditadas por terceiros também se mostraram
estatisticamente significativos para determinar informacfes mais préximas dos padrées
IFRS S2. Essas considerag0es sugerem entdo que as empresas que apresentem tais
caracteristicas potencialmente tenham mais facilidade para convergir para norma IFRS
S2. Frente as conclusdes, as evidéncias empiricas produzidas nesta pesquisa podem ser
utéis para a Fundacgéo IFRS a medida em que proporcionaram evidéncias do cenério das
divulgagcdes de um pais emergente do sul da américa. Ainda, o enfoque dado por esta
pesquisa em informagdes climéticas é pertinente para um mapeamento do estado das
divulgacdes brasileiras, de modo que este estudo promove indicadores do nivel de
aderéncia das divulgacdes atuais das companhias brasileiras em relacdo aos futuros
padrdes da IFRS S2.

Palavras-Chave: Sustentabilidade corporativa; IFRS S2; ISSB; Divulgacdes climaticas;
Nivel de similaridade.



ABSTRACT

Investors are increasingly engaging with responsible companies committed to
sustainability and society, so this latent agenda within the capital market is quickly
demanding that companies disclose information on corporate sustainability. As a result,
the search for less cacophony among corporate sustainability standards initiatives around
the world led the IFRS Foundation to establish the ISSB, which published the IFRS S1
and IFRS S2 standards in 2023. In view of this, considering that companies already carry
out sustainability disclosures voluntarily and, in Brazil, these standards will be mandatory
from 2026 onwards, this research aims to investigate the level of proximity between
climate information currently disclosed by sustainability companies. publicly traded capital
in Brazil and the standard proposed by the ISSB (IFRS S2), as well as which factors
explain such a level of proximity. Using computerized textual analysis with the Cosine
Similarity Analysis methodology, disclosures made by companies listed on B3 in 2022
were analyzed. On a scale of 0 to 1 for the level of similarity, the results show that, the
overall similarity average for brazilian companies is 0.09, with a maximum of 0.42 for
companies in the electricity sector, which indicates that on average brazilian companies
still do not disclose many of the IFRS S2 topics. Furthermore, on average, brazilian
companies obtained a higher level of similarity with the topics of governance, strategy and
information on climate metrics and targets, while they presented the worst similarity
indexes for the topics of climate resilience and financial position. In line with this, the
publicly traded companies in Brazil that are closest to the standards of the future IFRS S2
standard are from the Basic Materials, Public Utilities, Oil and Gas sectors. This suggests
that, to some extent, companies in these sectors are better prepared to adhere to IFRS
S2 standards than companies in other sectors, since they have already produced
information in accordance with IFRS S2 topics. For the brazilian sample, the size of the
companies proved to be decisive for greater levels of proximity to IFRS S2. Furthermore,
the presence of a Sustainability Board — or equivalent, the fact that the company belongs
to an environmentally sensitive sector, as well as the fact that sustainability information is
audited by third parties also proved to be statistically significant in determining more
accurate information. close to IFRS S2 standards. These considerations therefore
suggest that companies that present such characteristics potentially find it easier to
converge to the IFRS S2 standard. In view of the conclusions, the empirical evidence
produced in this research can be useful for the IFRS Foundation as it provided evidence
of the disclosure scenario of an emerging country in South America. Furthermore, the
focus given by this research on climate information is relevant for mapping the state of
Brazilian disclosures, so this study promotes indicators of the level of adherence of
Brazilian companies' current disclosures in relation to future IFRS S2 standards.

Keywords: Corporate sustainability; IFRS S2; ISSB; Climate disclosures; Level of
similarity.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo esta subdivido em 3 subcapitulos, visando apresentar uma
contextualizacdo geral sobre o tema (1.1), bem como posicionar a questdo de pesquisa
junto com os objetivos desse trabalho (1.2). Ainda, a relevancia e contribuicbes
esperadas séo pontuadas no final (1.3).

1.1 Contextualizacao
O comprometimento e conduta responsavel com o meio ambiente e sociedade tem

sido uma pauta recorrente nas ultimas décadas. Nao somente um assunto da sociedade
civil, esse topico tem estado em alta também no ambito dos negdcios. Nesse sentido, de
um lado, investidores estdo cada vez mais se engajando com empresas responsaveis e
comprometidas com sustentabilidade e sociedade. De outro lado, as companhias estdo
tendo cada vez mais iniciativas de responsabilidade social.

Essa tendéncia esta ganhando tanto espaco que € esperado que os fundos ESG
em todo o mundo atinjam US$33,9 bilides de ddlares até 2026 frente a US$18,4 bilhdes
em 2021 (Pwc, 2022), elucidando que de fato os investidores estdo dando atencgéo a esse
assunto. Por conseguinte, essa latente agenda dentro do mercado de capitais esta
rapidamente demandando que empresas divulguem informacdes sobre sustentabilidade
corporativa, a fim de atender necessidades informacionais de usuarios.

Na Contabilidade, essa pauta tem sido amplamente referenciada como
divulgacdes Environmental, social, and governance (ESG) ou ainda Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) (H. Christensen et al.,, 2021). Desse modo, as divulgacdes
sobre sustentabilidade assumem a forma de Relatérios de Sustentabilidade, visando
fornecer informacdes ao mercado sobre a conduta e posicionamentos corporativos frente
ao meio ambiente (Adams & McNicholas, 2007).

Esse movimento ndo € meramente fortuito dentro da Contabilidade, uma vez que
dados do The Fourth National Climate Assessment elucidaram que aspectos climaticos
podem corroer a economia dos EUA em cerca de 10% até o final deste século (Reidmiller

et al., 2018). Portanto, sob as lentes do principio contabil da Continuidade?,

1 Continuidade - As demonstracdes contabeis sdo normalmente elaboradas com base na suposicdo de
que a entidade que reporta estd em continuidade operacional e continuarda em operagdo no futuro
previsivel. Assim, presume-se que a entidade ndo tem a intencdo nem a necessidade de entrar em
liquidacdo ou deixar de negociar. Se existe essa intencdo ou necessidade, as demonstracfes contabeis
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comprometimento corporativo com o meio ambiente é uma questdo de sobrevivéncia e
continuidade no longo prazo, sendo relevante refletir tal premissa do ponto de vista da
sustentabilidade corporativa.

Sendo assim, pesquisas tém buscado compreender quais séo as motivagdes dos
investidores - e mesmo outros stakeholders - para o uso de informacdes sobre
sustentabilidade, de modo que aspectos de avaliacdo financeira dos ativos, questdes
éticas, normas sociais e fatores politicos podem justificar o uso desse tipo de informacgéo
(Amir & Serafeim, 2018; Dyck et al., 2019; Hong & Kostovetsky, 2012). As empresas, por
sua vez, também apresentam diferentes incentivos para divulgar informacfes sobre
sustentabilidade, podendo ser uma questdo de legitimizar as atividades corporativas e
construir uma boa reputacéo (O'Dwyer, 2002; Saeidi et al., 2015), expectativa de reducéo
na percepcao de risco que o mercado associa as acdes da companhia (R. Albuquerque
et al., 2019; Bannier et al., 2019), ou ainda de redugcédo no custo de capital préprio
(Dhaliwal et al., 2011) e melhores oportunidades de financiamento (Cheng et al., 2014;
Goss & Roberts, 2011a; Hauptmann, 2017).

O universo de divulgacdes sobre sustentabilidade tem qualidades mais amplas
gue simplemente aspectos financeiros dentro do mercado de capitais. Tais informacdes
podem se apresentar de diversas formas e com diferentes contetudos, de modo que sua
natureza € muito heterogénea e majoritamente voluntaria (H. Christensen et al., 2021).
Com isso, esta pesquisa € realizada a luz da Teoria da Disclosure, sob a ideia de que as
organizacles tendem a relatar informacdes voluntarias de sustentabilidade quando os
beneficios da divulgacdo superam os custos de elaboracdo (Verrecchia, 2001). Tal
raciocinio € paralelo a Cormier e Magnan (1999), Guidry e Patten (2012), Hummel e
Schlick (2016) e Hummel e Szekely (2022), os quais concluiram que custos da
informacdo bem como a condicdo econbmica-financeira das empresas séo
determinantes para divulgacdes sobre sustentabilidade, além de os paises com bom
desempenho em sustentabilidade divulgarem informacgdes de sustentabilidade de melhor
gualidade com vistas a beneficios provenientes de reportar o0 seu bom desempenho aos

stakeholders.

podem ter que ser elaboradas em base diferente. Em caso afirmativo, as demonstracBes contabeis
descrevem a base utilizada. (CPC 00, 2019, Item 3.9 (R2)).
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Ainda, informacfes sobre sustentabilidade n&o apresentam uma linguagem
padréao, desencadeando uma baixa comparabilidade entre as publicacdes, o que se torna
um obstaculo para a utilizagédo difusa de informacdes dessa natureza (Amir & Serafeim,
2018; H. Christensen et al., 2021). Partindo disso, a baixa comparabilidade das
divulgacdes sobre sustentabilidade, somada a auséncia de consisténcia, integridade e
confiabilidade das informacdes (IOSCO, 2021), tém sido uma forca motriz para o
desenvolvimento de padrdes de divulgacao.

Dentre os 0Orgdos independentes, o Global Reporting Initiative (GRI) tem
desenvolvido padrbes para os relatorios de sustentabilidade com uma ampla aceitacéo e
implementacéo voluntaria ao redor do mundo (Brown et al., 2009). Os padrées GRI tem
impulsionado as entidades a publicarem informacdes sobre sustentabilidade, de forma
que o numero de relatérios dessa natureza cresceu apdés a instituicdo dos padrées (Mock
et al., 2013).

Cabe citar também o Sustainability Accounting Standards Board (SASB) que
também desenvolve padrdes de sustentabilidade de forma independente. O SASB tem
desenvolvido significativo trabalho no que tange a materialidade das informagbes de
sustentabilidade, de modo que seus padrdes seguem uma abordagem voltada ao
investidor, havendo segregacéo por setor (SASB, 2017). Além do SASB, atualmente, o
Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) faz recomendacdes a
respeito de divulgacdes sobre clima para empresas de todo o mundo. Embora tenha
caréter voluntério, o TCFD tem tido uma taxa crescente de ades&o as suas diretrizes, de
modo que, no relatério publicado em 2022, 80% das 1.434 empresas publicas analisadas
pelo Task Force adotaram pelo menos uma das onze diretrizes do TCFD (TCFD, 2022).

N&o por acaso, a Europa tem liderado a elaboracédo de padrdes relacionados a
divulgacao de informacgdes sobre sustentabilidade, tendo publicado em 2014 a Diretiva
2014/95 direcionada a todos os paises membros da Unido Europeia (Mio et al., 2021),
atualizada pela Diretiva 2022/2464 em dezembro de 2022. Tal instrumento tem carater
mandatorio para grandes empresas de capital aberto e apresenta certo nivel de
discricionariedade na estrutura e formato, além de flexibilidade na sua implementacao
(Dagiliené & Nedzinskiené, 2018; Mio et al., 2021). Ademais, em 2022, o European

Financial Reporting Advisory (EFRAG) publicou os primeiros padrdes para divulgacéo de
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informacgdes sobre sustentabilidade corporativa (EFRAG, 2022). Suas orientacdes séo
bem detalhadas e foram elaboradas com base no conceito de dupla materialidade,
relacionando aspectos de clima, meio ambiente, sociais e de governanca (ERM, 2022).
No geral, os padrdoes do EFRAG apresentam alinhamento com o TCFD e com o Green
House Gas (GHG) Protocol (ERM, 2022).

Para além das iniciativas mencionadas, em 2021, a Fundacdo IFRS formou o
International Sustainability Standards Board (ISSB) visando a desenvolver uma
linguagem consistente, confiavel, completa e comparavel a nivel internacional para
divulgacbes de sustentabilidade. Em 2023, o ISSB publicou dois padrdes para
divulgacdes sobre sustentabilidade corporativa: IFRS S1 General Requirements for
Disclosure of Sustainability-related Financial Information que trata de aspectos gerais das
divulgacdes de sustentabilidade e outro concentrando-se em padrdes sobre clima,
denominado IFRS S2 Climate-related Disclosures (Climate Exposure Draft) (IFRS, 2023).

Com isso, este trabalho teve enfoque na norma IFRS S2 em detrimento da S1
especialmente porque os direcionamentos mais genéricos da IFRS S1, visando a orientar
as empresas sobre aspectos qualitativos das divulgacoes, séo inerentes a IFRS S2, e o
préprio ISSB exige que as empresas que adotem a IFRS S2 estejam em linha com a S1.
Além disso, o foco da IFRS S2 em divulgacdes climaticas estd em linha com a urgéncia
global em torno de questbes de clima — a saber o Acordo de Paris como um significativo
direcionador dos esfor¢cos corporativos sobre sustentabilidade (Braasch & Velte, 2022;
GRI & USB, 2020). Dessa forma, as iniciativas de sustentabilidade corporativa tém se
concentrado em torno de metas relacionadas a clima, assim como as normatizacdes tém
exercido papel coercitivo em direcdo ao atingimento de metas globais (H. Christensen et
al., 2021). Portanto, este estudo tera como objeto de pesquisa a norma desenvolvida pelo
ISSB no que tange a divulgacdes climaticas — IFRS S2, de modo que tal pesquisa ira se
ater apenas ao carater das informac6es sobre sustentabilidade corporativa relacionadas
com questdes de clima. Importante enfatizar que, conforme explorado no capitulo 2, as
informagdes de sustentabilidade podem estar compreendidas no “Environmental” da sigla
ESG e dentro do escopo de RSC. Logo, trabalhos que se refiram a ESG ou a RSC

contemplam as informacgdes de sustentabilidade.
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Nesse sentido, a proposta do ISSB privilegia principios em detrimento de regras e
nao se mostra tdo prescritiva quanto a Diretiva 2022/2464 da Unido Europeia. Ainda,
tendo em vista o foco em aspectos climaticos da IFRS S2, as normas desenvolvidas
integram aspectos do TCFD e, portanto, estdo alinhadas com as diretrizes da forca tarefa
(ERM, 2022). Sua aplicabilidade sera conforme a adocdo dos padrdes International
Financial Reporting Standards (IFRS) pelos paises signatarios e a expectativa é que as
primeiras publicagbes em conformidade com a nova norma ocorram em 2024 de forma
voluntaria (ERM, 2022).

No que diz respeito ao Brasil, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) publicou
em outubro de 2023 a Resolucdo CVM 193, em que orienta as empresas de capital aberto
do Brasil a adotarem os padrdes IFRS S1 e IFRS S2 para a elaboracgéo de relatérios com
informacdes de sustentabilidade. A CVM esclareceu que tal adoc¢do sera obrigatéria a
partir de 2026 para as companhias de capital aberto brasileiras (CVM, 2023). Com isso,
fica evidente que, dentre os paises signatarios das IFRS, o Brasil ndo s6 se posicionou
de prontidao para adoc¢ao das normas do ISSB, como também conferiu carater obrigatério
para os padrbes. Esse fato indica que as empresas de capital aberto do Brasil
inevitavelmente terdo que convergir para os padrées do ISSB no que tange a relatorios
de sustentabilidade num futuro proximo.

A vista disso, com a experiéncia satisfatéria dos padrdes financeiros emanados
pela Fundacdo IFRS (Ball, 2006), o ambiente corporativo e académico tém incentivos
para esperar que os padrdes promulgados pelo ISSB promovam informacdes sobre
sustentabilidade mais completas, integras e confidveis, aumentando entdo a
comparabilidade das informacdes. Além disso, a projecao internacional que a Fundacao
IFRS exerce sobre diversos paises, confere a mesma uma forca institucional relevante,
sendo muito representativo o papel que o ISSB esta ocupando na padronizacdo de

divulgacdes sobre sustentabilidade corporativa.

1.2 Questao de pesquisa e objetivos
Frente ao que foi exposto até aqui, considerando que as empresas ja realizam

divulgacbes de sustentabilidade de forma voluntaria e os paises signatarios das IFRS

poderdo implementar o padrdo IFRS S2 na elaboracdo das informacdes a partir de 2024
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— ja existindo no Brasil obrigatoriedade a partir de 2026 - é pertinente entender quanto as
divulgacdes atuais estdo proximas ou distantes dos padrées de divulgacédo propostos
pelo ISSB. Assim, o presente trabalho busca responder a seguinte questao de pesquisa:
Qual o nivel de proximidade entre as informacdes climéticas divulgadas atualmente pelas
empresas de capital aberto no Brasil e a norma proposta pelo ISSB (IFRS S2), bem como

guais caracteristicas empresariais explicam tal nivel de proximidade?

Para responder ao questionamento proposto, a presente pesquisa apresenta dois
objetivos principais:
1. Avaliar quanto as informacfes sobre clima divulgadas pelas empresas
brasileiras de capital aberto atendem as exigéncias de divulgagéo da norma
IFRS S2. Tal avaliagéo seré feita através da andlise textual de similaridade
de cosseno, proporcionando um indice de similaridade entre as informacdes
analisadas e a norma IFRS S2.
2. Analisar as caracteristicas das empresas que explicam um maior ou menor
nivel de similaridade das divulgacdes atuais com as exigéncias da IFRS S2,

por meio de uma analise dos determinates.

1.3 Relevancia, justificativas e contribuicdes
Partindo dos objetivos deste trabalho, de um lado, tal qual os estudos de Mio et al.

(2021), esta pesquisa tem significativa relevancia para o ISSB enquanto 6rgao formulador
de padrdes, dado que, nesse processo inicial de elaboracdo de normas sobre
sustentabilidade, a pesquisa académica e os insights oferecidos por este trabalho podem
ser importantes para 6rgédos reguladores (Barth et al., 2001). Com isso, tendo em vista
gue os padrdes e normatizacdes sobre sustentabilidade sdo muitas vezes utilizados
como mecanismos para impulsionar o cumprimento de metas globais sustentaveis (H.
Christensen et al., 2021) — tal qual o Acordo de Paris — uma analise ex ante pode ser
benéfica ao trazer evidéncias das praticas atuais dos relatorios sobre clima e seus
determinantes no mercado de capitais brasileiro, promovendo assim indicios de quao
oneroso sera o processo de convergéncia das empresas para 0s padrdes do ISSB no

Brasil.
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Nesse sentido, € notério que muitos trabalhos tém abordado a tematica de
sustentabilidade corporativa a partir de amostras europeias (Bannier et al., 2019; Garcia-
Sanchez et al., 2022; Hummel & Roétzel, 2019; Hummel & Szekely, 2022; Mio et al., 2021),
de modo que evidéncias empiricas de paises latino americanos e emergentes como 0
Brasil serdo bem vindas ao ISSB e a academia, a medida que expdem resultados sobre
sustentabilidade corporativa sob um contexto econémico-contabil distinto dos paises da
europa. Portanto, ao considerar os diferentes cenarios de aplicacdo das normas, tais
resultados podem ser significativos para o ISSB no momento de elaboracao de futuras
IFRSs.

Além disso, conforme H. Christensen et al. (2021), a implementacdo de padrbes
acarreta em gastos para conformidade e asseguracdo da informacg&o, o que a principio
pode incorrer em custos sem que necessariamente os beneficios da divulgacdo os
superem. Portanto, convergir para determinada norma ou aumentar o nivel de aderéncia
a determinado padréo, implica em aumentos nos custos de elaboragéo e divulgagcéo da
informagao — custos da adogéo (H. B. Christensen, 2012). Partindo disso, este trabalho
é relevante, pois, a medida que mapeia quanto as informac¢@es divulgadas atualmente
estdo alinhadas com as propostas da IFRS S2, promove indicadores de quais setores ou
empresas brasileiras tém maior aderéncia aos padroes do ISSB em comparagdo com
outros. Assim, espera-se desta pesquisa evidéncias empiricas sobre o nivel de preparo
das empresas brasileiras de capital aberto para convergir para os padrées emanados
pelo ISSB.

A presente pesquisa também contribui com a literatura anterior ao explorar a IFRS
S2. Apesar de ja existirem estudos semelhantes, as pesquisas anteriores utilizam outros
objetivos de pesquisa, como a Diretiva 2014/95. Manes-Rossi et al. (2018), por exemplo,
encontraram nivel razoavel de conformidade nas divulgacdes de grandes empresas
(Manes-Rossi et al., 2018), apesar de, a época, ser necessario aprimorar a divulgacao
de alguns tipos de informacdes para atender a Diretiva 2014/95 adequadamente (Carini
et al., 2018). Ainda, Dumitru et al. (2017) realizaram um estudo pré implementacdo da
Diretiva europeia e constataram que aspectos locais exercem influéncia sobre o nivel de

divulgacao de informacgdes sobre sustentabilidade corporativa. Com isso, esse trabalho
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€ um dos primeiros a investigar as divulgacdes de sustentabilidade tendo como objeto de
pesquisa a IFRS S2.

Ademais, este estudo contribui para a literatura ao atender as sugestbes de
pesquisas feitas por outros académicos, como Mio et al. (2021), quando sugeriram
trabalhos que investigassem regulamentacdes sobre sustentabilidade corporativa a nivel
de pais. H Christensen et al. (2021) também argumentaram que o0s tépicos relevantes
dentro de RSC renovam-se de forma continua, logo, definir o contetdo das divulgactes
sobre sustentabilidade corporativa de forma ex ante pode ser desafiador, de modo que
pesquisas que auxiliem os normatizadores na determinacédo de padrdes sdo benéficas.
Dessa forma, o pioneirismo assumido pelo Brasil em exigir obrigatoriedade da adocao
das IFRS S1 e S2 coloca-o como um pais piloto para o ISSB. Assim, os resultados desse
trabalho podem ser utéis para a Fundacdo IFRS a medida em que proporcionarédo
evidéncias empiricas do cenario das divulgacdes brasileiras num momento pré-adoc¢ao
obrigatéria das normas, contribuindo para, no futuro, avaliar-se quanto as normatizacdes
do ISSB aprimoraram de fato as divulgagdes brasileiras.

Além disso, considerando o desenvolvimento das agendas de pesquisa no Brasil
(Albuquerqgue et al., 2022; Neumann et al., 2021), o enfoque dado por esta pesquisa em
informacdes climaticas sera pertinente para um mapeamento do estado das divulgacfes
brasileiras. Logo, este trabalho contribui para a literatura contabil brasileira ao explorar
aspectos da divulgacéo climética dentro do escopo de sustentabilidade corporativa frente
ao significativo trabalho desenvolvido pelo ISSB em torno dessa temética.

Por ultimo, a falha em definir padrées contabeis de forma ex ante pode gerar
incertezas e outras externalidades negativas para o mercado de capitais (Ball, 2006).
Dessa forma, esse estudo traz contribuicdes por colaborar com o ISSB no processo de
formulacdo dos padrbdes sobre sustentabilidade, a medida que, com evidéncias sobre 0s
determinantes que potencialmente expliguem maior ou menor proximidade das
informagdes divulgadas com o IFRS S2 no mercado de capitais brasileiro, o ISSB pode

nortear melhor seus padrdes futuros considerando os resultados da amostra brasileira.



23

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA
Este capitulo esta subdivido em 6 subcapitulos. O subcapitulo 2.1 “Divulgagdes

sobre sustentabilidade” contextualiza sobre divulgagbes de informacbes acerca de
sustentabilidade no ambiente corporativo e empresarial, enquanto no 2.2 “Demanda e
oferta por divulgacdes sobre sustentabilidade” sdo abordadas as motivacfes na ordem
da demanda e oferta para tais divulgacdes. O subcapitulo 2.3 “Base tedrica”’ traz os
constructos tedricos que fundamentam este trabalho para que, a partir do topico 2.4
“Natureza das DivulgacOes sobre Sustentabilidade” até o 2.6 “Org&dos normatizadores e
regulamentacdes existentes sobre sustentabilidade”, seja explorado o escopo das
divulgacdes sobre sustentabilidade, bem como a participacédo de 6rgaos e conselhos no
processo de normatizacao, além do atual estado das regulamentacdes sobre esse

assunto ao redor do mundo.

2.1 Divulgacg0des sobre sustentabilidade
Dentro da literatura contéabil, topicos relacionados a Responsabilidade Social

Corporativa (RSC) como meio ambiente e Sustentabilidade Corporativa tém ganhado
cada vez mais atencao de académicos (Aguinis & Glavas, 2012; Boiral, 2013; Borghesi
et al., 2014; Bucaro et al., 2020; Mackey et al., 2007), de forma que, jA em décadas atras,
alguns pesquisadores reconheciam as mudancas climaticas como pauta necessaria para
0s negdcios (Nordhaus, 1977, 2019).

Em trabalhos mais recentes tém sido comum referenciar esses tépicos como
divulgagbes nédo financeiras ou mesmo divulgagbes Environmental, social, and
governance (ESG) (Amir & Serafeim, 2018; H. Christensen et al., 2021; Garcia-Sanchez
et al., 2022). O conteudo dessas divulgacdes concentra-se em informar ao mercado
aspectos de governanca corporativa e 0 impacto das operagfes e atividades
empresariais na sociedade e meio ambiente. Com isso, relatérios corporativos contendo
informacdes sobre sustentabilidade tém sido uma fonte de informagdo sobre
posicionamentos de empresas frente a diversas pautas do meio ambiente e tém
aumentado a transparéncia entre o ambiente interno e externo das organizagdes no que
tange aos riscos e oportunidades decorrentes de questbes ambientais. (Adams &
McNicholas, 2007; Atz et al., 2022).
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Em 2022, a empresa de consultoria e auditoria Pwc divulgou que existe a
expectativa de que os fundos ESG ao redor do mundo atinjam US$33,9 bilides de dolares
até 2026 frente a US$18,4 bilhdes em 2021 (Pwc, 2022). Esses dados demonstram que
investidores tém buscado cada vez mais por empresas que manifestem iniciativas
sustentaveis e alinhem suas atividades as pautas ambientais. Somado a isso, as
divulgacdes de informacfes nao financeiras tém sido uma tendéncia para as maiores
empresas multinacionais e, ja em 2011, cerca de 95% das 250 maiores multinacionais
da época publicavam sobre sustentabilidade corporativa (KPMG, 2011).

Considerar essa tendéncia dentro do universo da contabilidade ndo € um aspecto
de todo aleatério. The Fourth National Climate Assessment dos EUA avaliou que até o
final do século XXI, a economia estadunidense pode se deteriorar em até 10% em funcao
de mudancas climaticas (Reidmiller et al., 2018). Interpretar esse dado do ponto de vista
da Continuidade - premissa utilizada pelo International Accounting Standards Board
(IASB) e consequentemente presente na Estrutura Conceitual do Comité de
Pronunciamentos Contabeis no Brasil (CPC) - é considerar, no sentido amplo, a
Sustentabilidade Corporativa como pauta primordial para contabilidade:

As demonstracdes contabeis sdo normalmente elaboradas com base na suposi¢édo de
gue a entidade que reporta esta em continuidade operacional e continuard em
operagdo no futuro previsivel. Assim, presume-se que a entidade ndo tem a intengéo
nem a necessidade de entrar em liquidagdo ou deixar de negociar. Se existe essa
intencao ou necessidade, as demonstracfes contabeis podem ter que ser elaboradas
em base diferente. Em caso afirmativo, as demonstracdes contabeis descrevem a base
utilizada. (CPC 00, 2019, Item 3.9 (R2))

A implicacdo pratica do principio da continuidade € o reconhecimento de saldos
contabeis no “ndo circulante”. Todavia, ndo existe ndo circulante em entidade que nao
dure mais que doze meses ou um ciclo operacional. Assim, partindo de tal conceito e
assumindo, portanto, a continuidade por periodo indefinidamente longo, € relevante
refletir tal premissa do ponto de vista da sustentabilidade. Pode-se usar como exemplo
empresas que utilizem matéria prima nédo sustentavel, essas organizacfes estarao
incorrendo em danos ambientais e prejudicando o planeta. Portanto, num determinado
momento, a continuidade das atividades serd insustentavel. Com isso, as ameacgas

provenientes das mudancas climaticas podem pressionar o comprometimento de
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empresas na abordagem de assuntos como sustentabilidade, bem como impulsionar
transformacdes nas praticas corporativas (Atz et al., 2022).

Assim, no processo de medir, registrar, relatar e divulgar informacdes sobre os
riscos e politicas inerentes aos desafios de sustentabilidade corporativa - isto €, gestéao
alinhada para sustentabilidade econémica, social e ambiental - (Daub, 2007), as
companhias eventualmente o fazem em conjunto com relatérios financeiros anuais ou
mesmo através de relatorios especificos (relatério de RSC ou de sustentabilidade),
concentrando dados qualitativos e quantitativos (Daub, 2007). Importante delimitar que
as divulgacbes sobre informacbes de sustentabilidade aparecem comumente
relacionadas, equivalente ou semelhantemente com o termo RSC (H. Christensen et al.,
2021), bem como podem estar compreendidas no escopo de informacdes ESG. Assim,
as informacdes de sustentabilidade estdo contempladas no “Environmental” da sigla ESG
e dentro do escopo de RSC. Portanto, trabalhos que se refiram a ESG ou a RSC

compreendem as informacdes de sustentabilidade.

2.2 Demanda e oferta por divulgacdes sobre sustentabilidade

Voltar-se para as divulgacdes de informacdes sobre sustentabilidade é
primordialmente considerar que existe o lado da demanda por tais informacdes e o lado
da oferta. Nesse sentido, do lado da demanda, é notério que cada vez mais pessoas
desejam empresas com um melhor tratamento para seus funcionarios, exigindo também
gue estejam posicionadas sobre poluicdo ao meio ambiente, desmatamento, diversidade,
dentre outras pautas. Desse modo, a responsabilidade social e ambiental tem sido uma
pauta recorrente nas ultimas décadas, propagando-se também para o mercados de
capitais na figura de investimentos socialmente responsaveis (Amir & Serafeim, 2018;
Holder-Webb et al., 2009; Qiu et al., 2016).

Assim, ao longo do tempo, tais condutas de responsabilidade social ou ditas
socialmente aceitaveis acabam sendo incorporadas a normas sociais e potencialmente
moldando o comportamento econémico dos individuos, influindo nos resultados de
mercado (Becker, 1971). Dessa forma, a relevancia da sustentabilidade no &mbito do
mercado de capitais emanou primordialmente da sociedade civil, ganhando énfase a

partir de investidores socialmente responsaveis, 0os quais desejavam informacdes sobre
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0 impacto das atividades das empresas sobre seus mais diversos stakeholders e meio
ambiente.

Nos ultimos anos, o desejo por tais informacdes cresceu significativamente entre
os investidores, de forma que em 2006 foi lancado o Principles for Responsible
Investiment (PRI) da ONU, cujo empenho € integrar aspectos ESG as analises e politicas
de investimento (PRI - Principles for Responsible Investment, 2022). Em 2016, por
exemplo, os signatarios do PRI eram em torno de 1.700 membros com ativos totais sob
gestdo de cerca de US$ 60 trilhBes. Ja em 2021, o numero de membros foi para 3.800
com ativos totais de mais de US$ 120 trilhdes (PRI - Principles for Responsible
Investment, 2022). Relatoérios recentes do The Forum for Sustainable and Responsible
Investment (2020) e Eurosif (2021) evidenciaram o crescimento e tamanho da industria
de investimento responsavel nos Estados Unidos e Europa e corroboram com os dados
do PRI. Considerando essas informa¢des, um numero progressivo de investidores
socialmente responsaveis tem integrado informa¢des ESG em suas analises e decisdes
de investimento. Além disso, a partir de 2010, terminais e base de dados como Bloomberg
e agéncias de ratings como Thomson Reuters e Morgan Stanley Capital Internacional
passaram a fornecer dados ESG, aumentando o nivel de institucionalizacdo e difusédo
desse tipo de informacéo (Amir & Serafeim, 2018).

Com essa tendéncia, o debate acerca de sustentabilidade corporativa tem
ganhado novos horizontes, ja sendo observado que essa pauta influéncia risco, retorno
e valor das empresas no longo prazo. Atz et al. (2022) buscaram investigar quais as
implicacbes que a sustentabilidade corporativa gera na performance financeira de
investidores e, dentre outras coisas, expuseram que a literatura converge sobre a relacao
entre retorno financeiro de investimentos e fatores de risco relacionados as mudancas
climaticas, indicando a existéncia de um prémio de risco climatico relacionado a
investimentos. Corroborando essa ideia, ja h4 evidéncias de que os retornos de acdes
estejam positivamente associados ao nivel das emissfdes de carbono das empresas, de
forma que investidores estdo demandando compensacao por exposicdo ao risco de
emissao de carbono (Bolton & Kacperczyk, 2021).

As motivacOes de investidores para o uso de informagdes sobre o impacto da

empresa no meio ambiente sdo diversas, de forma que existem diferentes objetivos e
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estilos de investimento, os quais variam consideravelmente em razao de fatores culturais,
econdmicos e legais. Nessa perspectiva, Amir e Serafeim (2018) expuseram que a maior
parte dos investidores utilizam informagbes sobre ESG porque admitem que sao
pertinentes para a avaliacdo do desempenho financeiro do investimento. Além disso,
trouxeram evidéncias de que uma parcela utiliza informacdes dessa natureza devido a
demandas de cliente, isto é, gestores de ativos reagindo a demanda de integrar
informacdes ESG em suas analises. Por ultimo, também pontuaram sobre o uso de tais
informacdes devido a uma questdo de responsabilidade ética, o que esta em linha com
Becker (1971).

Em concordancia com o exposto acima, Dyck et al. (2019) expuseram que as
normas sociais sao um forte impulsionador para investidores integrarem informacodes
sobre sustentabilidade nas suas praticas de investimento em empresas sustentaveis.
Ainda, Hong e Kostovetsky (2012) evidenciaram que tendéncias politicas de gestores de
fundos nos Estados Unidos - democrata ou republicano - estdo associadas as
preferéncias de investimentos em empresas sustentaveis. Em linha com essa ideia,
Bollen (2007) e Statman (2011) expuseram o fato de que investidores com perspectivas
a respeito de responsabilidade ambiental corporativa e condutas socialmente
responsaveis consideram utilidades e beneficios provenientes de um investimento
alinhado com seus valores éticos e morais de forma distinta das utilidades
proporcionadas pelo lucro financeiro somente.

A respeito de motivagbes financeiras para o uso de informacdes sobre
sustentabilidade, existem evidéncias de que os beneficios financeiros provenientes de
investimentos ESG —isto €, investimentos em empresas comprometidas com ESG - ainda
sdo muito heterogéneos, conforme Atz et al. (2022). Esses autores discorreram que
cenarios de crises econdmicas e sociais resultam em condi¢des especificas de avaliacdo
de ativos, de modo que o0s parametros de risco podem variar entre gestores e
investidores, levando a diferentes resultados para os beneficios de investimentos ESG.

Apesar disso, em situacbes de crise, ja existem evidéncias de que o0s
investimentos sustentaveis podem ter desempenho superior em relacdo a seus pares
(Abu-Alkheil et al., 2019; Nandita Das et al., 2018; Wu et al., 2017). Corroborando essa

ideia, ja h&a evidéncias de que investimentos sustentaveis podem se comportar de forma
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semelhante a seguros, fornecendo aos investidores protecdo contra desvantagens
oriundas de crises, por exemplo (Bannier et al., 2019). Essas consideracfes podem
fornecer indicios das motivacdes finaceiras dos investidores para alocar seus recursos
em empresas com iniciativas sustentaveis.

Sobre como o0s investidores utilizam as informagcfes divulgadas sobre
sustentabilidade, Amir e Serafeim (2018) também contribuiram expondo que informacdes
ESG séo utilizadas como inputs em modelos de avaliacdo de empresas ou mesmo para
que investidores se engajem junto as atividades e iniciativas sustentaveis da
organizacdo. Ainda, discorreram sobre o uso de informacdes sobre sustentabilidade para
triagem negativa, isto €, investidores utilizando as informacdes para filtrar e excluir do
portfolio acdes ou empresas com desempenho sustentavel negativo ou controversias
sobre os topicos ESG, de forma que os autores descobriram que as estratégias de
triagem sdo motivadas mais por questdes éticas do que econdmicas.

Do lado da oferta de informacdes sobre sustentabilidade, em resposta as
expectativas de usuérios da informacgdo, empresas tém gradativamente se comprometido
com o desenvolvimento sustentavel e fortalecido a divulgacao de relatérios que atendam
a demandas informacionais sobre as politicas e iniciativas em questdes sociais e
ambientais. Nesse sentido, estudos recentes tém considerado os desafios enfrentados
pelas organizacdes no que tange ao engajamento de diversos stakeholders sobre pautas
de responsabilidade social e ambiental - alinhado com a stakeholder theory, a qual
examina a entidade sob os relacionamentos que se sucedem entre ela e os diversos
grupos que afetam sua atividade ou séo afetados por ela, ditos partes interessadas no
negocio (Freeman, 1984) - de modo que preocupac¢des com questdes de sustentabilidade
tém ganhado espaco na preparacdo de relatérios contabeis (Owen et al., 2001; Unerman
& Bennett, 2004).

Com isso, além das demandas informacionais por parte dos investidores, as
motivacdes para oferta de relatorios com informagdes sobre sustentabilidade podem ser
as mais diversas. No ambito interno das organizagbes, O'Dwyer (2002) realizou, em
1997, uma survey com gerentes de empresas na Irlanda, investigando as motivacoes
gerenciais para divulgagdes de informacdes sobre RSC, de modo que a principal razéo

mencionada foi o aumento de legitimidade corporativa.
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Para além disso, uma potencial motivacdo para divulgacdes sobre
sustentabilidade € o fato de atividades ESG promoverem potencial redu¢éo dos riscos
percebidos pelo mercado de capitais com relagédo as acbes das empresas (Bannier et al.,
2019). Corroborando essa ideia, Albuquerque et al. (2019) pontuaram a respeito do risco
sistematico ser mais baixo para empresas com atividades de RSC, sendo o valor
agregado de empresas com RSC aumentado. Nessa perspectiva, de um lado, pesquisas
ja evidenciaram certa associacdo entre divulgacdes de infomagbOes sobre
sustentabilidade e medidas de desempenho no mercado de capitais (Veltri et al., 2020).
Por outro lado, autores como Phan et al. (2020) discutiram n&o ter identificado tais
associacfes no curto prazo. Os autores discutem que esse resultado contrario pode ser
fruto de a analise ter sido realizada dois anos apds empresas italianas terem sido
obrigadas a divulgar informagdes em conformidade com objetivos de sustentabilidade da
ONU, de modo que, no curto prazo, efeitos financeiros da divulgacdo ainda ndo eram
identificaveis para as empresas da amostra.

Do ponto de vista de desempenho empresarial, um estudo realizado com
empresas iranianas mostrou que as motivacdes para divulgacdes sobre sustentabilidade
podem ainda ndo ser as mais exorbitantes, de modo que resultados positivos no
desempenho das empresas decorrem da boa reputacdo construida e vantagem
competitiva desenvolvida em funcdo de atividades sustentaveis e de responsabilidade
social, sendo esses dois fatores agentes indiretos para um bom desempenho (Saeidi et
al., 2015). Para além disso, quando as companhias identificam as preferéncias e
preocupacdes de seus stakeholders e alinham estrategicamente suas atividades de RSC
conforme tais preferéncias, podem obter uma maximizacdo do desempenho da empresa
em funcéo de seus esfor¢cos de RSC (Michelon et al., 2013). Esses achados indicam que
adotar uma postura estratégica na definicdo das atividades de responsabilidade social e
divulgacdes sobre sustentabilidade corporativa pode colaborar para relacionamentos
sélidos e proveitosos entre empresa e investidores, potencializando o progresso da
empresa.

Outra perspectiva a respeito do desempenho corporativo no que tange as
divulgacdes de informacdes sobre sustentabilidade, é a de Dhaliwal et al. (2011), os quais

postulam que as companhias com melhores préticas de governanca experimentam
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reducdes no custo de capital préprio, de forma que também atraem investidores mais
engajados. Assim, esse potencial beneficio de reducdo no custo de capital seria uma
motivacdo para empresas desenvolverem atividades sustentiveis e divulgarem sobre
suas iniciativas. Além disso, empresas com melhores desempenhos e divulgagfes sobre
sustentabilidade estdo sujeitas a melhores oportunidades de financiamento com
credores, 0 que pode se tornar uma motivacdo para as companhias desenvolverem
atividades de sustentabilidade corporativa (Cheng et al., 2014; H. Christensen et al.,
2021; Goss & Roberts, 2011b; Hauptmann, 2017).

Apesar dos pontos acima, os beneficios provenientes de divulgacdes sobre
sustentabilidade ainda ndo estdo totalmente claros. Capelle-Blancard e Petit (2019)
realizaram um estudo de evento e pontuaram que divulgac6es de noticias positivas sobre
ESG nao acarretaram, na média, em retornos anormais positivos para um conjunto de
empresas analisadas, todavia, houve reducdo no valor de mercado das companhias
guando divulgaram informacdes negativas sobre ESG. Um estudo semelhante de
Endrikat (2016) corrobora as conclustes de Capelle-Blancard e Petit (2019).

Feitas tais consideragdes, em suma, as atividades de RSC culminam, em alguma
proporcao, em tornar tanto as atividades corporativas mais sustentaveis, como também
em aprimorar o bem-estar social, de forma que as empresas buscam alinhar os interesses
de seus acionistas a RSC e mesmo impulsionar o valor de mercado da empresa.
Contudo, maximizar o bem-estar social ndo € equivalente e proporcional a maximizacao
do valor da empresa (Hart & Zingales, 2017), de forma que investidores estao sujeitos a
diferentes motivacdes e preferéncias a respeito da sustentabilidade corporativa, muitas
das quais ndo necessariamente monetarias. Assim, a preocupa¢do com o impacto das
atividades empresariais na sociedade e no meio ambiente tem sido legitimada pelo
mercado como um todo, ainda que tais atividades n&o incorram em consequéncias
imediatas, sejam financeiras, sejam externalidades como a emissdo de CO2.

Dessa forma, as iniciativas empresarias para divulgacao de informacdes sobre
sustentabilidade tém um carater mais vasto do que meramente maximizacgao de valor de
mercado ou retornos financeiros, de sorte que visa suprir demandas informacionais e
expectativas de stakeholders para além do ambito econémico financeiro (H. Christensen
et al., 2021).
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2.3 Base teorica — teoria da disclosure e teoria da agéncia
Tratando-se de Sustentabilidade Corporativa, ainda ndo ha um corpo teorico

robusto ou uma teoria amplamente aceita para justificar as motivagdes e determinantes
de divulgacdes dessa natureza. Dessa forma, € comum nos trabalhos académicos que
abordam esse assunto utilizar teorias em conjunto (Sepulveda-Alzate et al., 2021), como
Teoria Institucional, Teoria da Legitimidade, Teoria dos Stakeholders, (Dagiliené &
Nedzinskieneé, 2018; Doh & Guay, 2006; Gray et al., 2001), com algumas pesquisas
considerando especialmente fatores Institucionais para estudar topicos de RSC (Amaeshi
et al., 2016; Bebbington et al., 2012; Cormier et al., 2005; De Villiers et al., 2014; De
Villiers & Alexander, 2014; Doh & Guay, 2006; Odera et al., 2016). A Teoria da Agéncia
e Teoria da Disclosure também s&o referenciadas com frequéncia (Cormier & Magnan,
1999; Guidry & Patten, 2012; Hummel & Schlick, (2016); Hummel & Szekely, 2022; Mio
et al., 2020).

Assim, tratando-se de divulgacOes de sustentabilidade, a Teoria da Legitimidade,
Stakeholders, Teoria Institucional, Teoria da Agéncia e da Disclosure ndo sao
mutuamente excludentes entre si, de forma que em conjunto podem colaborar para um
melhor entendimento das divulgacdes. Isso é verificavel especialmente porque tais
divulgacbes ainda sdo majoritamente voluntarias, logo, quando as empresas realizam
divulgacBes de sustentabilidade, estdo sujeitas aos custos e beneficios da informacéo
propostos pela Teoria da Disclosure (Verrecchia, 2001), assim como as empresas estao
sob os conflitos de interesse presentes entre principal e agente (Jensen & Meckling,
1976), aléem de considerarem os interessem de seus stakeholders na definicdo dos
escopos de divulgacdo (Freeman,1984) e visarem a legimitidade de suas atividades
(Pigatto, et al., 2023). Ainda, os niveis de arbietrariedade inerentes as divulgacfes
voluntérias de sustentabilidade, torna a Teoria Institucional razoavel para investigar aos
fatores econbmicos, sociais, culturais e politicos que possivelmente determinem as
divulgacdes das companhias (De Villiers et al., 2014; De Villiers & Alexander, 2014; Doh
& Guay, 2006; Odera et al., 2016).

Isso posto, neste trabalho, as divulgacdes sobre sustentabilidade serdo analisadas
predominantemente sob a Teoria da Disclosure, dado que tal constructo aborda a

divulgacdo de informacdes corporativas sob a Otica dos beneficios e custos para
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divulgacdo de informacdes voluntarias (Verrecchia, 2001). Logo, € pertinente nesta
pesquisa utilizar tal teoria para examinar as divulgactes sobre sustentabilidade num
cenario preponderamente arbitrario, como o Brasil até o momento, especialmente
considerando os potenciais custos de elaboracao e divulgacéo da informagéo (Brammer
& Pavelin, 2008; Buhr, 2002; Mckeown, 1999). Novamente, cabe pontuar que, apesar do
enfoque desta pesquisa, as demais teorias supracitadas nédo sao excludentes.

Antes, € importante delinear a divulgacdo de informacdes sobre sustentabilidade
sob o enfoque da Teoria da Agéncia de Jensen e Meckling (1976). Segundo essa teoria,
a administracdo da empresa € delegada pelos acionistas aos gerentes, de forma que
estes devem perseguir 0s objetivos empresariais. Todavia, a relacdo entre principal —
interessados na empresa — e agente — partes contratadas — pode ser conflituosa, a
medida que principal e agente tém interesses distintos e cada parte busca a maximizagéo
de seus proprios objetivos. Assim, conflitos de agéncia (interesse) sdo acentuados por
assimetrias de informacdes, dado que o agente acessa dados que o principal ndo acessa,
tornando dificil para os acionistas o controle dos gestores (Jensen & Meckling, 1976).

Frente a isso, divulgacbes de informacdes ao mercado tém capacidade para
reduzir as assimetrias informacionais entre principal e agente (Cormier et al., 2011; Healy
et al.,, 1999; Leuz & Verrecchia, 2000; Verrecchia, 2001), aprimorando a divulgacéo
corporativa. Portanto, as informac8es sobre sustentabilidade corporativa propiciam maior
transparéncia sobre o desempenho empresarial e seu ambiente interno e externo,
viabilizando que acionistas, credores e demais stakeholders tenham uma visdo mais
concreta e decidam de forma mais esclarecida (Coram et al., 2009), potencializando o
funcionamento eficiente do mercado de capitais (Healy & Palepu, 2001).

A vista disso, na Teoria da Disclosure, Verrecchia (2001) utiliza a taxonomia
“discretionary-based disclosure” para se referir a discricionariedade exercida pelas
empresas no processo de tomada de decisdo sobre quais informacgdes divulgar. O autor
discorre que, havendo nivel de arbitrariedade, o processo de tomada de deciséo
contempla custos associados a divulgacdo da informacgédo: custos proprietarios
(Verrecchia, 1983). Os custos inerentes a divulgacdo da informacao incluem também
aqueles provenientes de informacdes potencialmente prejudiciais para a empresa, isto €,

divulgacbes que possivelmente acarretem penalidades, multas ou mesmo no uso por
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parte de terceiros de forma desfavoravel para a companhia. Dessa forma, a empresa
pode ter motivacdes para reter informacdes, no caso das divulgacdes voluntarias (Gigler
& Hemmer, 1998; Peters & Romi, 2013).

Com isso, a ideia é sintetizada da seguinte forma “Em outras palavras, o retorno
do empreendedor é maximizado quando o beneficio marginal da divulgacéo € igual ao
custo marginal (através dos custos proprietarios)” (Verrecchia, p. 171, 2001). Portanto,
o racional desenvolvido, na referida teoria, € que a divulgacdo de informacdes implica
nao somente em beneficios, mas em custos para elaboracao e publicacdo. Dessa forma,
em ambientes de divulgacdo voluntaria, as empresas tendem a publicar informacfes
cujos beneficios da divulgacdo superem os custos para tal (R. A. Dye, 1986; Stoughton,
1990; Verrecchia, 1983).

Tratando-se de divulgacfes sobre sustentabilidade, as empresas podem estar
sujeitas a divulgacbes obrigatorias, fruto de regulamentos e exigéncias legais, ou
divulgacbes voluntarias. Apesar desse aspecto ser aprofundado no subcapitulo 2.4
“Natureza das Divulgacfes sobre Sustentabilidade”, aqui é oportuno discorrer que as
informacdes sobre sustentabilidade ainda possuem um carater muito discricionario e
voluntario, sem uma forca coercitiva significativa. Assim, cabe utilizar a Teoria da
Disclosure para os propdésitos dessa pesquisa.

Nesse sentido, no que tange a RSC e sustentabilidade corporativa, trabalhos como
Brammer e Pavelin (2008), Buhr (2002) e Mckeown (1999) ja indicam que a divulgacao
de informacBes dessa natureza incorre em consideraveis custos de elaboracao,
especialmente por comumente haver necessidade de softwares especificos para
identificar e mensurar esse tipo de dado. Logo, sob a Teoria da Disclosure, relatar
informacdes assertivas sobre as praticas de sustentabilidade, processos, tecnologia e
desempenho ambiental de uma entidade pode implicar em custos de reputacao,
regulatorios e contratuais (Blacconiere & Patten, 1994), de modo que as empresas que
visem a maiores niveis de divulgacdes de informacgdes sobre sustentabilidade devem

estar preparadas para os custos de divulgagéao (Cormier & Magnan, 1999).

2 Tradugéo literal de “In other words, the entrepreneur’s return is maximized when the marginal benefit of
disclosure equals the marginal cost (through proprietary costs)”.
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Ainda, sob o enfoque da Teoria da Disclosure (Verrecchia, 1983, 2001), trabalhos
ja exploram a relacéo entre o nivel de divulgacdes sobre sustentabilidade corporativa e
performance econdmica, de forma que entidades cujos desempenhos econdmicos e
ambientais sejam positivos tém condicbes para divulgar informagbes sobre
sustentabilidade mais robustas (Qiu et al., 2016). Assim, as entidades com maiores
recursos econdbmicos tendem a reportar informacdes mais qualificadas sobre
sustentabilidade corporativa (Al-tuwaijri et al., 2004; Clarkson et al., 2008, 2011; Cormier
& Magnan, 1999, 2003).

Portanto, a questao de pesquisa desse trabalho - qual o nivel de proximidade entre
as informac@es climaticas divulgadas atualmente pelas empresas de capital aberto no
Brasil e a norma proposta pelo ISSB (IFRS S2), bem como quais caracteristicas
empresariais explicam tal nivel de proximidade? — é fundamentada pela ideia de que as
organizacbes tendem a relatar informacdes voluntarias quando os beneficios da
divulgacdo superam os custos de elaboracdo (Verrecchia, 2001), raciocinio paralelo a
Cormier e Magnan (1999). Assim, num cenario estritamente de publicagbes voluntérias,
€ pertinente considerar quais caracteristicas corporativas das companhias sé&o
determinantes para um maior nivel de proximidade com as exigéncias da IFRS S2,
valendo-se da Teoria da Disclosure para ponderar essa analise.

Sobre essa perspectiva, cabe mencionar a respeito do aumento de indices sobre
o0 desempenho de sustentabilidade das empresas e como isso pode motivar as
companhias para divulgacdes dessa natureza. O Dow Jones Sustainability World Index
(DJSI) € um dos indices mais relevantes na Europa — junto com FTSE4Good, o Ethibel
ESI (Marquez & Fombrun, 2005), de forma que Knoepfel (2001) ja enfatizava seu uso
crescente. O DJSI é util para organizacdes ndo governamentais e governamentais, além
das proprias empresas, a medida que demonstra a associa¢éo de aspectos econémicos,
ambientais e sociais das operagdes empresariais (Cerin & Dobers, 2001), sendo assim
um indicativo a nivel global da legitimidade dos esfor¢os acerca de sustentabilidade por
parte de uma empresa. Isso posto, empresas incluidas no indice DJSI apresentam
retornos sobre patrimdnio, investimentos e ativos acima da média (Mock et al., 2013), o
gue pode sugerir que os beneficios da divulgacéo de relatérios financeiros tém superado

os custos de elaboragdo. Tal conclusao foi apontada pelo “International Survey of
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Corporate Sustainability Reporting” da KPMG em 2002, no qual constava que a ascensao
de indices como DJSI e FTSE4Good pode ter promovido o crescimento do relato de
sustentabilidade nos EUA (KPMG, 2002).

N&o obstante, alguns trabalhos académicos tém se voltado a investigar se 0s
diferentes niveis de desempenho e divulgacdo ambiental das empresas estao
relacionados com indices de sustentabilidade corporativa, além de como esses fatores
refletem-se na reputagdo empresarial. Cho et al. (2012) descobriram que a reputagéo
corporativa é influenciada positivamente pelo indice DJSI e, além disso, empresas com
mau desempenho ambiental tendem a divulgar relatos de sustentabilidade — mesmo que
voluntariamente — a fim de intermediar efeitos do mau desempenho na sua reputacao.
Essa descoberta pode ser um ponto importante para compreender a relagdo custo-
beneficio para divulgacbes sobre sustentabilidade, de modo que os autores
argumentaram, ainda, que relatérios mais extensos podem partir justamente de
empresas com desempenhos ambientais mais baixos. Por ultimo, também discorreram
que a inclusdo de empresas no indice DJSI parece ser mais influenciada pelo que as
empresas publicam em seus relatos, do que pelo que de fato executam, sugerindo que a
divulgacao voluntaria e o DJSI podem, no fim, trazer maleficios para o desenvolvimento
do desempenho ambiental corporativo.

Por ultimo, hd uma discussao interessante quando o assunto séo divulgacdes
voluntéarias: forcas mercadolégias influenciando aspectos de sustentabilidade corporativa
e as respectivas divulgacdes. Pesquisas recentes tém discutido esse assunto,
discorrendo que forcas do mercado de capitais atuam sobre 0 comportamento corporativo
no que diz respeito a sustentabilidade (Fama, 2020; Xue, 2023). Assim, apesar da Teoria
da Disclosure desenvolver a ideia de voluntario pela perspectiva de a informagédo ser ou
nao obrigatodria por forca legal, outros agentes mercadologicos podem exercer influéncia
para a divulgacdo de informacdes — entendidas como voluntarias pela auséncia de
obrigatoriedade normativa.

Nesse sentido, pode-se usar de exemplo fundos de investimento green bonds, em
gue as empresas que nao apresentam relatérios de sustentabilidade se quer conseguem
entrar na avaliacdo desses fundos, uma vez que sem nenhuma informacéo divulgada néo

€ viavel avaliar as iniciativas corporativas sobre sustentabilidade (MacAskill et al., 2021).
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Esse contexto pode conferir uma forca de mercado expressiva e relevante,
pressionando as empresas a divulgarem informacdes de sustentabilidade, ainda que néo
haja uma obrigatoriedade de publicacdo por forcas normativas. Portanto, embora as
empresas nao tenham uma obrigacéo legal de divulgar, elas acabam sujeitas a uma
obrigacdo mercadolégica, pois, do contrario, ndo serdo consideradas em filtros e

avaliacdes de fundos de investimento, por exemplo.

2.4 Natureza das divulgacdes sobre sustentabilidade
Alguns dos desafios inerentes as divulgacdes sobre sustentabilidade é justamente

compreender o escopo do que é publicado. A respeito disso, faz-se necessario examinar
a natureza das divulgacdes sobre sustentabilidade, o que ndo necessariamente seja uma
tarefa trivial, pois, apesar do crescente volume de informagbes divulgadas, as

informacdes publicadas ainda demandam assertividade e robustez (I0SCO, 2021).

Frente a isso, parte da literatura contabil concentra-se em aspectos normativos
das divulgacdes sobre RSC (Chauvey et al., 2015; Frias-Aceituno et al., 2013; loannou
& Serafeim, 2012; Pedersen et al., 2013), contudo, divulgacdes de informacbes sobre
sustentabilidade também tém natureza voluntaria. Conforme relatorio emitido em 2020
pelo Global Reporting Initiative (GRI) e pela University of Stellenbosch Business School,
documentos de carater voluntario com orientagbes de divulgacdes para relatorios ESG
praticamente dobraram entre 2016 e 2020 em todo 0 mundo - da ordem de 135 em 2016
para 266 em 2020 (GRI & USB, 2020) - vide figura 1 - o que corrobora que as tendéncias
de diretrizes e instru¢des sobre sustentabilidade tém um carater ndo somente legal, mas

voluntéario.
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Figura 1 - Diretrizes voluntarias e obrigatérias de relatérios ESG em 2020
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Fonte: GRI & USB, 2020.

Esse carater voluntario das divulgacbes de sustentabilidade, confere as
organizacfes arbietrariedade suficiente para tornar as informacfes publicadas muito
plurais, de modo que é importante entender as caracteristicas e o0 escopo desse tipo de
informacdo. Essa discussédo inicia-se em definir quais tematicas e informacfes séo
relevantes para tomada de decisdes dos usuarios. Assim, o topico de materialidade torna-

se latente no que diz respeito a esse assunto, sendo mais bem discutido na sequéncia.

2.4.1 Materialidade de informacdes sobre sustentabilidade
No processo de definicdo das tematicas relevantes sobre sustentabilidade, as

companhias consideram aspectos relacionados ao publico-alvo e a abrangéncia das
informacdes divulgadas, de modo que, conforme as andlises de H. Christensen et al.
(2021), na elaboracéo de relatérios sobre sustentabilidade, as empresas podem priorizar

um enfoque restrito ou amplo para divulgacéo das informacoes.

Assim, sob o enfoque restrito o que se prioriza € a divulgacao de informacdes que
sejam relevantes apenas para os investidores, em linha com o que foi explorado no
subcapitulo 2.2 a respeito das diferentes motivacbes para uso de informacgdes
sustentaveis, como uso na avaliagdo de riscos. Portanto, a abordagem restritiva privilegia
a divulgacao de informagdes que tenham um impacto financeiro mais palpavel, a medida
que foca em informag¢des que influenciem majoritaria e diretamente as decisbes de

acionistas e potenciais investidores (H. Christensen et al., 2021).
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Sob o enfoque amplo, os relatorios de sustentabilidade séo elaborados visando
nao somente informacdes Uteis aos investidores, mas a uma gama de outros usuarios da
informagdo, como colaboradores, governo, credores, consumidores e demais
stakeholders. Dessa forma, essa abordagem é dirigida a diversas partes interessadas no
gue diz respeito ao impacto das atividades corporativas no meio ambiente, contemplando
também a divulgacdo de informacdes sobre as externalidades oriundas das atividades
empresariais. Entdo, de forma ampla, as informacdes séo divulgadas uma vez que sejam
relevantes para uma gama de stakeholders, ainda que que ndo incorram necessaria e
diretamente nas decisGes de investimento de acionistas (H. Christensen et al., 2021).

A depender da abordagem, a literatura trata essas duas perspectivas como uma
guestao de materialidade das informacdes, sendo referenciado o enfoque restrito como
materialidade Unica - dado o foco em informacdes pertinentes para o investidor - e 0
amplo como dupla materialidade — posto que séo dirigidos a um corpo mais diverso de
usuarios, inclusive os investidores (H. Christensen et al., 2021).

Nesse quesito de materialidade, do ponto de vista de divulgacdes financeiras, tal
conceito ja € amplamente difundido, conforme disposto pelo IASB e pelo CPC:

A informacdo é material se a sua omissdo, distorcdo ou obscuridade puder influenciar,
razoavelmente, as decisdes que 0s principais usuarios de relatérios financeiros para fins gerais
(ver item 1.5) tomam com base nesses relatdrios, que fornecem informag8es financeiras sobre
entidade especifica que reporta. Em outras palavras, materialidade é um aspecto de relevancia
especifico da entidade com base na natureza ou magnitude, ou ambas, dos itens aos quais as
informacdes se referem no contexto do relatério financeiro da entidade individual. (CPC 00 (R2),
2019, ltem 2.11)

Frente a isso, apesar de ser claro que materialidade € um principio contabil sobre
o qual ha respaldo para que informacdes Uteis na tomada de decisédo de usudrios sejam
divulgadas, quando se trata especificamente sobre a materialidade de informacdes sobre
sustentabilidade, ainda ndo ha uma concordancia teérica sobre esse conceito, de modo
gue alguns trabalhos ja abordaram essa questdo (Beske et al., 2019; Fiandrino et al.,
2022; Khan et al., 2016).

Nesse sentido, além da materialidade Unica e dupla, cabe pontuar sobre o conceito
de materialidade dindmica, o qual tem emergido na literatura sobre sustentabilidade

corporativa. Sobre esse enfoque, Kuh et al. (2020) discorreram:

A medida que as empresas mudam seus modelos de negécios mais rapidamente, o que é
material para essas empresas mudara concomitantemente. Assim como novos temas materiais
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vao surgindo para as empresas a medida que evoluem, algumas questdes de sustentabilidade
gque antes eram materiais financeiramente para as empresas ndo serdo mais. Assim, conforme
as empresas evoluem, a perspectiva e o foco das partes interessadas informardo os
investidores e 0s gerentes corporativos sobre novos topicos materiais. (Kuh et al., 2020, p. 13).3

Com isso, 0 aspecto temporal é introduzido ao conceito de materialidade de
informacdes sobre sustentabilidade, de forma que aquilo que € entendido como um tema
material para sustentabilidade corporativa sofre impacto do tempo, isto é, tratando-se de
sustentabilidade, a divulgacao de informacdes relevantes esta sujeita as atividades e aos
processos desenvolvidos pelas empresas ao longo do tempo.

Em linha com essa ideia, os autores Freiberg et al. (2019) dissertaram sobre como
aspectos de sustentabilidade se tornam financeiramente materiais para as entidades e
seus investidores. Freiberg et al. (2019) fazem aluséo a ideia de materialidade dinamica,
a medida que discorrem sobre aspectos que podem ser financeiramente imateriais num
determinado momento do tempo e dentro de um curto periodo podem se tornar materiais
para os negocios. Pode-se usar de exemplo a pandemia do COVID-19, a partir da qual
as companhias passaram a ter demandas inesperadas no ambito social, ambiental e de
governanca com reflexos financeiros muitas vezes materiais.

Ainda, Freiberg et al. (2019) exploraram o fato de as expectativas da sociedade
potencialmente moldarem o comportamento corporativo sobre aspectos de
sustentabilidade, o que se conecta com a ideia de materialidade dinamica. Os autores
discorrem sobre como as expectativas da sociedade sobre questdes criticas, como
mudancas climaticas, podem conduzir as empresas a adotar uma conduta voltada para
o futuro, isto é, empresas assumindo determinadas condutas em funcao das expectativas
da sociedade acerca de sustentabilidade no futuro, o que esta em linha com a ideia dos
investidores integrarem informacdes de sustentabilidade em suas analises em funcéo de
normas e expectativas sociais (Dyck et al., 2019). Partindo dessas analises, pode-se

inferir que a definicho dos conteddos a serem divulgados em relatorios de

8 Traducao literal de “As companies more rapidly change their business models, what is material to such
companies will be changing in stride. Just as the new material topics will emerge for companies as the
company evolves, some sustainability issues that were previously material financially to companies will no
longer be. As company signatures evolve, stakeholder perspective and focus will inform investors and
corporate managers on associated new material topics”.
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sustentabilidade pode incorporar uma perspectiva dinamica com referéncia ao futuro por
parte das organizacgdes.

Assim, embora, os conceitos de materialidade Unica, dupla e dindmica possam
parecer distintos, na prética eles podem estar inter-relacionados num mesmo processo
para elaboracéo e divulgacéo de informacdes sobre sustentabilidade, especialmente em
cenarios em que nao ha direcionamentos ou normatizacdes sobre as divulgacbes dessa
natureza. Por um lado, nos ambientes em que a divulgagdo € voluntaria, o conceito de
materialidade das informacfes sobre sustentabilidade fica suscetivel ao julgamento de
cada entidade. Unerman e Zappettini (2014), por exemplo, discorreram que a definicdo
da materialidade esta sujeita a processos de decisdo gerencial, de modo que a gestao
do conteldo a ser divulgado pode excluir indevidamente informag8es desfavoraveis para
a empresa.

Uma outra perspectiva de pesquisa sobre o escopo das divulgacdes de
sustentabilidade tem encontrado indicios de que os relatérios podem ser um mecanismo
para empresas controlarem a agenda ambiental nacional e até mesmo a percepcao dos
usuarios sobre o desempenho corporativo, sem necessariamente as atividades
empresariais mostrarem-se mais sustentaveis (Larrinaga-Gonzalez et al., 2001).
Considerando esses resultados de pesquisa, pode-se sugerir que 0 escopo dos relatérios
de sustentabilidade pode ficar suscetivel a tais intencfes, de modo que contetdo e
natureza podem variar substancialmente em funcdo dos objetivos governamentais e
empresariais.

Assim, conforme Panfilo e Krasodomska (2022) relataram, a qualidade do
contetdo divulgado sobre questdes climaticas na Europa tem associacdo com aspectos
culturais e normativos, de modo que, nos ambientes com regulamentacdes mais robustas
acerca da divulgacdo de informacbes sobre sustentabilidade, aspectos culturais e
normativos mostraram-se menos relevantes (Panfilo & Krasodomska, 2022), havendo
assim menos arbietrariedade.

Considerando isso, em ambientes em que ha um nivel minimo de direcionamento,
0 conceito de materialidade pode ser menos discricionario. O Global Reporting Initiative
(GRI), por exemplo, buscou instituir um cerne para a definicdo de temas materiais sobre

sustentabilidade corporativa: “Temas materiais Sdo temas que representam os impactos
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mais significativos da organizacdo na economia, ho meio ambiente e nas pessoas,
inclusive impactos nos direitos humanos.” (GRI, p. 4, 2022). Com base nisso, o GRI
estabeleceu que, na definicdo de temas materiais, as entidades compreendam o contexto
em que estao inseridas, mapeando os tipos de atividades que realizam, bem como as
relacbes de negdcios, incluindo avaliacdo de aspectos de sustentabilidade das suas
atividades e dinamicas de negocios (GRI, 2022). Esse delineamento inicial reforca o
carater heterogéneo que as informacdes sobre sustentabilidade podem assumir, uma vez
que, a depender do contexto de negdcio, 0s temais materiais podem variar.

Nesse sentido, Eccles et al. (2012) discorreram que, sob a orientacéo interpretativa
da SEC emitida em 2010 a respeito de divulgacfes sobre aspectos climaticos, esperava-
se que houvesse uma congruéncia das divulgacdes sobre questdes climaticas a nivel de
setor. Entretanto, os autores analisaram registros de empresas em seis setores distintos
e demonstraram variacdes significativas nas informacdes divulgadas sobre clima para
empresas dentro de um mesmo setor. Com isso, sugeriram que padrdes e materialidade
de informacdes sobre sustentabilidade devem ser definidos por setor, 0 que novamente
remete ao carater heterogéneo das informacgdes sobre sustentabilidade, conforme cada
tipo de industria e setor.

Ainda sobre a definicAo de materialidade, o GRI deu destaque para o0s
stakeholders: “Recomenda-se que a organizacao identifigue quem séo seus stakeholders
em todas as suas atividades e relagBes de negdécios e se engaje com eles para ajudar a
identificar seus impactos.” (GRI, p. 9, 2022). Com isso, nota-se que na definicdo do
conteudo a ser publicado, o GRI enfatiza quem sera o usuério da informacgéo, bem como
quais partes interessadas sdo mais afetadas pela entidade ou exercem influéncia
significativa na forma como as atividades corporativas sdo conduzidas, atentando-se aos

impactos ambientais provenientes dessas relacoes.

2.4.2 Caracteristicas das informacgfes sobre sustentabilidade
Posto que o escopo das divulgacdes sobre sustentabilidade ndo € algo definido e

estruturado - a considerar a prépria definicdo de materialidade que ainda ndo tem um

carater robusto e amplo -, H. Christensen et al. (2021) realizaram uma ampla revisao de
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literatura, explorando as caracteristicas de informacdes sobre RSC, o que contempla as

informacacdes sobre sustentabilidade.

Primeiramente, deve-se pontuar a diversidade de usuérios e de finalidades que as
informacdes sobre sustentabilidade podem ter, de modo que os usuarios de informacdes
dessa natureza podem ser bem mais amplos que aqueles de informacgdes financeiras,
além de utilizarem a informac&o ndo somente para fins financeiros, mas para diferentes
finalidades (H. Christensen et al., 2021). Segundo ponto é justamente a heterogeneidade
das divulgacdes sobre informacdes de sustentabilidade, as quais podem divergir
significativamente conforme fatores econdémicos, financeiros, tipo de industria e outros
(Amir & Serafeim, 2018; Liang and Renneboog 2017). Assim, essas discussodes reforgcam
a natureza multidimensional que relatorios de sustentabilidade podem assumir.

Em terceiro lugar, as divulgacdes sobre sustentabilidade podem atender a distintas
preferéncias e necessidades de stakeholders, inclusive usuarios internos a empresa, de
modo que as diferentes necessidades a que servem os relatérios podem variar com o
tempo — por exemplo, em fun¢cdo de mudancas no cenario em que a empresa esta
inserida ou catastrofes e acidentes (Blacconiere & Patten 1994; (H. Christensen et al.,
2021). Em quarto lugar, as divulgacdes de sustentabilidade ndo tém uma linguagem
padréo, isto €, uma unidade de medi¢&o Unica tal qual os relatérios financeiros expressos
em unidades monetarias (Kitzmueller & Shimshack, 2012). Assim, existe uma pluralidade
de medicdes relacionadas aos relatérios de sustentabilidade, as quais néao
necessariamente sejam convertidas para unidades monetarias de forma direta.

Ademais, conforme ja foi abordado anteriormente, divulgacbes sobre
sustentabilidade tém natureza voluntaria ao redor do mundo (Dhaliwal et al., 2011; Guidry
& Patten, 2012; Mio et al., 2021), com auséncia de padrdes e diretrizes que uniformizem
as informacdes a nivel global, fato que novamente corrobora a pluralidade do conteudo
e formato dos relatérios, os quais ficam sujeitos ao julgamento e arbitrariedade das
companhias (I0OSCO, 2021). Além disso, as externalidades provocadas pelas atividades
empresariais sdo foco de grande parte dos relatérios de sustentabilidade. Isso porque
relatar ao mercado o impacto das atividades corporativas na emissao de carbono, arvores

desmatadas e consumo de &gua, por exemplo, pode ser significativo para diversos
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stakeholders, de modo que as informacdes sobre sustentabilidade tém essa natureza
(Amor-Esteban et al., 2018; Ecker & Keeve, 2023; Sepulveda-Alzate et al., 2021).

Ademais, as divulgagbes sobre sustentabilidade tém natureza no horizonte de
longo prazo, de modo que muitas vezes as divulga¢des sdo muito mais estratégicas do
que visando beneficios financeiros no curto prazo (H. Christensen et al., 2021). Esse
aspecto relaciona-se com alguns estudos que utilizaram a Teoria da Legitimidade como
base para analise das divulga¢fes sobre RSC, sendo explorado o fato de que empresas
maiores ou cujas atividades incorram em dano ambiental mais significativo podem tender
a relatar mais informacdes sobre sustentabilidade em resposta a pressdes publicas.
Assim, através de divulgacdes sobre sustentabilidade tais empresas intentam aumentar
a legitimidade de suas atividades perante a sociedade (Adams C. et al., 1998; Patten,
1991).

Especificamente sobre o contetudo dos relatérios, os autores Sepulveda-Alzate et
al. (2021) avaliaram empresas latino-americanas e demonstraram que informacdes sobre
gestdo de agua e mudancas climaticas mostraram-se relevantes para as companhias,
estando os maiores niveis de divulgacédo de informacdes materiais nas industrias de
energia, mineracdo e de servicos como esgoto. Com isso, 0S autores sugeriram que
maiores divulgacBes sobre sustentabilidade podem se concentrar em empresas de
exploracdo de recursos naturais.

Por dultimo, a natureza multimensional e heterogénea dos relatérios de
sustentabilidade acarreta a falta de uniformidade e comparabilidade das informacdes
numa escala global. Dessa forma, esses aspectos das informacdes sdo criticas
recorrentes aos relatos de sustentabilidade corporativa (Coombs & Sherry, 2013; Beske
et al., 2019). Outrossim, Gray (2010) fez ponderacdes sobre os relatérios néo
expressarem informacdes confiaveis e equilibradas com o desempenho sustentavel das
organizacoes.

Dentro da contabilidade, a comparabilidade dos relatérios financeiros € um
aspecto qualitativo da informac&o contabil de extrema importancia para a tomada de
decisdes dos usuarios. Esse atributo € mencionado nas Estruturas Conceituais do IASB
e CPC como “a caracteristica qualitativa que permite aos usuarios identificar e

compreender similaridades e diferencas entre itens.” (CPC 00, Item 2.25, (R2), 2019).
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Nesse sentido, pensar nas informacfes sobre sustentabilidade ao redor do mundo é
necessariamente considerar até que ponto investidores e demais usuarios das
divulgacdes corporativas podem usar as informagfes de forma comparativa entre

empresas.

Com base nisso, Amir e Serafeim (2018) enfatizaram que a falta de
comparabilidade e auséncia de padrbes sdo obsticulos para utilizacdo difusa de
informacdes dessa natureza. Nao suficiente, trabalhos ja trazem evidéncias de como as
métricas relacionadas a dados de sustentabilidade ainda sdo deficitarias, conforme D.
Christensen et al. (2022) demonstraram, ao indicar que uma maior divugacao de
informacgdes ESG aumenta a discordancia com que agéncias de rating ESG classificam
as empresas. Os autores argumentaram que essa conclusdo esta baseada no fato de
gue as divulgacbes ESG ainda sdo muito arbitrarias - especialmente em ambientes de
divulgacao voluntéria - o que abre margem para diferentes interpretacées (D. Christensen
et al., 2022).

Essas caracteristicas das informacdes sobre sustentabilidade tém sucitado cada
vez mais a necessidade de padrdes, em particular, diretrizes que uniformizem as
divulgacdes e promovam comparabilidade em alguma medida. Assim, reguladores do
mercado de capitais, conselhos e 6rgdos normatizadores tém comecado a reagir a essa
pauta de sustentabilidade dentro da contabilidade, inclusive o International Organization
of Securities Commissions concluiu em um relatério de 2021 que a demanda por
informacBes de sustentabilidade nédo esta sendo atendida adequadamente “hd uma
necessidade urgente de trabalhar para melhorar a integridade, consisténcia,
comparabilidade, confiabilidade e auditabilidade dos relatorios de sustentabilidade -
incluindo maior énfase em métricas quantitativas especificas do setor e padronizacao de
informacdes narrativas” (I0SCO, 2021, p. 2)*. Somando todos esses pontos, ndo sem
razdo, a Fundacéo IFRS formou o International Sustainability Standards Board (ISSB) em
2021, conforme sera explorado no subcapitulo 2.6.

4 Tradugao literal de “there is an urgent need to work towards improving the completeness, consistency,
comparability, reliability and auditability of sustainability reporting - including greater emphasis on industry-
specific quantitative metrics and standardisation of narrative information”.
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2.5 Desenvolvimento de relatérios de sustentabilidade e o relato Integrado
Ao pensar a respeito de regulamentacdes e padrdes sobre sustentabilidade, pode-

se, a principio, considerar equivocadamente a figura do Relatorio Integrado (Flower,
2015). Esse relatério compde o desenvolvimento de uma Contabilidade ndo somente
voltada a aspectos financeiros, mas com énfase também na divulgacdo de informacdes

relevantes no ambito social, ambiental e de governanca.

Esse processo remonta a 1970, quando passou a ocorrer uma gradativa mudanca
no comportamento das organizacbes, havendo uma maior preocupacdo com
responsabilidae social. Nesse periodo, surgiu a figura do Balan¢o Social, demonstrativo
em que as organizagbes divulgavam aspectos relacionados a sociedade e seus
funcionéarios (ludicibus et al., 2005). Naquela época, havia um maior enfoque em
aspectos sociais em detrimento de aspectos ambientais, todavia, com o tempo, a
divulgacdo de Balancos Sociais decaiu e, na transicdo da década de 80 para 90, o
enfoque ambiental em relatorios corporativos comecou a ter maior énfase (Larrinaga-
Gonzélez, 2007). Nessa fase, surgiu o termo “Triple Bottom Line” - difundido por John
Elkington -, o qual colocou em pauta trés tipos de resultado para o desempenho
corporativo: o lucro (fruto do resultado financeiro e econémico); pessoas (proveniente do
desempenho da empresa no ambito social); e planeta (fruto da interacdo da empresa
com o meio ambiente) (Buhr, 2007).

O enfoque dado pelo “Triple Bottom Line” sucitou num movimento de relatorios
corporativos que se desenvolveram na direcdo dos chamados relatérios de
sustentabilidade (Buhr, 2007). Atualmente, o GRI tem padrdes amplamente aceitos para
divulgacBes sobre sustentabilidade corporativa, de modo que define o relatério de
sustentabilidade como a empresa relatando: “seus impactos na economia, no meio
ambiente e nas pessoas de forma comparavel e confidvel, aumentando assim a
transparéncia em sua contribuicdo para o desenvolvimento sustentavel” (GRI, 2023a). O
GRI ainda dispbe: “O relatorio de sustentabilidade com base nas Normas fornece
informagdes sobre as contribuigbes positivas ou negativas de uma organizacao para o
desenvolvimento sustentavel” (GRI, 2023a).

Em paralelo ao desenvolvimento dos relatorios de sustentabilidade, surgiu a figura

do Relato Integrado, uma tentativa do International Integrated Reporting Council, IIRC,
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de reunir num Unico relatorio dimensdes sociais, ambientais, econémicas e de
governanca sobre uma entidade (Neumann et al., 2021). Em 2013, o IIRC lancou uma
proposta de estrutura para o Relato Integrado, Framework 1.0, o qual define o escopo do
relatorio e seu formato, proporcionando aos stakeholders uma visdo mais integrada da
entidade que reporta (Neumann et al., 2021). Nesse Framework, o Relato Integrado foi
definido como: “um documento conciso sobre como a estratégia, a governanga, O
desempenho e as perspectivas de uma organizacdo, no contexto de seu ambiente
externo, levam a geracdo de valor em curto, médio e longo prazo.” (IIRC, 2014, tépico
1.1).

Logo, partindo das definicbes do IIRC, o Relato Integrado tem uma proposta que
objetiva uma visdo mais abrangente sobre uma organizagdo, visando fornecer
informacgdes que indiqguem as tendéncias empresariais para geracdo de valor da
entidade. Isso contempla ndo somente informac¢des sobre sustentabilidade corporativa,
mas principalmente informacfes sobre as estratégias empresariais num sentido amplo,
contribuindo para a diminui¢cdo de assimetria informacional (Sanchez & Gamez, 2017).

Portanto, a proposta do Relato Integrado em si ndo constitui um Relatério de
Sustentabilidade - conforme definido pelo GRI - apesar de poder conter informacdes
sobre sustentabilidade corporativa. Isso fica ainda mais evidente quando no proprio
Framework 1.0 sdo citados relatérios de sustentabilidade de forma independente da
figura do Relato Integrado:

“Um relatério integrado deve ser mais do que um resumo de informagdes que constam
em outras comunicacdes (p. ex. demonstracdes financeiras, relatério de
sustentabilidade, demandas de analistas ou em sites na Internet); ele deve explicitar a
conectividade de informagdes para comunicar como se gera valor ao longo do tempo.”
(IIRC, 2014, tépico 1.13).

Essas ponderacdes estdo em linha com o exposto por Flower (2015), o qual
argumenta que o IIRC abandonou seu propoésito inicial de relatar sustentabilidade,
transferindo tal atribuicdo a outras instituicbes como o GRI. Apesar disso, o IIRC é
comumente referenciado na tematica sobre sustentabilidade corporativa, isso em fungéo
da amplitude de tal relatério poder contemplar aspectos sobre 0 meio ambiente e
sustentabilidade.

Por fim, cabe pontuar que o IIRC nao tem poder regulatdrio para instituir o Relato

Integrado como obrigatério, sendo sua elaboracédo voluntaria em muitos paises. No
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Brasil, inclusive, a divulgacdo de Relatérios Integrados é requerida apenas para
empresas estatais e mistas, enquanto na Africa do Sul ja existe divulgacéo obrigatéria
(Neumann et al., 2021).

2.6 Orgédos normatizadores e regulamentacdes existentes sobre sustentabilidade
Conforme tem-se discutido até aqui, a vulnerabilidade do meio ambiente e das

pessoas aos efeitos das atividades empresariais tem sido pauta em ascenséo para a
contabilidade. Assim, considerar a sustentabilidade corporativa prospectivamente, isto é,
com um olhar para o futuro, € perceber o atual desafio enfrentado dentro dessa tematica:
uma linguagem comum que promova relatérios de sustentabilidade razoavelmente
legiveis em ambito global. Tal linguagem precisa uniformizar a medi¢édo e relato de
externalidades como emissdes de gases de efeito estufa, danos ambientais relacionados
a agua, dentre outros aspectos sociais e do meio ambiente sujeitos aos impactos das
atividades corporativas.

Nesse sentido, a legitimidade dos relatdrios sobre sustentabilidade corporativa tem
sido atestada ndo somente pelo fato de os relatos estarem se tornado uma pratica
convergente entre multinacionais de paises desenvolvidos e mesmo emergentes (Odera
et al., 2016), mas também pelo fato de tal convergéncia impulsionar o desenvolvimento
de regulamentacdes, o0 que € corroborado pelo crescente nimero de bolsas de valores,
conselhos e governos de diferentes paises tentando estabelecer uma linguagem
uniforme através de exigéncias, incentivos e politicas para elaboracdo e divulgacdo
desses relatérios (GRI & USB, 2020).

Portanto, considerar uma potencial padronizacdo dos relatérios sobre
sustentabilidade € indubitavelmente se voltar a adocdo das International Financial
Reporting Standards (IFRS) para relatorios financeiros e a uniformizacdo proveniente
dessa experiéncia em escala global. R. Ball (2006) foi um dos académicos que se dedicou
a entender os prés e contras da convergéncia dos Generally Accepted Accounting
Principles (GAAP) de diferentes paises para as IFRS, de modo que o processo de
diminuir as diferencas entre os GAAPs e as IFRS produz maior qualidade das
demonstracdes financeiras - reduzindo riscos de sele¢édo adversa - além de padronizar o

formato dos relatorios, diminuindo diferengas internacionais nas normas contabeis (Ball,
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2006). Essa uniformizacéo reduz o custo de processamento das informacdes por parte
dos usuarios da informacéo e potencializa a eficiéncia do mercado de capitais, a medida
gue reduz externalidades decorrentes da falta de comparabilidade (Ball, 2006).

A vista disso, por um lado, tomando a experiéncia de uniformizacéo dos relatorios
financeiros como base, adocédo de um nivel minimo de padronizacéo e regulamentacao
para relatérios de sustentabilidade pode ser benéfica em muitos aspectos. Mio et al.
(2021) j& trouxeram evidéncias disso ao expor que a implementacdo da Diretiva
2014/95/EU teve impacto significativo na qualidade e quantidade da divulgacdo de
informacgdes nédo financeiras para paises da Unido Europeia — a qual tem sido pioneira
em regulamentacdes sobre sustentabilidade conforme sera aprofundado a seguir.

Por outro lado, cabe discorrer sobre os efeitos que as exigéncias de divulgacao de
informacdes de sustentabilidade tém gerado em alguns mercados. Ecker e Keeve (2023)
concluiram que empresas do Reino Unido — obrigadas a divulgar informacdes sobre
emissfes de gases do efeito estufa — estéo transferindo a propriedade legal de ativos
com altas emiss@es para proprietarios nao sujeitos ao mandato de divulgacao vigente no
Reino Unido (Ecker & Keeve, 2023). Assim, os relatorios das empresas exprimem uma
menor quantidade de emissfes, mas na pratica isso ndo € real, existindo apenas
desinvestimentos com vistas a manipular a divulgacao divulgada ao mercado. Esses
achados exprimem que os desafios das normas de divulgacédo sdo mais amplos do que
parecem, e o0s reguladores precisam estar atentos aos efeitos adversos que tais
regulamentacdes podem gerar no mercado de capitais.

Ainda, faz-se basilar ponderar que a padronizacao de relatérios, sejam financeiros
ou ndo financeiros - ndo é garantia de sucesso, dado que os incentivos politicos,
tributérios, econdmicos e culturais para elaboracdo das demonstracées permanecem
substancialmente locais (Ball, 2006). Logo, adotar uma mesma norma contabil de forma
engessada para diferentes paises pode mais potencializar as diferengas do que aumentar
a comparabilidade das informacdes (Sarquis, 2019; Zeff, 2012). Sendo assim, €&
fundamental considerar que regras geram uniformidade, mas nao necessariamente
comparabilidade e normas orientadas a principios - com certo nivel de discricionariedade
- em detrimento de regras, podem ser mais comparaveis e informativas (Dye &

Verrecchia, 1995), especialmente no que tange as divulgacdes sobre sustentabilidade.
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Com isso, as ideias de Zeff (2012) sobre atingir comparabilidade de informacdes
a nivel regional ndo significar o mesmo que atingir comparabilidade global - dado
incentivos e fatores contingenciais comuns a nivel regional, mas néo a nivel global - séo
relevantes para compreender e analisar padrdes sobre sustentabilidade corporativa. A
propoésito, esse aspecto potencialmente explica o fato de diferentes iniciativas de padrées
terem se desenvolvido a nivel regional, o que torna razoavel analisar as diferentes

diretrizes por pais/continente, além de iniciativas independentes.

2.6.1 Padrdes voluntarios
Embora iniciativas de regulamentacbes e padrdes para divulgacdes de

informacBes sobre sustentabilidade corporativa sejam direcionadas para empresas
listadas em determinadas bolsas de valores ou dentro de um determinado
continente/pais, cabe antes discorrer sobre projetos voluntarios e independentes ao redor
do mundo. Nesse sentido, o GRI é uma organizacao internacional independente com
objetivo de impulsionar uma linguagem padréo para relatérios de sustentabilidade (GRI,
2023b), de modo que seu compromisso com a melhoria das praticas de divulgacéo
resultou em padrdes amplamente adotados por diversas organizacdes em escala global
(Brown et al., 2009). A magnitude do GRI no universo da sustentabilidade corporativa é
reconhecida também na academia, em que diferentes trabalhos tem citado tal diretriz ou
mesmo utilizado-a como objeto de pesquisa (Bebbington et al.,, 2012; Gray, 2010;
Michelon et al., 2015; Pizzi et al., 2022).

O GRI tem sede em Amsterda — com diversos escritérios regionais, inclusive no
Brasil -, sendo uma diretriz para aplicacdo em reportes voluntarios sobre
sustentabilidade. Dessa forma, as disposi¢ces do GRI ndo tém carater compulsorio,
consistindo em Padrbes Universais - cujo escopo cobre direitos humanos e esfera
ambiental -, Padrbes Setoriais - 0s quais sao direcionados ao reporte de informacdes
especificas por setor - e Padrbes de ToOpicos, adaptacbes para serem utilizadas em
conjunto com os padrdes universais (GRI, 2023a). A saber, Mahoney et al. (2013)
avaliaram que entidades cujos relatorios estéo orientados pelos padrbes GRI aparentam

ter niveis mais elevados de RSC em comparacdo com entidades que ndo os adotam.
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Ainda, relatorios da prépria organizacdo GRI demonstraram que o numero de relatérios
de sustentabilidade cresceu apoés a criacao da organizacao (Mock et al., 2013).

Por altimo, corroborando o papel do GRI dentro da sustentabilidade corporativa,
cabe pontuar que a organizacao (junto com o the Prince’s Accounting for Sustainability
Project (A4S)) fundou o IIRC, o qual primordialmente tinha um compromisso mais estrito
com contabilidade voltada para sustentabilidade, muito em fun¢édo do discurso feito pelo
Principe de Gales em 2009 (Flower, 2015).

Outra iniciativa de diretrizes para divulgacbes de informacdes sobre
sustentabilidade € o Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), criado
em 2015 pelo Financial Stability Board. Essa forca tarefa tem a intencdo de publicar
recomendacdes para empresas de todo o mundo sobre quais informacdes divulgar no
gue tange aos riscos e oportunidades relacionados ao clima (TCFD, 2023).

Embora ndo possua carater obrigatério, desde que o TCFD publicou as
recomendacdes para divulgacdes sobre clima, em 2017, tem sido crescente o niUmero de
companhias de capital aberto alinhando seus demonstrativos ao TCFD. No ultimo
relatério publicado pela forca tarefa, foi exposto que, de um subconjunto de empresas
gue divulgam conforme as recomendac6es do TCFD, apenas 9% publicaram pelo menos
cinco divulgacBes recomendadas no ano de 2017, em contraste com 43% em 2021
(TCFD, 2022). Ainda, o relatério expds que, das empresas acompanhadas, 60% delas
pertencem ao continente europeu, seguido de 36% na Asia-Pacifico, 29% na América do
Norte, 28% na América Latina e 25% no Oriente Médio e Africa (TCFD, 2022).

Essa adocdo das recomendacdes em diferentes continentes ndo é sinénimo de
uniformidade nas divulgac6es. Em 2019, por exemplo, das empresas que publicaram
conforme o TCFD no continente europeu, 60% divulgaram impacto de aspectos
climaticos em suas respectivas estratégias, enquanto na Ameérica Latina apenas 13% das
empresas divulgaram aspectos climaticos (EY, 2021). Enfim, é fato que TCFD tem sido
uma referéncia no que diz respeito a divulgacdes corporativas sobre clima, e algumas
nacbes ja tém manifestado a intencdo de exigir relatérios em linha com as
recomendacdes da for¢a tarefa — como € o caso do Reino Unido (EY, 2021).

Ainda, cabe discorrer sobre o Climate Change Reporting Framework desenvolvido

pelo Climate Disclosure Standards Board (CDSB). Tal iniciativa visa desenvolver um
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framework que viabilize a divulgacdo adequada de informacBes sobre mudancas
climaticas junto aos demonstrativos financeiros (Eccles et al., 2012). O CDSB trabalha
no framework em conjunto com World Resources Institute e the World Business Council
for Sustainable Development, além de atuarem no desenvolvimento do Green House Gas
(GHG) Protocol, cujo propdsito é desenvolver padrbes internacionais para orientacao,
medicao e gestdo de emissbes de gases do efeito estufa por parte de empresas (Eccles
et al., 2012; GHG Protocol, 2023). Apesar do GHG Protocol ndo ser compulsorio a
jurisdicdes especificas, em 2016, foi utilizado como referéncia por 92% de um
subconjunto de empresas da Fortune 500 (GHG Protocol, 2023) sendo uma forte
referéncia na sustentabilidade corporativa no quesito emissées de carbono e green
houses.

Por ultimo, cabe citar o Sustainability Accounting Standards Board (SASB) que
também desenvolve padrées de sustentabilidade de forma independente. O SASB tem
desenvolvido significativo trabalho no que tange a materialidade das informacfes de
sustentabilidade, de modo que seus padrdes seguem uma abordagem voltada ao
investidor, havendo segregacéo por setor (SASB, 2017).

Essas distintas iniciativas de carater voluntario dao subsidio para que empresas,
governos e reguladores as tomem como referéncia conforme julguem relevante. Embora
independentes, € notavel que todas visam a colaborar no desenvolvimento de padrées
de sustentabilidade que promovam informac¢des comparaveis, consistentes e completas,

minimizando assimetrias informacionais no mercado de capitais.

2.6.2 Padrdes na europa
O continente europeu tem ocupado significativo papel na elaboracao de diretrizes

para divulgacao de informacdes nao financeiras, o que contempla as informacdes sobre
sustentabilidade. Um relevante avanco no ambito de padrfes para sustentabilidade
corporativa foi a proclamacgéo da Diretiva 2014/95 em 2014 pelo parlamento europeu
(Garcia-Sanchez et al., 2022), a qual foi em dezembro de 2022 atualizada pela Diretiva
2022/2464.

Tais documentos trouxeram alteracdes na legislacdo sobre demonstracdes
anuais, consolidadas e de determinadas empresas situadas na Europa, de forma que séo

aplicaveis a todos os paises membros da Unido Europeia e exige obrigatoriamente que
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grandes empresas de capital aberto - com numero de funcionarios superior a 500 -
publiguem demonstrativos ndo financeiros com informacdes sobre aspectos ambientais,
sociais e de governanca (Mio et al., 2021). O carater compulsério da Diretiva para as
empresas aplicaveis acabou por tornar essa iniciativa um significativo marco dentro do

contexto de regulamentacdes de divulgacdes sobre sustentabilidade (Mio et al., 2021).

Na elaboracdo da Diretiva, o parlamento europeu considerou as diferentes
pressoes e incentivos politicos/tributérios dos estados membros da Unido Europeia, além
da heterogeneidade das praticas coporativas, de forma que admitiu trés estratégias de
implementacéo para a Diretiva (Mio et al., 2021), ficando a critério dos paises membros
decidir sobre (i) obrigatoriedade de auditoria independente sobre as informacdes nao
financeiras; (i) opcdo de empresas serem isentadas de publicar informagéo néo
financeira, em caso da divulgacdo causar dano competitivo a entidade; (iii) aplicacdo de
multas as entidades que ndo divulgarem informac¢do nao financeira (EU Commision,
2014).

Por um lado, tal discricionariedade viabiliza que os estados membros decidam de
forma mais alinhada com os respectivos contextos locais em que estao inseridos. Além
disso, o parlamento europeu deixou em aberto a adoc¢ao de critérios especificos sobre a
estrutura, formato — se junto aos demonstrativos anuais ou em relatorio separado - e
contetdo dos relatérios, a fim de incentivar a publicacdo de informacdes relevantes
conforme as singularidades de cada pais (Dagiliené & Nedzinskiené, 2018; Mio et al.,
2021). Por outro lado, esse tom mais flexivel em detrimento de uma regulamentacéo
engessada, ao passo que promove certa harmonizacao e um aparente nivel minimo de
comparabilidade dentro da Unido Europeia, pode ao mesmo tempo suscitar
externalidades negativas provenientes de baixa comparabilidade (Aureli et al., 2019; Mio
et al., 2021).

Ainda, em abril de 2021, a Comissao Europeia anunciou a intencao de expandir, a
partir de 2023, o escopo de aplicacdo da Diretiva para todas as empresas listadas e
reguladas pelo mercado europeu, o que significa cerca de cinqueta mil empresas
passando a divulgar informacgfes néo financeiras conforme a Diretiva (EY, 2021). Em
2023 essa intencao foi concretizada com a promulgacdo da Diretiva 2022/2464,

ampliando o escopo de aplicacdo como era previsto.



53

Corroborando seu pioneirismo na area de sustentabilidade corporativa, a Unido
Europeia tem tido outros esfor¢cos além da Diretiva mencionada acima, como o Carbon
Border Adjustment Mechanism, CBAM. Esse é um mecanismo utilizado pela Unido
Europeia a fim de proteger a indlstria de concorréncia estrangeira cujas
regulamentacdes sobre sustentabilidade ndo estejam em acordo com as iniciativas e
metas da Unido, em especial no que tange as emissdes de carbono (EY, 2021). Dessa
forma, a intengdo € que empresas que visem a realizar negdcios com entidades
europeias adotem divulgacdes nao financeiras conforme os padrbes da Unido, do
contrario, o CBAM poderda instituir uma espécie de multa de carbono as empresas
europeias que estiverem negociando com entidades desalinhadas com os objetivos
europeus (EY, 2021). A depender do nivel das dindmicas de mercado de outros paises
com a Unido, esse enforcement pode acabar funcionando como uma forgca motora a
convergéncia involuntéria para regulamentacdes europeias.

O mais recente esforco da Unido Europeia € sua iniciativa de emitir um padrao
proprio para relatérios néo financeiros. O European Financial Reporting Advisory, EFRAG
— 0 qual consiste num conselho de especialistas contabeis direcionando a Unido Europeia
sobre padrbes de contabilidade financeira (Zeff, 2012) — tem desenvolvido padrdes para
divulgacdes sobre sustentabilidade corporativa, tendo divulgado as primeiras orientacdes
em 2022 (EFRAG, 2022). Diferente de outros mercados, como o estadunidense, a
EFRAG tem buscado estabelecer padrbes cujas informacdes atendam ndo somente a
investidores, mas também a outros stakeholders. Assim, suas orientacbes estdo
respaldadas no conceito de dupla materialidade e ndo se concentram apenas em
guestdes sobre clima e meio ambiente, mas também em questdes sociais e de
governanca (ERM, 2022).

As propostas do EFRAG sobre sustentabilidade sao aplicaveis a todas as
empresas sujeitas a Diretiva 2022/2464 e exigem de forma objetiva a divulgacéo de
informagdes sobre emissbes diretas de gases do efeito estufa (Escopo 1 do GHG
Protocol), emissbes associadas a geracdo de energia elétrica consumida pela empresa
relatora (Escopo 2 do GHG Protocol), além de emissdes indiretas das cadeias de valor
upstream e downstream da empresa relatora (Escopo 3 do GHG Protocol) (EFRAG,

2022). Com isso, no que tange a clima, os padrées do EFRAG estéao alinhados com o



54

TCFD, bem como com o GHG Protocol, de modo que o conselho incluiu requesitos e
especificacdes adicionais sem perder o alinhamento com essas diretrizes (ERM, 2022).
Ainda, parece que as orientacdes do EFRAG sé&o coesas com 0 ISSB (EY, 2021).

No geral, o EFRAG tem padrdes bem prescritivos e detalhados sobre os requisitos
de divulgacdo e métricas. Ainda assim, ndo proibe o uso de outras diretrizes ou
recomendacdes para a elaboracédo de relatorios de sustentabilidade na europa, desde

gue a empresa relatora esteja atendendo aos requisitos que é exigida (ERM, 2022).

2.6.3 Padrdes na américa do norte
Dentro da América do Norte, os Estados Unidos tém tido lideranca na formulagéo

de diretrizes para sustentabilidade corporativa. Assim, enquanto as divulgagdes
voluntarias do pais tém sido potencializadas pela demanda do mercado por informacgoes,
as divulgacOes obrigatdrias tém diretrizes mais respaldadas na Securities and Exchange
Commission (SEC) (EY, 2021).

A SEC publicou em 2010 uma interpretacéo a respeito de divulgacdes corporativas
sobre mudancas climaticas. Com isso, orienta como informac¢des sobre clima devem ser
exigidas e publicadas no mercado de capitais estadunidense, de modo que pontuou “tal
interpretacdo pretende lembrar as empresas as suas obrigacdes, sob as leis e
regulamentos de valores mobiliarios federais existentes, de considerar as alteracdes
climaticas e as suas consequéncias a medida que preparam documentos de divulgacéo
[...]" (SEC, 2010, p. 27)°. Tal concluséo evidenciou o posicionamento da SEC em assumir
gue as divulgacbes de informacBes sobre sustentabilidade e clima ja estivessem
contemplatadas pelo Regulamento S-K — o0 qual consiste num conjunto de disposicdes
sob as quais as empresas listadas na SEC estdo sujeitas. Esse raciocinio respalda-se no
fato de que o Regulamento S-K prevé que informacdes relevantes para a compreensao
do negocio sejam divulgadas. Portanto, informacdes sobre sustentabilidade corporativa
estariam compreendidas em tal regulacdo, desde que sua omissao prejudicasse o

entendimento do negdcio (H. Christensen et al., 2021; Eccles et al., 2012).

5 Traducao literal de ““[it] intended to remind companies of their obligations under existing federal securities
laws and regulations to consider climate change and its consequences as they prepare disclosure
documents [...]" (SEC, 2010, p. 27).
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Como a SEC néao distingue no Regulamento S-K informacdes financeiras de nao
financeiras, aquilo que é entendido como informacdes relevantes para o entendimento
do negdcio, por parte das empresas, pode acabar se restringindo apenas a informacdes
financeiramente relevantes para os investidores. Logo, relatorios de sustentabilidade de
empresas listadas na SEC podem ser retritos no que tange a informacdes sobre
externalidades que sejam relevantes a outros stakeholders que né&o investidores (H.
Christensen et al., 2021). Essa observacdo € corroborada pelo fato das
regulamentagdes da SEC privilegiarem a protegcdo ao investidor, o que direciona 0s
relatérios de sustentabilidade sob a SEC a terem materialidade Unica nos Estados Unidos
(ERM, 2022).

O cenério de divulgacbes sobre sustentabilidade nos Estados Unidos ganhou
novos horizontes desde que passou a existir a preocupacgéao de ter diretrizes e padroes
de divulgacdes mais especificos. Assim, em 2022 a SEC publicou uma proposta de
regulamentacdo para divulgacdes sobre clima, exigindo que todas as empresas
registradas publiquem riscos do negdcio inerentes ao clima (ERM, 2022). A expectativa
€ que os primeiros relatérios sob a nova proposta sejam publicados em 2024 e, dado o
foco a protecdo ao investidor, as informacdes apresentadas devem ter reflexos
financeiros relevantes (ERM, 2022).

Até o momento, a proposta da SEC é restrita a informac¢des sobre clima — embora
exista a intencdo de cobrir outros tépicos ESG -, assim suas disposi¢cdes estao
intimamente alinhadas com as diretrizes do TCFD, considerando seus quatro pilares
fundamentais. Além disso, a proposta esta mais respaldada em principios do que em
regras exaustivas, promovendo certa discricionariedade as empresas relatoras (ERM,
2022).

Por ultimo, cabe pontuar que a SEC nao previu em sua proposta aceitar relatérios
elaborados em linha com diretrizes de outras juridiscdes como o GRI ou Diretiva
Europeia. Inclusive, a postura da SEC e do Parlamento Europeu sao opostas em algumas
instancias. A saber, em contraposi¢cao com a Unido Europeia — cuja Diretiva dispbe de
meétricas mais pontuais para divulgacdo —, os Estados Unidos tem orientacbes mais
abrangentes em que as préprias empresas tem autonomia para definir as informacdes

pertinentes para divulgacao (EY, 2021). Ainda, as orientagdes estadunidenses refletem
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o fato de o mercado de capitais ter uma estrutura de protecédo ao investidor, ao passo
gue na Europa a preocupacao € criar diretrizes que obriguem a publicacdo de
informacdes Uteis a varios stakeholders (EY, 2021).

Dessa forma, até o momento, existe certa incerteza de como o 6rgao regulador
estadunidense ira se comportar em face do avanco de regulamentacdes sobre
sustentabilidade corporativa ao redor do mundo, em especial em relacdo aos trabalhos

do ISSB, pauta do préximo subcapitulo.

2.6.4 ISSB e IFRS S2
Apesar das iniciativas do Parlamento Europeu e do EFRAG em impulsionar o

desenvolvimento de padrBes de sustentabilidade corporativa dentro da europa, bem
como da SEC nos Estados Unidos, a razoavel discricionaridade aceita por esses 6rgaos
reguladores, no que tange a materialidade e mesmo extensdo do conteudo divulgado,
pode acabar gerando baixa comparabilidade e outros reflexos negativos no mercado de
capitais. Assim, a demanda, principalmente de investidores, por uma linguagem
razoavelmente consistente, confiavel, completa e comparavel a nivel internacional fez
pressdo para que a Fundacdo IFRS se posicionasse sobre essa pauta emergente,

criando o ISSB, conforme ja mencionado.

O mundo corporativo e académico tem referéncias para acreditar que a Fundacéo
IFRS esta capacitada para elaborar padrdes internacionais sobre sustentabilidade, dado
gue, uma vez que essa é responsavel por promulgar os padrdes IFRS, é razoavel esperar
gue os padrbes de sustentabilidade serdo formulados considerando as normas ja
existentes no ambito financeiro, de modo que haja uma congruéncia entre os padrdes.
Essa ideia é legitimada com o fato de ministros de financas de diferentes jurisdicdes e
membros do Banco Central terem manifestado apoio ao ISSB (EY, 2021).

Partindo disso, em 2023, o ISSB publicou dois padrdes para divulgacdes sobre
sustentabilidade corporativa, sendo um sobre divulgagdes gerais de sustentabilidade e
outro concentrando-se em padrdes sobre clima, denominado IFRS S2 (IFRS, 2023). Esse
enfoque inicial do IFRS S2 em questdes climaticas — observado também na proposta da
SEC e da Diretiva 2022/2464 — esta muito alinhado com o Acordo de Paris de 2015, em
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gue metas climéaticas e globais foram estabelecidas, como a reducéo de gases do efeito
estufa (green gases) (D. Christensen et al., 2022; GRI & USB, 2020).

Isso posto, as propostas do IFRS S2 foram elaboradas em conformidade com o
TCFD, incorporando onze orientagdes da forga tarefa (ERM, 2022). Ainda, tal qual as
propostas do EFRAG, o IFRS S2 Climate-related Disclosures (Climate Exposure Draft)
exige divulgacdes de informacdes sobre emissfes diretas de gases do efeito estufa
(Escopo 1 do GHG Protocol), emissGes associadas a geracdo de energia elétrica
consumida pela empresa relatora (Escopo 2 do GHG Protocol), além de emissées
indiretas das cadeias de valor upstream e downstream da empresa (Escopo 3 do GHG
Protocol) (ISSB, 2022).

Além disso, foi importante que o ISSB considerasse algum nivel de flexibilidade
regional para as juridisgdes nos padrdes desenvolvidos, isso tendo em vista a natureza
heterogénea das informacdes sobre sustentabilidade corporativa (EY, 2021). Desse
forma, o draft publicado pelo ISSB estd mais orientado a principios do que a regras
prescritiva e, o Board colocou o conceito de materialidade das informagfes divulgadas
sob julgamento da empresa relatora e usuérios, dado que nao exerce forca compulsoria
entre as jurisdicbes (ERM, 2022).

Ainda, o ISSB manteve consultas abertas ao longo de 2022 e buscou incorporar
os feedbacks e sugestdes de investidores, empresas e outros ao IFRS S2, além de
manter um grupo de trabalho com representantes de diferentes paises a fim de elaborar
padrdes factiveis a nivel global (ERM, 2022).

O resultado dos esforcos foi a norma IFRS S2, cujo objetivo € exigir informacdes
sobre os riscos e oportunidade climaticas que uma entidade esta sujeita. Portanto, o
escopo da IFRS S2 cobre riscos fisicos e de transicdo® relacionados ao clima, assim
como as oportunidades climaticas disponiveis para a entidade relatora. O conteudo

principal da IFRS S2 é segregado em quatro categorias amplas: Governanca, Estratégia,

6 Riscos fisicos sao riscos gerados ao clima do planeta em funcdo das mudancas climaticas. Por exemplo,
riscos de ciclones, inundac¢des, aumento do nivel dos oceanos ou aumento da temperatura terrestre. Os
riscos de transicdo sdo aqueles aos quais as companhias estdo sujeitas no processo de transicdo para
uma economia de baixo carbono, como por exemplo riscos regulatérios, legais, tecnolégicos, de mercado
ou reputacionais (ISSB, 2022).
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Gerenciamento de riscos, e Métricas e Metas climaticas (ISSB, 2022). Dentro dessas
categorias ha subtodpicos de divulgacao, conforme sera explicado a seguir.

A categoria Governanca (A) tem o objetivo de exigir informacbes sobre os
processos, controles e procedimentos de governanca das companhias. Assim sao
exigidas informacfes a respeito de departamentos, conselhos de sustentabilidade ou
equivalentes dentro das companhias, responsabilidades atribuidas a tais conselhos, bem
como controles e procedimentos internos para supervisdo dos riscos e oportunidades
climaticas (ISSB, 2022).

A categoria Estratégia (B) exige informacBes gerais sobre a estratégia da
companhia para lidar com os riscos e oportunidades climaticas, estabelecendo-se
informacgdes gerais sobre 0s riscos e oportunidades identificados, os efeitos previstos na
cadeia de valor e negocios, bem como na estratégia das empresas. Apos as informacdes
gerais, sao exigidas informacf6es mais especificas, existindo cinco subtépicos: Riscos e
oportunidades relacionados com o clima (C); Modelo de negdcios e cadeia de valor (D);
Estratégia e tomada de deciséo (E); Posicao financeira, desempenho financeiro e fluxos
de caixa (F); e Resiliéncia climética (G) (ISSB, 2022).

Na categoria C - Riscos e oportunidades relacionados com o clima - a empresa
deve realizar uma divulgacdo mais extensiva dos riscos e oportunidades climéticas
identificados nas suas operac¢des, segregandos-0s entre riscos fisicos e de transicéo,
além de atribuir aos mesmos horizontes temporais para os efeitos esperados. Na
categoria D - Modelo de negécios e cadeia de valor - a empresa deve divulgar
informac¢des mais robustas sobre os efeitos esperados na cadeia de valor da entidade e
no modelo de negdcio, identificando em quais fases das operagcdes estdo concentrados
0s riscos e oportunidades climaticas. Na categoria E - Estratégia e tomada de deciséo -
€ exigido principalmente que a entidade explique como tem enderecados 0s ricsos e
oportunidades climéticas, considerando alteragbes previstas no modelo de negocio,
processos, controles, alocacao e realocagao de recursos para atingir metas ou planos de
transicao climatica (ISSB, 2022).

Na categoria F - Posicdo financeira, desempenho financeiro e fluxos de caixa - é
esperado que a entidade forneca ao usuario da informacdo uma conexao clara entre as

informacgdes financeiras divulgadas e as informacgdes sobre os riscos e oportunidades
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climaticas. Assim, séo exigidas informacdes sobre os efeitos dos riscos e oportunidades
climaticas na posicao e desempenho financeiro das entidades, bem como nos fluxos de
caixa. As expectativas financeiras e de caixa que sejam resultados de aspectos
relacionados com os riscos e oportunidades climaticas também devem ser divulgadas.

Na categoria G — Resiliéncia Climatica -, a entidade deve divulgar sua avaliacao
sobre cenarios de incerteza para 0 hegocio e estratégia da companhia, em face dos riscos
e oportunidades climéaticas identificados. Assim deve-se explicar a capacidade de ajustar
ou adaptar a estratégia e modelo de negdcio aos cenarios de incertezas climéticas ao
longo do tempo, bem como as areas mais afetadas por potenciais cenarios de incertezas.
Além disso, as premissas e suposi¢des consideradas nas analises de cenarios também
devem ser divulgadas (ISSB, 2022).

A categoria Gerenciamento de Riscos (H) exige informacdes sobre os processos
e controles que a entidade tem para identificar, avaliar, priorizar e monitorar riscos e
oportunidades climaticas. Por ultimo, a categoria Métricas e Metas (I) visa informacdes
sobre as metas climéticas estabelecidas pelas entidades, assim como as métricas das
quais a entidade se vale para monitorar tais metas. Nessa categoria, sdo delineadas
exigéncias de divulgacdes do escopo 1, 2 e 3, conforme o GHG Protocol, por exemplo
(ISSB, 2022).

Feitas tais consideracfes, no que diz respeito a aplicabilidade da IFRS S2, a norma
sera aplicavel conforme diferentes paises signatarios das IFRS decidam implementa-la e
passem a convergir para os padrées do ISSB. Ainda, os paises nao adotantes das IFRS
tém a opcdo de seqguir voluntariamente a normativa. A expectativa é que 0s primeiros
relatorios em conformidade com o ISSB sejam publicados a partir de 2024 de forma
voluntaria, de modo que ha expectativa que as entidades relatoras iniciem a identificacdo
e registro de informacgdes ja em 2023 (ERM, 2022).

Outro ponto relevante é como jurisdicdes - em que padrdes e regulamentacgdes ja
existem sobre sustentabilidade - irdo se comportar frente aos trabalhos do ISSB. De um
lado, a EFRAG tem suscitado que os padres emanados a partir de 2022 na Unido
Europeia estejam alinhados com os projetos do ISSB, havendo congruéncia nas
diretrizes (EY, 2021). Apesar disso, de outro lado, ndo se tem certeza ainda se os padrbdes

do ISSB irdo atender plenamente as especificacbes dispostas na regulamentacéo
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europeia sobre sustentabilidade, o que pode ser objeto de futuras pesquisas (ERM,
2022). Sobre os Estados Unidos, esses ndo sao signatarios das IFRS, o que sugere que
as normas emanadas pelo ISSB no tocante a sustentabilidade ndo serdo incorporadas
pelas empresas listadas na SEC. No geral, pode-se perceber que, tratando-se de
divulgacdes climaticas, tanto a Unido Europeia, ISSB e SEC incorporam diretrizes do
TCFD, o que indica que ha algum nivel de semelhanca e consisténcia entre os padrodes,
embora haja especificagOes e detalhamentos particulares de cada norma (ERM, 2022).

Feitas essas colocacdes, nesse processo de formulagéo de padrdes, € pertinente
compreender como diferentes demandas regionais sobre sustentabilidade podem ser
impactadas por incentivos ou restricbes que a figura que as regulamentacdes
internacionais podem sucitar. Assim, o ISSB, enquanto um 6rgéo internacional, atuara
como uma forga para incentivos ou sangdes em diversos paises, cabendo cuidado na
formulacao das politicas. Nesse sentido, Mio et al. (2021) demonstraram que politicas de
divulgacao na forma de incentivos sdo mais benéficas do que politicas punitivas, de modo
que tais resultados podem ser norteadores para diversos 6rgaos e conselhos, inclusive o
ISSB.

No que diz respeito ao Brasil, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) publicou
em outubro de 2023 a Resolucdo CVM 193, em que orienta as empresas de capital aberto
do Brasil a adotarem os padrfes IFRS S1 e IFRS S2 para a elaboracéo de relatérios com
informacgdes de sustentabilidade. Na Resolucao, foi delineado que as normas IFRS S1 e
IFRS S2 serdo obrigatorias a partir de 2026 para as empresas listadas na bolsa de
valores brasileira (CVM, 2023). Portanto, o Brasil assumiu pioneirismo no que diz respeito
a adocao obrigatéria das normas, de modo que as empresas de capital aberto
imprescindivelmente terdo que convergir para os padroes do ISSB de 2026 em diante.

Por fim, & notorio o papel que a Fundagéao IFRS assume dentro da Contabilidade
e como sua projecédo internacional exerce influéncia na economia e finangas de muitos
paises. Esse aspecto global confere as IFRS uma forga institucional - especialmente para
0S paises signatarios — com potencial para promover isorfismo institucional, isto €,
empresas irem equiparando suas divulgacdes ao longo do tempo (Diebecker & Sommer,
2017; Garcia-Sanchez et al., 2022). Com isso, o papel desempenhado pelo ISSB esta

sendo bem importante e simbdlico para o futuro da sustentabilidade corporativa.
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3 METODOLOGIA
Neste capitulo pretende-se apresentar o desenho metodolégico da pesquisa,

expondo a amostra, base de dados e a forma de coleta que viabilizaram o atingimento
dos objetivos propostos. Ademais, objetiva-se explanar como a andlise textual de
similaridade de cosseno foi desenvolvida, além de elucidar a modelagem de analise dos

dados.

3.1 Selecdo da amostra
A fim de responder a questédo de pesquisa, o0 pais definido para este trabalho € o

Brasil, um dos Unicos paises signatarios das IFRS de forma integral para demonstracdes
consolidadas e individuais. Nao somente, um dos primeiros paises a se posicionar para
a adocdo dos padrdes IFRS S1 e IFRS S2 através da Resolucdo CVM 193, em que
estabeleceu adocéo obrigatdria a partir de 2026 para as companhias de capital aberto
brasileiras (CVM, 2023). Esse fato coloca o Brasil numa posigéo relevante a respeito dos
objetivos dessa pesquisa, dado que, tendo em vista que tal adoc¢do sera obrigatoria, é

pertinente avaliar o quanto as empresas estdo preparadas para essa exigéncia da CVM.

Além disso, existem evidéncias que a discussdo sobre sustentabilidade
corporativa tem sido suscitada no Brasil. A saber, o0 pais tem sido objeto de pesquisas
académicas sobre a materialidade de informacdes de sustentabilidade, sendo
investigado qual tipo de informacédo € considerada relevante para empresas latino-
americanas - como Sepulveda-Alzate et al. (2021). Ainda, das 475 empresas de capital
aberto listadas na Bolsa de Valores brasileira B3 (Monitor Mercantil, 2022), 70
compunham a carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3)” para o
primeiro quadrimestre de 2023 (B3, 2023a). Também cabe citar a criacdo do Comité
Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade pelo Conselho Federal de
Contabilidade em 2022, objetivando emissao de diretrizes para elaboracéo e divulgacao
de relatérios de sustentabilidade em construgéo e alinhamento com o ISSB (CFC, 2022).

Ademais, considerando o desenvolvimento das agendas de pesquisa no Brasil,

(Neumann et al., 2021), o enfoque dado por esta pesquisa em informacgdes climaticas

7 O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) é um indicador da bolsa de valores brasileira (B3)
sobre 0 desempenho das empresas no que diz respeito a sustentabilidade empresarial. Assim, o ISE B3
apresenta uma média do comprometimento e desempenho das empresas em questdes ambientais, sociais
e de governanca (B3, 2023a).
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sera pertinente para um mapeamento do estado das divulgacfes brasileiras. Essas
consideracdes corroboram a escolha do Brasil para a amostra desta pesquisa.

Isso posto, a amostra utilizada nesta pesquisa é composta pelas 453 empresas de
capital aberto listadas na B3 (B3, 2023b), sendo a maior parte das companhias do setor

de consumo ciclico, financeiro e bens industriais, conforme demonstrado na tabela 1.

Tabela 1 - Distribuicdo por setor das 453 empresas da amostra

Quantidade de

Setor
empresas

Consumo Ciclico 90
Financeiro 83
Bens Industriais 74
Utilidade Publica 65
Consumo néo Ciclico 31
Materiais Basicos 31
Saulde 24
Tecnologia da Informacéo 19
Outros 13
Petrdleo, Gés e
Biocombustiveis 13
Comunicacgdes 10

Total 453

Fonte: (B3, 2023b).

Entende-se que essa delimitacdo é razoavel, uma vez que a IFRS S2 tera carater
obrigatdrio para as empresas de capital aberto do Brasil. Ainda, as empresas listadas na
bolsa divulgam demonstrativos financeiros e relatérios de sustentabilidade publicamente,

o que facilita 0 acesso aos dados.

3.2 Coleta dos dados

As normas IFRS S1 e S2 foram divulgadas em junho de 2023 com vistas para entrar
em vigor nas publicacdes apos 1° de janeiro de 2024. A IFRS S1 General Requirements
for Disclosure of Sustainability-related Financial Information visa fundamentar de forma
geral as divulgacbes de informacdes sobre sustentabilidade, abordando aspectos

qualitativos da informagcdo como comparabilidade, conectividade com informagbes
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financeiras, apresentacao justa, materialidade, além de outros topicos gerais. A IFRS S2
€ uma norma mais especifica sobre divulgacdes climaticas e fundamentada nas diretrizes
sobre clima do TCFD. Frente a isso, considerando o movimento em escala mundial para
atingir metas climéticas - como o Acordo de Paris e Protocolo de Kyoto, dentre as
diversas demandas sobre meio ambiente, os esforcos empresariais tém se alinhado
primordialmente a urgéncia global de reducdo de gases do efeito estufa e aspectos de
clima (Braasch & Velte, 2022; GRI & USB, 2020). Nao por acaso, a primeira norma
especifica divulgada pelo ISSB foi sobre esse tema (IFRS S2).

Portanto, normatizaces podem exercer um papel coercitivo em direcdo ao
atingimento de metas globais (H. Christensen et al., 2021), sendo pertinente considerar
sobretudo a norma IFRS S2 nessa pesquisa, pois, por um lado, seu foco em divulgacdes
climaticas estd em linha com a urgéncia global em torno de questfes de clima, bem como
com as iniciativas corporativas em torno desse assunto. Por outro lado, os
direcionamentos mais genéricos da IFRS S1, visando a orientar as empresas sobre
aspectos qualitativos das divulgacdes, sdo inerentes a IFRS S2. Logo, o préprio ISSB
exige que as empresas que adotem a IFRS S2 estejam em linha com a S1.

Frente a isso, o uso da andlise textual foi direcionado para informacdes sobre
sustentabilidade, divulgadas em relatorios corporativos, atentando-se especificamente
para informacdes sobre clima, as quais sdo o objeto da IFRS S2. E importante destacar
que este trabalho nédo se se limitou apenas a um relatério especifico, mas ao fato de a
empresa divulgar a informacéo requerida pela IFRS S2 ou ndo — seja no Relatério de

Sustentabilidade, no Relato Integrado ou no Relatério Anual, por exemplo.

Com isso, os dados foram considerados num corte transversal do tempo (cross
section), sendo o ano referéncia de 2022 a base de andlise. Entende-se que 2022 € um
periodo razoavel para atingir os objetivos desta pesquisa, em razdo de ser o ano mais
recente de publicacdo de informacdes sobre sustentabilidade corporativa por parte das
empresas, de modo que informagfes mais antigas ndo contribuem para atingir os
objetivos propostos. Com isso, compreende-se que as divulgagdes mais recentes sejam
as mais aprimoradas numa escala temporal. No momento da coleta dos dados, meados
de 2023, constatou-se no site das empresas que algumas delas possuiam histérico de

divulgagcédo de relatorios de sustentabilidade, todavia, ainda n&o haviam publicado
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informagcdes com ano referéncia 2022. Isso posto, dado 0s objetivos desta pesquisa,
foram considerados relatorios publicados com ano referéncia 2021 para as empresas que
ainda ndo haviam publicado relatérios com ano referéncia 2022 no momento da coleta
dos dados. Entendeu-se que a coleta de relatérios com ano referéncia 2021 ndo gera
danos para os objetivos desta pesquisa, sendo congruente comparar a proposta da IFRS
S2 com o que existe de publicacdes mais desenvolvidas ou aprimoradas no horizonte de
tempo dos ultimos anos de divulgacdo. Ademais, o Apéndice E demonstrou que a
inclusdo de dados de 2021 nas andlises de 2022 n&o trouxe altera¢des substanciais nas
analises realizadas.

Os relatorios publicados em 2023 com ano referéncia 2022 foram coletados
manualmente do site das empresas brasileiras listadas na B3. Foram coletados relatorios
identificados como Relato Integrado, Relatério Anual de Sustentabilidade, Relatério
Anual, Inventario de Emissdes de Gases do Efeito Estufa (GEE), Balanco
Socioambiental, Relatorio de Riscos e Oportunidades Sociais e Ambientais, Relatério de
Materialidade, além do Formulario de Referéncia exigido pela Comissdo de Valores
Mobilidrios do Brasil. Cabe pontuar que houve empresas apresentando mais de um tipo
de relatorio sobre sustentabilidade, tendo sido considerado todos os disponiveis no
respectivo site da empresa.

Das 453 empresas da amostra, ndo foram coletados relatérios de sustentabilidade
para empresas subsidiarias, pois se verificou que os relatérios publicados pelas holdings
continham informacdes de suas subsidiarias. Estas ndo publicavam relatérios
individualmente ou publicavam o mesmo relatorio da controladora. No total, foram
identificadas 37 companhias subsidiarias que n&o divulgavam relatérios de
sustentabilidade de forma independente das controladoras.

Também foram excluidas da amostra 15 empresas que se encontravam em
recuperacgdo judicial, conforme Formuléario de Referéncia. Ademais, na B3, haviam 3
papéis listados que se referiam a um titulo mobiliario emitido pela Prefeitura do Municipio
de S&o Paulo, ndo se tratando de uma empresa privada de fato. Esses também foram
excluidos da amostra.

Com isso, restaram 398 empresas compondo a amostra dessa pesquisa. Desse

total, 223 empresas apresentaram historico de divulgacdo de relatérios de
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sustentabilidade nos respectivos sites institucionais e 175 ndo apresentaram nenhum
historico. Das 223, 154 empresas publicaram relatérios com informacdes de
sustentabilidade em 2022 e outras 69 empresas ainda ndo haviam publicado relatorios
de sustentabilidade com ano referéncia 2022 - mas possuiam historico de publicagéo -
sendo considerados os relatérios de 2021. A tabela 2 evidenciou as informacdes da
amostra final de 398 empresas segregadas por setor, de modo que é importante salientar
que houve empresas apresentando mais de um tipo de relatério sobre sustentabilidade,
tendo sido considerado todos os disponiveis no respectivo site da empresa. Com isso,
do total de 223 empresas apresentando informacdes de sustentabilidade, foram extraidos
247 relatérios entre 2022 e 2021.

Para atingir os objetivos desta pesquisa também foram coletadas informacdes
financeiras e scores de performance ESG da base de dados Thomson Reuters Eikon
(Refinitiv), a qual € amplamente utilizada em pesquisas relacionadas a sustentabilidade
corporativa (D. Christensen et al., 2022; Garcia-Sanchez et al., 2022; Larcker et al., 2021;
Zhang et al., 2021). Conforme a coleta foi realizada, das 223 empresas com algum tipo
de informacédo de sustentabilidade publicada, n&o foi possivel coletar dados financeiros

para 38, de modo que 220 empresas compuseram a amostra para a regressao linear.

Tabela 2 - Amostra de dados

Empresas sem Empresas com

nenhum pelo menos 1  Quantidade de
Total de relatério relatério relatérios
Setor empresas divulgado divulgado analisados
Bens Industriais 68 33 35 36
Comunicagdes 10 4 6 8
Consumo Ciclico 84 39 45 45
Consumo ndo
Ciclico 29 10 19 19

Continua

8 Conforme a busca de dados na base Thomson Reuters Eikon (Refinitiv), 3 companhias ndo apresentaram
informacdes financeiras ou de ESG disponiveis, sendo estas: BNDES Participacdes S.A, Concessionaria
CCR AutoBan, Concessionaria CCR ViaOeste. Assim, ndo foi possivel inclui-las nas analises de regresséo.
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Conclusao
Empresas sem Empresas com
nenhum pelo menos 1  Quantidade de
Total de relatério relatorio relatérios

Setor empresas divulgado divulgado analisados
Financeiro 67 30 37 42
Materiais Basicos 30 12 18 22
Qutros 12 12 0 0
Petréleo, Gas e
Biocombustiveis 12 5 7 9
Saude 24 9 15 18
Tecnologia da
Informagdo 19 13 6 7
Utilidade Publica 43 8 35 41

Total 398 175 223 247

3.3 Analise textual de similaridade de cosseno
Foi utilizada analise textual assistida por inteligéncia artificial para medir a

similaridade entre as informacgdes presentes nos relatorios publicados pelas empresas
brasileiras e o0s requisitos de divulgacdo da IFRS S2. As andlises de texto
computadorizadas tém sido uma forte tendéncia na andlise de dados sobre
sustentabilidade corporativa, pois soluciona o problema de amostras limitadas em funcéo
de coletas de dados manuais, além de reduzir a subjetividade da anéalise manual do
conteldo dos relatérios, que pode sofrer variacdes significativas a depender da
percepcao de cada avaliador (Chakraborty & Bhattacharjee, 2020; Velte, 2023).

A analise automatizada foi realizada utilizando a analise textual com a metodologia
desenvolvida por Hoberg e Maksimovic (2015) e aplicada por Hummel e Rétzel (2019) e
Hummel e Szekely (2022): andlise de similaridade de cosseno através da linguagem
Python e dos pacotes nltk e gensim. Além dos trabalhos ja citados, essa abordagem tem
sido utilizada em trabalhos semelhantes a este realizados com amostras europeias
(Hummel & Szekely, 2022; Mittelbach-Hormanseder et al., 2021).

Com isso, a similaridade de cosseno € substanciada pela matematica e consiste
numa métrica de similaridade entre dois vetores, de modo que o cosseno do angulo
formado entre os dois vetores denota uma medida de similaridade entre eles (Crossno et

al., 2011). Portanto, o cosseno do angulo presente entre 0os dois vetores sera um valor
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no intervalo [-1, 1]. Entretanto, € comum nos trabalhos sobre sustentabilidade corporativa
essa aplicacdo ser usada em analises em que os vetores apresentam magnitude e
direcdo apenas no eixo positivo das abscissas, de modo que o0s cossenos ficam
compreendidos entre [0, 1] (Velte, 2023).

Considerando um exemplo simplificado para fins de elucidagéo, a frase 1 “Oi,
amigo” e frase 2 “Oi” apresentam certa semelhanga, mas nao sao idénticas. Contando a
quantidade de palavras Unicas que aparecem em cada frase: “Oi” e “Amigo” aparecem
uma vez na frase 1, e “Oi” aparece uma vez na frase 2. Assim, construindo-se um vetor
representativo de cada uma dessas frases, no eixo das abscissas considera-se a
ocorréncia da palavra “Oi” e no eixo das ordenadas a ocorréncia de “Amigo”. Conforme
é ilustrado na figura 2, o angulo formado entre o vetor da frase 1 o vetor da frase 2 é de
45°, de modo que o cosseno de 45° € 0,71, o que indica que a semelhanca entre a frase

1e 2 édecercade 0,71 de um maximo de 1.

Figura 2 - Exemplo simplificado similaridade de cosseno

2
"Amigo" 1 Frase 1
45" Frase 2
1 2
“Oi“

Importante destacar que caso a Frase 2 fosse “Oi, o0i”, 0 aumento da frequéncia da
palavra Oi ndo alteraria a dire¢cdo do vetor destacado em amarelo na Figura 2, de modo
gue apenas a magnitude do vetor seria alterada de 1 para 2. Com isso, a similaridade de
cosseno permaneceria sendo 0,71, 0 que expressa que a quantidade de vezes que uma
palavra aparece ndo aumenta a similaridade entre frases (Crossno et al., 2011; Loughran
& Mcdonald, 2016).

Esse exemplo trata-se uma versao simploria do que é possivel realizar no Python
com os pacotes nltk e gensim. Dessa forma, esse mesmo raciocinio tem sido utilizado
para mensurar a semelhanca entre documentos ou entre um documento e topicos de

uma determinada norma.
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A similaridade de cosseno é uma comparacao de frequéncias relativas de palavras que
ajuda a identificar semelhancas entre pares de documentos (Crossno et al., 2011) e é
calculada como o produto interno de dois vetores; um representa 0 uso da palavra no
relatorio anual e o outro representa o uso da palavra no vocabulario especifico do topico
(Mittelbach-Hormanseder et al., 2021, p. 321).°

Partindo disso, para cada paragrafo da norma IFRS S2 foram definidos termos de
busca representativos da informacao que a norma exige. Uma vez que a norma IFRS S2

L T LT LT3 LT

esta segregada entre “Objetivo”, “Escopo”, “Governanga”, “Estratégia”, “Gestao de Riscos
e Oportunidades do Clima”, “Modelo de Negdcio”, “Estratégia e Tomada de Decisdes”,
“Posicao Financeira”, “Resiliéncia Climatica”, “Gerenciamento de Riscos”, “Metas e
Métricas” e dentro de cada topico estdo as especificacbes de informacdes a serem
divulgadas, valeu-se de tais requisitos para a determinagcdo dos termos de busca. Tais
termos foram utilizados posteriormente para a analise de similaridade por cosseno
(Hoberg & Maksimovic, 2015; Hummel & Roétzel, 2019; Hummel & Szekely, 2022). O
Apéndice A deste trabalho fornece exemplos dos termos definidos com base nos tépicos
da norma. Cabe pontuar que alguns paragrafos da norma IFRS S2 fazem exigéncias que
se sobrepdem a outros paragrafos, de modo que, nesta pesquisa, as sobreposicoes
foram desconsideradas. Ademais, a maioria dos paragrafos da norma foram
desmembrados em dois ou mais termos chaves devido ao nivel de informacao requerida
ndo ser tdo objetivo ou em um mesmo paragrafo ser exigido a divulgacdo de mais de
uma informacao.

Utilizando os termos de busca definidos para os paragrafos da norma, utilizou-se a
linguagem Python para buscar nos documentos das empresas os termos determinados.
Semelhante a Hoberg e Maksimovic (2015), Hummel e Rotzel (2019) e Hummel e Szekely
(2022), sempre que um termo de busca era identificado no relatério de uma empresa, a
janela de 15 palavras anteriores ao termo e 14 palavras posteriores era recuperada do
documento, formando uma janela de 30 palavras. Ao final das buscas, todas as janelas
de 30 palavras - separadas conforme cada termo de busca - formavam um vocabulario
tépico para cada paragrafo da norma. Assim, as janelas de palavras recuperadas nos

documentos das empresas contemplavam palavras adjacentes aos termos de busca, o

® Traducéo literal de “The cosine similarity is a comparison of relative word frequencies that helps identify
similarities between pairs of documents (Crossno et al., 2011) and is calculated as the inner product of two
vectors; one represents the word usage in the annual report and the other represents the word usage in the
topic-specific vocabulary”.
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gue permite que palavras que ndo tenham sido consideradas como termo de busca - mas
colaborem na construcdo do contexto para divulgacdo das informacfes exigidas -
estejam dentro do vocabulario tépico (Hummel & Roétzel, 2019). O Apéndice B desse
trabalho apresenta alguns dos resultados das buscas dos termos.

Isso feito, em linha com Hummel e Roétzel (2019) e Hummel e Szekely (2022), foi
realizado um pré-processamento com todos os documentos obtidos, a fim de aumentar
a comparabilidade dos relatorios. Dessa forma, os textos foram divididos em palavras
Unicas (tokens) e foram eliminadas quebras de linhas, tabulacdes, caracteres unicode e
espacos em branco que ocorrem varias vezes em sequéncia. Assim, foram eliminadas
as palavras que exprimem apenas significado minimo e ndo sdo semanticamente
relevantes para a andlise textual por tépicos — chamadas stopwords. Com base nos
autores Hummel e Rotzel (2019) e Hummel e Szekely (2022), utilizou-se a lista de
stopwords proposta por McDonald (2017). Por ultimo, as palavras Unicas (tokens) foram
lematizadas com o uso do pacote nltk do Python. Os vocabuléarios tépicos definidos com
base nas buscas de termos também foram pré processados.

Os vocabularios topicos foram discriminados para cada sec¢do da norma IFRS S2
(Governanca, Estratégia, Modelo de Negdcio, etc), além de ter sido considerado um
vocabulario tépico geral com todas as janelas de palavras recuperadas. Os vocabularios
toépicos foram armazenados dentro de vetores no Python, conforme segregacao

apresentada na Tabela 3.
Tabela 3 - Tépicos de divulgacdo IFRS S21°

Secdo de divulgacéo Vetor Vocabulario
Norma completa indiceSimilaridade
Geral
A- Governanga AGov
B - Estratégia BEstrat
C - Riscos e Oport. (clima) CRiscosOp
D — Modelo de Negécio DModeloNeg
E - Estrat. e tomada de decisao EEstratTomadadecisao
F - Pos. Financ. e fluxo caixa FPosicaofinanceira
G — Resiliéncia Climatica GResilienciaClimatica
H - Gerenciamento de Riscos HGerenciamentoRiscos
| - Métricas e metas IMetricasmetas

10 Um resumo ndo exaustivo do conteldo de cada uma das categorias citadas € feito no capitulo 2.6.4 —
ISSB e IFRS S2, de modo que a segregacao das categorias seguiu a propria proposta da norma IFRS S2.
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Dessa forma, por meio dos pacotes nltk e gensim no Python, a partir dos vetores
armazenados para cada vocabulario toépico e de vetores armazenados para cada
respectivo documento coletado, calculou-se o indice de similaridade de cosseno entre
cada um dos relatérios analisados e o respectivo vocabulério topico das categorias da
norma.

A funcéo de similaridade de cosseno retornava, entédo, um indice com valor continuo
entre 0 e 1 para cada relatério analisado, obtendo-se assim uma medida de divulgacao
do grau em que cada relatério da amostra discute tdpicos de divulgacéo exigidos pela
norma IFRS S2. Desse modo, as empresas cujos relatorios obtiveram indices de
similaridade mais altos sdo aquelas cujas divulgacbes de informacdes sobre
sustentabilidade mais se aproximam ao que a norma IFRS S2 exige (Hummel & Szekely,
2022; Mittelbach-Hormanseder et al., 2021).

3.4 Modelagem dos dados

O primeiro objetivo desta pesquisa foi enderecado pelo célculo do indice de
similaridade elucidado no subcapitulo 3.3, uma vez que através do indice calculado foi
possivel avaliar qualitativamente quéo proximas as informacdes de sustentabilidade das
companhias de capital aberto do Brasil estdo da IFRS S2.

Para atender o segundo objetivo, a partir do indice de similaridade calculado, foi
realizada andlise de regressédo linear multipla. A analise visou investigar os possiveis
determinantes do indice de similaridade calculado, o qual varia de 0 a 1. Dessa forma, foi
realizada a regressao linear multipla com o indice de similaridade como variavel
dependente. Com isso, uma vez que € esperado que os indices de similaridade
especificos por categoria da norma (Governanca, Estratégia etc.) sejam altamente
correlacionados entre si, vide Tabela 14, a fim de evitar problemas de multicolinearidade,
os indices de similaridade de cada categoria ndo foram considerados na mesma
regressao.

IndiceSimilaridade = [,+ BiRec+ B,Endivid + BsFloat + Bs Controv + B¢ISE +
p,ConsS + fgGov + Bq1 Sensi + fi3 Audit + ¢ (1)



71

A variavel “Rec” representa receita liquida de vendas, “Endivid” denota o indice
divida liquida sobre Ebitda. A variavel “Float”, por sua vez, diz respeito a porcentagem
total de agbes em circulacdo no mercado para cada empresa analisada. Essas trés
variaveis sdo as variaveis de controle do modelo. Sobre as variaveis de interesse,
“Controv” € uma dummy que assume valor 1 para as empresas que apresentaram
pontuacdo acima de 0 para Controvérsias ESG e valor O para empresas sem nenhum
Score para controvérsias de ESG no Refinitiv. A variavel “ISE” assume valor 1 para
empresas incluidas no indice em 2022 e valor 0 para as demais. A variavel dummy
“ConsS” assume o valor 0 ou 1 a depender da presenga de um conselho de
sustentabilidade/clima na empresa analisada. A dummy “Gov” apresentou valor 1 ou 0 a
depender do fato da empresa estar incluida na categoria Novo Mercado do B3. “Sensi”
tem valor 1 se a empresa analisada pertence ao setor de Energia, Materiais Basicos ou
Utilidade Publicas, vide o Global Industry Classification Standard. Por ultimo, “Audit”
assume valor 0 ou 1 a depender do fato de a empresa ter auditoria das informacdes de
sustentabilidade ou néo.

Partindo disso, em linha com Hummel e Rotzel (2019) e Hummel e Szekely (2022),
as polémicas e controvérsias publicadas na midia no que diz respeito a questbes
ambientais, sociais e de governanca podem influenciar as divulgacbes sobre
sustentabilidade corporativa e, consequente, o nivel de similaridade das divulgacdes com
os padrdes da IFRS S2. Assim, as empresas podem se valer das divulgacdes de
sustentabilidade para tentar intermediar noticias negativas na midia e colher beneficios
financeiros e reputacionais que excedam os custos de elaborac¢do. Logo, com base no
banco de dados Refinitiv, a variavel dummy Controv assumiu valor 1 para as empresas
que apresentaram pontuacdo acima de O para Controvérsias ESG e valor 0 para
empresas sem nenhum Score para controversias de ESG no Refinitiv.

Ainda, conforme Mock et al. (2013) discorreram, empresas incluidas no indice
DJSI apresentam retornos sobre patriménio, investimentos e ativos acima da média. Esse
fato pode sugerir um determinante para empresas divulgarem mais sobre
sustentabilidade. Além disso, Hummel e Szekely (2022) consideraram a presenca de
investidores socialmente responsaveis em empresas de capital aberto por meio da

inclusdo — ou nédo - de tais companhias no indice DJSI, concluindo que esse fator era
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significativo para divulgacdes sobre sustentabilidade. Assim, considerando a realidade
brasileira, a inclusdo ou ndo de empresas da B3 no indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) pode influenciar o nivel de divulgagbes sobre sustentabilidade
corporativa, de modo que a variavel ISE assume valor 1 para empresas incluidas no
indice em 2022 e valor 0 para as demais.

Ademais, conforme Mio et al. (2020, 2021), aspectos de governanca podem ser
fatores determinantes para a divulgacdo de informagdes sobre sustentabilidade e as
companhias podem publicar ao mercado informa¢des mais robustas e completas,
reduzindo entédo a assimetria informacional e experimentando beneficios de stakeholders
mais engajados. Logo, os beneficios provenientes da reducdo da assimetria
informacional em alguma medida podem superar os custos de elaboragcao da informacao.
Hummel e Roétzel (2019) consideraram aspectos de governanca em suas analises e
concluiram que mecanismos de governanca influenciam as divulgacbes sobre
sustentabilidade. Assim, a variavel dummy ConsS assume o valor 0 ou 1 a depender da
presenca de um conselho de sustentabilidade/clima. Essa variavel foi considerada com
base nas janelas de palavras recuperadas ao longo da analise textual no Python, tendo
sido possivel identificar quais empresas declaravam explicitamente possuir um Conselho
de Sustentabilidade ou equivalente.

Semelhantemente ao que foi exposto em relacdo a variavel sobre Conselho de
Sustentabilidade, julgou-se relevante controlar se o fato de as empresas apresentarem
melhores niveis de governanca corporativa era determinante para o nivel de similaridade
com os padrées IFRS S2 (Mio et al., 2020; 2021). Assim, a Dummy Gov apresentou valor
1 ou 0 a depender do fato da empresa estar incluida na categoria Novo Mercado do B3.
Essa categorizacao foi criada pela bolsa de valores brasileiras para abrigar as empresas
com as melhores praticas de governanca e transparéncia do mercado de capitais.

Ainda sobre as variaveis de interesse,conforme estudos de Mio et al. (2021),
Vanstraelen et al. (2003), e o Sierra-Garcia et al. (2018), o setor em que a empresa opera
pode ter associacéo significativa com o nivel de divulgacéo sobre sustentabilidade, de
modo que esses achados tangenciam a discussao de Eccles, R. G., Krzus, M. P., Rogers,
J., Serafeim, (2012), que identificaram variaces nas informacdes climéticas divulgadas

por empresas de um mesmo setor, defendendo a necessidade de padrdes de divulgacao
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por setor. Semelhantemente, Hummel e Szekely (2022) consideraram companhias
operando em setores sensiveis ao meio ambiente, de modo que as divulgacfes sobre
sustentabilidade atuam como respostas as pressdes publicas e podem proporcionar
beneficios e intermediacdes na reputacdo das empresas. Os autores concluiram que
essa caracteristica setorial pode ser determinante para as divulgacdes sobre
sustentabilidade. Com isso, 0s beneficios provenientes da divulgacdo superam os custos
de elaboracéo, e assim, a variavel Sensi tem valor 1 se a empresa analisada pertence ao
setor de Energia, Materiais Basicos ou Utilidade Publicas, vide o Global Industry
Classification Standard.

Além disso, a asseguracdo da informacdo pode ser um fator de melhoria das
informagdes sobre sustentabilidade e, entdo, reduzir a assimetria informacional, gerando
beneficios que superem os custos proprietarios (Cuadrado-Ballesteros et al., 2017; Mio
et al., 2021), de modo que a asseguracao de informacdes sobre sustentabilidade pode
ser um determinante para as divulgagdes. Assim, a variavel “Audit” foi considerada com
base nas janelas de palavras recuperadas ao longo da andlise textual no Python, tendo
sido possivel identificar quais empresas declaravam explicitamente possuir auditoria
externa das informagbdes de sustentabilidade. Entdo, “Audit” assume valor 0 ou 1 a
depender do fato de a empresa ter auditoria das informac¢des de sustentabilidade ou nao.

A respeito das variaveis de controle, Veltri et al. (2020) identificaram associagao
positiva entre divulgacao de informacdes néo financeiras, como informagdes sobre riscos
de sustentabilidade, e 0 mercado de capitais, de modo que tais conclusdes fundamentam
a escolha de aspectos financeiros como variaveis de controle nesta pesquisa. Assim, o
constructo do tamanho da empresa pode influenciar o nivel de divulgacdo corporativa
(Caputo et al., 2020; Healy and Palepu, 1994), de modo que a receita liquida de vendas
(Rec) pode ter associacdo significativa com a divulgacdo de informacBes sobre
sustentabilidade (Vanstraelen et al., 2003). Com isso, as entidades com maiores
recursos econdmicos tendem a reportar informacdes mais qualificadas sobre
sustentabilidade corporativa, experimentando uma redugcéo na assimetria informacional
e os beneficios oriundos disso (Al-tuwaijri et al., 2004; Clarkson et al., 2008, 2011;
Cormier & Magnan, 1999, 2003). Dessa forma, o tamanho e porte da empresa pode ser

determinante para maiores niveis de similaridade com os tépicos da IFRS S2.
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Em linha com De Villiers e Marques (2016), empresas mais alavancadas podem
divulgar mais informacdes sobre sustentabilidade corporativa. Tratando-se de
informacdes sobre sustentabilidade, Dhaliwal et al. (2011), j& concluiram que companhias
com atividades corporativas voltadas para RSC experimentam reducdes no custo de
capital préprio, sugerindo uma relacdo custo-beneficio. Assim, é pertinente considerar
um constructo representativo do grau de endividamento. Frente a isso, Demerjian (2011)
argumentou sobre a evolucado das padronizacfes contabeis baseadas na abordagem de
balanco - como € o caso das IFRS — ndo ser acompanhada do uso de covenants com
base no balanco. Ao contrario, as covenants baseadas em resultado podem ser mais
factiveis com a pratica do mercado. Corroborando essa ideia, Albanez e Schiozer (2020)
indicaram que no Brasil os contratos de divida das companhias listadas na B3 no periodo
2007 a 2017 apresentaram uma preponderancia do indice Divida Liquida/Ebitda e
Ebitda/Despesa Financeira, que juntos representaram quase 60% do total de covenants
observados na amostra. Logo, para que nessa pesquisa haja uma maior aderéncia com
as praticas do mercado brasileiro, privilegiar-se-a o uso da variavel Divida Liquida/Ebitda.
Partindo desses pontos, a variavel Endivid foi considerada objetivando entender se o
nivel de endividamento determina em alguma medida as divulgacfes de sustentabilidade
corporativa.

Ainda, conforme Mio et al. (2020, 2021) a respeito de aspectos de governanca, a
disperséo acionéria pode ser um fator determinante para divulgacdes de sustentabilidade
corporativa e, consequentemente, determinante para o nivel de similaridade das
divulgacdes com a IFRS S2. Assim, é relevante considerar um constructo do nivel de
negociacdo das empresas no mercado, de modo que a variavel Float diz respeito a
porcentagem total de acdes em circulagdo no mercado para cada empresa analisada.

Na analise de regressao linear, a variavel financeira “Rec” - Receita liquida de
vendas - foi utilizada na forma de logaritmo natural, a fim de harmonizar sua magnitude.
Ainda, as variaveis de controle — receita liquida de vendas e endividamento - foram
winsorizadas a um nivel de 5% com vistas a remover outliers da amostra ( Hummel &
Szekely, 2022; Hummel & Rétzel, 2019). Ainda, uma vez que a variavel dependente —
“IndiceSimilaridade” — trata-se de um indice de 0 a 1, estatisticamente foi adequado

utilizar tal variavel em logaritmo natural. Esse procedimento permitiu que a variavel



75

“IndiceSimilaridade” adquirisse uma distribuicdo mais préxima de uma curva normal, o
que estatisticamente € mais adequado do ponto de vista dos pressupostos de
normalidade da regresséao linear multipla (Wooldridge, 2015). O Apéndice D evidencia a
distribuicdo da variavel “IndiceSimilaridade”. Ademais, testes de robustez,
homocedasticidade e normalidade — conforme discutidos e sugeridos por Wooldridge
(2015) - foram realizados para a analise de regressao linear e constam no Apéndice F.
Com isso, 0s objetivos dessa pesquisa serdo enderacados. Assim, partindo da
ideia de que os beneficios da divulgacao voluntéria devem superar 0s respectivos custos
de elaboracéo (Teoria da Disclosure), os resultados da analise de regresséao linear em
conjunto com as analises qualitativas realizadas a partir dos indices de similaridade
calculados propiciaram um term6metro do nivel de divulgagfes climéaticas no cenério

brasileiro.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo pretende-se apresentar e discutir 0s principais resultados desta
pesquisa. Para tanto, os resultados descritivos da amostra de empresas e relatérios
analisados, bem como os resultados da analise de similaridade de cosseno, estéo
reportados no topico 4.1. O tépico 4.2, por sua vez, apresenta os resultados do modelo
de regressdo que avalia os fatores determinantes do grau de similaridade das

divulgacdes atuais das empresas para com as exigéncias da IFRS S2.

4.1 Resultados descritivos e qualitativos dos indices de similaridade

Considerando os resultados apresentados a seguir, no que diz respeito ao primeiro
objetivo deste trabalho - avaliar quanto as informacdes sobre clima divulgadas pelas
empresas brasileiras de capital aberto aproximam-se das exigéncias de divulgacdo da
norma IFRS S2 - as andlises descritivas realizadas na sequéncia visaram enderecar esse
objetivo.

Assim, a Tabela 4 traz um resumo dos relatérios baixados manualmente do site
institucional das empresas. Conforme o exposto pela Tabela 4, a maior parte dos
relatorios € intitulado “Relatério de Sustentabilidade”, “Relatério Anual de
Sustentabilidade” ou ainda “Relatério ESG”. Apesar disso, a presenca de Relatos
Integrados como fonte de informacfes sobre sustentabilidade também é observada no
cenario brasileiro, seguida de alguns poucos relatérios voltados especificamente para
aspectos climaticos, como “Inventario de Gases do Efeito Estufa” e “Questionario sobre
mudancas climéaticas CDP”. Na categoria “Outros”, observa-se alguns poucos relatérios

em 2022 e 2021 como “Relatérios de Materialidade”, “Cenarios de Riscos e Matrizes

Climéticas”, “Relatorio Socioambiental” e “Relatério de Riscos e Oportunidades”.
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Tabela 4 - Resumo dos relatérios baixados

Total
Tipo de relatério 2022 2021 geral

Relatério Anual de Sustentabilidade,
Relatério de Mudancas Climaticas ou 121 68 189
Relatério ESG

Integrado 37 1 38

Inventario de Gases do Efeito Estufa 4 i 4

GEE

Questionério sobre mudancas climéticas 3 i 3

CDP

Outros 12 1 13

Total 177 70 247

Tabela 5 - Resumo por setor das empresas da amostra
Empresas com  Empresas sem o N 0
pelo menos 1 nenhum relatério d./o Tao D f’ Total
relatério divulgado Ivulgam Ivulgam
Setores divulgado

Bens Industriais 35 33 49% 51% 68
Comunicacdes 6 4 40% 60% 10
Consumo Ciclico 45 39 46% 54% 84
Consumo néo Ciclico 19 10 34% 66% 29
Financeiro 37 30 45% 55% 67
Materiais Basicos 18 12 40% 60% 30
Qutros 0 12 100% 0% 12
Petréleo, Gés e
Biocombustiveis 7 5 42% 58% 12
Saulde 15 9 38% 63% 24
Tecnologia da Informacédo 6 13 68% 32% 19
Utilidade Publica 35 8 19% 81% 43
Total 223 175 100% 100% 398

Na Tabela 5 foi feita uma distribuicdo por setor da quantidade de empresas que
divulgam algum tipo de relatério daguelas que nédo divulgam nenhum — com base nos
relatérios coletados manualmente no site das empresas e desconsiderando as
subsidiarias e em recuperacéo judicial. Observa-se que a quantidade de empresas de

capital aberto no Brasil que ndo publicaram relatorios de sustentabilidade em 2022 ou
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2021 é cerca de 43,97% do total da amostra. Assim, mais da metade das empresas
brasileiras divulgam sobre sustentabilidade.

Nesse sentido, é possivel observar que 0s setores com as maiores porcentagens
de empresas divulgando no Brasil sdo Utilidade Publica e Consumo Ciclico.
Primeiramente, é esperado que empresas de setores com algum nivel de dano direto ao
meio ambiente divulguem mais informacdes de sustentabilidade (Amor-Esteban et al.,
2018; Hummel & Szekely, 2022), o que justifica o resultados do setores de Utilidade
Publica. Sobre Consumo N&o Ciclico, é razodvel esperar que esse setor apresente a
maior parte das empresas divulgando relatérios de sustentabilidade, dado que no Brasil,
as companhias presentes nesse setor sdo responsaveis pela maior parte da oferta e
distribuicdo de alimentos e cosméticos, possuindo projecao relevante no mercado de
capitaist!. Assim, é esperado que essas empresas apresentem ndo s6 mais recursos
econdbmicos, como também incentivos para maior transparéncia com mercado,
resultando em um maior nivel de divulgacéo (Al-tuwaijri et al., 2004; Clarkson et al., 2008,
2011).

Ainda na Tabela 5, verifica-se que os setores de Tecnologia da Informacéo, Outros
e Bens Industriais sdo 0s que apresentam as maiores percentagens de empresas que
nao divulgam relatério de sustentabilidade. Sobre Bens Industriais cabe pontuar que esse
achado pode ter relacdo com o fato do referido setor ser um dos principais em quantidade
de empresas listadas na bolsa brasileira — Tabela 1 - portanto, acaba assumindo um
protogonismo em funcao da representatividade que exerce no todo. Sobre Tecnologia da
Informacao e Outros, cabe uma investigacdo mais aprofundada do quanto as tematicas
de sustentabilidade tém sido relevantes e latentes para as empresas desses setores, 0
gue pode impulsar as empresas a nao divulgarem sobre. De maneira geral, os setores
citados ainda contém uma quantidade importante de empresas sem iniciativas de

publicacdes de sustentabilidade corporativa, e, portanto, demandardao mais esforgos para

11 As 19 companhias que divulgam informagdes do Escopo 1, 2 e 3 sdo: JBS SA, Raizen SA, Marfrig Global
Foods SA, Ambev SA, Atacadao SA, Sendas Distribuidora SA, BRF SA, Natura & Co Holding SA, Minerva
SA, Companhia Brasileira de Distribuicao SA, AgroGalaxy Participacoes SA, M Dias Branco SA Industria e
Comercio de Alimentos, Camil Alimentos SA, SLC Agricola SA, Tres Tentos Agroindustrial SA, Sao
Martinho SA, Jalles Machado SA, Brasilagro Companhia Brasileira de Propriedades Agricolas, CTC Centro
de Tecnologia Canavieira AS.
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a adocao da IFRS S2 frente as empresas dos demais setores, caso queiram comecar a
publicar relatorios atendendo a nova norma a partir de 2026.

Por outro lado, os demais setores tém mais de 50% das empresas divulgando
informacdes de sustentabilidade por meio de relatérios, o que evidencia que nesses
setores a maior parte das empresas ja tém se posicionado para o mercado no que diz
respeito ao meio ambiente. Esse achado € importante e novo dentro da academia
brasileira, & medida que expde o cenério brasileiro quanto a divulgacéo de informacdes
climéticas. Com isso, as empresas desses setores estdo na frente das demais no que diz
respeito a producéo de informacdes de sustentabilidade e provavelmente demandem
menos esforcos para a adocdo da IFRS S2 em comparagdo com as empresas que nada
fornecem de informacéo ao mercado.

Na Tabela 6, é possivel verificar que algumas empresas tém divulgado mais de
um relatério como fonte de informacdes de sustentabilidade, de modo que a Rede Dor
S&o Luiz S.A publicou 4 relatérios distintos com informacgfes dessa natureza. Para essas
empresas com mais de um relatério divulgado, é observado na Tabela 6 que os indices
de similaridade com a norma IFRS S2 ndo apresentam altas variagcdes entre relatorios
de uma mesma empresa, considerando o escopo do tipo de relatério divulgado. No caso
da empresa Rede Dor Séo Luiz S.A por exemplo, o documento "Processo de Revisdo de
Materialidade" e "Cenarios e Matrizes de Riscos Climaticos" apresentaram indices
proximos entre si, porém ligeiramente distantes do indice de similaridade dos Relatorios
de Sustentabilidade, o que € justificado pela proposta e escopo de cada um dos relatérios.
Com isso, pode-se sugerir que, apesar das empresas divulgarem mais de um relatorio
com informacdes de sustentabilidade, o conteddo deles ndo tem varia¢gdes significativas.

Frente ao total de relatérios coletados para os setores reportados, o contetdo dos
247 relatérios foi analisado ao longo da analise de similaridade de cosseno. Assim,
conforme as etapas descritas no subcapitulo 3.3, foram recuperadas janelas de 30
palavras dos relatorios da amostra, conforme termos de busca definidos para os topicos
das IFRS S2. A Tabela 7 evidencia o total de palavras recuperadas nos documentos das
empresas para cada categoria da norma, além do total geral. Ainda, € demonstrado a
guantidade de janelas de 30 palavras recuperadas dos documentos com base nos termos

de busca definidos. Conforme a Tabela 7, em todos os 247 documentos analisados, pelo
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menos um termo de busca foi identificado dentro de cada categoria da norma. Com isso,
mais de 2 milhdes de palavras foram identificadas dentro de algum contexto concernente
a topicos da IFRS S2, totalizando 83.007 janelas de 30 palavras recuperadas.

Nesse sentido, a Tabela 7 expbe que as tematicas da norma IFRS S2 para as
guais as empresas brasileiras mais dedicam palavras sdo A — Governanca, E — Estratégia
e Tomada de Decisbes e J — Métricas e Metas, indicando que as companhias tém
dedicado espaco e repertorio dos seus relatérios para informacdes dessa natureza. Em
contraste com esses resultados, a categoria de Posicéo financeira foi a &rea com a menor
guantidade de janelas de palavras recuperadas. Isso sugere que as companhias de
capital aberto no Brasil ainda ndo tém divulgado uma conexdo robusta entre as
informacgdes sobre sustentabilidade e informacdes financeiras, de modo que se pode
inferir que os relatorios de sustentabilidade no Brasil ainda podem estar com um tom mais
estratégico e de governanca do que financeiro. Esses achados tangenciam as
descobertas de Diebecker e Sommer (2017), Hummel et al. (2022), Hummel e Roétzel
(2019) e Mittelbach-Hérmanseder et al. (2021), que também concluiram a
preponderancia de tépicos de RSC — como governanca e estratégia — em relatorios de
empresas ao redor do mundo. Ainda, esse enfoque mais estratégico nos relatérios
também pode ser reflexo do protagonismo que o Relato Integrado teve durante alguns
anos no Brasil, de modo que muito do que se entendia como informacdes de
sustentabilidade concentrava-se nas propostas do Framework 1.0, cujas orientacdes
objetivam uma visao estratégica das organiza¢des (Neumann et al., 2021).

Tabela 6 - Empresas com mais de um relatério divulgado

Quantidade de _ L . - indice de
relatérios com Tipo relatorios com informagdes de Similaridade
informacdes de sustentabilidade Geral
Empresa sustentabilidade
Relatorio Anual de Sustentabilidade 0,1279
Rede Dor S30 Luiz S.A. 4 Relatério de .Sustentabllldgd(.a 0,1597
Processo de Revisao de Materialidade 0,0699
Cenarios e Matrizes de Riscos Climaticos 0,0378
) - Relatério de Sustentabilidade 0,2461
Companhia Energética de 3
Minas Gerais - CEMIG Inventario de GEE 0,2444
CDP Questionario de Mudancas Climaticas 0,2564

Continua
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Concluséo
Quantidade de . - : « indice de
relatérios com Tipo relatérios Com'l'nformagoes de Similaridade
informacdes de sustentabilidade Geral
Empresa sustentabilidade
Relatério de Sustentabilidade 0,1356
Suzano Holding S.A. 3 Relatério de Sustentabilidade Il 0,1484
Relatério de Sustentabilidade Complementar 0,1740
Relatério de Sustentabilidade Ipiranga 0,0661
Ultrapar Participagfes S.A 3 Relatorio de Sustentabilidade Ultragaz 0,0652
Relato Integrado Grupo 0,0914
Relato Integrado 0,0601
Telefonica Brasil 3 Relatério de Sustentabilidade 0,0357
CDP Questionario de Mudancas Climaticas 0,0422
Relatorio Anual de Gestéo e
. Sustentabilidade 0,0679
BCO Amazonica S.A. 2 Relatorio de Riscos e oportunidades Sociais
Ambientais e Climaticas 0,0925
Bradesco S.A 2 N Relato Integrado. . 0,1255
Relatério de Mudancas Climaticas 0,2413
Relatério de Sustentabilidade 0,05111
Banestes S.A. 2 Relatério de Riscos e oportunidades Sociais
Ambientais e Climaticas 0,05438
Relatorio Anual 0,11551
BCO BTG Pactual S.A 2 CDP Questionério de Mudancas Climaticas 0,05491
Companhia Brasileira de 5 Relatorio Anual 0,14925
Aluminia Relatério de Sustentabilidade 0,18277
Cia Paranaense de Energia 5 Relato Integrado 0,18491
Copel Relatério Socioambiental 0,17710
. . . Relato Integrado | 0,25948
Cia Siderurgica Nacional 2 Relato Integrado I 0,26782
Relatério de Desempenho Anual ESG 0,13795
Energias do Brasil S.A 2 Relatério de Desempenho Anual ESG -
Cases 0,11480
Enjoei S.A 5 Relatério de Sustentabilidade 0,05233
Inventario de GEE 0,07868
Hmobi Participacdes 2 Relatério Anual . 0,05046
Relatério de Sustentabilidade 0,04396
Relato Integrado 0,13212
Santander Brasil S.A. 2 Relatério de Riscos e oportunidades Sociais
Ambientais e Climaticas 0,09491
. . Relato Integrado 0,08178
Cia Saneamento do Parana 2 Relatério de Materialidade 0,10191
STATKRAFT Energias 2 Relatério de Sustentabilidade 0,17304
Renovaveis S.A. Resumo executivo carbono neutro 0,20580
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Ainda na Tabela 7 observa-se algumas estatisticas descritivas das janelas de 30
palavras recuperadas dos documentos de cada empresa. Na média pela quantidade total
de relatorios analisados, as categorias da IFRS S2 para as quais foram coletadas um
maior nimero de janelas de palavras foi A — Governanca, E — Estratégia e Tomada de
Decisdes e J — Métricas e Metas, corroborando as conclusdes anteriores. A quantidade
minima de janelas de palavras recuperada foi 1, o que significa que em todos os relatérios
analisados pelo menos 1 termo de busca foi identificado e uma janela de 30 palavras
recuperada. Sobre a quantidade maxima de janelas recuperadas, tem-se 202 janelas
dentro da categoria E — Estratégia e Tomada de Decisdes. Esses resultados corroboram

as discussdes sobre o enfoque mais estratégico e de governanca dos relatorios.

Tabela 7 - Descricdo das janelas de palavras recuperadas

Relatoérios

indice de Relatérios com termos Palavras Janelas de Janelas de 30
T . . e 30 Palavras
Similaridade analisados de busca identificadas Palavras
. i, recuperadas
identificados
Média Min Max
VetorGeral 247 247 2.490.205 83.007 336 1 202
AGov 247 247 294.514 9.817 40 1 58
BEstrat 247 247 206.466 6.882 28 1 38
CRiscosOp 247 247 172.476 5.749 23 1 27
DModeloNeg 247 247 193.553 6.452 26 1 43
EEstratDecisao 247 247 458.621 15.287 62 1 202
FPosicaoFinanc 247 247 12.933 431 2 1 9
GResilienciaClima 247 247 15.927 531 2 1 21
IGerenc. Risco 247 247 57.108 1.904 8 1 13
JMetricasmetas 247 247 1.078.607 35.954 146 1 31

Nota: As linhas em verde enfatizam as categorias da norma IFRS S2 para as quais foi identificado o
maior nimero de palavras relacionadas a respectiva categoria. A linha em vermelho destaca a categoria
da norma IFRS S2 com o menor volume de palavras identificadas nos relatérios da amostra.

Ainda sobre o contetdo apresentado nos relatérios, a categorias J — Métricas e
Métas da norma IFRS S2 exige a divulgacéo de informac¢des de acordo com o GHG
Procol Escopo 1, 2 e 3. Esses topicos de divulgacdo tém sido foco de estudos
académicos (Ecker & Keeve, 2023), bem como sao escopos latentes dentro das
divulgacdes de sustentabilidade (TCFD, 2022). Tratando-se do Brasil, mapear quais
setores tém divulgado informacdes do escopo 1, 2 e 3 € pertinente para o entendimento

do cenario das divulgacgdes atuais frente a IFRS S2.
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Frente a isso, conforme os topicos da norma IFRS S2 e as janelas de palavras
obtidas, foi possivel mapear quais setores econdmicos tém empresas publicando
informagdes sobre emissdes dos gases do efeito estufa conforme o Escopo 1, 2 e 3.
Conforme a Tabela 8, é possivel verificar que 183 relatdrios apresentaram informacgées
do Escopo 1. No que diz respeito ao Escopo 2, 179 relatérios apresentaram informacdes
dessa natureza, enquanto para o Escopo 3, 163 relatérios divulgaram métricas em linha
com esse topico. Nesse sentido, a quantidade de empresas que divulgam informacdes
do Escopo 3 é menor do que aquelas que divulgam Escopo 1 e 2. Essa diferenca pode
ser justificada pelo maior grau de complexidade das divulga¢des do Escopo 3, dado que
se referem a emissfes indiretas das cadeias de valor upstream e downstream da
empresa relatora.

Dessa forma, conforme a Tabela 8, € possivel notar que os setores com a maior
proporcdo de empresas divulgando informacdes dos Escopos 1, 2 e 3 sdo Utilidade
Plblica, Materiais Basicos, Petréleo e Gas e Consumo ndo Ciclico (destacados em
verde). Esses resultados sdo esperados uma vez que Utilidade Publica, Materiais
Basicos, Petroleo e Gas sao sensiveis ao meio ambiente e, portanto, as empresas tém
incentivos para divulgar mais sobre sustentabilidade — como por exemplo utilizar os
relatorios corporativos como intermediadores da reputacdo empresarial frente as
pressdes publicas (Hummel e Szekely, 2022; Sepulveda-Alzate et al., 2021).

Também € observado na Tabela 8 que o setor de Consumo nao ciclico tem uma
boa representativa de empresas divulgando informagdes do Escopo 1, 2 e 3 —61%. Esse
resultado corrobora o que é observado na Tabela 5 e, conforme ja discutido, esse setor
tem empresas com projecao relevante no mercado de capitais, sendo, portanto, esperado
um maior nivel de transparéncia com o mercado. Isso é corroborado pelo fato de que as
19 empresas que apresentaram informagdes do Escopo 1, 2 e 3 sédo a totalidade de
empresas que divulgam algum tipo de informacao de sustentabilidade, conforme a Tabela
2 —ou seja, todas as empresas para as quais foi identificado relatorios de sustentabilidade
dentro do setor de Consumo néo ciclico divulgam conforme GHG Protocol.

No lado oposto, Tecnologia da Informacéo tem a menor proporgcédo de empresas
divulgando informagfes do Escopo 1, 2 e 3, enquanto as 13 empresas incluidas em

“Outros” ndo divulgam nada sobre esses topicos. Apesar desses resultados elucidarem
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os setores com melhores divulgacdes sobre esses temas, cabe ponderar se as empresas
presentes nos setores com as menores propor¢cdes de divulgacdo ndo divulgam
informacgdes sobre suas respectivas emissdoes de gases do efeito estufa porque nao
guerem ou porque essas tematicas acabam ndo tendo uma posicao relevante dentro do

setor.

Tabela 8 - Relatérios divulgando informacdes do escopo 1, 2 ou 3

Total de Escopo % Escopo % Escopo %
Setor empresas do 1 PO sobre 5 PO sobre PO sobre
setor setor setor setor
o 74 33 45% 33 45% 26 35%
Bens Industriais
Comunicacdes 10 4 40% 4 40% 4 40%
Consumo 30 33% 29 32% 28 31%
Ciclico 90
CEUELTD 1 31 19 61% 19 61% 19 61%
Ciclico
Financeiro 83 24 29% 23 28% 22 27%
AR 31 19 61% 19 61% 16 52%
Basicos
Petroleo, Gas e . N o
Biocombustiveis 15 v S i 2 v 2
Saude 24 9 38% 9 38% 8 33%
Jeanslege e 19 4 21% 4 21% 3 16%
Informacao
Utilidade 34 52% 32  49% 30  46%
Publica 65
Outros 13 0 0% 0 0% 0 0%
Total 453 183 100% 179 100% 163 100%

Nota: As linhas em verde enfatizam os setores com as maiores porcentagens de
divulgacdo do escopo 1, 2 e 3, enquanto as linhas em vermelho destacam os setores de
menores porcentagens de divulgagao.

Face a isso, considerando que Tecnologia da informacdo é um dos setores com
uma proporcao bem baixa de empresas divulgando informacgdes do Escopo 1, 2 e 3, &
razoavel supor que, para as empresas desse setor, as teméaticas de clima talvez nao
sejam tdo latentes quanto sdo para Petrdleo, Gas e Utilidades Publicas (Sepulveda-
Alzate et al., 2021), por exemplo. Isso potencialmente justifique o fato de Tecnologia da

Informacao ter uma quantidade baixa de empresas divulgando a respeito e tangencia
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achados de Mio et al. (2021), Vanstraelen et al. (2003), e o Sierra-Garcia et al., (2018)
sobre o setor de atuacdo de empresas ter influéncia nas suas divulgacdes sobre
sustentabilidade.

Encerradas as consideracbes sobre o contedudo analisado dentro dos
relatérios coletados, cabe discorrer sobre os indices de similaridade calculados atraves
da andlise de similaridade de cosseno. Conforme a Tabela 9 expde as estatisticas
descritivas dos indices de similaridade mensurados e evidencia que os resultados foram
bem baixos, em linha com os resultados de pesquisas anteriores (Hoberg & Maksimovic,
2015; Hummel & Rotzel, 2019). Com base nisso, a média geral de similaridade das
companhias brasileiras com a IFRS S2 é de 0,09, tendo um nivel de similaridade maximo
de 0,42 para empresa Afluente Transmissao de Energia Elétrica S.A e Neoenergia, 0 que
€ esperado dado que tais empresas sao do setor de Utilidade Publica, sensivel ao meio
ambiente (Hummel e Szekely, 2022). De outro lado, o nivel minimo de similaridade foi
0,00035 para Vulcabras S.A do setor de Consumo Ciclico. Com isso, na média, as
empresas brasileiras ainda ndo divulgam muitos dos tépicos da IFRS S2.

Além disso, observa-se que na média as categorias com maior similaridade entre
as informacdes presentes nos relatorios das companhias brasileiras e os topicos da IFRS
S2 sdo A — Governanca, E — Estratégia e Tomada de Decisdes e J — Métricas e Metas,
corroborando o que é constatado na Tabela 7. Na sequéncia, a Tabela 10 evidencia a
média dos indices de similaridade por setor.

Percebe-se que os topicos da IFRS S2 para os quais as divulgacdes brasileiras
mais se aproximam das exigéncias da norma sdo A — Governanca, E — Estratégia e
Tomada de Decisdes e J — Métricas e Metas (Tabela 9). Nesse sentido, pode-se inferir
uma tendéncia das companhias de capital aberto brasileiras em, no futuro, terem mais
facilidade para convergir para exigéncias das IFRS S2 no que tange a governanca,
estratégia, métricas e metas de clima, em detrimento das demais categorias como
Resiliéncia Climatica e Posicéo Financeira. A saber, este utlimo tépico foi objeto da pior
meédia de indice de similaridade geral (Tabela 10). Esses resultados sdo corroborados
pelos dados da Tabela 7, de modo que as informacdes de sustentabilidade no Brasil

parecem ser apresentadas sem uma fusdo robusta com as informagdes financeiras, em
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linha com os achados de Diebecker e Sommer (2017), Hummel et al. (2022), Hummel e
Rotzel (2019) e Mittelbach-Hérmanseder et al. (2021).

Tabela 9 - Estatisticas dos indices de similaridade dos 247 relatérios entre 2022 e 2021

Desvio

indice de Similaridade Média Mediana ~ Min 1Q 3Q Max
Padrao
indiceSimilaridade Geral 0,09429 0,07797 0,05938 0,00035 0,05715 0,11516 0,42992
AGov 0,08065 0,06821 0,05018 0,00024 0,05029 0,10042 0,29756
BEstrat 0,05878  0,05078 0,03893 0,00011 0,03464 0,07184  0,24049
CRiscosOp 0,04811  0,03733 0,03336 0,00022 0,02579 0,06115 0,17656
DModeloNeg 0,06390 0,05388 0,04122 0,00024 0,03602 0,07940 0,31201
EEstratTomadadecisao 0,07947  0,06152 0,06202 0,00011 0,04428 0,09193 0,43717
FPosicaofinanceira 0,03248 0,01842 0,03553 1,01E-09 1,12E-02  4,29E-02 0,27840
GResilienciaClimatica 0,03566  0,02155 0,03795 0,00070 0,01112 0,04727 0,23521
IGerenciamentoRiscos 0,04902 0,03414 0,05255 0,00029 0,01899 0,05773  0,37227
JMetricasmetas 0,08526  0,06991 0,05864 0,00037 0,05084 0,10141 0,45841

Nota: Linhas sublinhadas indicam as categorias da norma com os melhores indices de similaridade gerais.

Assim, considerando as informacdes da Tabela 9 em linha com a Tabela 10, na
média, os setores de Materiais Basicos, Utilidade Publica, Consumo néo Ciclico, Petréleo
e Financeiro sdo os responsaveis pelas informacdes sobre sustentabilidade com os
melhores niveis de similaridade com os padrées da norma IFRS S2 (Tabela 10), o que
sugere que as empresas desses setores demandardo menos esforcos para convergir
para IFRS S2 do que as demais companhias da amostra, uma vez que ja tém produzido
informagcBes em concordancia com os topicos da IFRS S2. Importante salientar que
Materiais Basicos, Utilidade Publica e Petroleo sdo considerados sensiveis ao meio
ambiente em virtude das caracteristicas de suas atividades, de modo que esse fato
tangencia os achados como os de Vanstraelen et al. (2003) e Sierra-Garcia et al., (2018)
sobre o setor em que as empresas atuam ser determinante para as divulgagbes de
sustentabilidade — em especial setores sensiveis ao meio ambiente (Amor-Esteban et al.,
2018; Hummel & Szekely, 2022; Sepulveda-Alzate et al., 2021). Os resultados do setor
Consumo Néao Ciclico e Financeiro sdo esperados no contexto brasileiro, dado que,
conforme ja abordado, esses setores tém empresas de grande porte operando no
mercado de capitais. Assim, € esperado um maior nivel de divulgacdo por parte desses

setores.
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Dessa forma, Tabela 10, € possivel notar que, para o setor de Materiais Basicos,
Utilidade Publica e Petroleo e Gas, na média, as informacdes dos relatérios da amostra
que mais apresentam similaridade com os padrées da norma IFRS S2 sdo da teméatica
de Governancga, Estratégia e Tomada de Decisdo e Métricas e Metas climéticas. Isso
sugere que as companhias desse setor estdo mais proximas das exigéncias da IFRS S2
no que diz respeito a questdes de governanca e estratégia, conforme tem sido discutido
neste capitulo. Ainda, para as companhias do setor Financeiro e Petrdleo e Gas, observa-
se as categorias de maior proximidade com os tépicos da IFRS S2 sao
Governanca/Estratégia e Modelo de Negécios junto com a divulgacdo de Métricas e
Metas relacionadas a clima.

Os setores de Comunicacdes, Tecnologia da Informacdo e Saude, por sua vez,
tém os piores indices (Tabela 10). Com isso, pode-se depreender que as empresas
presentes nesses setores demandardo mais esforgos e recursos em comparagao com as
demais empresas da amostra - caso escolham convergir para a IFRS S2. Aqui, é
pertinente refletir se a as empresas desses setores obtiveram os piores indices porque
as teméaticas propostas pela IFRS S2 acabam n&o sendo relevantes em seus respectivos
setores ou porque ainda ndo tém incentivos suficientes para nao divulgar. Tratando-se
de Comunicacdes, Saude e Tecnologia da Informacao, é razoavel supor que, ha média,
esses setores ainda ndo estejam tdo engajados com as tematicas de sustentabilidade e,
portanto, ndo divulgam informacdes robustas a respeito, sendo pertinente uma
investigagdo mais aprofundada.

Na média, todos os setores apresentaram uma tendéncia maior de similaridade
com os topicos sobre Métricas e Metas de Clima e algum pilar relacionado a governanca
e estratégia, indicando que, no Brasil, em média, as empresas terao maior facilidade em
convergir para os topicos da IFRS S2 que cobrem essas tematicas, do que para 0s
demais topicos, conforme era esperado (Diebecker & Sommer, 2017; Hummel et al.,
2022; Hummel e Rotzel, 2019; Mittelbach-Hérmanseder et al., 2021.



Tabela 10 - Média por setor dos indices de similaridade dos 247 relatérios
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Eestrat

SeAtor. Indice Geral AGov BEstrat CRiscos Dmode_lo Tomada Eposwa_\o GResilienciaClimatica IGgrenc. JMetrica
Econdmico Oport. Negocio . Financeira Riscos metas
Decisao
Utilidade Publica 0,132 0,103 0,076 0,057 0,078 0,130 0,042 0,040 0,060 0,123
Materiais 0,145 0,114 0,084 0,079 0,093 0,151 0,045 0,057 0,097 0,120
Basicos
Financeiro 0,092 0,084 0,058 0,051 0,063 0,058 0,043 0,053 0,063 0,088
Petréleo, Gas e 0,092 0,075 _ 0,079 0,038 0,086 0,073 0,036 0,031 0,045 0,079
Biocombustiveis
gPCfl‘_ilémO nao 0,093 0,085 0,067 0,048 0,076 0,079 0,032 0,041 0,038 0,078
ICII
Bens Industriais 0,079 0,073 0,044 0,042 0,052 0,062 0,030 0,025 0,032 0,074
Salde 0,071 0,055 0,054 0,046 0,055 0,048 0,021 0,027 0,040 0,064
Consumo Ciclico 0,073 0,068 0,048 0,037 0,052 0,060 0,018 0,023 0,034 0,064
Tecnologia da 0,057 0,053 0,023 0,029 0,026 0,046 0,010 0,019 0,018 0,056
Informacéo
Comunicagdes 0,052 0,044 0,035 0,026 0,035 0,036 0,028 0,009 0,029 0,051

Nota: Na coluna “Indice Geral”, as linhas sublinhadas indicam os setores com os indices de similaridade geral mais altos. Nas linhas a nivel de setor, os

valores sublinhados indicam quais respectivas categorias dentro de cada setor obtiveram os indices mais altos de similaridade.
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Com isso, as companhias demandam um maior nivel de divulgacdo em conformidade
com os topicos da IFRS S2 sobre Posicdo Financeira, Resiliéncia Climética e
Gerenciamento de Riscos do que Governanca e estratégia.

Ainda, foi realizado um teste adicional de variancia para investigar se as variacdes
dos indices de similaridade a nivel de setor eram estatisticamente significativas ou nao.
O Teste de Levene foi considerado mais apropriado, pois parte do principio de que a
variavel de andlise ndo segue uma distribuicdo normal - dado a distribuicdo da variavel
indice de similaridade geral apresentada no Apéndice D. Com isso, ele foi aplicado
utilizando-se a média amostral do indice de similaridade geral como referéncia, de modo
que o p-value obtido foi menor que 0,05, indicando que as variancias dos indices de
similaridade a nivel de setor ndo sdo homogéneas. Assim, as diferencas entre as médias
dos indices de similaridade geral apresentadas na Tabela 10, a nivel de setor, sédo
estatisticamente significantes, o que corrobora que as divulgacdes por setor de fato
apresentam diferengas significativas.

Frente as consideracfes feitas até aqui, considerou-se relevante avaliar quais
eram as caracteristicas corporativas das empresas com os melhores indices de
similaridade com a IFRS S2. Para tanto, as empresas que obtiveram indice de
similaridade geral acima da média da amostra total de 247 relatorios coletados — 0,094
conforme Tabela 9 — foram avaliadadas, investigando a presenca de conselho de
sustentabilidade ou equivalente nas companhias responsaveis pelos relatorios, bem
como se seguem a metodologia GRI ou TCFD, além de estarem incluidas no ISE ou na
categoria Novo Mercado da B3. Com base nisso, a Tabela 11 expde as empresas de
capital aberto no Brasil que publicam informacdes mais préximas das exigéncias da IFRS
S2, além de o Apéndice C evidenciar as 15 primeiras empresas com 0s maiores indices.

Conforme Tabela 11, o total de observacdes foi de 87 relatorios com indice de
similaridade acima da média, sendo 12 relatérios de casos em que existe mais de um
relatorio por empresa. E possivel verificar que o setor Financeiro (18), Materiais Basicos
(16) e Utilidade Publica (19) lideram em quantidade de relatérios com indices acima da
média. Ainda, dentro do setor Financeiro, a maior parte dos relatérios com indices gerais

acima da média séo de Bancos, enquanto em Materiais Basicos as empresas de Minerais



90

Metalicos, Siderurgia, Papel e Celulose publicam mais informacdes em concordancia
com os padrdes da IFRS S2. Tratando-se das empresas de Utilidade Publica, as
companhias de Energia Elétrica lideram a publicacdo de informacdes similares aos
topicos da norma supracitada. E pertinente enfatizar que os setores de Utilidade Publica
e Materiais Basicos sdo considerados sensiveis ao meio ambiente em virtude das
caracteristicas de suas atividades (Hummel & Szekely, 2022). Portanto, esse fato
tangencia os achados de Amor-Esteban et al. (2018) sobre empresas de setores com
maior potencial de risco ambiental serem lideres no desenvolvimento ambiental, o que
sugere que eventualmente divulguem mais a respeito como respostas a pressdes
publicas. Nesse caso, o que se pode sugerir antes das regressfes estatisticas, é que as
empresas de setores sensiveis ao meio ambiente publiguem informa¢des mais proximas
das exigéncias da IFRS S2 e, portanto, tenham mais facilidade de ado¢do em relacéo as
outras no momento de convergir para a norma.

Ainda com base na Tabela 11, cabe trazer destaque para o fato de que todas as
87 empresas com indice geral de similaridade acima da média contam com a presenca
de um Conselho de Sustentabilidade ou equivalente. Essa caracteristica pode sugerir,
num momento pré regressdes estatisticas, que as companhias que tém dedicado uma
area espécifica para tratar de questdes de clima podem sair na frente em relacdo as
demais para adocéo da norma IFRS S2. Esses achados estdo de acordo com resultados
de trabalhos anteriores (Hummel & Roétzel, 2019; Mio et al., 2020, 2021). Ademais, das
87 empresas com indices de similaridade geral acima da média, o fato de pertencerem a
categoria Novo Mercado da B3 apresentou-se como uma tendéncia geral, indicando que,
potencialmente, as empresas que tenham melhores praticas de governanca estao mais
préximas dos padrées da IFRS S2 do que as demais empresas da amostra brasileira.

Além disso, a Tabela 11 expde que 47% dos relatérios presentes no setor de
Utilidades Publicas sdo de empresas incluidas no ISE, bem como 44% das empresas
presentes no setor Financeiro também estdo dentro do indice da B3. Em linha com
pesquisas anteriores (Hummel & Szekely, 2022; Mock et al., 2013), essa caracteristica
pode revelar, para o cenario brasileiro, que a presenca de investidores socialmente
responsaveis, assim como desempenho corporativo voltado para aspectos de

sustentabilidade, pode ter relacdo com o fato de empresas publicarem mais informacdes
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de sustentabilidade. No que diz respeito a essa pequisa, esse fator pode sugerir que as
companhias brasileiras incluidas no ISE podem estar divulgando informag¢bes mais
proximas das exigéncias da IFRS S2 do que as demais empresas e, portanto, podem sair
na frente no momento da adocdo da norma. Apesar disso, 0 setor de Materiais Basicos
nao apresentou essa tendéncia, o que pode ser justificado pelo fato de no Brasil as
empresas do setor de Materiais Basicos ainda ndo terem tanta representatividade no ISE,
de forma que das 31 empresas desse setor apenas 7 compde o indice da B3 (B3, 2023a).

A Tabela 11 também expds que o fato de as empresas declararem adotar a
metodologia do TCFD néo foi uma tendéncia nos setores com a maior quantidade de
relatérios com indice geral acima da média. Esse resultado pode ter relacdo com o fato
dos padrbes do GRI apresentarem um protagonismo no que diz respeito a padrdes de
divulgacdes sobre sustentabilidade (Bebbington et al., 2012; Gray, 2010; Michelon et al.,
2015; Pizzi et al.,, 2022). Nesse sentido, em relacdo as companhias seguirem as
metodologias do GRI, é possivel observar uma propor¢cao maior de empresas seguindo
tal metodologia em comparacédo com o TCFD.

Tabela 11 - Caracteristicas corporativas das empresas cujos relatérios obtiveram indice de similaridade
geral acima da média (2022 e 2021)

GRI TCFD ISE Sus?eonr'lzslilhigade Hove II\B/ISrcado
Total| Ndo Sim [ Ndo Sim |Ndo Sim N&o Sim N&o Sim

Bens Industriais 9 8 1 8 1 7 2 9 3 6
Exploragéo de

Rodovias 4 4 3 1 3 1 4 2 2
Még. e Equip.

Industriais 1 1 1 1 1 1
Produtos para

Construcéo 1 1 1 1 1 1
Transporte Ferroviério 2 2 2 1 1 2 1 1
Transporte Hidroviério 1 1 1 1 1 1
Comunicacbes 1 1 1 1 1 1
Telecomunicacdes 1 1 1 1 1 1

Continua
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Conselho Novo Mercado
GRI TCFD ISE Sustentabilidade B3
Total| NGo Sim | Nao Sim |Nao Sim Nao Sim Nao Sim
Consumo Ciclico 10 5 5 7 3 5 5 10 1 9
Aluguel de carros 2 2 2 2 2 2
Eletrodomésticos 3 1 2 3 1 2 3 1 2
Incorporacdes 2 2 2 1 1 2 2
Produtos Diversos 1 1 1 1 1 1
Tecidos, Vestuario e
Calcados 2 2 2 2 2 2
Consumo néo
Ciclico 9 4 8 1 5 9 1
Acucar e Alcool 1 1 1 1 1
Agricultura 1 1 1 1 1 1
Alimentos 2 2 2 1 1 2 2
Alimentos Diversos 2 1 1 2 1 1 2 2
Carnes e Derivados 3 1 2 2 1 1 2 3 3
Financeiro 18 10 15 10 18 12
Bancos 12 6 6 10 5 12 11 1
Corretoras de Seguros
e Resseguros 1 1 1 1 1 1
Gestéo de Recursos e
Investimentos 1 1 1 1 1 1
Seguradoras 3 3 3 3 3 3
Servigos Financeiros
Diversos 1 1 1 1 1 1
Materiais Basicos 16 7 14 2 12 4 16 10
Artefatos de Cobre 1 1 1 1 1 1
Embalagens 1 1 1 1 1 1
Fertilizantes e
Defensivos 1 1 1 1 1 1
Minerais Metalicos 4 3 1 3 1 2 2 4 1 3
Papel e Celulose 4 4 3 1 3 1 4 4
Quimicos Diversos 1 1 1 1 1 1
Siderurgia 4 2 2 4 4 4 4
Petréleo, Gas e
Biocombustiveis 2 2 2 1 1 2 1 1
Exploragéo, Refino e
Distribuicéo 2 2 2 1 1 2 1 1
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Conclusao
Conselho Novo Mercado
GRI TCFD ISE Sustentabilidade B3
Total| Nao Sim | Ndao Sim [Nao Sim Nao Sim Nao Sim

Saude 3 3 3 3 3 3
Servicos Médico -

Hospitalares, Anélises

e Diagndsticos 3 3 3 3 3 3
Utilidade Publica 19 7 12 19 10 9 19 13 6
Agua e Saneamento 1 1 1 1 1 1

Energia Elétrica 18 7 11 18 10 8 18 12 6

TOTAL 87

Em fase das ponderacdes realizadas acima e considerando a questéo de pesquisa
deste trabalho, entende-se pertinente dar algum enfoque para as empresas com 0S
menores resultados de similaridade com a norma IFRS S2. Assim, a Tabela 12 expde a
distribuicdo subsetorial das empresas cujos relatorios obtiveram os indices de
similaridade geral abaixo do primeiro quartil - 0,0571 conforme Tabela 9. Consoante com
a Tabela 12, no total 62 relatorios obtiveram indice geral de similaridade abaixo do
primeiro quartil. E importante dizer que alguns subsetores que aparecem nessa lista de
piores indices de similaridade, também constam na lista da Tabela 11, o que sugere que
o fato de alguns relatorios terem obtido os piores indices de similaridade ndo € uma
caracteristica do subsetor como um todo. Entretanto, na Tabela 12 aparecem subsetores
que nao constam na Tabela 11 — total de 15 subsetores sinalizados com asteristico -, o
gue pode sugerir que, para a amostra brasileira, os piores indices de similaridade com os
topicos da IFRS S2 podem estar associados aos respectivos subsetores: Armas e
Muni¢cBes*, Material Rodoviario*, Servicos Diversos*, Acessorios*, Calcados*, Servicos
Educacionais*, Viagens e Turismo*, Produtos de Uso Pessoal*, Exploracédo de Imoveis*,
Artefatos de Ferro e Aco*, Medicamentos e Outros Produtos*, Computadores e
Equipamentos*, Programas e Servi¢cos* de tecnologia da informacao.

Aqui, retorna-se a reflexao sobre se as empresas néo divulgam informacdes de
sustentabilidade porque ainda tém arbietrariedade para tal ou porque essas tematicas
acabam nao sendo relevantes em seus respectivos setores, resultando num menor nivel

de proximidade com os padrbes da IFRS S2. Embora uma investigagcdo mais
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aprofundada seja pertinente para se concluir melhor a respeito, cabe pontuar que no
cenario brasileiro a resposta para essa indagacao seré confrontada com o fato de a partir
de 2026 as companhias de capital aberto serem obrigadas a seguir os padrde do ISSB
para as divulgacdes de sustentabilidade, ndo havendo a partir de entdo tanta
discricionariedade. Com isso, inevitavelmente, os subsetores citados sédo os de menor
proximidade com a IFRS S2 atualmente e, potencialmente, demandem mais esforcos em
relacdo aos demais da amostra no momento da convergéncia para a norma.

Ainda na tentativa de mapear os setores em defasagem em relacdo a IFRS S2, na
tabela 13 foi feita uma distribuicdo subsetorial das 175 empresas para as quais nao foi
identificado relatérios de sustentabilidade. Conforme a Tabela 13, os subsetores grifados
em cinza sao aqueles que estao presentes na lista de empresas que nao tém nenhum
tipo de relatério divulgado e ndo constam na lista de 223 empresas que divulgam
relatorios de sustentabilidade. Com isso, a totalidade das empresas presentes nesses
setores ndo tem nenhum tipo de iniciativa sobre publicagcbes de informacdes de
sustentabilidade. A saber Midia (Comunicac¢fes), Materiais Diversos (Materiais Basicos),
Securitizadoras e Recebiveis junto com Outros titulos (Financeiro) e Equipamentos
(Saude). Aqui, novamente é pertinente ponderar se as companhias presentes nesses
setores nao divulgam informacdes porque ndo querem ou porque sustentabilidade nao
tem se mostrado relevante para elas, de modo que isso pode ser objeto de futuras
pesquisas.

De toda forma, a Tabela 13 expde 0s setores cujas empresas podem estar em
defasagem no que diz respeito a sustentabilidade corporativa no Brasil e, potencialmente,
demandem mais recursos ou esforcos para convergir para a IFRS S2 em relacdo as
empresas dos demais setores, caso queiram comecar a publicar relatérios de
sustentabilidade a partir de 2026 em conformidade com a IFRS S2.

Ademais, a Tabela 13 evidencia que 0s setores que mais concentram companhias
sem relatorios de sustentabilidade publicado sdo Financeiro (46), Consumo Ciclico (45)
e Bens Industriais (39). Entretanto, cabe pontuar que esses sao 0s trés primeiros setores
gue mais concentram empresas listadas na B3, portanto, esse protagonismo é razoavel

em comparacao a quantidade total de empresas listadas por setor — vide Tabela 1 e 2.



Tabela 12 - Distribuicdo subsetorial dos relatérios com indice de similaridade geral abaixo do 1° Quartil

Quantidade Quantidade
Setores relatérios Setores relatérios

Bens Industriais 9 Agricultura 2

Armas e Muni¢cBes* 1 Produtos de Uso Pessoal* 1

Mag. e Equip. Industriais 1 Financeiro 13

Material Rodoviario* 1 Bancos 7

Produtos para Construcdo 1 Exploracao de Iméveis* 3

Servigos de Apoio e 3 Servigos Financeiros 3

Armazenagem* Diversos

Servigos Diversos* 1 Materiais Basicos 1

Transporte Hidroviario 1 Artefatos de Ferro e Ago* 1

Comunicacgbes 5 Petréleo, Gas e 2
Biocombustiveis

Telecomunicacdes 5 Exploracéo, Refino e 2
Distribuic&o

Consumo Ciclico 15 Saude 7

Acessorios* 2 Medicamentos e Outros 1
Produtos*

Aluguel de carros 1 Servicos Médico - 6
Hospitalares, Andlises e
Diagndsticos

Calcados* 1 Tecnologia da 4
Informacéao*

Incorporagdes 4 Computadores e 2
Equipamentos*

Produtos Diversos 1 Programas e Servicos* 2

Servigos Educacionais* 3 Utilidade Publica 3

Tecidos, Vestuario e Calgados 2 Agua e Saneamento 1

Viagens e Turismo* 1 Energia Elétrica 2

Consumo nao Ciclico 3 Total 62

Nota: Os subsetores com asteristicos indicam aqueles que ndo constam na Tabela 11 — Empresas

com indices de similaridade acima da média.



Tabela 13 — Distribuicdo subsetorial das 175 empresas que ndo publicam relatérios de sustentabilidade

Quantidade Quantidade Quantidade Quantidade
Setores relatérios Setores relatérios Setores relatérios Setores relatérios
Construcao Holdings Petréleo, Géas e
Bens Industriais 33 Civil* 12 Diversificadas* 2 Biocombustiveis 5
Intermediarios Petréleo, Gés e
Comércio* 3  Diversos* 2 Financeiros* 4 Biocombustiveis 5
Construgédo e Hoteis e Previdéncia e
Engenharia* 3 Restaurantes* 1 Seguros* 3 Salde 9
Tecidos,
Maquinas e Vestuério e Securitizadoras Comércio e
Equipamentos* 8 Calgados 11 de Recebiveis* 9 Distribuicao* 4
Servigos
Material de Utilidades Financeiros
Transporte* 3 Domésticas* 2 Diversos 5 Equipamentos* 2
Viagens e Materiais Medicamentos e
Servicos Diversos* 5 Lazer* 5 Bésicos 12 Outros Produtos* 2
Servigos Médico —
Hospitalares,
Consumo néo Madeira e Andlises e
Transporte* 11 Ciclico 10 Papel* 1 Diagnésticos 1
Materiais Tecnologia da
Comunicacdes 4 Agropecuéria* 4 Diversos* 1 Informacgéo* 13
Alimentos Programas e
Midia* 2  Processados* 4 Mineragdo* 4 Servicos* 13
Comércio e
Telecomunicagbes 2 Distribuicao* 1 Quimicos* 4 Utilidade Publica 8
Produtos de
Uso Pessoal e Siderurgia e )
Consumo Ciclico 39 de Limpeza* 1 Metalurgia* 2 Agua e Saneamento 1
Automoveis e
Motocicletas* 2  Financeiro 30 Outros 12 Energia Elétrica 7
Exploragéo de
Comércio* 4 Imbveis* 7 Outros* 12 Total 175

Nota: Os subsetores grifados em cinza indicam aqueles que estdo presentes na lista de empresas que nao tém nenhum tipo de relatério

divulgado e ndo constam na lista de 223 empresas que divulgam relatérios de sustentabilidade.
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4.2 Resultados estatisticos dos modelos de regressao

No que diz respeito ao segundo objetivo desse trabalho — analisar as
caracteristicas das empresas que explicam um maior ou menor nivel de similaridade das
divulgagOes atuais com as exigéncias da IFRS S2 - a andlise de regressao linear multipla
visou enderecar a esse objetivo.

Antes de realizar as andlises de regressdo linear propostas nessa pesquisa,
investigou-se a correlacdo entre os indices de similaridade e entre as variaveis
financeiras e de ESG coletadas. A Tabela 14 expde as estatisticas de Correlacdo de
Pearson dos indices de similaridade calculados para os relatérios coletados
manualmente. Verificou-se as correlacdes entre o indice de similaridade geral e os
respectivos indices de similaridade calculados para cada categoria da norma, de modo
gue era esperado que as correlacdes entre o indice geral e os indices por categoria
fossem positivas (Hummel & Szekely, 2022). A maior correlacdo observada € de 0,95
entre o indice de similaridade Geral (1) e indice calculado para a categoria de métricas e
metas climaticas (10). Isso é justificado pelo fato da norma IFRS S2 ser especifica sobre
informacdes climaticas, de modo que suas disposicbes concentram-se em torno da
categoria H — Métricas e Metas climaticas. Por essa raz&o, para evitar problemas de
multicolinearidade, os indices de similaridade por categoria ndo foram considerados na
mesma regressao linear.

Fora as correlacBes calculadas entre os indices de similaridade, a maior
correlagao calculada foi de 0,48 entre a variavel (17) “ConsS” Dummy de Conselho de
Sustentabilidade e (6) indice de similaridade para a categoria Estratégia e Tomada de
Decisdo. Isso pode sugerir uma depedéncia entre essas duas variaveis, indicando que
as empresas de setores sensiveis ao meio ambiente ofertam mais informacdes sobre
estratégia e tomada de decisdo ao mercado.

Ademais, as correlacdes entre as variaveis de interesse, as variaveis de controle
e os indices de similaridade foram abaixo de 0,5, indicando ndo haver problemas de
multicolinearidade na regressao linear. Essa concluséo é corroborada pelos resultados
do teste de multicolinearidade - Variance Inflation Factors (VIF) -, vide Tabela 16.1,
semelhantemente a Hummel e Szekely (2022).
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Na Tabela 15, por sua vez, foi apresentado as estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas no modelo de regresséo linear. Do total de 220 observagbes analisadas, os
resultados descritivos ndao apresentaram pontos de atencédo, de modo que os desvios-
padrdo estiveram abaixo das respectivas médias das variaveis, semelhantemente a
alguns resultados descritivos de Hummel e Roétzel (2019), Hummel & Szekely (2022) e
Mittelbach-Hormanseder et al. (2021).

Para a andlise de regresséo linear, a Tabela 16 expde o resultado obtido pela
regressdo linear mudltipla, bem como resultados dos testes de normalidade e
homoscedasticidade. A Tabela 16.1 evidencia os testes de multicolinearidade para as
variaveis do modelo.

Os resultados da Tabela 16 indicam que o nivel de divulga¢cbes similares aos
topicos da IFRS S2 esta diretamente relacionado com a receita liquida de vendas das
empresas, sendo a variavel “Rec” significante a 1% com sinal positivo nessa relagao.
Esse resultado esta alinhado e dentro do esperado conforme os achados de Al-tuwaijri
et al. (2004), Clarkson et al. (2008, 2011), Silva Ricardo et al., (2017), Vanstraelen et al.
(2003) e Veltri et al. (2020), os quais discorreram sobre uma associacao positiva entre
divulgacdo de informacdes nao financeiras, como informacBes sobre riscos de
sustentabilidade, e 0 mercado de capitais. Dessa forma, as entidades com maiores
recursos econdbmicos tendem a reportar informacdes mais qualificadas sobre
sustentabilidade corporativa e, portanto, era esperado que tivessem um maior nivel de
similaridade com os topicos da IFRS S2. A Teoria da Disclosure subsidia esse achado,
uma vez que € esperado que haja custos para a elaboracao das informacdes e, portanto,
as companhias com melhores recursos econdémicos — de maior porte — estejam melhor

capacitadas para elaborar e divulgar informacfes de sustentabilidade.



Tabela 14 - Estatisticas de Correlacdo de Pearson

“»m @@ 6 @»w B 6 O @® ©» g9 @11 @12 (13 @14 (15 @16 @7 (18
(1) 1,00
(20 0,82 1,00
(3 080 0,69 1,00
(4 082 0,70 0,75 1,00
(5) 0,78 069 092 0,75 1,00
(6) 091 0,76 064 071 067 1,00
(7) 056 039 051 042 044 0,34 1,00
(8 043 055 057 049 059 032 0,34 1,00
(99 o073 071 074 070 0,72 060 050 0,66 1,00
(10) 095 068 069 0,71 065 0,82 062 030 062 1,00
(11) 035 036 042 021 049 030 0417 025 025 0,28 1,00
(12) (0,02) (0,02) (0,08) 0,03 (0,07) (0,06) (0,04) (0,03) (0,04) 0,00 (0,01) 1,00
(13) (0,03) (0,03) 0,05 0,04 0,01 (0,05 (0,05) 0,00 (0,07) (0,04) 0,10 0,09 1,00
(14) o016 011 014 0,21 015 015 0,02 0,05 008 0,11 0,30 (0,03) 0,17 1,00
(15) 0,17 010 026 0,21 021 0415 0,14 015 015 0,17 0,18 (0,02) 0,16 0,24 1,00
(16) 0,15 0,17 0,17 0,13 016 0,12 0,09 0,09 010 0,13 004 002 0,06 006 0,08 1,00
(17) 036 026 027 024 026 048 0,16 0,12 026 030 0,15 (0,03) (0,07) 0,00 0,03 (0,02) 1,00
(18) 024 015 015 0,13 013 0,17 0,26 001 014 030 0,01 (0,04) (0,03) 0,01 0,23 0,05 0,02 1,00

Nota: (1) IndiceSimilaridadeGeral; (2) indice de similaridade de A- Governanca; (3) B — Estratégia; (4) C - Riscos e Oport. (clima); (5) D
— Modelo de Negécio; (6) E - Estrat. e tomada de deciséo; (7) F - Posicao Financeira e fluxo caixa; (8) G — Resiliéncia Climéatica; (9) | -
Gerenciamento de Riscos; (10) H - Métricas e metas; (11) “Rec” Receita liquida de Vendas; (12) “Endivid” Divida Liquida/EBITDA; (13)
Free Float; (14) ESGControvérsias; (15) ISE; (16) “ConsS” Conselho Sustentabilidade; (17) “Sensitivelndustry” Industria Sensivel; (18)
“Audit” Auditoria das informagdes de sustentabilidade.

99



100

Tabela 15 - Estatisticas descritivas das variaveis do modelo de regresséao linear - Amostra 220 relatérios de 2022 e 2021

N Média Mediana Desvio Padréo Min Max
Logaritmo natural de

"IndiceSimilaridade” 220 (2,540) (2,560) 0,520 (3,930)  (1,320)
Loga””,',‘ger(‘:?t“ra' de 220 22200 22,190 1,500 19,850 25,110
"Endivid" 220 2,510 1,840 3,310 (2,240) 11,150

"Float" 220 46,530 43,900 27,300 0.01 100
"Controv" 220 0,220 0,000 0,410 0,000 1,000
"ISE" 220 0,290 0,000 0,460 0,000 1,000
"ConsS" 220 0,990 1,000 0,120 0,000 1,000
"Gov" 220 0,630 1,000 0,480 0,000 1,000
"Sensi" 220 0,270 0,000 0,450 0,000 1,000
"Audit" 220 0,140 0,000 0,350 0,000 1,000

Nota I: Para as empresas que apresentaram mais de um relatorio com informag68es de sustentabilidade, foi
considerado o relat6rio com maior nivel de similaridade em detrimento dos demais publicados por uma mesma
empresa. Assim, do total de 223 empresas com relatérios divugados entre 2021 e 2022, conforme a busca
de dados na base Thomson Reuters Eikon (Refinitiv), 3 companhias n&o apresentaram informacdes
financeiras ou de ESG disponiveis, sendo estas: BNDES Participagdes S.A, Concessionaria CCR AutoBan,
Concessionaria CCR ViaOeste. Assim, ndo foi possivel inclui-las nas analises de regressao, totalizando uma
amostra de 220 empresas.

Nota II: As variaveis de controle “Rec” e “Endivid” foram winsorizadas a um nivel de 5% com vistas a tratar os
outliers da amostra. Além disso, a variavel “IndiceSimilaridade” foi winsorizada a um nivel de 1%, dado que
ndo possuia muitos outliers, conforme evidencia¢do no Apéndice D.

Nota IlI: “IndiceSimilaridade” — calculado através da linguagem python por similaridade de cosseno entre os
relatérios divulgados pelas empresas e os tépicos da IFRS S2; “Rec” — receita liquida de vendas; “Endivid” —
Divida Liquida/EBITDA; “Float” — free float das agbes em circulagéo; “Controv” — Dummy para controlar a
presenca de controvérsias ESG; “ISE” — Dummy para controlar se as empresas sao incluidas no ISE; “ConsS”
— Dummy para conselho de sustentabilidade; “Gov” — Dummy para inclusédo da empresa na categoria Novo
Mercado da B3; “Sensi” — Dummy para controlar se a empresa pertence a uma industria sensivel ao meio
ambiente; “Audit” — Dummy para controlar se a empresa tem auditoria das informacdes de sustentabilidade.
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Conforme é observado na tabela 16, as variaveis de interesse “ConsS”, “Sensi” e
“Audit” apresentaram coeficientes de sinal positivo e significantes a um nivel de 1% e
10% respectivamente. Com isso, a presenca de um conselho de sustentabilidade
mostrou-se determinante para maiores niveis de proximidade com a IFRS S2. Assim, o
fato de as empresas dedicarem um departamento e conjunto de pessoas para as
guestbes de sustentabilidade viabiliza que informacdes de melhor qualidade e mais

assertivas sejam elaboradas.

Tabela 16 - Resultados modelo de regresséo linear multipla

Variaveis Estimate t value
Logac;'e”,*,‘genc‘?}t“ra' 0,129 *** 5,386
Endivid (0,007) (0,800)
Float (0,001) (1,110)
Controv 0,113 1,518
ISE (0,008) (0,103)
ConsS 0,995 3,993
Gov 0,013 0,193
Sensi 0,297 *** 4,433
Audit 0,219 * 2,576
Observacbes 220
R2 0,364
Rz Ajustado 0,337

13,35 em 9 e 210 graus de liberdade, p-

value: 2,2e-16

Nota I: ***/**/*/: indicam significAncia aos niveis de 1%, 5% e 10%,
respectivamente. As informacdes de erro do desvio padrdo, estatisticas
dos residuos, assim como os testes de normalidade e robustez realizados
encontram-se no Apéndice F.

Nota II: Os resultados apresentados na tabela acima dizem respeito a
dados de 2021 e 2022 considerados na mesma analise de regressao
linear. Com isso, a fim de investigar se a inclusdo de dados de 2021 trazia
danos para as conclusdes propostas, foi realizada a andlise de regressao
linear apenas com os dados de 2022, conforme consta no Apéndice E.
Constatou-se que os resultados obtidos considerando somente os dados
de 2022 sdo semelhantes aos apresentados acima, de modo que
considerar as informag6es de 2021 e 2022 em conjunto nessa Cross-
section ndo trouxe danos para 0s objetivos dessa pesquisa.

F-statistic
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Isso, por sua vez, colabora para diminuir a assimetria informacional entre ambiente
externo e interno (Diebecker & Sommer, 2017; Healy & Palepu, 2001) - o que pode
acometer stakeholders mais engajados e diminuir as restricdes de capital (Cheng et al.,
2014). Com isso, a presenca de um conselho de sustentabilidade — ou semelhante - é
relevante para que as empresas apresentem um maior nivel de aderéncia aos topicos da
IFRS S2 e, portanto, tenham maior facilidade no momento da implementacdo da nova
norma. Essas conclusbes estdo de acordo com os resultados de pesquisas anteriores
sobre aspectos de governanca exercerem influéncia positiva para a divulgagdo de
informacdes sobre sustentabilidade (Clarkson et al., 2013; De Villiers & Marques, 2016;
Dhaliwal et al., 2011; Hummel & Roétzel, 2019; Hummel & Szekely, 2022; Mio et al., 2021).

Esta associagdo positiva entre aspectos de governanca e a divulgacdo de
informacdes climaticas auxilia o raciocinio da Teoria da Disclosure e a ideia de que as
divulgacdes sobre sustentabilidade reduzem as assimetrias informacionais entre principal
e agente, sendo congruente com Clarkson et al. (2013), De Villiers e Marques (2016),
Dhaliwal et al. (2011) e Hummel e Szekely (2022).

Ainda, o fato de a companhia pertencer a uma industria sensivel ao meio ambiente
também é determinante para maiores niveis de similaridade com a IFRS S2. Assim,
conclui-se que as empresas dos setores de Utilidade Publica, Materiais Basicos e
Petr6leo Gas e Combustives potencialmente tenham maior facilidade no momento da
implementagdo da norma em relacdo as demais. Esses achados corroboram os
resultados e discussdes da Tabela 10, bem como os trabalhos de Hummel e Szekely
(2022), os quais também concluiram que o fato de companhias operarem em setores
sensiveis ao meio ambiente pode ser determinante para as divulgacbes sobre
sustentabilidade, uma vez que as empresas tendem a relatar mais informacdes em
resposta a pressodes publicas (Adams C. et al., 1998; Patten, 1991). Essas conclusdes
estdo em linha com as discussfes de Mio et al. (2021), Vanstraelen et al. (2003), e Sierra-
Garcia et al., (2018), os quais apontaram que 0 setor em que a empresa opera pode ter
associacao significativa com o nivel de divulgacao sobre sustentabilidade.

Novamente a Teoria da Disclosure faz-se importante na interpretacéo desse ultimo
resultado, uma vez que as companhias de setores sensiveis ao meio ambiente e com

maior potencial de dano ambiental estdo expostas a maiores pressdes publicas, de modo
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gue se valem das divulgacdes sobre sustentabilidade a fim de se beneficiarem no que
diz respeito a reputacdo no mercado (Adams C. et al., 1998; Cho et al., 2012; Patten,
1991). Portanto, esse resultado sugere que os beneficios experimentados pelas
empresas de setores sensiveis superam os custos de elaboracéo de informacdes dessa
natureza.

Além desses pontos, o fato de a empresa ter informacfes de sustentabilidade
auditadas por terceiros (Audit) apresentou efeito positivo e significante sobre o nivel de
similaridade com a IFRS S2, semelhantemente aos trabalhos de Cuadrado-Ballesteros
et al. (2017) e Mio et al. (2021), os quais expuseram que auditoria da informacao podem
melhorar a divulgacdo de informacdes sobre sustentabilidade e, entdo, reduzir a
assimetria informacional. Aqui observamos uma conexdo com a narrativa da Teoria da
Disclosure, pois tal resultado indica que os beneficios provenientes da reducédo da
assimetria informacional superam os custos de elaboracéo da informacédo. Entdo, neste
trabalho, o que se conclui é que as empresas que apresentam auditoria independente
das informacdes sobre sustentabilidade tém divulgado ao mercado informagcdes mais
proximas das exigéncias da IFRS S2, e, portanto, tenham mais facilidade em convergir
para a nova norma em relacdo as demais da amostra.

Somado a isso, a Tabela 16 expde que free float das empresas néo € determinante
para maiores niveis de similaridade com a IFRS S2. Esse resultado € contrario as
discussodes propostas por Amir e Serafeim (2018), Atz et al. (2022) e Bannier et al. (2019),
0s quais dicorreram sobre a crescente demanda por informacdes de sustentabilidade por
parte de investidores, os quais apresentam motivacdes distintas para o uso de tais
informacdes. Logo, uma maior quantidade de acdes em circulacdo pode suscitar uma
maior demanda por informacdes de sustentabilidade, pressionando as empresas a
divulgarem a respeito. Entretanto, a auséncia de significancia pode ter relacdo com uma
caracteristica inerente ao Brasil enquanto um pais emergente: mercado de capitais pouco
pulverizado em relacdo aos mercados de outros paises, de modo que as grandes
companhias de capital aberto ainda tém controle majoritario por parte de uma mesma
empresa ou grupo de acionistas (Albanez & Schiozer, 2022; Brandao & Crisostomo,
2015; La Porta et al., 1999; Palhares et al., 2019).
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A variavel de “Endivid” que denota o indice de divida liquida sobre o EBITDA
também ndo se mostrou significante nessa amostra. Esse resultado esta em linha com
resultados de trabalhos semelhantes como Hummel e Szekely (2022) e Hummel et al.,
(2022), que também evidenciaram que o endividamento ndo teve associagao significante
com divulgacdes sobre clima. Ainda, a variavel “Controv” mostrou-se insignificante na
amostra brasileira, indicando que exposi¢cdo a controversias ESG na midia ndo tem
associacao significante com o nivel de proximidade entre as informagdes divulgadas e os
padrdes da IFRS S2. Esse resultado foi de encontro a Hummel e Szekely (2022), que
discutiram sobre as companhias listadas no STOXX Europe 600 index, aparentemente,
utilizarem a divulgacéo de informacdes sobre sustentabilidade para sinalizar o seu bom
desempenho em RSC aos stakeholders, em detrimento de tentar manipular as percecoes
do mercado a respeito de controvérsias divulgadas na midia. Essa ideia tem conex&o
com o fato de, nesta pesquisa, a variavel “ConsS” — Conselho de Sustentabilidade — ter
sido significante e positiva.

A variavel “ISE” ndo apresentou associagao significante com indice de similaridade
geral da IFRS S2. Embora resultado seja contrario aos achados de Hummel e Szekely
(2022) e as discussdes de Mock et al. (2013), no contexto brasileiro, o indice ISE tem
sido objeto de algumas criticas que podem ter relacdo com esse resultado. Nesse
sentido, apesar do indice da B3 ser um balizador das companhias de capital aberto que
tém apresentado iniciativas de sustentabilidade corporativa, agentes do mercado tém
apontado o processo falho e insuficiente ao qual as companhias estdo sujeitas para
compor a carteira do ISE (Pecanha, 2012).

Atualmente, o processo de selecao exige apenas que as empresas respondam a
um questionario sobre as dimensdes ambiental, social e econémica (B3, 2023a), o0 que
pode dar margem para que empresas sem as melhores praticas e divulgacdes de
sustentabilidade sejam incluidas no indice. Ainda, esses resultados tangenciam parte das
discussdes de Cho et al. (2012), os quais discorrerdo que a inclusdo de empresas no
indice DJSI parece ser mais influenciada pelo que as empresas publicam em seus
relatos, do que pelo que de fato executam. No paralelo brasileiro, talvez a incluséo das

empresas no ISE seja mais condicionada pelo que as préprias empresas respondem no
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questionario do que de fato por suas iniciativas corporativas. Assim, essa insuficiéncia
pode ter relacdo com o resultado apresentado para a amostra brasileira.

Por ultimo, no modelo de regresséo linear proposto, a variavel “Gov” também nao
apresentou associacgao significante com o indice de similaridade geral. Dessa forma, uma
vez que “Gov” denota se a empresa esta incluida na categoria Novo Mercado da B3 e,
portanto, tem boas praticas de governanca, era esperado que essa variavel fosse
significante no modelo (Clarkson et al., 2013; De Villiers & Marques, 2016; Dhaliwal et al.,
2011). Nao obstante, a variavel “ConsS” apresentou-se significante a um nivel de 1% -
de modo que ela expressa aspectos de governanga assim como “Gov” - esse fato pode
ter eximido a significancia de a empresa pertencer ao Novo Mercado ou ndo. Essa ideia
€ corroborada pelo objeto dessa pesquisa ter sido informacdes climéticas — vide IFRS S2
-, de forma que um aspecto especifico da governanca corporativa - presenca de um
Conselho de Sustentabilidade ou equivalente — mostrou-se mais importante para explicar
o nivel de proximidade com a IFRS S2 do que boas préticas de governanca no geral. Isso
implica que, para a amostra brasileira, 0 que determina um maior nivel de proximidade
com os padrées da IFRS S2 sdo justamente praticas de governanca voltadas a
sustentabilidade e meio ambiente.

Por fim, para a amostra de 220 observacdes de empresas, a Tabela 16 expde um
R2 de 0,364 para o modelo, sugerindo que as variaveis consideradas explicam cerca de
36% da variavel dependente “indiceSimilaridade” geral, de modo que cerca de 60% do
nivel de proximidade entre as divulga¢cfes atuais das companhias brasileiras e IFRS S2
sdo justificados por variaveis ndo consideradas no modelo. Ainda, o Apéndice F
apresenta os testes de normalidade e homoscedasticidade, 0os quais apresentaram p-
value acima de 0,05, indicando que 0 modelo proposto atende aos pressuspostos da
regressao linear. Na Tabela 16.1 é exposto os resultados do teste de multicolinearidade
Variance inflation factor (VIF), de maneira que todas as variaveis do modelo obtiveram
VIF em torno de 1, indicando auséncia de multicolinearidade entre elas -

semelhantemente a Hummel e Szekely (2022).
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Tabela 16.1 — Teste de multicolinearidade das variaveis do modelo de regressao linear multipla

GVIF

Variaveis
Logaritmo natural de "Rec" 1,592
Endivid 1,061
Float 1,189
Controv 1,159
ISE 1,463
ConsS 1,033
Gov 1,225
Sensi 1,107
Audit 1,072

Em suma, pode-se concluir que as companhias de capital aberto no Brasil que
apresentam maior proximidade com os padrdes da IFRS S2 s&o aquelas de maior porte,
bem como com praticas de governanca voltadas a sustentabilidade. Além disso, o fato
de as empresas pertencerem a um setor sensivel ao meio ambiente também é
determinante para divulgacdes mais proximas com a IFRS S2. Enfim, o fato de os
relatérios serem auditados por terceiros também é uma caracteristica das empresas com
informacgdes mais proximas das futuras exigéncias da IFRS S2. Essas consideracdes
sugerem entdo que as empresas com tais caracteristicas empresariais ja divulgam
informacdes aderentes as propostas da nova norma e, portanto, em alguma medida,

estdo melhor preparadas para a implementacédo da norma IFRS S2.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Investidores estdo cada vez mais se engajando com empresas responsaveis e
comprometidas com sustentabilidade e sociedade, de modo que essa latente agenda
dentro do mercado de capitais esta rapidamente demandando que empresas divulguem
informagdes sobre sustentabilidade corporativa, a fim de atender necessidades
informacionais de usuarios. Com isso, a busca por menos cacofonia entre as iniciativas
de padrdes de sustentabilidade corporativa ao redor do mundo levou a Fundacéo IFRS a
constituir o ISSB, o qual publicou em 2023 as normas IFRS S1 e IFRS S2. Esta ultima
fortemente embasada nas consideracdes do TCFD.

Via de regra, as exigéncias da IFRS S2 tém carater voluntario para os paises
signatarios das IFRS, o que corrobora o carater discricionario das informacdes de
sustentabilidade(H. Christensen et al., 2021). Com isso, a Teoria da Disclosure faz se
pertinente para compreender as divulgacdes de sustentabilidade, a medida que parte do
pressuposto de que divulgacdes voluntarias ocorrem quando os beneficios da divulgacao
superam os custos de elaboracao (Cormier & Magnan, 1999; Verrecchia, 2001).

No contexto nacional, o Brasil foi dos primeiros paises a se posicionar para a
adocdo dos padrdes IFRS S1 e IFRS S2 através da Resolugcdo CVM 193, em que
estabeleceu adocéo obrigatdria a partir de 2026 para as companhias de capital aberto
brasileiras (CVM, 2023). Com isso, 0 pais assume enfoque relevante a respeito dos
objetivos dessa pesquisa, sendo importante investigar quanto as empresas estao
preparadas para obrigatoriedade da IFRS S1 e S2 a partir de 2026.

Assim, esta pesquisa buscou investigar o nivel de proximidade entre as
informacd@es climaticas divulgadas atualmente pelas empresas de capital aberto no Brasil
e a norma proposta pelo ISSB (IFRS S2), bem como quais caracteristicas empresariais
explicam tal nivel de proximidade.

Com base na amostra de empresas listadas na bolsa de valores brasileira — B3 -,
a média geral de similaridade das companhias brasileiras com a IFRS S2 é de 0,09, numa
escala de 0 a 1 — sendo importante salientar que nos trabalhos anteriores os resultados
de similaridade n&o ficam acima de 0,5 (Hoberg & Maksimovic, 2015; Hummel & Rétzel,
2019; Hummel et. al, 2022). Assim, o nivel de similaridade maximo é de 0,42 para
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empresas do setor de energia elétrica, o que indica que na média as empresas brasileiras
ainda nao divulgam muitos dos tépicos da IFRS S2.

Nesse contexto, a quantidade de empresas de capital aberto no Brasil que néao
publicaram relatérios de sustentabilidade em 2022 ou 2021 é cerca de 38% do total de
453 empresas da bolsa. Assim, mais da metade das empresas brasileiras divulgam sobre
sustentabilidade. Dessa forma, a analise de similaridade de cosseno expds que, ha
média, as companhias de capital aberto no Brasil que apresentam maior proximidade
com as futuras exigéncias da IFRS S2 s&o dos setores de Materiais Basicos, Utilidade
Puablica, Consumo N&o Ciclico, Petréleo e Gas e Financeiro. Esse achado esta em linha
com as conclusfes de Vanstraelen et al. (2003) e Sierra-Garcia et al., (2018) sobre o
setor das empresas determinar divulgacdes de sustentabilidade — em especial setores
sensiveis ao meio ambiente (Amor-Esteban et al., 2018; Hummel & Szekely, 2022). Essas
conclusdes sugerem que as empresas brasileiras que pertencem aos setores citados
demandem menores esfor¢os para convergir para a IFRS S2 em relacédo as demais, dado
gue ja tém produzido informacdes em concordancia com os tépicos da nova norma.

Os setores de Comunicacdes, Tecnologia da Informacéo e Saude, por sua vez,
sd0 0s menos proximos dos padrdes da IFRS S2. Com isso, pode-se depreender que as
empresas presentes nesses setores potencialmente demandam mais esfor¢cos no
momento de convergéncia para a norma a partir de 2026. Nesses casos, ainda existe
lacunas de pesquisa sobre 0s motivos para esses resultados no contexto brasileiro. De
toda forma, é razoavel ponderar que, ou esses setores ainda ndo tém incentivos
suficientes para ndo divulgar, ou as tematicas de sustentabilidade ndo sejao tdo urgentes
em suas atividades, sendo pertinente uma investigacdo mais aprofundada.

Além do mais, os tépicos da IFRS S2 para os quais as divulgacdes brasileiras mais
se aproximam das exigéncias da norma sdo A — Governanca, E — Estratégia e Tomada
de Decisbes e J — Métricas e Metas. Tais resultados sugerem que as empresas teréo
mais facilidade de convergir para topicos da IFRS S2 que tratem de governanca,
estratégia e métricas e metas climaticas. De outro lado, as categorias de Resiliéncia
Climatica e Posi¢ao Financeira foram aquelas com os menores indices de similaridade,
inidicando que nos tdpicos relacionados a esses assuntos as empresas ainda nao

divulgam informacfes semelhantes as exigéncias da IFRS S2. das demais categorias
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como. Especificamente sobre as informacdes de clima relacionadas a posic¢ao financeira
das empresas, essa foi a tematica para qual as divulgacbes brasileiras tiveram os
menores indices de similaridade. Isso sugere que as companhias de capital aberto no
Brasil ainda ndo tém divulgado uma conexdo robusta entre as informacfes sobre
sustentabilidade e informacdes financeiras, de modo que se pode inferir que os relatorios
de sustentabilidade no Brasil ainda podem estar com um tom mais estratégico e de
governanca do que financeiro. Essas consideracdes sao esperadas conforme Diebecker
e Sommer (2017), Hummel et al. (2022), Hummel e Rotzel (2019) e Mittelbach-
Hoérmanseder et al. (2021), que também identificaram uma tendéncia para informacdes
sobre estratégia e governanca nos relatorios analisados.

Ainda, no Brasil, a maior parte das empresas do setor de Tecnologia da Informacé&o
e a totalidade dos setores Outros (aquelas que ndo se encaixam em nenhum dos outros
setores), Midia (Comunicacdes), Materiais Diversos (Materiais Basicos), Securitizadoras
e Recebiveis junto com Outros titulos (Financeiro) e Equipamentos (Saude) ndo divulgam
relatérios de sustentabilidade. Isso expfe que as companhias desses setores podem
estar em defasagem no que diz respeito a sustentabilidade corporativa no Brasil e,
potencialmente, demandem mais esforcos ou recursos para convergir para a IFRS S2
em relacdo as empresas dos demais setores, caso queiram comecar a publicar relatérios
atendendo a nova norma.

Os determinantes para um maior nivel de proximidade com os padrdes da IFRS
S2 séo porte, bem como com préaticas de governanca voltadas a sustentabilidade. Além
disso, o fato de as empresas pertencerem a um setor sensivel ao meio ambiente também
€ determinante para divulgacdes mais préximas com a IFRS S2. Enfim, o fato de os
relatorios serem auditados por terceiros também é significante para informac¢des mais
proximas das futuras exigéncias da IFRS S2. Essas consideracfes estdo em linha com
resultados internacionais (Clarkson et al., 2008, 2011, 2013; Cuadrado-Ballesteros et al.,
2017; De Villiers & Marques, 2016; Diebecker & Sommer, 2017; Hummel & Roétzel, 2019;
Hummel & Szekely, 2022; Mio et al., 2021; Sierra-Garcia et al., 2018; Vanstraelen et al.,
2003; Veltri et al.,, 2020) e sugerem entdo que as empresas que apresentem tais
caracteristicas empresariais ja divulgam informagbes em concordéncia com a nova

norma e, portanto, estdo melhor preparadas para convergir para a IFRS S2.
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Logo, a medida que as empresas incorrem em custos para elaboracdo dessas
informacgdes, em alguma medida elas tém experimentado beneficios superiores aos
custos de divulgacéo. O fato de o porte das empresas, bem como a presenca de um
Conselho de Sustentabilidade ou equivalente, além de auditoria das informacfes de
sustentabilidade ser determinante para os maiores niveis de proximidade com a IFRS S2,
remete a ideia de que essas companhias tém publicado ao mercado informacgdes mais
robustas e completas, reduzindo entdo a assimetria informacional. Assim, os beneficios
provenientes da redugdo da assimetria informacional em alguma medida estéo
superando os custos de elaboracdo da informacdo. Apesar de ser dificil mensurar a
dindmica de custo-beneficio, os achados dessa pesquisa contornam essa discussao.

Frente as conclusdes, as evidéncias empiricas produzidas nesta pesquisa podem
ser utéis para a Fundacao IFRS a medida em que proporcionaram evidéncias empiricas
do cenario das divulgacdes de um pais emergente do sul da américa com mercado de
capitais pouco pulverizado (Albanez & Schiozer, 2022; Brandédo & Crisdstomo, 2015; La
Porta et al., 1999; Palhares et al.,, 2019), o que pode ser significativo para o
aprimoramento de normas futuras. Ainda, este estudo promove indicadores de quais
setores econémicos brasileiros demandam informacdes mais aderentes as propostas da
IFRS S2 em comparacao com outros. Assim, esta pesquisa expds, em alguma medida,
guanto as empresas brasileiras de capital aberto estdo preparadas para convergir para
os padrdes da IFRS S2.

Além disso, a presente pesquisa também contribuiu com a literatura anterior ao
explorar a IFRS S2 — uma norma recente e com poucos trabalhos a respeito. Ademais,
considerando o desenvolvimento da agenda de pesquisa no Brasil (Albuquerque et al.,
2022; Neumann et al.,, 2021), o enfoque dado por esta pesquisa em informacgdes
climaticas foi de grande valia para um mapeamento do estado das divulgacdes
brasileiras. Logo, este trabalho contribuiu também para a literatura contabil brasileira ao
explorar aspectos da divulgacdo climatéarica dentro do escopo de sustentabilidade
corporativa a luz do significativo trabalho desenvolvido pelo ISSB em torno dessa
tematica. Por ultimo, cabe trazer destaque para a metodologia utilizada — anélise de

similaridade de cosseno assistida por inteligéncia artificial -, método ainda nao utilizado
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nas pesquisas brasileiras de sustentabilidade corporativa e que viabiliza uma maior
qualidade de pesquisas nessa area (Velte, 2023).

A respeito das limitagbes desta pesquisa, € comum, nos trabalhos académicos
voltados para sustentabilidade corporativa, os autores fazerem ressalvas com relacao as
descobertas, enfatizando variacdes relevantes nos resultados em funcédo de aspectos
econdmicos, culturais e sociais. Com isso, a amostra de dados poderia ser ampliada para
contemplar mais paises e empresas. Amir e Serafeim (2018), por exemplo, pontuaram
que investidores europeus percebem o impacto do uso explicito de informacdes
sustentaveis na analise financeira tradicional de acfes de forma mais otimista do que os
investidores estadunidenses, além dos europeus perceberem a inclusédo de informacdes
sustentdveis para analise de riscos sistematicos com mais otimismo também. Além disso,
0S autores pontuaram sobre 0s europeus estarem mais inclinados a considerarem
informacdes sustentaveis em decorréncia de responsabilidade ética (Amir & Serafeim,
2018), resultado que esta em concordancia com o exposto por Bannier et al. (2019). Com
isso, os achados dessa pesquisa sdo limitados pela amostra restrita ao Brasil e auséncia
de fatores institucionais a nivel de pais.

Sobre sugestdes de futuras pesquisas, propde-se que esta pesquisa seja replicada
com uma expansao da amostra e andlise dos dados em painel, considerando assim uma
analise a nivel de pais. Ainda, alguns aspectos relevantes para compreender o que
determina a publicacdo de relatérios de sustentabilidade podem ser explorados, de modo
que, em pesquisas futuras, €& sugerido que a relacdo entre performance de
sustentabilidade corporativa e publicacdo de relatorios seja analisada, especialmente
porque podem significar realidades distintas (Cho et al., 2012). Além disso, também é
pertinente investigar se a auséncia de divulgacdes por parte de determinadas empresas
esta relacionada com o fato de a tematica de sustentabilidade ser percebida como
irrelevante para determinados setores ou companhias. Ademais, sugere-se que 0S
conceitos da Teoria da Disclosure — custo-beneficio da divulgacdo voluntaria — sejam
explorados considerando mais profundamente as discussdes sobre forcas de mercado e
divulgacdes de sustentabilidade corporativa.

Além do mencionado, cabe para futuras pesquisas entender o que leva as

companhias brasileiras a divulgarem mais de um relatério sobre sustentabilidade, bem
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como se um maior volume de relatorios divulgados garante uma maior qualidade e
eficacia das informacgdes publicadas para os stakeholders.

Por ultimo, tendo em vista as publicacdes das IFRS S1 e IFRS S2, ndo se tem
certeza e evidéncias se os padrdes do ISSB irdo atender plenamente as especificacdes
dispostas na regulamentacéo europeia sobre sustentabilidade, o que pode ser objeto de
futuras pesquisas (ERM, 2022). Assim, a tensdo entre EFRAG e IFRS no ambito da Uniéao
europeia pode sugerir discussdes sobre o posicionamento da EFRAG frente aos
trabalhos do ISSB.
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APENDICE A - Defini¢o dos termos de busca com base nos tépicos da norma
IFRS S2

Para cada paragrafo da norma IFRS S2 foram definidos termos de busca em
diferentes niveis. Dessa forma, por meio da linguagem Python buscava-se nos relatorios
das empresas o termo do nivel 1 e, uma vez identificado, reservava-se a janela de 15
palavras anteriores ao termo e 14 palavras posteriores, definindo uma janela de 30
palavras em relacao aquele termo de busca. Isso posto, o software verificava se na janela
de 30 palavras definida com base no termo de busca do nivel 1, havia ocorréncia do
termo de busca do nivel 2 e, assim, sucessivamente. Alguns paragrafos da norma
demandaram a necessidade de termos de busca até o quarto nivel, a fim de garantir que
a janela de palavras identificada de fato se referia ao topico que a norma exige.

Ao todo, foram definidos cerca de 557 conjuntos de palavras. Neste apéndice
estdo apenas alguns exemplos dos termos de busca definidos, de forma que para alguns
paragrafos da IFRS S2 foi necessério inverter a ordem dos termos de busca ou definir
mais de uma linha de termos. Além disso, em funcdo da subjetividade de algumas
informacdes exigidas, ndo foi possivel definir termos de busca para os seguintes
paragrafos da norma: 14.C; 16; 21; 22.B; 25.A.3. Apesar disso, a maior parte dos
paragrafos da norma foi considerada, de maneira que a exclusdo dos paragrafos
mencionados ndo afeta as conclusdes deste trabalho. Além disso, alguns pontos da
norma tratam de orientacdes gerais ou consideracdes para casos de excecfes aos
requisitos de divulgacdo e, portanto, ndo elucidam uma exigéncia especifica de
divulgacéo. Dessa forma, esses paragrafos ndo foram considerados a titulo de defini¢éo
dos termos chaves, a saber os paragrafos: 7; 11; 17; 18; 19; 20; 21 e semelhantes.

Importante salientar que a norma IFRS S2 cita no paragrafo 23; 28.B e 28.C a
divulgacdo de métricas baseadas no setor, abordando tépicos de divulgacao relevantes
para entidades que participam de determinada industria. Neste trabalho, ndo se
considerou as métricas especificas por setor, dado que nos paragrafos 29 a 37 a norma
IFRS S2 exige a divulgacéo de métricas e metas sobre clima em ambito geral, tendo sido
tais exigéncias consideradas para a definicdo de termos de busca sobre Métricas e

Metas.
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Paragrafo IFRS S2

Termos Nivel 1

Se busca nivel 1 Ok -
= Busca nivel 2
(Janela de 30
palavras)

Se busca nivel 2 Ok =
Busca nivel 3 (Janela de 30
palavras)

Se busca nivel 3 Ok =
Busca nivel 4 (Janela de
30 palavras)

6.A - Uma entidade deve divulgar informacdes sobre o(s) drgdo(s) de
governanca (gue pode incluir um conselho, comité ou drgdo equivalente
encarregado da governacdo) ou individuo(s) responsavel(eis) pela
superisdo dos riscos e oportunidades relacionados com o clima.

departamento,
departamentos, conselho,
conselhos, diretoria,
conselhos, diretorias,
assembleia, assembleias,
drgdo, drgdos, comité,
comités, comissdes,
comissdo, area, dreas

sustentabilidade, clima,
climatica, climaticas,
climatico. climéticos.
sustentabilidade,
socioambiental,
socioambientais,
ambiente, ambietal,
ambientais, ESG, ASG

6.A.1 - Como as responsabilidades pelos riscos e oportunidades
relacionados com o
clima sdo refletidas nos termos de referéncia, mandatos, descricdies de

survisdo, supervisionar.
responsavel,
responsabilidade,

funcdes e outras politicas relacionadas aplicaveis a esse(s) drgdo(s) ou funcdes, funcdo, cargo,

individuo(s):

cargos. politica, politicas

oportunidade,
oportunidades, risco,
riscos

sustentabilidade, clima.
climatica. climaticas, climatico,
climaticos, sustentabilidade.
socioambiental,
socioambientais, ambiente,
ambietal, ambientais, ESG,
ASG

9.A e 9.B - Especificamente, uma entidade deve divulgar informacdes

que permitam aos utilizadores de relatdrios financeiros para fins gerais
compreender os riscos e oportunidades relacionados com o clima que
se poderia razoavelmente esperar que afectassem as perspectivas da

entidade

afetar, intenr, interferir,
sensibilizarm, impactar,
influenciar, mudar,
mudancas, efeito, efeitos,
consequéncia,
consequéncias, reflexo,
reflexos, impacto,
impactos

negdcio, negdcios,
operacdes, cadeia de
valor, cadeia valor,
processo, processos,
producdo, produzir,
fabrica, fabricas,
indistria, industrias.
setorial, atividades
operacionais, logistica,
unidade, planta,
edificacdes, agéncias,
equipamentos, frota,
geradores, fabrica,
fabricas, indistria,
producéo, fase. fases,
negdcio, setor, setores,
cadeia, suprimentos.

sustentabilidade, clima,
climatica. climaticas, climatico,
climaticos, socioambiental,
socioambientais, ambiente,
ambietal, ambientais, ESG.
ASG, fisico, fisicos, agudo,
agudos, crdnico. crénicos,
inundacdes, inundacéo,
ciclone, ciclones, condigéo
climatica extrema, seca,
enchente, enchentes,
tempestade. tempestades,
geada, geadas, incéndio
florestal, alagamento,
alagamentos, rompimento de
barragem, rompimento
barragem, temperatura, oceano.
oceanos, transicdo, regulatdrio,
regulatdrios, legal, legais,
mercado, tecnoldgico,
tecnoldgicos, reputacional,
reputacionais

9.C - os efeitos desses riscos e oportunidades relacionados com o
clima na estratégia e na tomada de decisdes da entidade

afetar, intenr, interferir,
sensibilizarm, impactar,
influenciar, mudar,
mudancas, efeito, efeitos,
consequéncia,
consequéncias, reflexo,
reflexos, impacto,
impactos

risco, riscos,
oportunidade,
oportunidades

sustentabilidade, clima,
climéatica, climéaticas, climatico,
climaticos, socioambiental,
socioambientais, ambiente,
ambietal, ambientais, ESG,
ASG,

estratégia, governanca,
decisdes, decisdo,
processo, processos,
controle, controles, gestdo,
gerir




Paragrafo IFRS 52

Termos Nivel 1

Se busca nivel 1 Ok —
> Busca nivel 2
(Janela de 30
palavras)

Se busca nivel 2 Ok >
Busca nivel 3 (Janela de 30
palavras)
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Se busca nivel 3 Ok >
Busca nivel 4 (Janela de
30 palavras)

9.C - incluindo informagdées sobre o seu plano de transicdo relacionado meta, metas,

com o clima

COMPromisso,
COMPromissos,
comprometer,

comprometidos, objetivo,

objetivos. neutralizar.

reducéo, reduzir, mitigar,

mitigacdo, adaptacdo,
transicdo

negdcio, negdcios,
operaces, cadeia de
valor, cadeia valor,
Processo, processos,
producdo, produzir,
fabrica, fabricas,
inddstria, indistrias,
setorial, atividades
operacionais, logistica,
unidade, planta,
edificacdes, agéncias,
equipamentos, frota.
geradores, fabrica,
fabricas, indistria,
producdo, fase, fases,
negdcio, setor, setores,
cadeia, suprimentos,
gedgrafico, geografica,
drea, local, localidade

climatica, climaticas, clima,
ambiental, ambientais. esg,
asg, socioambiental,
socioambientais,
sustentabilidade, ambiente,
descarbonizacéo, carbono.
estufa, GEE, Greenhouse,
GHG, gases

15-A Os efeitos dos riscos e oportunidades relacionados com o clima
na posigdo financeira, no desempenho financeiro & nos fluxos de caixa
da entidade para o periodo de relato (efeitos financeiros correntes)

posicdo financeira;
desempenho financeira,
caixa, empréstimo,
empréstimos,
financiamento,
financiamentos. fluxo de
caixa; fluxos de caixa;

fluxo caixa, fluxos caixa,

recursos, capital, ativo,
ativos

risco, riscos, transicdo,
oportunidade,
oportunidades,
estratégia, estratégias

sustentabilidade, clima,

climatica, climaticas, climatico,

climaticos, socioambiental,
socioambientais, ambiente,
ambietal, ambientais, ESG,
ASG, carbono, gases, efeito
estufa, consumo, gases,
crédito neutro, 2050, acordo de
paris, kyoto, fisico, fisicos,
agudo, agudos, crinico,
crénicos, inundagfies,
inundacédo, ciclone, ciclones,
condigdo climatica extrema,
seca, enchente, enchentes,
tempestade, tempestades,
geada, geadas, incéndio
florestal, alagamento,
alagamentos, rompimento de
barragem, rompimento

barragem, temperatura, oceano,

oceanos, transicdo, regulatdrio,
regulatdrios, legal, legais,
mercado, tecnoldgico,
tecnoldgicos, reputacional,
reputacionais

29.A - Gases de efeito estufa - a entidade deve divulgar suas emissdes tonne. ton, tonelada,

GHG, "C02", carbono,

brutas, bruta, absoluta,

brutas absolutas de gases de efeito estufa geradas durante o periodo  toneladas carbon, greenhouse, absolutas
do relatdrio, expresso em toneladas métricas de CO2 equivalente gases, gas. GEE. GHG.
29.A1 - Emissdes de gases de efeito estufa de Escopo 1 escopo 1 tanne, ton, tonelada,
toneladas. GHG. *CO2",
29.A.2 - Emissdes de gases de efeito estufa de Escopo 2 escopo 2 tonne, ton, tonelada,
toneladas, GHG, *CO2*,
29.A.3 - Emissdes de gases de efeito estufa de Escopo 3 escopo 3 tonne, ton, tonelada,

toneladas, GHG, *C0O2*,
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APENDICE B - Exemplos dos resultados das janelas de palavras recuperadas
Conforme a definicdo dos termos de busca, utilizou-se o relatério de trés empresas
para verificar se as janelas de palavras retornadas de fato eram factiveis com os
relatorios. Assim, manualmente se buscou os termos de busca nos documentos das
empresas, segregando de forma manual as palavras adjacentes. Posteriormente, as
janelas segregadas manualmente foram comparadas com o0s resultados
computadorizados das janelas de palavras obtidas por meio do Python. As conclusdes
dessas verificagbes foram satisfatérias, de modo que se concluiu que as janelas de
palavras retornadas eram as esperadas. Além disso, foi avaliado se as janelas de
palavras retornadas exprimiam a informacéo que determinado paragrafo da norma IFRS

S2 exigia e as conclusfes também foram satisfatorias, conforme tabela:

Termos Nivel 1 Se busca nivel 1 Ok --> Busca nivel Empresa-Relatorio Janela de Palavras recuperadas
2 (Janela de 30 palavras)

departamento, sustentabilidade, clima, climatica, Bradesco - Relatorio de Mudancas controle monitoramento e reporte dos riscos
departamentos, conselho, climaticas, climatico, climaticos, Climaticas 2022 socioambientais e climaticos da organizacao sdo de
conselhos, diretoria, sustentabilidade, socioambiental, responsabilidade do departamento de riscos que realiza
conselhos, diretorias, socioambientais, ambiente, ambietal, as analises de risco socioambiental nas operacoes de
assembleia, assembleias, ambientais, ESG, ASG credito

orgao, orgdos, comité,
comités, comissdes,
comisséo, area, areas

escopo 1 tonne, ton, tonelada, toneladas, GHG, Ameris Bancorp - Relatério de emissoes diretas escopo 1 de gases de efeito estufa gee
*C0O2*, carbono, carbon, greenhouse, Sustentabilidade 2022 96,89 (tCO2e)
gases, gas, GEE, Greenhouse, GHG

tonne, ton, tonelada, GHG, *C0O2*, carbono, carbon, Agrogalaxy Participacoes - Relatorio Anual Emissées biogénicas de CO2 (Escopo 1) Os gases

toneladas greenhouse, gases, gas, GEE, GHG, de Sustentabilidade 2022 incluidos nos calculos foram CO2, CH4, N20 e HFCs e
Didxido de Carbono, CO2, metano, seguiram a base da ferramenta do Programa Brasileiro
CH4, Oxido Nitroso, N20, Hexafluoreto GHG Protocol,

de Enxofre, Hexafluoreto Enxofre, SF6,
Hidrofluorcarbono, HFC,
Perfluorcarbono, PFC
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meta, metas,
compromisso,
COMpromissos,
comprometer,
comprometidos, objetivo,
objetivos, neutralizar,
redug&o, reduzir, mitigar,
mitigacdo, adaptacéo,
transicao

negodcio, negocios, operacdes, cadeia
de valor, cadeia valor, processo,
processos, produgéo, produzir, fabrica,
fabricas, industria, indistrias, setorial,
atividades operacionais, logistica,
unidade, planta, edificacées, agéncias,
equipamentos, frota, geradores, fabrica,
fabricas, inddstria, producéo, fase,
fases, negdcio, setor, setores, cadeia,
suprimentos, gedgrafico, geografica,
area, local, localidade

Aes Brasil Energia - Relatorio de

Sustentabilidade 2022

uso dos recursos naturais agua e energia desenvolver a
cultura socioambiental junto a stakeholders nosso
compromisso ambiental 98 ao produzir energia limpa
segura e renovavel a aeris confirma seu compromisso

afetar, intervir, interferir,
sensibilizar, impactar,
influenciar, mudar,

mudancas, efeito, efeitos,

consequencia,
consequencias, reflexo,
reflexos, impacto,

negocio, negocios, operacoes, cadeia
de valor, cadeia valor, processo,
processos, producao, produzir, fabrica,
fabricas, industria, industrias, setorial,
atividades operacionais, logistica,
unidade, planta, edficacoes, agencias,
equipamentos, frota, geradores, fabrica,

Assai - Relatorio Anual de Sustentabilidade

2022

5Sercp 8 5doipcc sao avaliados diversos riscos fisicos
climaticos que podem impactar as operacoes tendo sido
identificados nas unidades do assai os efeitos
relacionados a enchentes

impactos fabricas, industria, producao, fase,
fases, negocio, setor, setores, cadeia,
suprimentos,
riscos, risco agudo, agudos, cronico, cronicos, Ambev - Relatério de Sustentabilidade 2022 as operacoes a infraestrutura ou trocar equipamentos

politico, politicos, legal, tecnologico,
tecnologicos, mercado, reputacional
reputacionais

danificados isso afeta diretamente as receitas fisico
cronice as mudancas nas condicoes climaticas podem
resultar em rendimentos reduzidos de cevada para malte
os rendimentos



APENDICE C - Lista das 15 empresas com os melhores indices gerais de similaridade com a IFRS S2

Ranking Empresa Tipo Documento Subsetor IgceiL(;Ie
1 AFLUENTET Relatorio anual Energia Elétrica 0,429923
sustentabilidade
2 NEOENERGIA S.A. Relatorio Anual Energia Elétrica 0,429892
Sustentabilidade
3 PETROLEO BRASILEIRO S.A Relatorio de Sustentabilidade  -ou0le0; Gas e 0,268218
Biocombustiveis
4 g(iMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL Relato integrado Il Siderurgia e Metalurgia 0,26782
5 CSN MINERACAO S.A Relatorio integrado Mineragéo 0,26681
COMPANHIA ENERGETICA DE MINAS Questionario de Mudancas . -
6 GERAIS — CEMIG Climaticas Energia Elétrica 0,256377
7 BANCO BRADESCO S.A. Relatorios de Mudancas Intermediarios Financeiros 0,241332
Climaticas
8 GERDAU S.A Relatorio de Sustentabilidade  Siderurgia e Metalurgia 0,225988
CENTRAIS ELETRICAS DE SANTA . - . .
9 CATARINA S A Relatorio de Sustentabilidade  Energia Elétrica 0,217993
10 gfiXA SEGURIDADE PARTICIPAGOES Relatorio Anual Previdéncia e Seguros 0,216457
11  STATKRAFT E:j#g“o executivo carbono g0 0ia Elétrica 0,205799
12 JBS S.A Relatorio de Sustentabilidade  Alimentos Processados 0,201048
13 COMPANHIA PARAENSE DE ENERGIA — Relato Integrado Energia Elétrica 0,184906
COPEL
14 COMPANHIA BRASILEIRA DE ALUMINIO  Relatorio de sustentabilidade  Mineracéo 0,182769
15 GRUPO SOMA Relatorio Anual Comércio 0,176803
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APENDICE D - Distribuigdo da variavel “IndiceSimilaridade”

Considerando o indice de similaridade geral entre a norma IFRS S2 e os
respectivos relatérios das companhias, observou-se a distribuicdo dos indices de
similaridade no formato de um histograma, a fim de diagnosticar possiveis outliers ou
anormalidades. Com isso, no Histograma 1, € possivel verificar a presenca de
pouquissimos outliers na amostra de 223 indices calculados (indices acima de 0,4).
Apesar disso, neste trabalho entendeu-se razoavel realizar a winsorizacdo a 1% dos
indices de similaridade a fim de garantir uma andlise de dados robusta. Ainda, o
Histograma 1 demonstra uma assimetria & direita no grafico de histograma, ndo se
aproximando tanto de uma curva norma. Com isso, entendeu-se razoavel utilizar a

variavel IndiceSimilaridade no formato de logaritmo natural, vide Histograma 2.

Histograma 1
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Como é possivel verificar no Histograma 2, no formato de logaritmo natural, a
variavel IndiceSimilaridade apresenta histograma mais simétrico e proximo da curva
normal e, portanto, mais factivel de atender aos pressupostos de normalidade das
regressoes lineares. Com isso, na regressao linear realizada os indices de similaridade

geral foram utilizados no formato de logaritmo natural.
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APENDICE E - Regresséo Linear com dados de 2022

Conforme foi discutido, no momento da coleta dos dados, meados de 2023,
constatou-se no site das empresas que algumas delas possuiam histérico de divulgacao
de relatorios de sustentabilidade, todavia, ainda ndo haviam publicado informagdes com
ano referéncia 2022. Isso posto, dado os objetivos desta pesquisa, foram considerados
relatorios publicados com ano referéncia 2021 para as empresas que ainda ndo haviam
publicado relatérios com ano referéncia 2022 no momento da coleta dos dados.
Entendeu-se que a coleta de relatorios com ano referéncia 2021 ndo gera danos para os
objetivos desta pesquisa, sendo congruente comparar a proposta da IFRS S2 com o que
existe de publicacbes mais desenvolvidas ou aprimoradas no horizonte de tempo dos
ultimos anos de divulgacdo. Assim, os resultados apresentados para a analise de
regressao linear dizem respeito a dados de 2021 e 2022. Com isso, a fim de investigar
se a incluséo de dados de 2021 trazia danos para as conclusdes propostas, foi realizada
a analise de regressao linear apenas com os dados de 2022 considerando 0s mesmos
tratamentos de winsorizacdo nas variaveis. Verifica-se que o0s resultados obtidos
considerando somente os dados de 2022 sao semelhantes aos apresentados na Tabela
17, de modo que considerar as informacfes de 2021 e 2022 em conjunto nessa Cross-
section ndo trouxe danos para 0s objetivos dessa pesquisa. A variavel “Rec” Receita
liquida e “Sensi” dummy de setor sensivel ao meio ambiente continuam significante a 1%
e com associagao positiva com IndiceSimilaridade. “ConsS” Dummy de Conselho de
Sustentabilidade, por sua vez, permanece com sinal positivo e apresenta significancia de
5%, enquanto “Audit” apresentou-se significante no menor nivel, diferente do que
apresentou na regressao com dados de 2021 e 2022, qguando se mostrou significante a
10%.

Apesar disso, no que diz respeito a variavel “Float” — representativa do free float
das acdes — ela mostrou-se significante ao menor nivel de significancia - diferentemente
dos resultados da Tabela 17 em que néo foi significante. Em vistas de que a significancia
foi identificada ao menor nivel, entende-se que esse resultado ndo implica em grandes
alteracdes nas conclusdes apresentadas neste trabalho. Todavia, seria de grande valia

investigar mais a fundo a relacdo entre a circulacdo de acbes e pulverizacdo das
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empresas no mercado de capitais brasileiro e o nivel de divulgacdes de sustentabilidade
— especialmente considerando as caracteristicas peculiares do mercado de acées como
grandes companhias de capital aberto com controle majoritario por parte de uma mesma
empresa ou grupo de acionistas (Albanez & Schiozer, 2022; Brandao & Cris6stomo,
2015; La Porta et al., 1999; Palhares et al., 2019).

Com isso, no geral as conclusdes obtidas sdo equivalentes aguelas apresentadas

na Tabela 17.
Resultados da Regresséo Linear — Dados 202212
Painel A
Min 1Q Mediana 3Q Max
Residuos (0,875) (0,256) 0,004 0,213 1,506
L Estimate Std. t value Pr(>|t]) Significancia
Variaveis Error
Intercepto (6,989) 0,673 (10,391) <2e-16 rkk
Logaritmo natural de "Rec" 0,143 0,028 5,171 7,82E-07 rkk
Endivid (0,005) 0,011 (0,488) 0,626
Float (0,002) 0,001 (1,702) 0,091
Controv (0,089) 0,100 (0,894) 0,373
ISE 0,138 0,085 1,627 0,106
ConsS 1,119 0,414 2,701 7,76E-03 *
Gov 0,071 0,074 0,953 0,342
Sensi 0,286 0,076 3,774 2,36E-04 ok
Audit 0,166 0,091 1,821 0,071
Painel B
Observacbes 151
Erro padréo residuos 0,3988 em 141 graus de liberdade
R2 0,419
R2 Ajustado 0,382
— 11,29 em 9 e 141 graus de liberdade, p-value:
F-statistic 3.476e-13 9 b

Teste normalidade

Shapiro-Wilk p-value = 0,07851; W = 0,98405

12 Do total de 154 empresas com relatérios divugados em 2022, conforme a busca de dados na base
Thomson Reuters Eikon (Refinitiv), 3 companhias ndo apresentaram informacgdes financeiras ou de ESG
disponiveis, sendo estas: BNDES Participacdes S.A, Concessionaria CCR AutoBan, Concessionaria CCR
ViaOeste. Assim, néo foi possivel inclui-las nas andlises de regresséo, totalizando uma amostra de 151
empresas.



APENDICE F - Coeficientes, testes de normalidade e robustez da regresséo linear
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Painel A
Min 1Q Mediana 3Q Max
Residuos (1,030) (0,280) (0,025) 0,260 1,062
L Estimate Std. Error t value Pr(>|t]) Significancia
Variaveis
Intercepto (6,463) 0,546 (11,829) <2e-16 rkk
Logaritmo natural de "Rec” 0,129 0,024 5,386 1,92E-07 rxk
Endivid (0,007) 0,009 (0,800) 0,425
Float (0,001) 0,001 (1,110) 0,268
Controv 0,113 0,074 1,518 0,131
ISE (0,008) 0,076 (0,103) 0,918
ConsS 0,995 0,249 3,993 9,03E-05 ok
Gov 0,013 0,065 0,193 0,847
Sensi 0,297 0,067 4,433 1,50E-05 ok
Audit 0,219 0,085 2,576 0,011 *
Painel B
Observacbes 220
Erro padréo residuos 0,4223 em 210 graus de liberdade
R2 0,364
R2 Ajustado 0,337
F-statistic 13,35 em 9 e 210 graus de liberdade, p-value: 2,2e-16
Teste normalidade _ g
Shapiro-Wilk p-value = 0,3437; W = 0,993
Teste de
homoscedasticidade p-value = 0,082; BP = 15,336, df = 9

Breusch-Pagan test

Outliers nos residuos

2,616

Mediada = (0,0615); Media = (0,000009); Min = (-2,467); Max =




