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IMPLICACOES DA REGULACAO NA DIVULGACAO DAS PRATICAS
ESG

1 INTRODUCAO

A emergéncia da regulacao contabil de relatorios de sustentabilidade se baseia na
necessidade de estabelecer padroes e diretrizes para a mensuragdo e divulgagdo de informagdes
relacionadas as praticas environmental, social e governance (ESG) (Imperiale et al., 2023,
Larrinaga & Bebbington, 2021). Uma regulagdo de relatérios ESG tem o objetivo de garantir a
transparéncia ¢ a comparabilidade das informagdes divulgadas pelas organizagdes nesse
dominio. Nesse contexto, a regulagdo contabil emerge como um importante instrumento capaz
de promover a transparéncia e a prestacdo de contas das organizagdes em relagdo aos aspectos
ESG, trazendo maior confianca para o mercado e podendo influenciar a percep¢ao da
legitimidade das praticas das organizagdes.

A regulagdo ¢ feita por normas (standards), as quais surgem em diversas areas da vida
econdmica, ndo sendo diferente no campo da contabilidade. Tais normas podem ser
consideradas como regras e padrdes estabelecidos no ambiente econdmico e direcionados as
empresas. Essas normas podem ser desenvolvidas e aplicadas no ambito de 6rgaos normativos
que atuam na regulag@o contabil, como o Infernational Accounting Standards Board (IASB) e
o Financial Accounting Standards Board (FASB). Entretanto, nada impede que os proprios
governos desenvolvam e apliquem normas de regulagdo contdbil (Andrades et al., 2023,
Goncharenko & Khadaroo, 2020). A rigor, em boa parte do mundo, s30 mesmos os 0rgaos
normativos que buscam desenvolver e aplicar normas contabeis as empresas, tendo se avangado
bastante em relagdo a estrutura conceitual desenvolvida para a area financeira (Christensen,
2010).

De fato, os oOrgdos normativos ja definiram de forma considerdvel o mapa das
informagdes que devem constar nos relatdrios financeiros das empresas. Devido a relevancia
das informacdes financeiras, as quais seguramente sao as que orientam fortemente a tomada de
decisdes, havia uma grande necessidade de padronizar a informagdo nos relatdrios financeiros,
de modo a buscar reduzir a assimetria informacional. Entretanto, na area da sustentabilidade ou
das praticas ESG ndo h4 uma padronizagdo abrangente, apesar de iniciativas como a do Global
Reporting Initiative (GRI). Por ndo haver padronizacdo, as empresas nao seguem normas de
disclosure ESG. No entanto, a necessidade de uma padronizacdo ¢ latente, a partir de recente
parceria entre o IASB e GRI, pois informagdes ndo financeiras sdo cada vez mais levadas em
conta nos processos de tomada de decisdo.

O movimento de regulagdo contabil na area financeira ¢ uma pratica que reflete poder
(Goncharenko & Khadaroo, 2020). As normas elaboradas tém um poder distributivo na
economia, capaz de mediar interesses de investidores e tomadores de recursos, contudo, sem
ficar isentas de pressdes de grupos de interesse (Adams & Tower, 1995; Chambers & O’Reilly,
2022; Christensen, 2010; Posner, 1974). Dessa forma, a regulagdo € um processo inerentemente
politico, onde grupos tentam influenciar o poder regulador em beneficio proprio (Meier, 1991;
Stigler, 1971). Uma regulagdo contabil ndo financeira também ird refletir poder, implicando nas
relacdes entres diferentes stakeholders.

Sem uma norma definida, como ocorreu com os relatorios financeiros, os relatérios ESG
sd0 opcionais € se a empresa optar por elaborar o relatério, ndo hd um padrao a ser seguido,



elevando a assimetria informacional a um patamar superior. Apesar de que, em busca de
legitimidade, as empresas frequentemente divulgam relatorios ESG.

Dessa forma, a medida que a conscientizagdo e a pressao sobre questdes ESG crescem,
o disclosure adequado e confidvel torna-se uma necessidade imperativa para as empresas,
sobretudo para evitar avaliagcdes equivocadas sobre as praticas de sustentabilidade (Imperiale
et al., 2023). A regulacao contabil desempenha um papel crucial ao estabelecer diretrizes e
padrdes para a divulgacdo ESG. No entanto, a regulagdo padronizada ainda € incipiente para a
divulgacao desse tipo de informacao, apesar de sua vigéncia no mercado de forma voluntaria
(Imperiale et al., 2023, Larrinaga & Bebbington, 2021).

Envolto a estas questdes, este ensaio tedrico procura abordar a relacio entre a regulacao
contabil e a divulgacdo de relatorio ESG. Em suma, busca-se analisar o papel da regulagao
contabil na divulgagdo de informagdes das praticas ESG, a qual visa reduzir a assimetria
informacional e propiciar um ambiente econdmico mais proximo possivel do ponto 6timo, ou
seja, a discussdo se da em torno de argumentagdes que podem explicar o papel da regulagdo na
divulgagdo. Apresentando as formas de divulgagdo ja existentes.

Parte-se da premissa de que a regulacdo da divulgacdo de informacgdes das praticas ESG
contribui para a reducao da assimetria informacional. Com base nisso, a principal proposicao ¢
de que a regulacdo minimiza a assimetria informacional reduzindo as praticas oportunistas e a
divulgagdo de informagdes ndo padronizadas, o que dificulta a comparabilidade.

Para tanto, opta-se pela construgdo de um ensaio tedrico, que € considerado como um
documento legitimo na producao e sistematiza¢cdo do conhecimento (Bertero, 2011). A pesquisa
¢ realizada utilizando o método da revisao narrativa (Rother, 2007), visto que este método
possibilita analisar determinado tema do ponto de vista teérico, a partir da analise de autores
especificos.

Posto isto, visando atingir o objetivo apresentado, o presente ensaio esta estruturado em
mais trés secoes além desta introducdo. A secao dois contempla uma abordagem pré regulagao,
utilizando de alguns temas tedricos que podem explicar a relagdo estudada e contemplando o
aspecto da divulgagdo de informagdes ESG. Na se¢do trés aborda-se sobre a regulacao contabil.
Na secdo quatro apresenta-se as conclusdes da discussdo e as contribui¢des do ensaio.

2 ABORDAGEM PRO-REGULACAO

As sociedades humanas, como sistemas sociais, estabelecem acordos e normas que
promovem a convivéncia, facilitam o desenvolvimento e instrumentalizam o controle do
comportamento tanto dos individuos quanto das organizagdes. A abordagem institucional
propde que o comportamento das organizagdes se torne homogéneo, convergindo com as
expectativas sociais institucionalizadas (DiMaggio & Powell, 1983).

Da teoria institucional, esse isomorfismo ¢ impulsionado por fatores coercitivos,
normativos ou miméticos (DiMaggio & Powell, 1983), que podem ser assimilados aos pilares
regulador, normativo e cognitivo de Scott (1995), e que combinam diferentes pressdes
derivadas, por exemplo, de observancia de dispositivos legais estatais, normas e valores
profissionais ou, ainda, estratégias para imitar as praticas de concorrentes bem-sucedidos em
situacdo de limitacdo da racionalidade ou da propria linguagem.

O isomorfismo torna-se mais visivel quando as empresas constituem uma area
reconhecivel de interesses comuns (campos organizacionais), onde operam em maior medida
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conceitos, normas, modelos e praticas previamente institucionalizadas. O fundamento dessa
convergéncia ¢ a busca por legitimidade, a qual tem o poder de mover as organizagdes em
determinadas praticas, como a divulgacao ESG. Logo, essa pratica ndo ¢ condicionada por
estruturas formais, mas por mecanismos informais (Meyer & Rowan, 1992, Scott, 1992), que
validam o comportamento organizacional frente as questdes-chave da atualidade, como a
sustentabilidade

A teoria da legitimidade da contabilidade afirma que as organizagdes buscam manter
uma imagem legitima perante seus stakeholders, seguindo as expectativas e normas sociais.
Nos ultimos anos, tem havido um aumento significativo na conscientiza¢ao e na pressao sobre
questdes relacionadas a sustentabilidade. A medida que as preocupagdes relacionadas aos
aspectos ESG ganham destaque, as empresas estdo buscando cada vez mais divulgar
informacodes acerca dessas praticas (Gillan et al., 2021).

Assim, para algumas empresas, deixar de relatar tais a¢des e dados ¢ altamente arriscado
e inconveniente para sua reputagdo (Bebbington et al., 2012). Essa situa¢do ocorre mesmo sem
uma obrigatoriedade de divulgacdo e mesmo diante da falta de uma regulagdo que normatize
um padrdo de divulgagdo das informagdes ESG. Com isso, em busca de legitimidade, as
organizagdes comegam a divulgar relatérios ESG condicionadas pela estrutura informal
institucionalizada no ambiente econdmico.

Um dos exemplos mais confidveis do processo de institucionalizagdo ¢ a adogdo das
diretrizes da Global Reporting Initiative (GRI) para a elaboragdo do relatério de
sustentabilidade, mesmo sendo voluntarios, esses guias adquiriram amplo reconhecimento
social, tornando inquestionavel e inevitavel sua adogdo por certos tipos de empresas (Higgins
& Larrinaga, 2014). A institucionalizacdo do relatéorio ESG tem como suporte uma
convergéncia entre diversos atores institucionais e determinadas condigdes estruturais
(Larrinaga & Bebbington, 2021).

Neste sentido, Larrinaga e Bebbington (2021), consideram que esses atores envolvem
desde o GRI (empreendedor institucional), académicos, especialistas, formuladores de politica
passando por o0rgdos normativos, reguladores governamentais e até as proprias organizagoes
que relatam suas informacgdes. Meier (1991) aponta os quatro grupos de atores institucionais
que englobam os agentes reguladores, as empresas reguladas, a sociedade e a autoridade
politica. O ambiente multistakeholders € proprio de questdes sensiveis e criticas como a
sustentabilidade.

Jé& as condigdes estruturais, para Larrinaga e Bebbington (2021), representam o contexto
social, a emergéncia dos discursos de sustentabilidade, a propria analogia com o relatorio
financeiro e a semelhanca com experiéncias anteriores. Meier (1991) ver o ambiente como
diverso em complexidade e relevancia, trazendo vantagens e desvantagens para os atores
institucionais, conforme o quao sensivel ou critico € o tema em questao.

Esse ambiente multistakeholders e multifuncional consiste em um potente combustivel
para engendrar mecanismos institucionais que sdo perseguidos pelas organizagdes para se
legitimarem no ambiente social. Assim, sugestdes ou guias de praticas funcionam como
verdadeira convocacao para entrar no time que jogara o jogo. Obviamente, a regula¢do contabil
viria ratificar os mecanismos formais e informais, transmudando ou ndo configuragdes ja
postas, transcendendo a divulgac¢do voluntaria.

Enquanto a teoria da legitimidade pode ser uma escolha para fundamentar o movimento
das empresas em direcdo a divulgacdo, o movimento dos reguladores em direcdo ao marco
regulatorio, para exigir a divulgacdo padronizada de informagdes, repousa em dois pilares
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fundamentais, os quais justificam a razdo de ser da regulacdo, a razdo de sua existéncia. O
primeiro, ¢ a existéncia de falhas de mercado, dentre tantas formas, aqui chamamos a atengao
para a assimetria informacional (Posner, 1974; Scott, 2009). O segundo, a busca por eficiéncia
na economia, que reflete a tomada de decisdo 6tima quanto as escolhas e ao uso dos recursos
(Posner, 1974; Scott, 2009).

Ambos os pilares, estdo intrinsecamente associados a necessidade de divulgacao das
empresas, que pretendem diminuir incertezas e melhorar o processo de tomada de decisdo no
ambiente econdmico. E a regulagio que pode possibilitar a redu¢do de falhas de mercado,
notadamente a assimetria da informagdo e promover um melhor ambiente para a tomada de
decisdes nos mercados (Trombetta, 2022), mesmo sendo um processo politico que envolve
disputa de forcas entre diferentes atores (Meier, 1991).

Para corrigir falhas de mercado e alcangar um 6timo econdmico, o movimento dos
reguladores pode ser explicado por algumas teorias. A teoria do interesse publico, por exemplo,
enuncia que o regulador ¢ um arbitro neutro e independente, capaz de refletir o interesse social,
buscando corrigir as falhas de mercado (Meier, 1991; Posner, 1974; Stigler, 1971). Neste
sentido, o interesse publico poderia ser identificado e, consequentemente, poderia ser
perseguido pelo regulador, visto que a regulacdo seria uma demanda social e resultante do
trade-off entre beneficios e custos da regulagdo, com vantagens para os beneficios (Scott, 2009).

Entre os dois atores que sofrem implicagdes da atuacdo do regulador, a empresa e a
sociedade (Meier, 1991), a teoria do interesse publico preceitua um equilibrio no atendimento
das demandas, sendo sempre privilegiado o bem-estar do coletivo, em detrimento de grupos
privados (Adams & Tower, 1995; Posner, 1974). A concep¢do do agente regulador e do
legislador, para essa perspectiva teorica, ¢ semelhante a concepgao natural da justica ou mesmo
do governo, que repeli interesses individuais em nome do bem coletivo. Se a regulacdo se
justifica pela existéncia de falhas de mercado e pela busca por eficiéncia na economia, entdo o
interesse publico sempre serd o alvo da regulacdo.

Ja a teoria dos grupos de interesse, sugere que a regulacdo € transacionada entre
ofertantes e demandantes da normatizagao, respectivamente, regulador e regulado, fazendo com
que o bem-estar social ndo seja alcangado devido a um grupo fortalecido capturar os beneficios
da regulacdo (Chambers & O’Reilly, 2022, Stigler, 1971). A regulacdo seria um bem que
sofreria os efeitos da competi¢dao de grupos de interesse, servindo ao grupo mais competitivo
em influenciar as decisdes dos atores politicos e reguladores quanto as normas reguladoras
estabelecidas (Stigler, 1971).

Tendo o legislador e o regulador seus proprios interesses, a regulacao seria viesada para
atender as demandas dos grupos mais fortemente capacitados para dar o suporte ao status quo
em que repousam legislador e regulador (Adams & Tower, 1995; Posner, 1974; Stigler, 1971).
Desse modo, a regulagdo ndo seria dirigida pelo espirito publico, mas pela competi¢do pelo
poder por parte de grupos de interesse (Stigler, 1971). Sob essa perspectiva tedrica, a concepgao
do agente regulador e do legislador fica mais condizente com um judicidrio ou um governo
corrupto, que ¢ coaptado pelo interesse privado em detrimento do bem-estar social.

Porém, a ideia de uma regulagcdo poder servir a grupos especificos, condicionada a
relagdes espurias, € por isso ser considerada como um processo que ndo promove o bem-estar,
parece pouco plausivel. Seria semelhante a ideia de se considerar os regimes democraticos
como ndo justificaveis, devido a existéncia da corrupgdo, sem, contudo, compreender a
democracia como sistema atrativo para a vida publica (Lagunes, 2012). Se um processo
regulatério esta sendo afetado por alguma forga espuria, o alvo a ser combatido nao deve ser a

4



propria regulacdo, e sim, o que ndo esta contribuindo para que ela responda adequadamente as
suas duas questoes-chave (pilares de sua existéncia): a existéncia de falhas de mercado e a busca
por eficiéncia economica.

Teoricamente, a regulacdo assemelha-se a um exemplo de contrato social, no sentido
Rousseauian. Chamamos a atengdo para essa similitude em apenas um ponto-chave, o interesse
da sociedade ¢ a forma legitima da autoridade politica, sendo o pacto social o fundamento da
sociedade. Com essa visdo, a experiéncia do GRI e a divulgacdo voluntaria votam
favoravelmente no sentido da elaboragao de uma estrutura conceitual e do estabelecimento da
regulacdo de relatérios ESG. Adicionalmente, é a convergéncia politica no campo da regulagao
contabil, tanto para o financeiro (ja consolidada) como para o nao-financeiro, que pode dar
embasamento ao ambiente econdmico, particularmente quanto ao uso da informagdo contabil.

Sem regulagdo, algumas empresas divulgam voluntariamente ¢ divulgam o que acham
oportuno. O nivel de assimetria informacional se acomoda em patamar superior, repelindo o
desempenho socialmente desejado, ou seja, o ambiente econdmico 6timo quanto a divulgacao
contabil. Uma espécie de liberalismo (leia-se, economia desregulamentada em suas questdes de
divulgacdo contabeis) parece ndo ser uma alternativa, diante dos acontecimentos histéricos,
remotos e mais recentes (Luckhurst, 2012). Com um simples exercicio reflexivo, o que seria da
economia, com todas as suas exigéncias quanto a tomada de decisdes, se no ambito da
contabilidade ndo houvesse os relatdrios financeiros? Isso sugere que, em termos de divulgagao
ndo financeira, estamos em uma posi¢do inferior, a qual pode melhorar com a regulagdo dos
relatorios de sustentabilidade.

Se a regulacdo pretende e resulta em reduzir a assimetria informacional e em otimizar o
ambiente do mercado, entdo a regulacdo deve ter atuagdo neutra, passiva, visando unicamente
o bem-estar social (Meier, 1991; Posner, 1974). Com efeito, o desenvolvimento de um processo
regulatério na contabilidade envolve multiplos atores e contextos ambientais (Larrinaga &
Bebbington, 2021), propiciando que haja um debate e medicdo de forcas, visando um
alinhamento normativo adequado, ou pelo menos plausivel conforme o contexto. Ou seja,
mesmo na presen¢a de conflito, o que € naturalmente associado a um processo politico, o
alinhamento normativo reflete uma escolha social.

Para o relatorio de sustentabilidade, o interesse social parece existir, faltando ser
definida a escolha social. Para o interesse social, basta ver o movimento do GRI e da divulgagao
contabil voluntaria, além da recente parceria IFRS e GRI. H4 um interesse crescente em
identificar padrdes de sustentabilidade corporativa, uma vez que as empresas ndo sao apenas
julgadas por seu desempenho financeiro, mas também por sua capacidade de reagir a diferentes
desafios ligados a ESG (Gillan et al., 2021; Khan, 2020; lamandi et al., 2019). Por sua vez, a
escolha social tende para a regulagao dos relatorios ESG.

Com as mudancas de expectativas no mundo dos negdcios, ndo sendo mais suficientes
apenas informacdes financeiras, as empresas tendem a ser avaliadas por seus stakeholders em
duas dimensdes: o desempenho no mercado competitivo e a conduta e valores nao financeiros.
Essa ultima dimensdo engloba as praticas ESG, que sdo uteis para identificar questdes que
influenciardo o desenvolvimento e a valora¢dao das empresas (Walter, 2020).

Diversos estudos analisam a relevancia de praticas ESG com diversas variaveis de
performance das empresas, como a performance da firma (Khan, 2022; Iliev & Roth, 2020),
gestao de riscos e classificacdes de crédito (Seltzer et al., 2021), custo de capital (Baker et al.,
2020; Pastor et al., 2020), maior liquidez de a¢des (Flammer, 2021; Tang & Zhang, 2018. Dessa
forma, as empresas t€ém buscado implementar praticas ESG com o objetivo de se adaptarem a
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um conjunto de indicadores nessas areas, como também com a esperanca de resultar em melhor
performance e melhorar a reputacao.

Por outro lado, o uso indevido da pontuagdo ESG pode desencadear prejuizos, frustrar
a transparéncia e, portanto, a credibilidade da empresa. Assim, as questdes devem ser abordadas
para reforcar as avaliagdes e torna-las defensaveis na alocagdo de capital e gestdo empresarial
(Walter, 2020; Buchanan et al., 2018).

As demandas por informagdes sobre o desempenho ambiental, conforme estabelecido
na agenda ESG, devem ser levadas em conta no contexto do constante aprimoramento da
técnica contabil para atender as necessidades de seus usuarios (Bergamini, 2021). As empresas
reconhecem como relevante a agenda ESG, no entanto muitas divulgam informagdes e
indicadores ndo padronizados, o que eleva a assimetria informacional e desencadeia a
importancia da padronizacdo do disclosure ESG.

Varios s3o os motivos das empresas publicarem relatorios de sustentabilidade. Alguns
dos principais motivos sao o atendimento as demandas dos stakeholders por informagdes
socioambientais, objetivando uma melhoria de imagem, a busca por legitimag¢ao institucional,
as pressoes da sociedade (Sarmiento & Larrinaga, 2021; Andrades Pefia & Jorge, 2019; Andrade
et al.,2002; Lewis & Unerman, 1999).

No entanto, as informag¢des contidas nos relatorios de sustentabilidade variam devido a
varios fatores, como tamanho, tipo gerencial, setor industrial e contexto regional e temporal em
que a empresa estd inserida. E muitas vezes os relatérios sdo divulgados, principalmente, na
busca de legitimidade e as divulgagdes de cunho social e ambiental feitas pela empresa estao a
seus critérios. Portanto, a adocao de um padrao de divulgacdo estabelecido possibilita satisfazer
as exigéncias e expectativas da ampla gama de stakeholders, incluindo governos, mercados ¢ a
sociedade como um todo (Corréa & Ribeiro, 2020; Global Reporting Iniciative, 2021; Faneti et
al., 2019). De acordo com Scott (2012), a assimetria informacional pode ser reduzida mediante
divulgacdo voluntéria e regulagdo mais rigida.

De acordo com Guay & Verrecchia (2007), os gestores agem de forma estratégica em
prol de seus proprios interesses, geralmente buscando divulgar informagdes positivas sobre a
empresa e evitar a divulgacdo de informacdes negativas. Essa abordagem sugere que, se os
gestores acreditam que certas informagdes possam ser utilizadas contra eles, eles t€ém maior
incentivo para ndo as divulgar (Lambert, 2001). O pressuposto econdmico subjacente ¢ que os
gestores sao agentes racionais e, quando nao ha exigéncia de divulgacao obrigatoria, eles optam
por ndo divulgar informagdes que possam prejudicar tanto a si mesmos quanto a organizagao
(Verrecchia, 2001).

Leftwich (2004) questiona se a existéncia de regulagdao, promovendo maior qualidade
da informagao, pode realmente aumentar os beneficios de investidores, sugerindo que regular a
divulgagdo de relatorios tem como premissa que sem a obrigatoriedade o nivel de divulgagao
voluntéria nao seria socialmente 6timo.

Dito tudo isso, mostra-se a importancia de haver regulacdo dos relatorios de praticas
ESG. A regulacdo se baseia na necessidade de estabelecer padrdes e diretrizes para a divulgagao
e mensuracao de informacdes relacionadas a aspectos ambientais, sociais € de governanga. Essa
regulagdo tem o objetivo de garantir a transparéncia e a comparabilidade das informagdes
divulgadas pelas organizagdes nesses dominios, resultando em maior aproximag¢dao de um
ambiente que minimiza falhas de mercado e maximiza bem-estar da economia.



3 REGULACAO CONTABIL EM DIRECAO A SUSTENTABILIDADE

Na perspectiva ocidental, o inicio da regulacdo remonta ao século XIX, quando o
Congresso Americano criou a [Interstate Commerce Commission para regular as tarifas
ferroviarias. No inicio do século XX houve a criagao de varias agéncias regulatorias nos EUA,
como exemplo, o Federal Communications Commission and Securities and Exchange
Commission criado pelo Congresso Americano. Houve também a criacao de varias politicas
para evitar o surgimento de monopdlios ou outros movimentos que atrapalhassem as regras de
livre mercado (Viscusi et al., 2018).

A regulacdo teve inicio com a interven¢ao do Estado em atividades relacionadas aos
servigos publicos. No entanto, devido as falhas de mercado, como o problema do bem publico,
a assimetria informacional e a especulacdo, a regulacdo também passou a ser aplicada as
empresas, ndo apenas pelo Estado, mas também por outras partes interessadas (Cappellesso,
Niyama & Rodrigues, 2021; Cardoso, 2007; Viscusi et al., 2018; Lopes & Iudicibus, 2017).

O sistema de regulacdo de um pais ¢ influenciado por diversos agentes, como governo,
instituicdes profissionais ¢ o mercado financeiro, cada um com seus interesses especificos, o
que leva a diversidade de usos da informacao contabil. Apesar dos usos distintos ha uma
necessidade de padronizagao para essas informagdes, principalmente pela convergéncia para as
normas de instituicdes internacionais como a International Financial Resporting Standards
(IFRS) (Cardoso et al., 2010, (Silva, 2007).

A regula¢do em contabilidade ¢ um conjunto de mecanismos de controle, como por
exemplo leis, normas e principios voltados a padronizacdo do conteudo, da forma e da
periodicidade das demonstracdes contdbeis (Cappellesso, Niyama & Rodrigues, 2021). Para
atender aos diversos usudrios da informag¢ao contébil, a literatura apresenta duas escolas de

pensamento: a abordagem do livre mercado e a abordagem regulatoria.

Na primeira abordagem ndo ¢ necessario regulagdo, pois a informagdo ¢ um produto
pelo qual o mercado esté disposto a pagar e a empresa voluntariamente fornece essa informacao
com o objetivo de tornar o processo mais transparente, reduzir os custos de monitoramento e
deixar a empresa mais atrativa a investidores. Na segunda abordagem a regulagdo € necessaria,
pois o mercado ndo € capaz de garantir a qualidade da informacgao contabil, porque a informagao
¢ um bem publico sobre o qual a empresa tem monopolio e ndo deve ser decisdo da empresa o
nivel de informagdo que serd disponibilizada, de forma que ¢é necessdrio que o Estado
intervenha para garantir que as informacdes contibeis serdo disponibilizadas no nivel e
qualidade necessarios (Cappellesso, Niyama & Rodrigues, 2021).

Para atender a regulagdo, a contabilidade passou a ter o papel de emitir relatérios com
informagdes sobre o desempenho da organizacao (Cardoso et al., 2010, (Silva, 2007). Por todo
o arcabouco historico apresentado os relatorios contabeis existiam basicamente para atender a
regulagdo, na génese da criacdo dos relatorios contabeis ndo existia uma preocupa¢do com
questdes ambientais e responsabilidade social, existia uma visao neoliberalista defendida por
Friedman (1970) em que a responsabilidade social era individual e ndo poderia ser cobrada das
empresas, uma vez que as empresas eram consideradas pessoas artificiais € por isso nao
poderiam ter responsabilidades atribuidas a elas.

As preocupagdes com sustentabilidade entraram em evidéncia a partir da Primeira
Conferéncia das Nacdes Unidas sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento, na cidade de
Estocolmo, em 1972 onde surgiu o termo desenvolvimento sustentavel (Martins, 2022). A
medida que o desenvolvimento sustentavel passou a ser uma preocupagdao das empresas,
iniciaram-se esfor¢os em como mensurar e reportar isso para as partes interessadas, em 1994
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surge o trip¢ da sustentabilidade que une as dimensdes social, ambiental e econdmica (ou a sigla
em inglés profile, planet ¢ profit — PPP), mais tarde surgem os critérios ESG utilizados pelas
empresas nos relatoérios quantitativos e qualitativos com o objetivo de obter vantagens
competitivas através da sustentabilidade corporativa (Martins, 2022).

O pontapé inicial para a discussdo das questdes ESG no ambito do mercado financeiro
surgiu com o relatorio da Organizacao das Nagoes Unidas (ONU) Who Care Wins: Connecting
Financial Markets to a Changing World. Este relatorio ¢ resultante de uma iniciativa conjunta
de mais de 20 institui¢des financeiras convidadas pelo Secretario Geral das Nagdes Unidas
objetivando desenvolver recomendagdes e pardmetros sobre como melhor integrar as questdes
ambientais, sociais ¢ de governanga corporativa na gestao de ativos, corretagem de valores
mobilidrios e fungdes de pesquisas associadas (The Global Compact, 2004).

O relatdrio destaca que as questdes relacionadas a ESG t€ém uma importancia particular
em termos de sua relevancia financeira em mercados de investimento emergentes. Além disso,
essas questdes estdo ligadas ao gerenciamento de reputagdo e a adogao de praticas de cidadania
empresarial responsdvel. Em tais mercados, onde a regulacdo e a fiscaliza¢do tendem a ser mais
fracas, muitos dos recursos, tanto renovaveis como nao renovaveis, de maior importancia
econdmica estdo localizados em paises em desenvolvimento. Esses paises também enfrentam
problemas sociais e ambientais urgentes. Nesse contexto, as empresas desempenham um papel
significativo na formacdo dos mercados e estdo expostas a expectativas tanto governamentais
quanto sociais (The Global Compact, 2004).

Burke & Clark (2016) apresentam o uso do relatério integrado que inclui as informagdes
ndo-financeiras em métricas ambientais e sociais, integrando essas métricas aos relatdrios
financeiros, que tem como objetivo comunicar como a estratégia, governanga, desempenho e
perspectivas de uma organizagdo, no contexto de seu ambiente externo, levam a criagdo de valor
no curto, médio e longo prazo. As autoras sintetizaram 19 entrevistas com participantes do
Global Business Ethics Symposium e chegaram ao resultado de que as empresas que adotam
relatorios integrados usufruem de varios beneficios, sendo o maior deles, uma melhor
compreensao da criagdo de valor, resultando em tomadas de decisdes melhores.

O Simpésio Global de Etica Empresarial é um evento organizado pelo International
Integrated Reporting Council (IIRC), que “é uma coalizdo internacional de reguladores,
investidores, empresas, normatizadores, profissionais de contabilidade e ONGs que
compartilham a visdo de que a comunicagao sobre a cria¢ao de valor deve ser o proximo passo
na evolucao dos relatorios corporativos” (Burke & Clark, 2016, p. 274).

No cenario de divulgagdao das praticas ESG, as companhias podem reportar as
informagdes de forma separada das informacgdes financeiras ou em um relatdrio integrado
(Martins, 2022). As informagdes sobre ESG podem ser divulgadas: no relatorio financeiro
anual, no relatorio sobre responsabilidade social corporativa (que inclui os itens econdmico,
ambiental e impactos sociais causados pela firma), no relatério de emissao de gases de efeito
estufa (para questdes ambientais) ou através do relatorio integrado. Cada um desses tem
objetivo, publico, contetido, estrutura e regulacao diferenciados (Burke & Clark, 2016).

Em 2023, o International Sustainability Standards Board (ISSB), lancou as normas de
sustentabilidade global IFRS S1 e IFRS S2, iniciando um novo periodo na historia dos relatorios
de divulgacdo em sustentabilidade para o mercado de capitais mundial. Com o objetivo de trazer
maior confiabilidade aos investidores sobre as informacdes de sustentabilidade, as normas
criam uma linguagem comum para comunicar os riscos e oportunidades relativos ao clima, sob
a perspectiva de uma empresa (IFRS, 2023).



IFRS S1 fornece diretrizes para divulgacdo dos riscos e oportunidades relacionados a
sustentabilidade no curto, médio e longo prazo, enquanto a IFRS S2 estabelece divulgagoes
especificas relacionadas ao clima e foi desenvolvida para ser utilizada com a IFRS S1. As
normas foram desenvolvidas utilizando o feedback do mercado, em resposta aos apelos dos
paises que compdem o G20, do Conselho de Estabilidade Financeira, do International
Organization of Securities Commissions (IOSCO), de lideres de negocio e da comunidade de
investidores (IFRS, 2023).

4 CONCLUSOES E CONTRIBUICAO

A busca por legitimagao institucional envolve atender as expectativas e normas sociais,
demonstrando o compromisso da empresa com praticas responsaveis e sustentaveis. Além
disso, as empresas também enfrentam pressdes da sociedade para adotar medidas ambientais,
sociais e de governanga mais rigorosas, sendo a divulgacao de informag¢des ESG uma resposta
a essas pressoes. Algumas das motivagdes para a divulgagdo voluntdria das praticas ESG
apontadas neste ensaio sao o fortalecimento da reputag¢do corporativa, a melhoria de imagem e
percepgao publica e a atracao de investidores.

Mas, a divulgacdo voluntaria pode nao ser suficiente, sendo plausivel a adog¢do da
regulagdo contabil. Como processo politico, a regulagdo esta envolta de diferentes grupos de
interesse, como o proprio legislador, o agente regulador, os regulados e a sociedade. Nesse
sentido, pressdes sdo uma realidade, podendo o processo regulatério ser coaptado, o que deve
ser evitado e combatido. Contudo, isso ndo invalida o0 movimento social e politico em dire¢ao
a regulacdo contabil, como no caso das praticas ESG.

Nesse contexto, a auséncia de diretrizes claras e uniformes para a divulgagdo das
praticas ESG pode levar a uma série de consequéncias negativas, tanto para as empresas quanto
para a sociedade. Sem padrdes claros e requisitos de divulgacdo, as empresas tém liberdade
para escolher quais informagdes divulgar e como apresenta-las, o que pode resultar em praticas
oportunistas, ou seja, agdes superficiais ou enganosas que visam apenas melhorar a imagem da
empresa. Isso cria desafios para os investidores, consumidores e outros stakeholders na
avaliacdo adequada das praticas ESG das empresas.

Além disso, a falta de regulacdo também dificulta a comparacao e o benchmarking entre
empresas. A auséncia de métricas padronizadas e divulgagdo consistente torna dificil para os
investidores e analistas compararem o desempenho ESG de diferentes empresas. Isso prejudica
a capacidade de tomar decisdes de investimentos que sejam adequadamente informadas, pois
os investidores podem ndo ter uma visao clara do desempenho real das empresas em relagdo as
questdes ESG. Como também dificulta a criagdo de métricas e indicadores para medir o
desempenho ESG das empresas.

Diante dessas implicacdes, € crucial a importancia de uma regulagado solida e abrangente
na divulgacdo das praticas ESG. A criacdo de normas claras e uniformes pode aumentar a
transparéncia, a confiabilidade e a comparabilidade das informagdes divulgadas, permitindo
uma avaliacdo mais precisa do desempenho ESG das empresas. Além disso, a regulacdo pode
estimular as empresas a adotarem praticas mais responsaveis, impulsionando a sustentabilidade,
gerando impactos positivos no meio ambiente e na sociedade como um todo.

Ao longo do presente ensaio foi apresentada a importancia da regulacdo contabil e da
divulgacdo de informagdes das praticas ESG e analisado o papel da regulacdo contabil nessa
divulgacdo, mostrando que as empresas de um modo geral ja se direcionam para a divulgacao
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das praticas ESG, ou seja, ja existe um interesse social, faltando apenas a escolha social da
forma de se institucionalizar tal divulgacao contabil. Foram apresentadas também as formas de
divulgacdo ja existentes para esses desafios.

Este ensaio tedrico contribui ao abordar a importancia da regulagdo para reduzir falhas
de mercado ¢ melhorar a tomada de decisdao em busca de uma maior otimizagao da economia.
De modo especifico, mostra a relevancia da regulacdo contabil na reducao da assimetria
informacional relacionadas as praticas ESG. A contribui¢do do presente ensaio também reside
na apresentagdo da evolucao da regulagdo desde o seu surgimento no século XIX, com foco nos
servigos publicos, sua migragdo para a contabilidade, com o objetivo de garantir informagdes
financeiras de qualidade aos investidores e demais partes interessadas, € sua expansao para os
relatorios de sustentabilidade, padronizando as informagdes relativas a sustentabilidade e mais
uma vez com o objetivo de garantir informagdes de qualidade aos stakeholders.

As praticas de regulacdo para a divulgagdo em ESG ainda sdo um desafio, embora a
divulgagdo das normas IFRS S1 e IFRS S2 tenha representado um avango significativo na
direcdo de normatizar as divulgacdes e definir um padrdao que permite a comparabilidade, ainda
ha um longo caminho no sentido de reduzir a assimetria informacional e tornar a informagao
um bem publico e na qualidade necessaria aos stakeholders, de modo a propiciar um melhor
ambiente econdomico para tomadas de decisdo mais assertivas.
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