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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar os principais desafios percebidos e
beneficios esperados na implementagéo das normas IFRS S1 e S2 no contexto brasileiro,
recentemente endossadas pela Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) e pelo Banco
Central do Brasil (BACEN). A pesquisa parte do debate tedrico sobre reportes
corporativos de sustentabilidade, materialidade financeira e perspectivas de
materialidade, a luz do movimento internacional de padronizagdo dos reportes ESG. O
estudo adota uma abordagem qualitativa de natureza exploratoria, baseada na realizacéo
de entrevistas semiestruturadas realizadas entre dezembro de 2025 e janeiro de 2026 com
um conjunto selecionado de profissionais com atuacdo direta no processo de
implementacdo das normas IFRS S1 e S2, pertencentes a quatro perfis distintos: empresas
de capital aberto, consultorias, auditorias independentes e investidores. A anélise é
complementada pela triangulacdo dos achados da consulta publica conduzida pela CVM
em 2025. Os resultados indicam convergéncia entre 0s entrevistados quanto aos desafios
e beneficios associados a adogdo das normas. Entre os principais desafios destacam-se: i)
a mudanca cultural e o engajamento da lideranga, ii) as dificuldades na mensuragéo e
quantificacdo financeira de riscos e impactos de sustentabilidade, iii) os desafios
operacionais, bem como a iv) complexidade das normas e do calendario de
implementacdo. Em contrapartida, os beneficios esperados concentram-se em: i) melhoria
da gestdo integrada de riscos, ii) aprimoramento da qualidade e da cobertura das
informagdes quantitativas divulgadas, iii) no fortalecimento da imagem reputacional e do
posicionamento de mercado, além de iv) avangos em governanca corporativa. Conclui-se
que a adoc¢do das normas IFRS S1 e S2 no Brasil deve ser compreendida como um
processo evolutivo, que envolve ajustes institucionais e culturais, mas apresenta potencial

significativo para elevar o patamar do reporte de sustentabilidade corporativa no pais.

Palavras-chave: Sustentabilidade; Relatérios de sustentabilidade; ESG, Materialidade
financeira; Normas IFRS S1 e S2.



ABSTRACT

This study aims to analyze the main perceived challenges and expected benefits
associated with the implementation of the IFRS S1 and S2 standards in the Brazilian
context, recently endorsed by the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM)
and the Central Bank of Brazil (BACEN). The research is grounded in the theoretical
debate on corporate sustainability reporting, financial materiality, and materiality
perspectives, in light of the international movement toward the standardization of ESG
reporting. The study adopts a qualitative, exploratory approach, based on semi-structured
interviews conducted between December 2025 and January 2026 with a selected group
of professionals directly involved in the implementation of the IFRS S1 and S2 standards,
representing four distinct profiles: publicly listed companies, consultancies, independent
audit firms, and investors. The analysis is complemented by the triangulation of findings
with the results of the public consultation conducted by the CVM in 2025. The results
indicate convergence among interviewees regarding the challenges and benefits
associated with the adoption of the standards. The main challenges identified include: 1)
cultural change and leadership engagement; ii) difficulties in the financial measurement
and quantification of sustainability-related risks and impacts; iii) operational challenges;
and iv) the complexity of the standards and the implementation timeline. Conversely, the
expected benefits are concentrated in: i) improvements in integrated risk management; ii)
enhanced quality and coverage of quantitative disclosures; iii) strengthened reputational
image and market positioning; and iv) advances in corporate governance. It is concluded
that the adoption of the IFRS S1 and S2 standards in Brazil should be understood as an
evolutionary process involving institutional and cultural adjustments, but with significant

potential to raise the overall level of corporate sustainability reporting in the country.

Keywords: Sustainability; Sustainability reporting; ESG; Financial materiality; IFRS S1
and S2 standards.
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1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, a sociedade vem se deparando com transformacgdes decorrentes
das crises climatica, sanitarias e geopoliticas, o que tem intensificado a pressao sobre governos,
organizacOes e agentes de mercado. Diante de desafios enfrentados pelas pessoas e meio
ambiente, cada vez mais o setor privado é cobrado em estabelecer uma estratégia de negdcio
guiada pelo desenvolvimento sustentivel e visdo de longo prazo. Essa pressdo se deve,
sobretudo, a fatores como: i) amadurecimento do conhecimento e maior interesse dos
investidores e acionistas, ii) mudanca de comportamento de consumidores e funcionarios; iii)
surgimento de frameworks de mercado e demandas regulatérias; iv) transformacdo das
dindmicas de interdependéncia da cadeia de abastecimento como um todo. A pandemia da
Covid-19, a Guerra da Russia-Ucrania e as catastrofes climaticas vividas em diversas partes do
mundo, como as enchentes no Rio Grande do Sul em 2024, evidenciaram a fragilidade dos
sistemas globais de salde, das cadeias de fornecimento e dos mercados de trabalho. Com isso,
vem a tona o papel das empresas perante 0s desafios contemporaneos.

A medida que os impactos sofridos por tais crises se tornam tangiveis, provocando o
desequilibrio de sistemas econémicos e ameacando 0s ecossistemas naturais, COmo a escassez
de recursos e a perda de biodiversidade, aumenta a necessidade de adocdo de préaticas de
negdcio mais resilientes que consideram varidveis sociais, ambientais, climaticas e de
governanca em diferentes cenérios. Consequentemente, as partes interessadas, sobretudo os
acionistas e investidores, estdo demonstrando maior atencdo sobre a forma como as empresas
gerenciam 0s impactos, riscos e oportunidades de suas operacdes de modo a garantir a
perenidade dos negdcios e geracao de valor. Esse movimento acompanha a prépria maturidade
do mercado e passa a exigir das empresas informagcfes mais consistentes, comparaveis e
integradas para orientar decisfes de negdcio (LAINE, 2024).

Em resposta a essa pressao, observa-se uma aceleracdo no desenvolvimento e na revisao
de normas, diretrizes e frameworks voltados ao aprimoramento e “harmoniza¢ao” dos reportes
financeiros e ndo financeiros das empresas (ADAMS; ABHAYAWANSA, 2022). O
movimento regulatério tem se intensificado, principalmente na Unido Europeia que, nos
ultimos anos, tem estruturado seu arcabouco de instrumentos como a Diretiva de Relato de
Sustentabilidade Corporativa (Corporate Sustainability Reporting Directive — CSRD) e as
Normas Europeias de Relato de Sustentabilidade (European Sustainability Reporting Standards
— ESRS), elaboradas pelo Grupo Consultivo Europeu em Relato Financeiro (European
Financial Reporting Advisory Group — EFRAG) e guiadas pelo principio da dupla

materialidade. Em paralelo, a criagdo do Conselho de Normas Internacionais de
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Sustentabilidade (International Sustainability Standards Board — ISSB) pela Fundagéo IFRS
(International Financial Reporting Standards Foundation) representa um marco global voltado
a construcédo da base contabil comum para divulgacOes de sustentabilidade. A coexisténcia das
normas ESRS e normas IFRS S1 e S2 evidencia a presenca de duas vozes normativas no cenario
atual, demonstrando a transformagdo dos sistemas de disclosure corporativo
(KRIVOGORSKY, 2024).

No Brasil, em outubro de 2023, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) publicou a
Resolucdo CVM 193 para companhias abertas, fundos de investimento e companhias
securitizadoras, tornando obrigatorio a partir de 2026 a elaboracéo e divulgacao de relatorio de
informacgdes financeiras relacionadas a sustentabilidade e ao clima com base no padrdo
internacional (IFRS S1 e S2) emitido pelo ISSB. Esse marco tornou o Brasil uma das jurisdi¢des
pioneiras a adotar tais mecanismos como regulacao.

Nesse sentido, a comunicacdo do desempenho de sustentabilidade e o conceito de
materialidade tém ganhado cada vez mais espaco nos universos académico e corporativo
(JORGENSEN; MJJS; PEDERSEN, 2022). A materialidade financeira adotada pelas normas
IFRS S1 e S2 é fundamentada na contabilidade e considera informacgdes materiais relacionadas
a riscos e oportunidades de sustentabilidade e clima que podem afetar a decisdo dos usuarios
primarios (investidores e credores). Por outro lado, a dupla materialidade considerada nas
normas ESRS contempla a materialidade de impacto e a materialidade financeira, sendo esta
ultima conceitualmente semelhante a prevista nas normas IFRS, porém com procedimentos de
avaliacdo distintos e direcionada a um publico-alvo mais amplo, composto por stakeholders em
geral.

Estudos recentes aplicam a teoria da legitimidade para compreender os primeiros
relatérios divulgados na Europa ancorados nos parametros propostos pelo EFRAG, e indicam
inconsisténcias entre discurso e préatica, e baixa efetividade do assurance. Correa-Mejia,
Correa-Garcia e Garcia-Benau (2022) propdem que novos estudos sejam realizados para
explorar movimentos da aplicacdo da dupla materialidade em mercados emergentes e
voluntarios. No Brasil, onde a divulgacdo de relatérios de sustentabilidade é de carater
voluntario, existe uma lacuna a ser avaliada sobre essa transi¢cdo de comportamento por parte
das empresas. Essa abordagem sugere a seguinte reflexdo: quais serdo as mudancas dos futuros
reportes de sustentabilidade no Brasil com a nova regulamentacgdo guiada pela materialidade
financeira?

Ao mesmo tempo, sob o olhar da teoria de stakeholders, pesquisas buscam aprofundar

as diferentes abordagens consideradas pelas empresas em seus processos de sustentabilidade.
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Belinky (2023), por exemplo, traz uma reflexdo sobre o deslocamento da perspectiva de “partes
interessadas” para uma logica mais direcionada de “partes interessantes”, formada sobretudo
por investidores e financiadores, indicando potencial distorcéo das analises e ndo contemplacéo
de interesses da sociedade e do mundo em geral, como os Objetivos do Desenvolvimento
Sustentavel (ODS). Essa abordagem sugere mais uma lacuna a ser explorada: o que esperar em
relacéo a foco das andlises e do didlogo das empresas brasileiras com suas partes interessadas,
diante de um novo padréao direcionado para usuarios de relatorios financeiros?

Jorgensen, Mjgs, Pedersen (2022) discutem as tensdes intrinsecas as diferentes
perspectivas de materialidade e como sdo percebidas por um grupo seleto de usuarios de
informacdo dentro do cenario europeu €, ao final, sugerem que novos estudos sejam conduzidos
com diferentes partes interessadas, considerando como avaliam a materialidade em funcédo de
suas proéprias funcdes e necessidades informacionais. Nesse contexto, a presente pesquisa se
mostra relevante em um momento marcado pela necessidade de adequacdo das empresas de
capital aberto no Brasil as novas normas IFRS. Essa é uma jornada multidisciplinar, dentro e
fora das empresas, e que sera cada vez mais aprofundada nos proximos anos.

Diante de um campo amplo de debate, com base na revisdo de literatura, analise
documental e em entrevistas semiestruturadas com profissionais especialistas atuantes na
agenda, espera-se responder a seguinte pergunta de pesquisa: Quais sdo os principais desafios
e beneficios percebidos por profissionais brasileiros para a aplicacdo dos conceitos de
materialidade e para a implementacéo do reporte de sustentabilidade diante da adocé@o dos
padrdes IFRS S1 e S2 no Brasil?

Portanto, a pesquisa busca contribuir para a ampliagdo do debate académico e
corporativo, oferecendo subsidios para o planejamento organizacional das empresas brasileiras
sujeitas a obrigatoriedade de reporte, bem como daquelas que pretendem reportar de maneira

voluntaria.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico esta estruturado em trés partes, com o objetivo de apresentar o
arcabouco académico e os principais marcos histéricos que fundamentam a presente pesquisa.
Inicialmente, a se¢do oferece um breve panorama sobre o conceito de sustentabilidade, com
aprofundamento em sua aplicacdo no contexto empresarial e na consolidagdo do termo ESG.
Na sequéncia, discute-se a relevancia e os desafios associados aos reportes corporativos de
sustentabilidade, explorando a evolucéo dos frameworks e standards até o recente movimento
internacional de padronizacdo, que inclui as normas de sustentabilidade desenvolvidas pelo
EFRAG e pelo ISSB. Nessa parte, é também apresentado o cenério brasileiro de adogédo e
implementacdo das normas IFRS S1 e S2. Por fim, o referencial tedrico apresenta os conceitos,
aplicacdes e tensdes associadas as diferentes abordagens da materialidade para sustentabilidade,

e suas conexdes com os principais frameworks e normativas vigentes.

2.1 SUSTENTABILIDADE E DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL
2.1.1 Sustentabilidade no contexto empresarial

Para aprofundar o termo ESG e sua conexdo com o comportamento atual de empresas e
investidores, € importante contextualizar a evolucdo dos conceitos associados a
sustentabilidade.

O conceito de Desenvolvimento Sustentavel foi introduzido pioneiramente no documento
Our Common Future das Nacdes Unidas de 1987, também conhecido como Relatorio de
Brundtland, sendo definido como aquilo que satisfaz as necessidades do presente sem
comprometer a capacidade das geragdes futuras de atenderem as suas préprias necessidades
(WCED, 1987). O amadurecimento dos debates multilaterais sobre os desafios comuns
enfrentados pela humanidade em prol do desenvolvimento sustentavel culminou na Agenda
2030 (ONU, 2015), que instituiu os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Essa
publicacdo marcou o compromisso global assumido pelos 193 paises membros da ONU a
época, por meio da definigdo de 17 objetivos e 169 metas, estruturados de forma integrada para
enderecar dimensdes econdmicas, sociais, ambientais e climéaticas. A ampliacdo do debate
sobre sustentabilidade no contexto empresarial possui a teoria dos stakeholders como uma de
suas principais bases fundamentais. Segundo Freeman (2010), o desempenho e geracgéo de valor
das organizacdes dependem dos interesses e relagdes com mdaltiplos grupos de stakeholders
(como clientes, funcionarios e comunidades), também nomeadas partes interessadas, que
afetam ou sdo afetados por suas atividades. Em outras palavras, a criacdo de valor

organizacional esta condicionada a capacidade da empresa de contemplar as expectativas desses
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diferentes grupos (ou partes interessadas) em suas decisdes estratégicas e de negdcio. Essa
abordagem representou um deslocamento em relagdo ao modelo tradicional, até entdo centrado
exclusivamente nos acionistas.

Nesse contexto, Dyllick e Hockerts (2002) definem a Sustentabilidade Corporativa como a
capacidade das empresas de criar valor no longo prazo sem comprometer os capitais ambiental
e social dos quais dependem e, consequentemente, sem desconsiderar os interesses de seus
stakeholders. Para os autores, essa abordagem pressup@e a integracdo simultanea das dimensdes
econdmica, ecologica e social, em linha com a logica do triple bottom line (ELKINGTON,
2012), bem como a articulagéo entre horizontes de curto e longo prazo na tomada de deciséo
organizacional. Adicionalmente, defendem o principio do consumo dos juros e ndo do capital,
enfatizando a necessidade de preservar os capitais econémico, ambiental e social que sustentam
a atividade empresarial.

Sob uma perspectiva estratégica, Vendramini (2012) argumenta que a gestdo orientada a
sustentabilidade gera valor para as empresas e para a sociedade na medida em que integra
aspectos sociais as atividades organizacionais, reconhecendo que as decisdes de negocio devem
promover a criacdo de valor compartilhado entre a empresa, a sociedade e seus stakeholders.
Porter e Kramer (2006), afirmaram que a busca das empresas pela sustentabilidade ao integrar
as dimensdes social, ambiental e econdémica a estratégia empresarial, constitui uma forma de
fomentar a inovacdo, aprimorar a eficiéncia operacional e, consequentemente, gerar
oportunidades e ampliar o desempenho competitivo

Avancando no debate conceitual, Sheehy e Farneti (2021) apresentam um levantamento
sistematico sobre sustentabilidade e abordagem empresarial, propondo um framework que
distingue Responsabilidade Social Corporativa (RSC), Sustentabilidade Corporativa (SC) e
Desenvolvimento Sustentavel. Os autores demonstram que o nivel organizacional esta
predominantemente associado as abordagens de RSC e SC. E ainda, no caso da SC, os autores
distinguem entre uma abordagem “forte” ¢ uma abordagem “fraca”, sendo apenas esta ultima
compativel com a incorporacdo da sustentabilidade no contexto organizacional. O framework
evidencia, assim, um distanciamento estrutural entre a agenda corporativa e a concepgao de
Desenvolvimento Sustentavel consagrada pelo Relatério Our Common Future e pelos ODS da
Agenda 2030.

Belinky (2022), ao analisar defini¢Oes e aplicagdes entre RSC e SC nos &mbitos académico
e empresarial, sugere a existéncia de uma “fusdo involuntdria” entre diferentes logicas

conceituais e de aplicagdo. Segundo o autor, a proposta do Desenvolvimento Sustentavel para



16

0 mundo dos negdcios assume a premissa de compatibilizar a economia capitalista com um
planeta natural e limitado.

Os conceitos que articulam sustentabilidade e atuacdo empresarial se transformam ao longo
do tempo em funcdo de mudanca de contexto, do amadurecimento de praticas organizacionais
e de demandas da sociedade. Nesse movimento, o triple bottom line proposto originalmente por
Elkington nos anos 1990, deslocou o “resultado” do desempenho empresarial para além do
lucro, enquadrando a sustentabilidade corporativa como a capacidade de uma empresa gerar
valor considerando as dimensdes sociais, ambientais e econdémicas, simultaneamente. Contudo,
em sua revisao critica, ElIkington (2018) reconhece que o conceito foi reduzido a um framework
de mensuracao e reporte, sem produzir a transformacéo sistémica que pretendia estimular. O
autor defende a importancia de revisar modelos de negocio orientados ao bem-estar das pessoas
e a integridade dos sistemas naturais, incluindo desafios como mudancas climaticas, recursos
hidricos, florestas e biodiversidade. Esse processo de transformacéo cria espaco para o avango
e ramificacdo de frameworks que englobam os conceitos associados ao ESG.

2.1.2 AstrésletrinhasE-S-G

O conceito de ESG deriva do inglés Environmental, Social and Governance, e remete a
integracao de fatores ambientais, sociais e de governanca na analise do negécio. De acordo com
Belinky (2022), o termo ESG surgiu de maneira “agndstica”, permitindo que os agentes do
mercado financeiro se referissem aos fatores associados a sigla sem a necessidade de recorrer a
conceitos mais massivos relacionados a sustentabilidade.

O termo ESG teve oficialmente sua origem em 2004 durante uma conferéncia da
Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU), a qual teve o intuito de incentivar as instituicoes
financeiras globais a construcdo de mercados financeiros mais resilientes por meio do
desenvolvimento sustentavel, indagando que tomadores de crédito no mercado financeiro
integrassem em suas estratégias de negdcios os fatores ambientais, sociais e de governanca
corporativa (IFC et al., 2008). Na ocasido, surgiu o relatério Who cares wins que pressupde a
I6gica de que o lucro deve acompanhar o cuidado com a viséo de longo prazo.

Segundo os Principios para o Investimento Responsavel (PRI, do inglés, Principles for
Responsible Investment) da ONU, a integracdo de fatores ESG na analise e na tomada de
deciséo de investimentos propicia aos investidores a identificacdo de empresas ambientalmente
sustentaveis e socialmente responsaveis, além de, possivelmente, evitar o risco de investir em

uma empresa ou setor potencialmente danoso a sociedade e ao meio ambiente. Lancada em
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2006, a rede conta com mais de 5.000 signatérios entre gestores de investimentos, proprietarios
de ativos e prestadores de servigos financeiros (PRI, 2025).

Embora os temas associados a agenda ESG ja estejam presentes na literatura ha anos,
sua relevancia tem se intensificado diante de sua crescente integracdo com riscos sistémicos em
escala global, que passaram a ocupar posi¢do central em analises, discursos e debates
envolvendo partes interessadas dos setores publico e privado. Nesse contexto, o Global Risks
Report 2026, relatério amplamente reconhecido e publicado anualmente pelo World Economic
Forum (WEF) e elaborado com base na avaliacdo de especialistas e liderancas globais
consultadas pela organizacgdo, destaca a predominancia de riscos ambientais e climaticos entre
0s dez riscos mais severos esperados no horizonte de longo prazo, seguido por desafios sociais
e de transformacdes tecnoldgicas, conforme ilustrado na Figura 1 (WEF, 2026). Segundo
levantamento apresentado por Adams e Abhayawansa (2022), empresas mais responsaveis e

transparentes estdo menos expostas a riscos sistémicos.

Figura 1 — Severidade de riscos globais previstos no médio e longo prazos.

Short term (2 years) Long term (10 years)

1. Geoeconomic confrontation . Extreme weather evants

Misinformation and disinformstion 3 Biodiversity Inss and ecoaystem collapse
Societal polarization L Critical change to Earth systems
Extreme weather evants . Misinformation and disinformation

utcomes of Al technologies

Metural resource shartages

Inequality

Fonte: WEF (2026).

2.2 REPORTES CORPORATIVOS DE SUSTENTABILIDADE

Ao longo da histéria, o0 mundo corporativo vem evoluindo com o formato e maturidade
da prestacdo de contas dos negdcios perante seus acionistas e demais partes interessadas. A
transparéncia, consisténcia e simetria do disclosure de informac6es e dados constituem pilares
relevantes para a continuidade empresarial. Tradicionalmente, a responsabilidade das empresas
estd associada ao seu compromisso em compartilhar informacGes aos seus acionistas e
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investidores, sobretudo por meio de dados econdmicos e financeiros apresentados nas
demonstracgdes financeiras.

A literatura académica demonstra que a divulgacdo de informacGes melhora a
transparéncia para 0s investidores e esta associada ao custo de capital das empresas, na medida
em que reduz o risco de estimativa e a assimetria de informacGes. Tais beneficios podem ser
estendidos as divulgacdes ndo financeiras, como informacdes relacionadas a responsabilidade
social corporativa, iniciativas ambientais e a outros dados voluntarios, ampliando o escopo
tradicional do reporte corporativo (MATTHEWS; HEYDEN; ZHOU 2022).

A luz da teoria da legitimidade, inimeros estudos sustentam a importancia da
divulgacdo corporativa, partindo do pressuposto de que as empresas atendem as necessidades
de seus stakeholders por meio do compartilhamento de informacGes capazes de construir e
preservar o capital reputacional (DRAGOMIR et al., 2025). Segundo Suchman (1995), uma
empresa legitima é aquela € aquela capaz de assegurar que suas operacfes sejam percebidas
como socialmente aceitaveis e que estejam alinhadas as normas, valores e crencas da sociedade.

Estudos recentes indicam um movimento em dire¢cdo a abordagens de relatdrios
corporativos mais abrangentes, afastando-se da énfase quase exclusiva nos reportes financeiros
(KRIVOGORSKY, 2024). Nesse contexto, as informagdes nédo financeiras passam a assumir
significados diversos e a abranger um conjunto de temas relacionados a sustentabilidade, o que
contribui para a consolidagdo dos relatorios de sustentabilidade como um instrumento de
comunicagio organizacional (BAUMULLER; SOPP, 2022). Uma caracteristica central desse
processo é o envolvimento dos stakeholders - por meio de reuniGes publicas, canais de
relacionamento, pesquisas, entre outros - que passam a exercer papel relevante tanto na
definicdo dos temas reportados quanto na avaliacdo da legitimidade das informac6es divulgadas
(BAUMULLER; SOPP, 2022; DRAGOMIR ET AL., 2025; RAIMO et al., 2025).

De acordo com relatério emitido pelo Férum Econémico Mundial em 2020, a
divulgacdo de informacGes de sustentabilidade é considerada mais complexa do que o reporte
financeiro tradicional, em razdo de caracteristicas especificas associadas trés fatores principais.
Um primeiro desafio decorre da pluralidade de publicos que utilizam as informac@es de
sustentabilidade, que vado além dos provedores de capital e incluem outros stakeholders com
objetivos informacionais distintos, exigindo das empresas maior discernimento na definicdo
dos temas divulgados e dos canais de comunicacdo adotados. Um segundo fator esta
relacionado a natureza das questfes de sustentabilidade, cujos impactos sobre o desempenho
organizacional e sua relevancia para diferentes usuarios podem se modificar ao longo do tempo,

demandando processos continuos de reavaliacdo da materialidade. E por fim, observa-se uma
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divergéncia entre as informagfes divulgadas nos relatorios e os critérios demandados por
agéncias de ratings e indices de sustentabilidade, o que pode impactar processos decisérios por

parte de investidores e gestores (WEF, 2020).

Conforme discutido por Laine (2024), os relatérios de sustentabilidade ganharam maior
notoriedade a partir da década de 2010, quando os efeitos das alteracdes climaticas, da perda
da biodiversidade e da escassez de recursos naturais passaram a ser alvo de questionamentos e
preocupacdo de multiplos stakeholders. Esse momento representa um ponto de inflexdo na
conscientizagdo corporativa e no aumento das pressdes externas por maior transparéncia e
responsabilizacdo. Krivogorsky (2024) associa essa virada a adogdo do Acordo de Paris sobre
Mudanca do Clima e ao anuncio dos ODS pelas Nac6es Unidas, ambos em 2015, destacando o
papel desses marcos na consolidacdo de uma agenda global orientada a identificacao,
mensuracdo e comunicacgdo dos impactos e desafios socioambientais enfrentados por empresas
e governos. De forma complementar, Adams e Abhayawansa (2022) identificam a pandemia
da Covid-19 como um evento catalisador, ao reposicionar 0 componente social no centro do
debate e provocar uma reavaliacdo critica da dimensdo ambiental. A crise sanitaria evidenciou
desequilibrios sociais e financeiros associados a fragilidade das cadeias globais de
abastecimento, dos mercados de trabalho e da qualidade e disponibilidade do crédito, afetando
de maneira mais intensa as populagdes socialmente vulneraveis. Os autores ressaltam também
correlacdo entre degradacdo ambiental, perda de biodiversidade e o surgimento de novas
doengas e pandemias, reforcando a importancia da sustentabilidade e da resiliéncia dos

sistemas.

A crescente adocdo dos relatérios de sustentabilidade ndo eliminou, contudo,
fragilidades relevantes associadas aos reportes corporativos. Praticas de divulgacdo seletiva,
positivamente tendenciosas ou com omissdes criticas - frequentemente associadas ao fendbmeno
do greenwashing - tém sido identificadas em relatorios de sustentabilidade por empresas que
buscam atender as suas necessidades estratégicas individuais (CHO et al., 2015; LAINE, 2024).

Nesse sentido, Laine (2024) distingue entre abordagens de soft disclosure,
caracterizadas por narrativas genéricas e predominantemente qualitativas, e abordagens de hard
disclosure, baseadas em métricas quantitativas, dados verificaveis e maior rigor informacional.
Por outro lado, evidéncias empiricas sugerem que, quanto maior a exposi¢do a riscos
socioambientais ou quanto pior o desempenho de sustentabilidade de uma empresa, maior tende
a ser o volume de informacdes divulgadas, como forma de mitigar pressdes externas e preservar
a legitimidade organizacional (BAUMULLER; SOPP, 2022). De forma convergente, Clarkson
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et al. (2008) demonstram que empresas sujeitas a cobertura midiatica desfavoravel tendem a
intensificar divulgacGes simbolicas relacionadas a sustentabilidade, sem que isso esteja
necessariamente associado a melhorias efetivas em seu desempenho ambiental.

Ao analisar os discursos empresariais, Gray (2010) sustenta que parte das divulgacdes
corporativas relacionadas a sustentabilidade sdo multiplas e condicionais, € que podem ser
interpretadas como narrativas de articulagdo com suas partes interessadas e de convencimento
do board. Segundo o autor, tais narrativas dominam os discursos da sustentabilidade fraca, e
estdo desconectadas dos limites planetarios e do conceito de sustentabilidade de forma
sistémica.

Diante da lacuna observada entre discurso e préatica na sustentabilidade corporativa,
cresce a preocupacdo com a qualidade, a comparabilidade e a confiabilidade das informacGes
divulgadas nos relatérios de sustentabilidade (CHO et al., 2015; LAINE, 2024). Esse debate
evidencia limitacdes das praticas voluntérias de reporte e reforca a necessidade de avangos
conceituais e metodoldgicos capazes de orientar a selecdo, a mensuracdo e a comunicagao de
informacBes relevantes no contexto da sustentabilidade, pavimentando o caminho para

discussBes mais especificas sobre materialidade e padronizacao de reportes.

2.2.1 Standards, frameworks e indutores de sustentabilidade

Historicamente, a divulgacdo dos relatorios de sustentabilidade ocorreu, em certa
medida, em um ambiente caracterizado pela auséncia de exigéncias regulatorias e pela
predominancia de iniciativas voluntarias. Em resposta a crescente demanda por relatorios de
sustentabilidade e a auséncia de uniformidade nas divulgacdes, as organizacdes passaram a
desenvolver e difundir diretrizes voluntérias de reporte, visando reduzir inconsisténcias e
promover maior padronizacdo e qualidade dos reportes (ROUEN; SACHDEVA; YOON,
2022).

Nesse contexto, emergiu um conjunto de frameworks e standards voluntarios com o
objetivo de orientar as préaticas de divulgacdo, reduzir assimetrias informacionais e conferir
maior disciplina ao processo de reporte ndo financeiro. A seguir, principais frameworks e
standards voluntarios:

e Global Reporting Initiative (GRI): criado em 1997, é um dos frameworks mais
difundidos globalmente para o reportes de sustentabilidade, com o objetivo de
estabelecer diretrizes para a divulgacdo dos impactos econdémicos, ambientais e sociais
das organizagcdes. O GRI adota uma abordagem explicitamente multistakeholder,

orientada a divulgacéo de informacdes que reflitam tanto os impactos significativos das
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atividades organizacionais quanto temas que influenciam substancialmente as
avaliacOes e decisOes das partes interessadas (GRI, 2021). O framework é aplicado por
mais de 14.000 empresas oriundas de ao menos 100 nacionalidades e, segundo pesquisa
da KPMG com 250 maiores empresas globais em receita, trata-se do framework de
sustentabilidade mais utilizado (KPMG, 2024).

e International Integrated Reporting Council (IIRC): surgiu em 2010 com a proposta
de promover uma abordagem integrada de reporte corporativo, conectando informacdes
financeiras e ndo financeiras em um unico documento. O Relato Integrado (RI) busca
explicar promover a comunicacao sobre a criacdo, preservacao e deterioracao de valor
ao longo do tempo, a fim de melhorar a qualidade das informacGes disponiveis aos
provedores de capital financeiro (1IRC, 2021).

e Sustainability Accounting Standards Board (SASB): fundado em 2011 com o objetivo
“estabelecer e aprimorar padrdes de divulgagdo especificos por setor, abrangendo temas
ambientais, sociais e de governanca financeiramente materiais, que facilitem a
comunicacgdo entre empresas e investidores sobre informacgdes Uteis para a tomada de
decisdao” (SASB, 2020). Esse standard é organizado em padrBes por 77 industrias
distribuidas em 11 setores, que identifica um conjunto limitado de temas considerados
financeiramente materiais para determinada inddstria, além de métricas quanti e
qualitativas associadas. Estudos mostram que a introducéo do SASB contribuiu paraum
aumento da proporcdo de informacgdes materialmente relevantes nos relatorios ESG,
especialmente entre empresas que ndo participaram diretamente do processo de
elaboracdo dos standards (ROUEN; SACHDEVA,; YOON, 2022).

e Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD): lancada em 2015 pelo
Financial Stability Board, em meio aos esforcos direcionados ao combate as mudancas
climaticas, o TCFD visa melhorar a transparéncia na divulgacdo das informacdes
financeiras relacionadas ao clima. O framework é estruturado em quatro pilares —
governanga, estratégia, gestdo de riscos e métricas e metas (TCFD, 2017). De forma
complementar, o Climate Disclosure Standards Board (CDSB) atuou como uma
iniciativa alinhada as recomendacbes da TCFD, com foco na operacionalizagdo e
integracdo das divulgacGes climéaticas aos relatorios corporativos tradicionais,

especialmente relatorios financeiros e de gestéo.

Em paralelo ao surgimento de frameworks e standards de sustentabilidade, o

comportamento do mercado também impulsionou o fortalecimento de uma nova indudstria
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dedicada a producdo e andlise de dados ESG voltados primordialmente ao uso por investidores
(ADAMS; ABHAYAWANSA, 2022). Nesse contexto, inimeros indices de sustentabilidade e
agéncias de rating ESG ganharam notoriedade nas ultimas décadas, refletindo a complexa
dindmica das partes interessadas, impulsionada pelas crescentes exigéncias dos investidores e
pela falta de relatorios padronizados (SUHARDJO et al., 2025). Tais indutores de mercado ESG
servem como uma lente comparativa para avaliar o desempenho em sustentabilidade,
capturando as tendéncias e foco dos investidores, e criando um mecanismo para a avaliacdo das
partes interessadas. Segundo relatorio Rate the Rathers 2025, os cinco ratings globais de maior
uso sdo: Sustainalytics, MSCI, S&P Global ESG (provedora do Dow Jones Sustainability
indice), CDP e EcoVadis (ERM, 2025). No Brasil, o indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da B3 é o principal avaliador local desde 2005.

2.2.2 Movimento normativo de padronizacdo e harmonizacgéo de reportes

Apesar do amadurecimento do mercado quanto aos padrdes de reporte de
sustentabilidade bem como formatos de monitoramento e avaliagdo da performance de
indicadores, pesquisas académicas apontam barreiras no uso de dados ESG no processo de
decisdo de investimento. Em uma consulta com 652 investidores, Serafeim e Zadeh (2018)
detectaram que 82% dos entrevistados utilizam informag6es ESG porque sdo financeiramente
relevantes para o desempenho dos investimentos, porém, ao mesmo tempo, o0 maior desafio
mencionado estd relacionado a falta de comparabilidade das informacGes divulgadas pelas

empresas.

Essa barreira esta associada, principalmente, a fragmentacdo existente de standards e
frameworks de sustentabilidade. De acordo a publicacdo The ESG Playbook 2021 (Lyons,
2021), um levantamento evidencia a magnitude da fragmentacao no reporte de sustentabilidade
ao identificar mais de 2.000 instrumentos distintos, que, de forma agregada, resultam em 1.424
potenciais indicadores de desempenho ESG, reforcando os desafios enfrentados por gestores e
investidores. A Figura 2 demonstra a evolugdo na linha do tempo dos principais marcos

relacionados a divulgacdo ESG até os dias atuais.
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Figura 2 — Linha do tempo de disclosure ESG.
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Fonte: IFC (2025).

Segundo levantamento feito por Adams e Abhayawansa (2022), papers e relatorios
procuraram pressionar a Fundacéo IFRS a agir para remediar a complexidade na definicdo de
normas de sustentabilidade, alegando preocupagdo com a proliferacdo de estruturas e normas
de reporte que pudessem causar ainda mais confusdo a consisténcia e comparabilidade das
informacdes. Os apelos, em geral estavam relacionados a pressdo do mercado por instrumentos
capazes de avaliar, de forma simples e objetiva, o desempenho das empresas nas tematicas ESG.

Da mesma forma, empresas de auditoria também tém manifestado apoio a busca por
maior padronizacdo e comparabilidade das informacdes divulgadas. Laine (2024) explora a
importancia e os desafios envolvidos na busca pela garantia da sustentabilidade a partir de
processos de verificacdo e avaliacdo de impacto. O autor conclui que a mensuracao e a
verificagdo de impacto séo instrumentos essenciais para sustentabilidade ao serem integradas
ao regime contabil.

Na mesma linha, relatérios institucionais de grandes organizac@es do setor, enfatizam a
importancia de reduzir divergéncias entre uma base normativa global e as exigéncias especificas
de cada jurisdigdo. Segundo a KPMG (2022), a adoc¢édo de padrdes de asseguracao reflete em
maior confianga e transparéncia aos membros dos conselhos de administragdo, comissoes de
auditoria, investidores e partes interessadas.

Um marco relevante desse processo foi o Corporate Reporting Dialogue (CRD),
iniciativa colaborativa que reuniu organizagdes fundamentais na definicdo de frameworks e
padrdes de reportes corporativo de sustentabilidade, incluindo o GRI, SASB, IIRC, TCFD, CDP
e o Climate Disclosure Standards Board (CDSB). Em 2020, esse grupo publicou no ambito do

Férum Econdmico Mundial o “Statement of Intent to Work Together Towards Comprehensive
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Corporate Reporting”, declaragdo essa que evidenciava as intengdes para convergéncia de
elementos para harmonizagdo de recortes de sustentabilidade. O grupo estruturou um
framework para uso de empresas contendo métricas baseadas em padr@es existentes divididas
entre quatro pilares: i) Governanga; ii) Planeta; iii) Pessoas e iv) Prosperidade. Esse mesmo
movimento marcou o chamado “Stakeholder Capitalism”, posicionamento que busca a geragao
de valor sustentdvel no longo prazo em linha com os ODS (WEF, 2020).

Nesse contexto, surgem duas vozes no cenario internacional: de um lado, as normas
IFRS S1 e S2, publicadas em 2023 pela Fundacao International Financial Reporting Standards
Foundation (IFRS), e do outro lado, os padrdes European Sustainability Reporting Standards
(ESRS), adotados pela Unido Europeia logo no més seguinte. Ambos com vigéncia a partir de
2024,

2.2.3 ISSB versus EFRAG

Em 2021, durante a COP 26, foi anunciada a criagdo do International Sustainability
Standards Board (ISSB), no ambito da IFRS, 6rgdo internacional responsavel pela estruturacao
de padrdes de contabilidade. Pouco tempo depois, em 2023, a ISSB emitiu as primeiras normas
IFRS S1 e S2: a primeira com uma perspectiva mais ampla para sustentabilidade, e a segunda
mais especifica para clima. O foco dos relatorios passa ser exclusivamente 0s usuarios primarios
de tais informacdes, ou seja, investidores e provedores de capital (KRIVOGORSKY, 2024).

De forma paralela, as instituicdes legislativas e normativas da Unido Europeia (UE)
intensificaram esforcos para estruturar um regime de reporte de sustentabilidade corporativa
capaz de apoiar transformac6es nos modelos de negécios e fortalecer a responsabilidade social
empresarial, com destaque para as iniciativas Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) e o Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR). Nesse contexto, 0 European
Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) divulgou em 2022 o primeiro conjunto de
normas ESRS de carater transversal aos setores, consolidando a base técnica para a
implementacdo do novo arcabouco regulatorio europeu, sendo esse adotado pela Comisséo
Europeia em 2023. As ESRS constituem, assim, o principal instrumento de operacionalizacéo
de reportes de sustentabilidade da UE, ao traduzirem o mandato regulatério em requisitos de
reporte detalhados, juridicamente vinculantes e comparaveis, estruturados a partir do principio
da dupla materialidade. (KRIVOGORSKY, 2024).

A centralidade da UE neste debate decorre do fato de ter desenvolvido um arcabouco
regulatério fundamentado no principio da dupla materialidade, diferentemente de outras

jurisdicbes que adotaram abordagens mais setoriais ou centradas exclusivamente na
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materialidade financeira. Além disso, no cenério internacional, especialmente nos Estados
Unidos, a agenda de sustentabilidade e clima passou por ciclos de avanco e resisténcia politica.
Iniciativas como o Green New Deal em 2019 evidenciaram tentativas de posicionar essa agenda
como eixo estruturante de politica econdmica e social; contudo, tais propostas enfrentaram
reveses intensificados a partir de 2024, o que acabou por reforcar o protagonismo do EFRAG
e do ISSB no processo de consolidacdo de padrdes internacionais de reporte de sustentabilidade.

Diante desse cenario de convivéncia mutua, EFRAG e ISSB atuaram em conjunto para
maximizar a interoperabilidade das suas normas, com objetivo de buscar integracdo entre 0s
padrdes e frameworks adotados. A Figura 3 representa esse dialogo de consolidagdo e
integracdo praticado entre EFRAG e ISSB com frameworks de sustentabilidade.

Figura 3 — Integracdo de frameworks e reguladores para reportes ESG.
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Nos ultimos anos, observa-se um crescimento expressivo da literatura académica
dedicada as normas de reporte de sustentabilidade recentemente publicadas. A avaliacdo
apresentada por Krivogorsky (2024), por exemplo, realiza uma analise das nuances conceituais,
da aplicabilidade pratica, das conexdes e diferengas criticas entre as normas desenvolvidas pelo
ISSB e pelo EFRAG. A autora conclui que as divergéncias conceituais, especialmente no que
se refere a definicdo de materialidade ao publico-alvo prioritario das divulgacgdes, representam
o principal entrave a consolidacdo de um conjunto Unico e global de padr@es, reforgando a
necessidade de maior interoperabilidade e cooperagdo entre 0s organismos normativos
(KRIVOGORSKY, 2024).

Em paralelo, estudos empiricos tém buscado avaliar o desempenho e o grau de

conformidade dos primeiros relatorios elaborados a luz dessas novas normas. Nesse contexto,
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Correa-Mejia, Correa-Garcia e Garcia-Benau (2023) analisaram empresas europeias e
identificaram inconsisténcias na aplicacdo dos requisitos previstos nos ESRS: entre as 76
empresas que declararam adotar a dupla materialidade, apenas 33% demonstraram efetiva
aderéncia ao conceito. Os achados sugerem que, embora a regulamentacdo desempenhe papel
relevante na padronizagcdo dos reportes de sustentabilidade, sua efetividade depende de
mecanismos complementares de monitoramento, como processos de asseguracao independente
das informacGes divulgadas.

De forma semelhante, Raimo et al. (2025), ao analisarem os relatdrios integrados de
2023 de 166 empresas europeias, constataram baixa aderéncia aos padrdes estabelecidos pelos
ESRS. O indicador CSRD_compliance_level monitorado no estudo, que mensura o grau de
alinhamento dos relatorios as exigéncias do ESRS, apresentou valor médio de 32,663 em uma
escala cuja pontuacdo maxima alcanca 88. Os autores interpretam esses resultados como indicio
de que as empresas ainda enfrentam desafios na coleta, sistematizacdo e divulgacdo das
informacdes necessarias para o atendimento as obrigacdes normativas.

Em contrapartida, a partir de 2025, intensificaram-se movimentos institucionais e de
mercado que passaram a questionar a complexidade dos ESRS e o 6nus de conformidade
imposto as organizacgdes. Essas preocupacgdes tém motivado debates regulatorios e propostas de
simplificagdo, como o denominado Pacote “Omnibus” com foco na proporcionalidade, na
viabilidade operacional e na reducdo da complexidade dos requisitos de divulgacéo.

O Quadro 1 apresenta uma breve comparagdo entre ambas as normas.

Quadro 1 — Quadro comparativo entre Normas IFRS (S1 e S2) e Normas ESRS.
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224 IFRSS1eS2

A publicagédo das normas IFRS S1 e IFRS S2 representa a construgdo de uma linha de
base global para divulgacdes financeiras relacionadas a riscos e oportunidades de
sustentabilidade e clima, isto é, informacg6es sobre como esses fatores geram impactos reais ou
potenciais nos fluxos de caixa, no acesso a financiamento ou no custo de capital das empresas.
Enquanto a IFRS S1 estabelece requisitos gerais para o reporte de sustentabilidade, a IFRS S2
aprofunda as exigéncias especificas relacionadas ao clima, incluindo a divulgacdo de emissdes
de gases de efeito estufa nos escopos 1, 2 e 3 (IFRS FOUNDATION, 2023). O objetivo central
dessas normas € ampliar a consisténcia, comparabilidade e utilidade das informagdes para
investidores, reduzindo a fragmentagdo normativa e a assimetria informacional (IFRS
FOUNDATION, 2023). Nesse contexto, a IFRS Foundation adota a abordagem denominada
building blocks, que propde uma base global passivel de complementacdo jurisdicional,
conciliando maximizagdo de valor ao acionista com especificidades regulatérias e desafios do
desenvolvimento sustentavel (BELINKY, 2023).

O arcabouco conceitual e estrutural das normas IFRS S1 e S2 incorpora iniciativas
anteriores, como principios do Relato Integrado e as recomendacgdes da TCFD. Ambas as
normas se organizam a partir de quatro pilares de divulgacdo: governanca, estratégia, gestdo de
riscos e métricas e metas. Segundo a Fundacao IFRS, essa integracdo tende a reduzir custos de
transicdo para empresas previamente alinhadas a esses frameworks e a facilitar a convergéncia
regulatoria internacional (IFRS FOUNDATION, 2023).

Por se tratarem de normas recentes, os beneficios e desafios ainda se encontram em
processo de consolidacdo empirica. Entre os desafios esperados, destacam-se: i) a estruturacéo
de sistemas para coleta e gestdo automatizada de dados ESG; ii) a definicdo e operacionalizacao
da materialidade financeira, considerando impactos atuais e potenciais sob diferentes cenérios;
iii) a deficiéncia de capacitacdo técnica especializada nas organizacdes; e iv) a complexidade
na comunicacdo de informacdes auditaveis de forma clara e Util para investidores (EDUYUSH,
2024). A Fundacéo IFRS, em sua publicagéo Effects Analysis, reconhece que 0s custos iniciais
constituem barreiras relevantes a implementacdo das normas, estando associados, por exemplo,
ao desenvolvimento de sistemas, a contratacdo e capacitagédo técnica, e ao fortalecimento de
processos e controles internos, especialmente no que se refere a coleta e consolidacao de dados
(IFRS FOUNDATION, 2023).

Por outro lado, os beneficios esperados sdo estruturados em trés niveis. Para

investidores, a aplicagdo das normas tende a aumentar a consisténcia e comparabilidade das
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divulgacBes relacionadas a sustentabilidade, reduzindo fragmentacdo informacional e
ineficiéncias de andlise de dados. Esse avanco contribui para mitigar assimetrias informacionais
e incertezas de investimento, ampliando a capacidade de avaliacdo do custo do risco e do
desempenho no longo prazo. Para as empresas, a padronizacdo pode elevar a qualidade dos
dados, fortalecer governanca e integracdo estratégica, aprimorar monitoramento de riscos e
oportunidades e gerar potenciais efeitos sobre acesso a capital e custo de capital. Em nivel
sistémico, a harmonizacéo internacional das divulgacdes contribui para maior transparéncia e
comparabilidade nos mercados de capitais, permitindo refletir adequadamente o custo do risco
associado a fatores de sustentabilidade e apoiar processos de transicdo econdmica (IFRS
FOUNDATION, 2023).

2.2.5 Contexto Brasil

No contexto brasileiro, a padronizacdo dos reportes de sustentabilidade passou a assumir
contornos normativos a partir do endosso das normas IFRS S1 e S2 pelos principais reguladores
do sistema financeiro e do mercado de capitais. Em 2023, a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), por meio da Resolugdo n° 193, estabeleceu a obrigatoriedade de divulgacdo de
informacdes de sustentabilidade em conformidade com tais padrdes para companhias abertas a
partir do exercicio social 2026, abrangendo um universo de empresas que, até entdo,
divulgavam informagdes de sustentabilidade de forma voluntaria (CVM, 2023). No ano
seguinte, o Banco Central do Brasil (Bacen) publicou a resolugdo n° 5.185 para instituicdes
financeiras registradas como companhias abertas ou classificadas como lideres de
conglomerados prudenciais enquadrados nos segmentos S1 ou S2 (CMN, 2024). Tanto CVM
qguando Bacen endossaram as normas em sua integralidade, incluindo a exigéncia de
asseguracao razodvel, o que contribui para o fortalecimento da credibilidade e da
comparabilidade das informacdes divulgadas.

Esse processo regulatorio foi acompanhado pela estruturacdo de uma governanca
institucional voltada a implementacdo das normas IFRS S1 e IFRS S2 no Brasil. Nesse
contexto, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC), em conjunto com a Fundacdo de Apoio
ao Comité de Pronunciamentos Contabeis e de Sustentabilidade (FACPCS), passou a exercer
papel central na coordenacdo do processo de convergéncia normativa no pais. O Comité
Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade (CBPS) foi instituido com a finalidade de
desenvolver e emitir pronunciamentos tecnicos alinhadas aos padrdes internacionais, enquanto
o Instituto de Auditoria Independente do Brasil (Ibracon) participou do processo de traducao

oficial das normas para o portugués.
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O movimento regulatdrio inseriu o Brasil como figura pioneira na ado¢do das normas
de reporte de sustentabilidade orientadas pelas informacdes financeiras de sustentabilidade.
Segundo levantamento recente da Fundacdo IFRS, aproximadamente 36 jurisdi¢bes, em nivel
global, ja adotaram ou se encontram em processo de implementacao das normas desenvolvidas
pelo ISSB. Observa-se que essas jurisdicdes tém adotado estratégias diferenciadas de
implementacdo, considerando aspectos como faseamento temporal, utilizagcdo de mecanismos
de flexibilizacéo (reliefs) e distintos niveis de exigéncia de asseguracdo. A Figura 4 apresenta
um panorama ilustrativo das jurisdicOes que ja adotaram, estdo em processo de adocdo ou

implementam normas de sustentabilidade interoperaveis com os padrées do ISSB.

Figura 4 — Implementagdo das normas ISSB no mundo.
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Fonte: CVM (2025).

Paralelamente ao avango regulatério, algumas empresas passaram a se comprometer
voluntariamente com a adocao antecipada das normas IFRS S1 e S2. No Brasil, destacam-se 0s
casos das Lojas Renner e da Vale, que publicaram, em 2025, seus reportes financeiros de
sustentabilidade em conformidade com esses padrdes, tornando-se referéncias internacionais
nesse processo. Trata-se de um movimento pioneiro, amplamente bem recebido pelo mercado,
que sinaliza posicionamento estratégico e reforca a legitimidade corporativa dessas
organizagOes. Em 2026, outras seis empresas brasileiras anunciaram o compromisso de adogéo

voluntaria das normas, a saber: Natura, Irani Papel e Embalagens, B3, C&A, Grendene e JHSF.
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2.3 PERSPECTIVAS DE MATERIALIDADE PARA SUSTENTABILIDADE

O principio da materialidade tem origem na literatura da contabilidade financeira, onde
foi desenvolvido como um critério para avaliar a relevancia das informacdes no processo de
tomada de decisdo (FIANDRINO; TONELLI; DEVALLE, 2022). E considerada uma
ferramenta estratégica uma vez que fornece legitimidade a definicdo da relevancia da entidade
(ADAMS & ABHAYAWANSA, 2022). No ambito das normas internacionais de

contabilidade, o International Accounting Standards Board (IASB) define:

"A informacdo € material se a sua omissdo, distor¢cdo ou obscuridade puder
influenciar, razoavelmente, as decisGes que os principais usuarios de relatorios
financeiros para fins gerais tomam com base nesses relatérios, que fornecem

informacdes financeiras sobre entidade especifica que reporta.” (IASB, 2018).

Os esforcos corporativos relacionados a integracdo da sustentabilidade a estratégia do
negdcio e ao seu disclosure estdo sujeitos a processos continuos de priorizacéo, que envolvem
decisOes acerca de quais temas devem ser priorizados, quais indicadores sdo mais adequados
para mensurar 0 desempenho organizacional e quais informacdes devem ser divulgadas aos
stakeholders. Assim, as avaliacdes de materialidade sdo ferramentas capazes de auxiliar nessas
priorizagdes necessarias relativas as diferentes questdes de sustentabilidade, e desempenham
um papel fundamental no desenvolvimento estratégico organizacional (JARGENSEN; MJ@S;
PEDERSEN, 2022; CORREA-MEJIA; CORREA-GARCIA; GARCIA-BENAU, 2022).

Nos ultimos anos, o principio da materialidade para sustentabilidade vem sendo alvo de
estudos académicos, com um aumento consideravel de publicacdes na literatura, conforme
evidenciado por um mapeamento abrangente e sistematico de uma amostra de 90 artigos de
revistas cientificas apresentado por Fiandrino, Tonelli e Devalle (2022). Segundo os autores,
existe uma tendéncia de crescimento esperado desse campo de pesquisa em funcdo dos
movimentos internacionais de harmonizacdo de padrdes de reportes de sustentabilidade. A
pesquisa indica também que a base teodrica da investigacdo sobre a materialidade da
sustentabilidade é multifacetada, com predominancia da teoria dos stakeholders, seguida pela
teoria da legitimidade e pela teoria institucional.

As definicdes de materialidade encontradas em pesquisas académicas, normas,
frameworks e standards de sustentabilidade podem ser categorizadas em trés categorias
principais (ADAMS; ABHAYAWANSA, 2022; FIANDRINO; TONELLI; DEVALLE, 2022;
DUNFJALL, 2025).
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e Materialidade de impacto: esta relacionada ao impacto nas pessoas € no meio
ambiente provocado pelos negocios e atividades operacionais da empresa, sob uma
perspectiva de impacto “de dentro para fora”. Essa abordagem ¢é centrada no grau de
importancia dos impactos gerados pela empresa de acordo com seus stakeholders e esta
vinculada principalmente ao framework do GRI.

e Materialidade financeira: esta associada aos impactos financeiros gerados na empresa
a partir de fatores externos, adotando uma perspectiva de impacto “de fora para dentro”.
Estd centrada na informacdo material para investidores, credores e outras partes
interessadas com interesses financeiros na empresa. As defini¢cdes de materialidade
fornecidas pelo ISSB (2022) e pelo SASB (2020) enquadram-se neste grupo, ainda que
apresentem variagdes conceituais entre si.

e Dupla materialidade: concentra-se no modelo segundo o qual as empresas avaliam e
comunicam tanto a forma como as questbes de sustentabilidade afetam seu
desenvolvimento e desempenho financeiros (perspectiva de impacto “de fora para
dentro”), quanto a forma como seus negocios impactam as pessoas € 0 meio ambiente
(perspectiva de impacto “de dentro para fora”). Trata-se de um principio mais recente,
que incorpora o olhar da cadeia de valor da empresa e é empregado principalmente na
Unido Europeia por meio da implementacéo da CSRD e das recomendac6es do EFRAG
(2021). Esse também é um principio adotado pelas recomendac6es de divulgacdo dos
ODS, porém em uma abordagem mais ampla, considerando impactos globais de
sustentabilidade (ADAMS; DRUCKMAN; PICOT, 2020).

Na busca por um alinhamento entre posicionamentos corporativos para sustentabilidade,
0 Férum Econdmico Mundial publicou, em 2020, um statement mapeando semelhancas e
diferengas entre as abordagens empregadas pelo WEF (2020). Na publicacéo, é introduzido o
conceito de materialidade dindmica, segundo o qual os topicos materiais relacionados a
sustentabilidade ndo sdo estaticos, podendo variar gradualmente ou de forma acelerada ao longo
do tempo. Esse entendimento é sintetizado na Figura 5, que apresenta trés escopos de
materialidade: i) 0 escopo mais restrito, focado nas informacoes ja refletidas nas demonstragdes
financeiras (materialidade contabil); ii) o escopo mais amplo, que abrange todos os temas em
que as atividades empresariais geram impactos significativos sobre a economia, 0 meio
ambiente e as pessoas (materialidade de impacto); e iii) o escopo intermediario, que considera
temas de sustentabilidade percebidos como relevantes para a criacdo de valor da empresa
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(materialidade financeira). Os topicos ii) e iii) integrados trazem a perspectiva da dupla
materialidade.

Figura 5 — Perspectivas de Materialidade.
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Fonte: autoria prépria, adaptado de WEF (2020).

Como observado, a materialidade para sustentabilidade apresenta maltiplas I6gicas de
interpretacdo, de acordo com o foco dos frameworks e normas internacionais, que adotam
definicBes distintas quanto ao publico-alvo, aos processos de elaboragdo e ao nivel de impacto
dainformacdo (FIANDRINO; TONELLI; DEVALLE, 2022). A compreensao dessas diferentes
abordagens evidencia que a materialidade esta enraizada em debates ideoldgicos mais amplos
sobre a responsabilidade social corporativa. O APENDICE A apresenta uma sintese
comparativa dessas diferencas entre os principais frameworks e normas.

Justamente devido as suas variacdes conceituais e a sua complexidade, estudos apontam
gue a materialidade para sustentabilidade constitui uma arena contestada, em funcdo das
limitacbes e ambiguidades interpretativas que cercam o tema (ABHAYAWANSA, 2022;
FIANDRINO; TONELLI; DEVALLE, 2022). Abhayawansa (2022) argumenta que a
flexibilidade inerente as abordagens de materialidade permite que as empresas adaptem suas
narrativas de acordo com os objetivos especificos de seus relatérios, direcionando-as a
diferentes publicos.

De maneira convergente, Jgrgensen, Mjgs, Pedersen (2022) aprofundam a analise das
tensdes entre as duas principais materialidades: de um lado, a materialidade do GRI (ou de
impacto), fundamentada na perspectiva dos stakeholders; e, de outro, a materialidade do SASB

(ou financeira), ancorada na perspectiva do acionista. A pesquisa evidencia tensdes
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relacionadas a questdo do “valor para quem”, refletidas nas diferencas entre valor
compartilhado e valor privado, bem como nas distintas expectativas ¢ no “apetite” temporal dos
publicos envolvidos. Segundo os autores, enquanto acionistas e investidores tendem a priorizar
ganhos financeiros de curto prazo, os desafios associados aos impactos sociais e ambientais
enfrentados por diferentes partes interessadas geralmente se manifestam em horizontes de
médio e longo prazo.

Nesse sentido, pesquisas questionam a aplicabilidade da materialidade proposta pelas
normas IFRS S1 e S2 e apontam limitagdes relevantes em sua implementagdo. De acordo com
a analise conduzida por Adams e Mueller (2022) sobre 577 cartas de feedback submetidas por
académicos durante a consulta publica promovida pelo IFRS, tais limitagdes incluem a
incompatibilidade entre o foco da materialidade financeira, orientado ao curto prazo, e 0s
compromissos assumidos pelos governos no ambito dos ODS, além de potenciais conflitos com
0 principio da continuidade das operacbes que fundamenta o relato financeiro. De forma
convergente, Adams e Abhayawansa (2022) buscam desconstruir mitos associados a
harmonizacdo dos padrGes, argumentando que a busca excessiva por simplificacdo,
comparabilidade e padronizacéo de dados, voltada prioritariamente a investidores e agéncias de
rating, pode empobrecer a abordagem da sustentabilidade empresarial ao desconsiderar os
diferentes contextos, dindmicas e particularidades em que as organizacdes estdo inseridas,
gerando, assim, interpretac6es equivocadas e informacgdes enfraquecidas.

Conforme discutido por Belinky (2023), a coexisténcia das normas IFRS e dos ESRS
evidencia diferencas substanciais quanto aos publicos priorizados, ao escopo informacional e a
forma como os impactos associados aos fatores ESG sao incorporados aos processos decisorios.
Segundo o autor, a adogdo simplificada da perspectiva exclusivamente financeira pode levar a
uma reducdo indevida do escopo da analise de sustentabilidade, deslocando o foco das partes
interessadas para as partes “interessantes” ao negdcio. Como caminho possivel, o autor destaca
a importancia da interoperabilidade, entendida como um alinhamento entre frameworks que
permita aos usuarios transitarem entre os diferentes sistemas de reporte de maneira pratica. No
contexto dos desafios associados a aplicabilidade da materialidade financeira proposta pelas
normas IFRS — que impactardo empresas de capital aberto no Brasil — sdo sugeridas duas
recomendacdes centrais: i) a “regulagem do filtro unistakeholder” em diregdo a uma visao
sistémica que considere multiplos horizontes temporais; e ii) o fortalecimento de uma analise
multistakeholder baseada nos impactos do negdcio sobre os interesses e expectativas de todos

0s atores por ele afetados, incorporando, assim, os desafios expressos na Agenda 2030 da ONU.
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Esta secéo apresenta a matriz de amarracgdo da revisao de literatura, com o objetivo de

analisar o didlogo entre os principais conceitos, constructos e temas abordados e sua relacao

com os objetivos da pesquisa. Os quadros estdo organizados de acordo com a estrutura da

revisao de literatura, de modo a sistematizar a contribuigédo de cada eixo para a construcdo do

referencial analitico do estudo.

Quadro 2 - Matriz de amarragéo das se¢Oes 2.1, 2.1.1, 2.1.2.

Agrupamento da

Objetivo

Revisiio da Literatura

Principais conceitos, constructos e

assuntos abordados

Literatura

Entendimento contextual sobre a

origem e evolugdo da
Sustentabilidade, sustentabilidade e 0
Desenvolvimento desenvolvimento sustentavel, com

Sustentavel , ESG

na perspectiva empresarial e a

consolidagido do termo ESG.

aprofundamento em sua aplicagdo

Relatorio de Brundtland
Desenvolvimento Sustentavel

+ ODS

* Teoria dos stakeholders

* Sustentabilidade Corporativa

* Responsabilidade Social Corporativa
* Triple bottom line

* ESG - Who cares wins

* Riscos sistémicos

Fonte: elaborado pelo autor.

Adams e Abhayawansa (2022);
Belinky (2022); Dyllick e Hockerts
(2002); (2012; 2018);
Freeman (2010); IFC et al. (2008);
ONU (2015);
(2006); PRI (2025); Sheehy e Farneti
(2021); Vendramini (2012); WEF

(2026).

Elkington

Porter e Kramer

Quadro 3 - Matriz de amarracdo das se¢les 2.2, 2.2.1,2.2.2,2.2.3,2.2.4,2.2.5.

Agrupamento da

Objetivo

Revisio da Literatura

Principais conceitos, constructos e

assuntos abordados

Literatura

Entendimento sobre evolugdo
Reportes corporatives  historica dos relatorios de
de sustentabilidade; sustentabilidade de acordo
frameworks e avango de frameworks ¢
standards; standards de mercado, ¢ dos
movimento de movimentos regulatorios de
harmonizag¢ao. padronizacio liderados pelo

EFRAG e pelo ISSB.

Disclosure corporativo

Teoria da legitimidade

Relatorios de sustentabilidade
Crescente demanda ESG

Praticas de greenwashing

Soft disclosure x Hard disclosure
Frameworks e standards de
sustentabildiade

Movimento de harmonizagio de
reportes

Statement of Intent to Work Together
Towards Comprehensive Corporate
Reporting

ISSB versus ESRS;

Detalhes normas IFRS S1 e S2
Contexto Brasil de adogdo IFRS S1 e S2

Fonte: elaborado pelo proprio autor.

Adams E Abhayawansa (2022);
Baumiiller ¢ Sopp (2022); Belinky
(2023); Cho et al. (2015);

Clarkson et al. (2008); CMN (2024);
Correa-Mejia, Correa-Garcia e Garcia-
Benau (2023); CVM (2023; 2025);
Dragomir et al. (2025); Eduyush (2024);
ERM (2025); Gray (2010); GRI (2021);
IFC (2025); IFRS FOUNDATION
(2023); IRC (2021); KPMG (2022);
KPMG (2024); Krivogorsky (2024);
Laine (2024); Lyons (2021); Matthews,
Heyden e Zhou (2022); Raimo Et Al
(2025); Rouen, Sachdeva ¢ Yoon (2022);
SASB (2020); Serafeim E Zadeh (2018);
Suchman (1995); Suhardjo et al. (2025);
TCFD (2017); WEF (2020).
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Quadro 4 - Matriz de amarracéo da secéo 2.3.

Agrupamento da 7 Principais conceitos, constructos e
Objetivo Literatura
Revisio da Literatura assuntos abordados
+ Materialidade de impacto Abhayawansa (2022); Adams e
Entendimento sobre conceitos, + Materialidade financeira Abhayawansa (2022); Adams e
aplicagdes e tensdes associadas as  + Dupla Materialidade Mueller (2022); Adams, Druckman e
Perspectivas de diferentes abordagens da + Materialidade Dindmica Picot (2020); Belinky (2023); Correa-
Materialidade para materialidade para Mejia, Correa-Garcia e Garcia-Benau
Sustentabilidade sustentabilidade, e suas conexdes (2022); Dunfjill (2025); Fiandrino,
com os principais frameworks e Tonelli e Devalle (2022); IASB
normativas vigentes. (2018); Jorgensen, Mjes e Pedersen
(2022); WEP (2020).

Fonte: elaborado pelo proprio autor.
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3 METODOLOGIA

Diante da complexidade do tema abordado na revisdo de literatura e do contexto
brasileiro recente de adocdo de normas internacionais de divulgacdo financeira relacionada a
sustentabilidade e ao clima, esta pesquisa adotou uma metodologia cientifica com o proposito
de contribuir academicamente para a compreensdo do fendmeno investigado. O estudo busca
responder a seguinte pergunta de pesquisa: quais sao os principais desafios e beneficios
percebidos por profissionais brasileiros para a aplicacdo dos conceitos de materialidade e
para a implementacéo do reporte de sustentabilidade diante da adocéo dos padrdes IFRS S1 e
S2 no Brasil?

De acordo com Gil (2008), os procedimentos cientificos sdo os meios pelos quais se
obtém respostas aos objetivos de pesquisa. Assim, esta secdo tem por finalidade apresentar a
estratégia metodologica, o escopo do estudo, bem como os métodos considerados para coleta e

andlise dos resultados para fundamentacéo da pesquisa.

3.1 ESTRATEGIA DE PESQUISA

Considerando que as normas IFRS S1 e S2 foram publicadas em 2023 e se encontram
em processo de implementacdo em diferentes jurisdi¢Ges, incluindo o Brasil, a base empirica é
escassa, 0 que limita a formulacéo de hipdteses testaveis. Diante desse cendrio, a pesquisa adota
uma abordagem qualitativa, exploratoria e de carater indutivo, adequada a fendmenos recentes
e ainda pouco sistematizados na literatura. Em linha com Greener (2011), o estudo ndo busca
testar teorias previamente estabelecidas, mas contribuir para seu desenvolvimento a partir da
coleta e analise de dados primarios e secundarios, permitindo a constru¢do de inferéncias
tedricas derivadas da evidéncia empirica.

A pesquisa qualitativa exploratdria caracteriza-se como um processo interpretativo ndo
estatistico, voltado a identificacdo de conceitos, relagdes e significados presentes nos dados
brutos, organizando-os em esquemas explicativos de natureza tedrica (STRAUSS; CORBIN,
2008). Segundo Gil (2008), pesquisas exploratorias envolvem levantamento bibliografico e
documental, entrevistas, consultas e estudos de caso.

A adogdo dessa estratégia metodoldgica reflete a necessidade de examinar, sob uma
perspectiva analitica, os debates corporativos relacionados a padronizacdo dos reportes de
sustentabilidade impulsionados por recentes movimentos regulatorios. A revisdo de literatura
evidenciou que grande parte das pesquisas académicas sobre o tema ainda se concentram no
contexto internacional, principalmente europeu, e que existe uma presenga de literatura cinza

gue busca acompanhar com maior tempestividade esse tema tdo dindmico. No cenario brasileiro
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a presenca de publicacbes académicas é ainda pouco explorada, abrindo espago para
aprofundamento e producgéo de conhecimento aplicado.

Entre as diversas técnicas possiveis em pesquisas qualitativas, a principal estratégia
adotada neste estudo foi a realizacdo de entrevistas semiestruturadas com profissionais
diretamente inseridos no contexto de reportes de sustentabilidade. Essa técnica permitiu coletar
dados sobre percepcdes, expectativas e experiéncias dos participantes em relagdo aos desafios
e beneficios da adocdo das novas exigéncias de reporte. Conforme destacado por Strauss e
Corbin (2008), a pesquisa qualitativa possibilita dar voz aos informantes, favorecendo a
compreensdo dos fendmenos a partir dos significados atribuidos pelos proprios atores
envolvidos. De forma complementar, essa abordagem esta alinhada a perspectiva de Creswell
(2007), ao destacar a importancia da compreensdo e interpretacdo dos fenémenos sociais a partir
das experiéncias dos individuos

De maneira complementar as entrevistas, foi realizada uma anélise documental
direcionada aos resultados da pesquisa publica conduzida pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM, 2025), diretamente relacionada ao objeto deste estudo. Essa analise teve
como finalidade complementar e contextualizar os achados empiricos obtidos nas entrevistas.
Conforme indicado por Gil (2008), pesquisas exploratérias se beneficiam do uso de multiplas
fontes de evidéncia, permitindo a triangulacdo dos dados e o fortalecimento da validade
analitica dos resultados. Neste estudo, a triangulacdo (STAKE, 1995) ocorreu a partir da
articulacdo entre os dados provenientes das entrevistas semiestruturadas, os resultados da
pesquisa da CVM (2025) e os principais constructos e conceitos identificados na revisdo de

literatura.

3.2 COLETA DE DADOS
A coleta de dados desta pesquisa foi estruturada a partir de duas fontes complementares:
(i) dados primarios, obtidos por meio de entrevistas individuais, e (ii) dados secundarios,

provenientes de analise documental.

3.2.1 Entrevistas

As entrevistas individuais foram conduzidas no formato semiestruturado conforme
APENDICE B, o que possibilitou flexibilidade na conducio das interacdes e eventuais ajustes
no roteiro ao longo do processo de coleta. Esse formato favorece a exploracdo de aspectos
relevantes a pergunta de pesquisa, permitindo que novas perspectivas e questdes emergentes

sejam incorporadas a coleta de dados (GIL, 2008).
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As entrevistas semiestruturadas apresentam um grau moderado de estruturagdo, uma vez
que se baseiam em um roteiro previamente definido de topicos de interesse a serem explorados
pelo pesquisador (GIL, 2008). O roteiro de entrevistas foi organizado em quatro blocos
tematicos, definidos a partir da reviséo de literatura e alinhados aos objetivos da pesquisa. Esses
blocos buscaram assegurar coeréncia entre o referencial tedrico, a estratégia empirica e a
pergunta de pesquisa, conforme apresentado no Quadro 5, sendo o roteiro completo
disponibilizado no Apéndice B.

Quadro 5 — Blocos do Roteiro de Entrevista

Roteiro de Entrevista (Blocos) Objetivo

. L. Entender o perfil do entrevistado ¢ sua relacdo com relatérios de
Bloco 1: Perguntas introdutorias p ¢

sustentabilidade.
Bloco 2: Importancia dos relatérios de Explorar o papel dos relatérios sob a otica da legitimidade e das
sustentabilidade: legitimidade e stakeholders necessidades informacionais dos stakeholders.
Bloco 3: Materialidade ¢ usabilidade das Analisar a compreensdo, distingao ¢ aplicabilidade das abordagens de
informagdes materialidade

Explorar percepgdes sobre a os desafios e beneficios relacionadas a
Bloco 4: Normas IFRS de sustentabilidade implementag¢do das normas IFRS S1 e S2, com foco para resposta a
pergunta de pesquisa.

Fonte: elaborado pelo proprio autor.

As entrevistas foram realizadas de forma remota entre os meses de dezembro de 2025 e
janeiro de 2026, com duracdo média aproximada de 35 minutos. As conversas foram gravadas,
mediante autorizacdo dos participantes, e posteriormente transcritas com o apoio da plataforma
online Zoom.

Com o objetivo de garantir a integridade metodoldgica e o atendimento as diretrizes do
Comité de Etica da instituicdo de ensino, o Termo de Consentimento Livre e Esclarecido
(TCLE) foi previamente disponibilizado aos entrevistados, e esta disponivel no APENDICE C.
O documento esclarece os objetivos da pesquisa, o carater voluntario da participacdo, bem
como o uso confidencial e anonimizado dos dados. Todos os participantes manifestaram ciéncia

e concordancia com os termos estabelecidos.

3.2.2 Perfil dos entrevistados

A selecdo dos entrevistados foi realizada de forma intencional, obedecendo a critérios
previamente definidos e alinhados aos objetivos da pesquisa. Os principais critérios adotados
foram: (i) atuacdo em posicdes de gestdo ou lideranca em suas respectivas organizacfes, com
experiéncia profissional superior a cinco anos em temas relacionados a relatorios de

sustentabilidade, bem como envolvimento direto na implementacéo das normas IFRS S1 e S2;
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e (ii) representatividade dos principais perfis de atores consultados pela Comissao de Valores
Mobiliarios (companhias abertas, consultorias especializadas, auditorias independentes e
investidores).

A adocdo desses critérios buscou assegurar que 0s participantes detivessem ndo apenas
conhecimento técnico aprofundado, mas também vivéncia pratica e estratégica sobre o0s
desafios e beneficios associados & adogdo das novas exigéncias regulatorias. Conforme
destacado por Patton (2014), a selecédo intencional de participantes em pesquisas qualitativas é
fundamental para capturar experiéncias relevantes e perspectivas informadas, especialmente
quando o objetivo do estudo é compreender fendmenos complexos a partir da visao de atores
diretamente envolvidos.

Com base nessa orientacdo, o presente estudo optou por entrevistar quatro profissionais,
cada um representando um dos perfis mencionados. A escolha por uma amostra concisa
justifica-se pela especificidade, senioridade e profundidade das experiéncias profissionais dos
entrevistados, os quais apresentam capacidade de contribuir a partir da realidade das
organizacbes que representam e histérico profissional. Essa decisdo é consistente sob a
perspectiva de “elite interviewing”, conforme proposta por Dexter (1970), segundo a qual
entrevistas com publicos estratégicos e de alta senioridade institucional sdo particularmente
adequadas quando o objetivo é compreender racionalidades decisdrias e processos. O Quadro
6 sintetiza o perfil dos entrevistados (Bloco 1) e os detalhes das entrevistas.

e Consultor de sustentabilidade (Entrevistado 1 - E1): atua como sécio fundador de uma
consultoria especializada em sustentabilidade, reconhecida no mercado brasileiro pela
atuacdo em projetos de implementacdo das normas IFRS S1 e S2. Possui formacéo
académica em nivel de mestrado e encontra-se em curso de doutorado, além de apresentar
trajetoria profissional prévia de aproximadamente dezesseis anos na area de relagdes com
investidores, o que Ihe confere uma visdo integrada entre reporte corporativo, expectativas
do mercado de capitais e uso das informacbes ESG. Sua atuacdo abrange clientes de
diferentes portes e segmentos, incluindo investidores interessados na utilizagdo das
informacdes divulgadas e empresas demandantes de suporte técnico para elaboracéo e
adequacdo de relatdrios de sustentabilidade.

e Investidor (Entrevistado 2 — E2): especialista em ESG e atua em uma das principais
gestoras privadas de recursos do pais, coordenando equipes responsaveis pela integracdo de
fatores ESG nos processos de investimento, abrangendo mudltiplas classes de ativos. A
organizacdo em que atua é referéncia em préaticas de investimento responsavel, com

alinhamento a iniciativas internacionais como o PRI. Esse perfil contribuiu com uma
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perspectiva predominantemente orientada ao uso, andlise critica e demanda por qualidade
das informacgGes de sustentabilidade no processo decisério de investimento.

e Auditor e consultor (Entrevistado 3 — E3): socio de uma consultoria de atuacao global,
com formac&o académica em nivel de mestrado e doutorado, sendo reconhecido como uma
das liderancas no Brasil e na América Latina nos processos de implementacdo das normas
IFRS S1 e S2. Sua experiéncia profissional envolve tanto o suporte técnico a preparagéo de
relatérios de sustentabilidade quanto a atuacdo em atividades de quality review e avaliacdo
da consisténcia das divulgacGes realizadas por empresas atendidas pela consultoria. Esse
perfil aportou a pesquisa uma visdo técnica aprofundada sobre interpretacdo normativa,
desafios operacionais e aspectos relacionados a asseguracdo das informacdes reportadas.

e Gestor de companhia aberta (Entrevistado 4 — E4): responsavel pela governanca de
sustentabilidade em uma companhia aberta de grande porte, vinculada a diretoria de
sustentabilidade e com reporte a vice-presidéncia de pessoas e sustentabilidade. E
diretamente responsavel pelos processos de elaboracdo dos relatérios de sustentabilidade
corporativos, incluindo relatério anual e relatorios alinhados aos padrdes IFRS S1 e S2. A
organizacdo em que atua € lider em seu segmento e possui reconhecimento recorrente em
indices e rankings de sustentabilidade, com presenca frequente no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE). Esse perfil contribuiu com uma perspectiva centrada
nos desafios praticos de implementacdo, coordenacdo interna e tomada de decisédo
organizacional relacionados ao reporte.

Quadro 6 — Resumo Entrevistados.

El Consultoria 16 anos 23/12/25 | Online Zoom 00:52:34

E2 Investidor 11 anos 29/12/25 | Online Zoom 00:27:52

E3 Consultoria/ |1 10c | 16/01/26 = Online Zoom 00:23:41
Auditoria

E4 Companhia .0 0c | 20/01/26  Online = Zoom | 00:34:06
Aberta

Fonte: elaborado pelo autor.

3.2.3 Dados secundarios

A anélise documental concentrou-se nos resultados da pesquisa publica conduzida pela
CVM, realizada em abril de 2025 e divulgada em novembro do mesmo ano. O objetivo central
dessa pesquisa foi identificar os desafios percebidos, os beneficios esperados e as necessidades
de suporte relacionados a implementagéo da Resolugdo CVM n° 193/2023, que trata da adocao

dos padrdes internacionais de divulgagéo de sustentabilidade.

7233
3911

3507

4665
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A pesquisa foi aplicada em formato online e contou com a participagdo de 291
respondentes, distribuidos entre quatro grupos principais: 159 companhias abertas, pertencentes
a 26 setores econémicos distintos; 60 consultorias especializadas; 15 auditorias independentes;
e 57 investidores. No entanto, os resultados referentes ao grupo de investidores ndo foram
considerados na presente analise, em razdo da baixa representatividade observada em termos
de porte dos portfélios de investimento.

O instrumento de coleta utilizado pela CVM combinou questdes fechadas e campos de
resposta aberta e opcional, cujas perguntas variavam conforme o perfil do respondente. Essa
estrutura possibilitou a captagéo de percepgoes qualitativas relevantes, especialmente no que se
refere as dificuldades praticas e as expectativas associadas a implementagédo da norma.

No ambito desta pesquisa, a analise documental teve como recorte especifico os
resultados relacionados aos desafios e beneficios identificados pela pesquisa da CVM, os quais
foram utilizados de forma complementar aos dados primarios obtidos por meio das entrevistas.
Esses resultados subsidiaram o processo de triangulacdo analitica, contribuindo para o
aprofundamento da compreensdao do fenbmeno investigado a luz do contexto regulatério

brasileiro.

3.2.4 Anaélise e codificacdo de resultados

A anélise dos dados seguiu um processo de codificacdo bésica, inspirado em Miles e
Huberman (1994). A l6gica adotada considerou o levantamento prévio dos objetivos analiticos
de cada bloco da entrevista e a identificacdo de padrdes recorrentes nas respostas obtidas. Os
codigos foram agrupados nas seguintes categorias: i) papel informacional e ii) limita¢6es dos
relatdrios de sustentabilidade; iii) desafios de integracdo entre as materialidades; iv) desafios
percebidos e v) beneficios esperados para implementacdo das normas IFRS S1 e S2.

Esse procedimento permitiu a organizacdo sistematica das evidéncias empiricas,
viabilizando a comparacao entre as falas dos entrevistados e sua articulagdo com a revisao da
literatura e com a analise documental. A codificacdo e a sistematizacdo dos dados foram
realizadas de forma manual, com apoio de planilhas do Microsoft Excel, sem a utilizacdo de

softwares especificos de analise qualitativa.

3.2.5 Limita¢fes do método

Considerando a natureza qualitativa e exploratoria da pesquisa, ndo se pretende obter
respostas definitivas ou generalizaveis, mas sim contribui¢des alinhadas ao objetivo do estudo.
Conforme aponta Gil (2008), pesquisas qualitativas podem apresentar limitacfes quanto a

precisdo e a veracidade das informac@es, uma vez que as respostas dos participantes podem ser
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influenciadas por percepgdes individuais, pela interacio com o pesquisador ou pela
complexidade do tema investigado.

A coleta de dados primarios por meio de entrevistas semiestruturadas envolve, por sua
prépria natureza, um componente subjetivo, além de se basear em uma amostra reduzida com
um representante de cada perfil consultado o que pode impactar a representatividade das
respostas. A andlise dos dados foi realizada a partir de um processo de codificacdo bésica
inspirada em Miles e Huberman (1994), conduzido de forma manual, o que implica maior
dependéncia da interpretacdo do pesquisador no processo analitico.

Por fim, reconhece-se a possibilidade de viés do pesquisador, decorrente de sua atuagdo
prévia na agenda de sustentabilidade. Buscou-se mitigar esse risco por meio da triangulacdo

entre dados primarios e secundarios e da ancoragem analitica na revisdo de literatura.
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4  APRESENTACAO DOS RESULTADOS E DISCUSSAO

Conforme apresentado na secdo de Metodologia, as entrevistas semiestruturadas foram
organizadas em quatro blocos distintos. A estrutura de apresentacdo dos resultados e da
discussdo esta orientada pelos Blocos 2, 3 e 4, com o0 objetivo de evidenciar convergéncias,

divergéncias e relagdes relevantes ao fendmeno investigado.

4.1 IMPORTANCIA DOS RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE

Este bloco tem como objetivo capturar as percepcfes dos entrevistados acerca do papel
atual dos relatorios de sustentabilidade.

De maneira geral, 0s entrevistados apresentam uma Vvisdo convergente a uma primeira
categoria identificada relacionada a importancia dos relatérios de sustentabilidade no contexto
corporativo contemporaneo. Em linha com o levantamento da literatura, esses relatorios sdo
associados ao compromisso das empresas em divulgar informacdes ndo financeiras de forma
transparente, buscando atender as expectativas de seus stakeholders e preservar sua
legitimidade perante a sociedade (BAUMULLER; SOPP, 2022; DRAGOMIR ET AL., 2025;
RAIMO et al., 2025).

Os entrevistados E1 e E4 apontam que os relatorios de sustentabilidade funcionam como
instrumentos para comunicar informacdes que ndo sdo capturadas pelas demonstragdes
financeiras tradicionais, evidenciando suas praticas e a trajetoria percorrida pela empresa em
determinado periodo. De forma complementar, o entrevistado E2 ressalta a relevancia desses
relatorios para investidores, ao apresentarem oportunidades, riscos e desafios enfrentados pelas
empresas no ambito das agendas ESG.

Essas percepgdes foram classificadas na categoria “Papel Informacional”, associada ao

cdédigo B2-C1. Abaixo destaque para trechos das entrevistas que dao luz aos tépicos abordados.

“ (Os relatorios) possuem um papel complementar de trazer informagdes sobre questdes
que ndo séo refletidas nas demonstracdes financeiras. Ao analisar as informagoes de
sustentabilidade, d& para ter uma compreensdo melhor do todo da operacéo da

companhia. ” (Entrevistado E1)

“Entendo que a importancia é dar transparéncia para os investidores e para 0s
stakeholders sobre os riscos, as oportunidades, e 0s desafios que as empresas tém, e de
fato, como elas estdo lidando com isso, com a inovagdo. Dar transparéncia a todos

esses temas relacionados a sustentabilidade da empresa. ” (Entrevistado E2)
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"Nesse relatorio que as pessoas buscam as histdrias. Entéo ele tem uma importancia,
uma relevancia no sentido de registro, documento que registra a historia da

companhia.”" (Entrevistado E4)

Além do reconhecimento do papel informacional, as respostas dos entrevistados
também evidenciam uma segunda categoria analitica associada ao Bloco 2: limitacGes e
desafios estruturais dos relatorios de sustentabilidade, sistematizada nos cédigos B2-C2, B2-
C3e B2-CA4.

O primeiro desafio (B2-C2) refere-se a tensdo entre a busca pela linguagem comum para
multiplos stakeholders e a profundidade informacional efetivamente entregue. Embora
frameworks tradicionais, como o GRI, tenham como objetivo atender a diferentes pablicos, os
entrevistados apontam que essa abordagem frequentemente resulta em contetudos genéricos e
superficiais, dificultando a comparabilidade entre empresas e a andlise estruturada das
informagdes, conforme destacado por E1, E2 e E4. Essa caracteristica dialoga com a literatura
gue associa tais praticas a abordagens de soft disclosure e a nocao de sustentabilidade fraca no
contexto organizacional (CHO et al., 2015; LAINE, 2024).

O segundo desafio identificado (B2-C3) esta relacionado a divulgacdo seletiva de
informagdes, uma vez que relatorios de sustentabilidade sdo voluntarios no contexto brasileiro
atual e, em diversos casos, ndo passam por processos robustos de asseguracdo. Essa pratica
favorece condutas associadas ao greenwashing (CHO et al., 2015), percepcdo evidenciada
especialmente nas falas dos entrevistados E1 e E3.

E por fim, os entrevistados E1, E2, e E3 destacam a dificuldade de comparacdo entre
empresas decorrente da multiplicidade de frameworks e pela auséncia de integracdo de
indicadores econémicos com fatores ESG (B2-C4). Essas barreiras estdo associadas a
dificuldades metodoldgicas de quantificacdo, bem como a falta de profundidade na
identificacdo e avaliagdo dos riscos em uma perspectiva de gestdo integrada (ROUEN;
SACHDEVA; YOON, 2022). Nesse sentido, a fala do investidor (E2) merece destaque devido
ao seu protagonismo como usuario da informacao.

"Acho que um ponto importante é a questao mais do link da parte econémica, quando,
sempre que a gente fala de uma iniciativa ESG ou que a empresa esta fazendo essa
iniciativa, isso tem custos e esses custos nunca sdo divulgados nos relatdrios de
sustentabilidade. E quando a empresa decide fazer uma determinada iniciativa, é

esperado que ela tenha feito uma avaliagdo do custo do retorno. Se tem alguma TIR ou

VPL daquela iniciativa, e isso seria importante, na minha opinido, também divulgar.
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(...)- As empresas ndo comentam muito sobre riscos, ou sobre controvérsias nem sobre

gestdo de riscos ou casos especificos." (Entrevistado E2)
A representacdo visual da estrutura analitica dos principais insights empiricos
identificados, a partir da classificagdo em categorias e codigos, € apresentada na Figura 6.

Detalhamentos adicionais sobre a estrutura analitica do Bloco 2 sdo no APENDICE D.

Figura 6 — Representacdo analitica das respostas obtidas no Bloco 2.

Bloco 2 Categoria Codigos Mapeados Entrevistados que
trouxeram contribuicdes

B2-C1 Transparéncia ampliada sobre empresa, alem
das demonstragoes financeiras
Relatorios de
Sustentabilidade
B2-C2 Tensao entre abordagem “multi stakeholder” e
P 2 superficialidade informacional

Limitagdes e

= .4 B2-C3 Divulgacio seletiva e praticas de greemwashing
desafios estruturais £k e = =

N B2-C4 Baixa comparabilidade e auséncia de
quantificacio financeira

Fonte: elaborado pelo autor.

4.2 DIALOGO ENTRE AS MATERIALIDADES DE SUSTENTABILIDADE

A compreensdo, distincdo e aplicabilidade das abordagens de materialidade para
sustentabilidade constituem o objeto de analise do Bloco 3 das entrevistas realizadas. As
respostas dos entrevistados concentram-se nos desafios do contexto corporativo atual
relacionados as abordagens de materialidade de impacto, materialidade financeira e dupla
materialidade, organizados em uma Unica categoria para este bloco, sistematizada em dois
codigos, apresentados a seguir.

A primeira barreira identificada apresenta convergéncia entre as falas dos quatro
entrevistados e refere-se as dificuldades de entendimento conceitual e de aplicagéo préatica das
diferentes abordagens, conforme sistematizado no codigo B3-C1. O entrevistado E4 destaca o
dominio técnico dos profissionais de sustentabilidade em relacdo a materialidade de impacto,
ao mesmo tempo em que aponta o distanciamento conceitual desses mesmos profissionais

quando se discute materialidade financeira e dupla materialidade.

“Quando a gente comega a olhar para a materialidade financeira, que é sobre como

0 contexto externo pode gerar riscos, oportunidades financeiras para o nosso dinheiro
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aqui dentro, que é materialidade de fora para dentro, ai a gente comega a ter um pouco
de dificuldades. (...) Tem uma confuséo para o profissional de sustentabilidade em
entender esse outro conceito de materialidade financeira, que é o contrario do que ele
sempre fez. (...). E quando a gente fala de dupla materialidade, eu sinto que confunde
mais ainda, porque dai a gente tem que estar lidando com os dois conceitos ao mesmo

tempo.” (Entrevistado E4)

Na mesma linha, sob a perspectiva do usuario da informag&o, o entrevistado E2 reforca
essa dificuldade ao apontar limitag6es na distingdo entre dupla materialidade e materialidade
simples, associadas a superficialidade dos reportes, tanto em relagdo aos métodos empregados
quanto aos resultados apresentados, especialmente no que se refere a avaliacdo financeira e

econbmica.

“Acredito que ndo estd muito clara a distingdo entre dupla materialidade e
materialidade simples. A gente vé& pouca coisa nesse sentido, principalmente falando de

avaliacdo financeira e econémica, que faz parte da materialidade simples. E nem isso

’»

(0 pouco que vejo), eu acho que estda bem estimado e bem reportado.
(Entrevistado E2).

Complementarmente, o entrevistado E1 chama atencdo para a fragilidade de integracdo
entre materialidade de impacto e materialidade financeira, ressaltando que impactos
identificados na perspectiva de dentro para fora, quando ndo adequadamente geridos, tendem a

se converter em riscos financeiros no médio e longo prazo.

“Eu costumo brincar que tem um efeito boomerang. Imagina uma industria que estd
gerando um impacto de poluigdo afetando uma comunidade do entorno. Por mais que
ela esteja dentro de parametros previstos em lei, mas caso ela ndo estiver gerindo esse
impacto, mais cedo ou mais tarde, alguma coisa vai acontecer. Ou vocé (a empresa)
vai ter dano de reputacdo, ou vai ter um dano operacional com comunidade parada na
tua porta, ou vai tomar um processo porque a comunidade vai entrar com uma acao

civil, e possivelmente a lei até vai ser revista. ” (Entrevistado E1)

De forma convergente, os entrevistados E1 e E3 manifestam preocupacdo quanto a
forma como empresas brasileiras tém estruturado a dupla materialidade como ponto de partida
para a materialidade financeira exigida pelas normas IFRS S1 e S2, sem respeitar as
especificidades conceituais e metodoldgicas de cada abordagem. Embora esse nédo seja o foco
central da presente pesquisa, tais percepcfes sao consistentes com praticas observadas em

relatorios publicos de empresas brasileiras que publicam a dupla materialidade, sendo essa
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frequentemente conduzida de forma predominantemente qualitativa, baseada em percepgdes de
tomadores de decisdo, sem a devida incorporagdo de analises quantitativas.

“Geralmente o que vemos é que as empresas querem aplicar a materialidade ja
existente para uma nova abordagem de materialidade, sem respeitar as suas nuances.
(...). Eu observo algumas resisténcias e até falhas conceituais por parte dos
preparadores, inclusive gerando problemas de relatério. Por exemplo, para a
materialidade financeira, sera que de fato (as empresas) estao identificando todos os
riscos que sdo financeiramente materiais? Apesar de vocé poder aproveitar muito o
que ja faz na dupla materialidade, a abordagem do S1 e do S2 tem as suas nuances, que
devem ser refletidas no processo de identificacdo de riscos e oportunidades,
respeitando a cadeia de valor e 0 modelo de negdcio." (Entrevistado E3)

Para além das dificuldades conceituais e de integracdo, a analise aponta limitacGes
associadas a quantificacdo dos impactos e riscos relacionados a materialidade financeira,
sistematizadas no codigo B3-C2. Segundo o entrevistado E1, essas limitacGes decorrem
principalmente da fragilidade de premissas qualitativas e da auséncia de metodologias
consolidadas para avaliagdo financeira quantitativa, o que pode impactar, na préatica, a

priorizacdo de determinados temas tradicionais na perspectiva da matriz de impacto.

“O desafio principal da materialidade financeira esta relacionado as premissas
gualitativas de previsdo dos riscos e oportunidades para os diferentes cenarios, pois
isso impacta também os exercicios de quantificacdo. Nesse sentido, um exemplo é
agenda de Diversidade, tema candidato a sair dos reportes financeiros. Nado tem
premissas de mercado e estudos académicos que definem premissas que gquantificam
como auséncia de préticas de Diversidade pode impactar financeiramente o negécio, 0

que tende a tirar o tema da matriz financeira. ~ (Entrevistado E1)

Esses achados dialogam, em certa medida, com a literatura ao evidenciar que,
justamente em raz&o de suas variagdes conceituais e de sua complexidade, a materialidade em
sustentabilidade se configura como uma arena contestada, marcada por ambiguidades
interpretativas e dificuldades de operacionalizagdo (ABHAYAWANSA, 2022; FIANDRINO;
TONELLI; DEVALLE, 2022).

A representacdo visual da estrutura analitica do Bloco 3 é apresentada na Figura 7.
Detalhamentos adicionais podem ser encontrados no APENDICE E.
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Figura 7 — Representacdo analitica das respostas obtidas no Bloco 3.

Bloco 3 Categoria Codigos Mapeados Entrevistados que
trouxeram contribuicdes

B3-C1 Barreiras concertuais e auséncia de visdo
P integrada entre as matenialidades de impacto, El;E2; E3;E4

gl financeira e dupla matenialidade.
Diilogo entre as Jesafios de
materialidades egrac,

N E3-C2 Fragihdade de premissas qualitativas e
metodologias de quantificagio

Fonte: elaborado pelo autor.

4.3 DESAFIOS E BENEFICIOS MAPEADOS

A partir do aprofundamento dos resultados obtidos no Bloco 4 das entrevistas, cujo foco
principal foi a identificacdo dos desafios percebidos e dos beneficios esperados pelos
profissionais entrevistados no contexto da implementacao das normas IFRS S1 e S2 no Brasil.

De forma complementar, realizou-se a triangulacdo desses achados empiricos com 0s
resultados da consulta pablica conduzida pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) em
abril de 2025 e divulgada em novembro do mesmo ano. Conforme descrito na se¢do de
Metodologia e no roteiro de entrevistas, a coleta das percepcbes dos entrevistados baseou-se
em perguntas abertas, com o objetivo de captar suas visdes de forma independente, sem
direcionamento prévio pelos resultados da pesquisa da CVM.

Diferentemente da consulta publica, na qual os respondentes foram convidados a
hierarquizar desafios e beneficios por meio de rankings de importancia, a presente pesquisa nao
adotou mecanismos formais de ordenacdo. Assim, os desafios e beneficios aqui mapeados
refletem a relevancia atribuida pelos entrevistados dentro de seus respectivos conjuntos

tematicos, conforme a énfase e a recorréncia observadas em seus relatos.

4.3.1 Desafios percebidos

Os principais desafios mapeados apresentam naturezas distintas, embora inter-
relacionadas entre si. Para fins analiticos, esses desafios foram organizados em quatro codigos,
0s quais séo detalhados a seguir: (i) Mudanca cultural, engajamento da lideranca e comunicagéo
integrada (B4-D1); (ii) Gestdo de riscos, mensuragédo e quantificagdo financeira (B4-D2); (iii)
Desafios operacionais (B4-D3); e (iv) Complexidade das normas e calendario de

implementacéo (B4-D4).
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Mudanga cultural, engajamento da lideranga e comunicacao integrada: por se tratarem
de normas de natureza contabil, mas com conteudo técnico associado a temas de
sustentabilidade e gestdo de riscos, as IFRS S1 e S2 demandam uma atuagdo conjunta e
multidisciplinar entre diferentes &reas organizacionais ao longo da jornada de
implementacdo. Esse movimento implica uma mudanca cultural relevante, que requer o
engajamento da alta lideranca e capacitacdo de profissionais, uma vez que envolve novos
modelos de atuacdo entre equipes, bem como novas formas de gestdo e reporte de
informagdes, com impactos diretos sobre a estratégia das organizacdes, incluindo o desafio
de comunicar de forma objetiva e transparente. Essas ponderacfes sdo trazidas pelos
entrevistados E1 e E4, que identificam a “atuacdo integrada entre areas” como a principal
barreira a implementacdo das normas. Em convergéncia, a consulta publica da CVM indica
que a “mudanca cultural” foi apontada pelas consultorias de sustentabilidade, atingindo

aproximadamente 70% das respostas desse grupo.

“O desafio nimero um se chama pensamento e gestdo integrada. Tem muita empresa
gue a area de sustentabilidade ndo conhecia o contador. O contador ndo conhecia a
area de sustentabilidade. A area de sustentabilidade que as vezes falava com a de
riscos. Area de riscos que no falava de sustentabilidade. Ai vocé junta o Governance
Officer que faz a pauta do Conselho, também estava passando ao largo dessa discusséo.

Entdo essa questdo de integracdo esse é um grande desafio” (Entrevistado E1)

""Se eu tivesse que escolher um sé desafio, eu traria integracao entre os times. Para
mim, é o principal desafio falando de S1 S2. (...). E uma co-construcdo que precisa
muito dessa colaboracéo, ndo tem como fazer separado (...) A alta lideranca precisa
estar disposta a fazer esse movimento. E ai eu falo desde os diretores, VP, CEO e até o

Conselho de Administracéo. E eu vejo que realmente isso fez muita diferenca por aqui.
(Entrevistado E4)

Esses achados encontram respaldo na publicagdo Effects Analysis (IFRS FOUNDATION,

2023) que reconhece a educagdo e o treinamento de funcionérios e implementagdo de novos

processos entre 0s custos relevantes de implementacdo e aplicacdo das normas. Outro custo

relatado ¢ a producdo e divulgacgéo dos relatdrios de sustentabilidade. Tais custos sugerem que

a mudanca cultural observada empiricamente constitui ndo apenas um desafio organizacional,

mas também uma dimensao estrutural prevista no préprio desenho regulatorio.

Gestdo de riscos, mensuracdo e quantificacdo financeira: a auséncia de modelos

consolidados e o distanciamento organizacional entre indicadores de sustentabilidade e
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variaveis econdmicas sdo apontadas como barreiras relevantes a integracdo da andlise
financeira de riscos e oportunidades, conforme relatado pelos entrevistados E1 e E3. De
forma convergente, a consulta publica da CVM evidencia desafios similares: 73% das
auditorias indicaram dificuldades relacionadas a “integragao dos fatores de sustentabilidade
com os relatorios financeiros”, enquanto 58% das empresas destacaram a "matriz de
materialidade financeira como um entrave relevante”. De maneira convergente, a literatura
destaca que a interpretacdo, analise e definicdo da materialidade financeira de
sustentabilidade representam desafios esperados na aplicacdo da norma (IFRS
FOUNDATION, 2023). Segundo Eduyush (2024), a avaliacdo materialidade financeira no
contexto da sustentabilidade é considerada complexa, devido a necessidade de compreender

0s impactos atuais e impactos potenciais no futuro.

“Cem em cada cem clientes que eu atendo, o principal desafio é quantificar efeito

financeiro esperado. Por que ndo é algo tdo trivial de se fazer? Porque envolve

>

estimativas, modelos matematicos, probabilisticos. Que ndo é tao simples.’
(Entrevistado E3)

Desafios operacionais: a implementacdo das normas IFRS S1 e S2 exige uma serie de
adaptacOes internas, fortalecimento de mecanismos de controle interno, desenvolvimento
de sistemas para coleta e gestdo de dados ESG e a contratagdo de consultorias e auditorias
especializadas. Como consequéncia, é esperado um aumento dos custos de observancia
associados a essas mudancas. De acordo com a Fundacdo IFRS (2023), entre os principais
custos de implementacéo e aplicacdo das normas destacam-se a contratacdo e capacitacao
de pessoal, adequacdo de sistemas e processos para coleta de dados, e a asseguracdo das
informacdes reportadas. A Fundagdo IFRS ressalta que a mensuragdo detalhada desses
custos é limitada, uma vez que tais informacdes sdo especificas a cada entidade e, em geral,
ndo divulgadas publicamente. Nesse sentido, todos os entrevistados mencionam desafios
operacionais e financeiros, ainda que sob perspectivas distintas. A consulta pablica da CVM
reforca esse achado: entre as empresas respondentes, destacaram-se i) os “custos financeiros
envolvidos” (64,78%), i) o “aumento da complexidade regulatéria e da carga
administrativa” (61,1%), e iii) a necessidade de “sistemas de informagdo/plataformas
confidveis que possam coletar, processar e reportar dados de sustentabilidade confiaveis”
(52,2%). Entre consultorias, os desafios associados a esse codigo foram: i) “falta de

treinamento e capacitagdo” (87%), i1) “caréncia de profissionais especializados” (76%). Por
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sua vez, para 66,67% das auditorias a “falta de conhecimento e capacitagao” também foi

apontada como barreira de implementacdo das normas. Tais desafios séo citados pelo E2.

“Acho que a falta de sistema é um desafio que vem junto com o custo financeiro de
implementacdo. Além disso, contratar profissionais capacitados, enfim. Imagino que

isso traga um custo elevado as empresas." (Entrevistado E2)

Ao mesmo tempo, as falas dos entrevistados E3 e E4 chamam atencdo. O entrevistado
E3 destaca a expectativa de diluicdo dos custos a medida que se materializam ganhos
associados a melhoria da gestdo de riscos e a eficiéncia organizacional. J& o entrevistado
E4 enfatiza que, apesar das dificuldades iniciais, 0 processo de capacitacdo depende

sobretudo de dedicacdo, aprendizado e colaboracdo entre areas.

“Ao mesmo tempo, toda a transformacdo tem um custo. S6 que sempre que a gente
pensa em custo, ele vai se diluir ao longo do tempo, e também o beneficio que aquilo
pode ensejar para a entidade. Eu tenho aqui varios clientes que passaram a ter
melhores informagdes de sustentabilidade com os avangos internos relacionados aos

relatorios. ” (Entrevistado E3)

“No inicio, tudo ¢ dificil. A gente tem medo, mas nada como parar para estudar a norma
e entender o que tem ali. E precisa contar um com a colaboracéo das demais dreas. ”
(Entrevistado E4)

Complexidade das normas e calendario de implementacédo: esse desafio esta associado
a percepcdo de que as normas IFRS S1 e S2 sdo amplas, pouco prescritivas e exigem
esforcos interpretativos elevados, sobretudo na fase inicial de adocdo, conforme apontado
pelo entrevistado E2. Além disso, a adequacao ao cronograma de implementacdo, com ano-
base 2026, foi identificada como um desafio relevante pelo entrevistado E1 e por 75,47%

das empresas participantes da consulta publica da CVM

“O calenddrio virou um problema? Virou um problema. Isso porque muita empresa
ainda ndo comegou. A Norma esta ai h4 dois anos. Tem empresa que vai comegar

semana que vem, literalmente. ~ (Entrevistado E1)

Por fim, embora ndo tenham sido mencionados pelos entrevistados, outros desafios
merecem destaque em fun¢do de sua relevancia na pesquisa da CVM. Sao eles: 1) “a
dificuldade de obtencdo de dados precisos sobre emissdes de gases de efeito estufa de
escopo 37, apontada por 80% das auditorias, e ii) “a auséncia de benchmarks setoriais”,
indicada por 66% das empresas respondentes. De maneira complementar, a analise de

efeitos publicada pela Fundacéo IFRS cita estudo conduzido pela ERM com 39 empresas
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norte-americanas, no qual aproximadamente 80% dos preparadores reportaram custos
associados a andlise e divulgacdo de emissfes de GEE (IFRS FOUNDATION, 2023).
A Figura 8 apresenta a representacdo visual da estrutura analitica do Bloco 4 para os

desafios identificados. Detalhamentos adicionais encontram-se no APENDICE F.

Figura 8 — Representacdo analitica das respostas obtidas no Bloco 4 (desafios).

. - Entrevistados que
Bloco 4 Cate C Mapead
0co ategoria odigos Mapeados trouxeram contribuicdes

| B4-D1 Mudanca cultural, engajamento da
) lideranga e comunicacio mtegrada
Desafios e Beneficios de
Implementagio das nommas Desafios Percebidos
IFRS 51 e 52 . ,
B4-D2 Gestio de riscos, mensuragio e
quantificacio financeira

B4-D3 Desafios operacionais El,E2, E3, E4

B4-D4 Complexidade das normas e
calendario de implementacio

Fonte: elaborado pelo autor.

4.3.2 Beneficios esperados

Considerando que as normas IFRS S1 e S2 passam a vigorar oficialmente no Brasil a
partir do ano-base 2026, os beneficios associados a sua adocao ainda ndo foram plenamente
capturados pelo mercado como um todo. Embora algumas empresas tenham divulgado
voluntariamente relatérios alinhados aos novos padrées em 2025 — como Vale e Renner —,
as entrevistas realizadas concentraram-se predominantemente em uma perspectiva prospectiva,
considerando o cenério de implementagéo regulatéria plena.

Nesse contexto, os beneficios esperados foram organizados em quatro cddigos
analiticos: (i) Melhoria da gestdo integrada de riscos (B4-B1); (ii) Cobertura de lacunas de
reporte quantitativo e melhoria da qualidade da informacéo (B4-B2); (iii) Imagem reputacional
e vantagem competitiva (B4-B3); e (iv) Governanca e atuacdo integrada (B4-B4).

e Melhoria da gestéo integrada de riscos: de acordo com a Fundacdo IFRS (2023), entre 0s
beneficios esperados com a implementagé@o das normas esta o aprimoramento da gestao dos
riscos e das oportunidades relacionados a sustentabilidade, possibilitando decisGes internas
mais embasadas e melhor estrutura para revisao estratégica do modelo de negdcio e criacéo
de valor no longo prazo, especialmente no que se refere a riscos climaticos. Segundo 0s
entrevistados E1, E3 e E4, esse avanco tende a gerar beneficios para o proprio negocio, por

meio de estratégias mais integradas e cadeias de valor mais resilientes. Em convergéncia, a
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consulta publica da CVM aponta que 67,3% das empresas esperam beneficios associados a
“melhor gestdo dos riscos climaticos”, enquanto 83,3% das consultorias indicaram

expectativa de “redu¢do de riscos operacionais”.

“Conforme a gente for tendo um plano de resiliéncia climatica mais robusto, mais bem
elaborado, a gente também vai conseguir ter todos esses efeitos, como reducéo de

custos operacionais, melhoria do desempenho financeiro." (Entrevistado E4)

e Cobertura de lacunas de reporte quantitativo e qualidade da informacéo: a publicacao
Effects Analysis (IFRS FOUNDATION, 2023) destaca que 0 aprimoramento das
informac0es financeiras relacionadas a sustentabilidade traz ganhos tanto para investidores
como empresas. Do lado do investidor, destaca-se a maior eficiéncia relacionada a
consisténcia e comparabilidade de informacGes, reduzindo dificuldades de processamento
das informacbes pelos investidores. Para empresas, 0os beneficios sdo destacados sao
variados, como melhoria na padronizacgdo e transparéncia dos processos de priorizagéo,
gestéo e reporte dos riscos e oportunidades de sustentabilidade, o que apoia na criacdo de
valor ao negécio. Nesse sentido, os entrevistados E1, E2, e E3 convergem com 0
entendimento que as normas IFRS S1 e S2 tendem a enderecar desafios historicos de reporte
de sustentabilidade, especialmente no que se refere a integracdo entre informacoes
financeiras e riscos e oportunidades ESG, bem como a elevacédo da qualidade informacional
decorrente da exigéncia de asseguracdo razoavel. De forma convergente, a pesquisa da
CVM apontou que a “melhoria da transparéncia” ¢ apontada como beneficio esperado por
70,44% das empresas e por 66,67% das auditorias, enquanto 60% destas Gltimas esperam

“maior alinhamento dos reportes com normas globais”.

“As normas de sustentabilidade da IFRS Foundation do ISSB vao cobrir uma lacuna
que os relatdrios até hoje ndo cobriam muito bem, que era justamente ter informacao

um pouco mais orientada a resultado financeiro. ~ (Entrevistado E1)

"Tem toda uma questdo de vocé estimar o financeiro e divulgar isso. Eu acho isso
extremamente positivo do ponto de vista de analista e de investimento ESG. Uma
grande parte do meu trabalho é fazer exatamente isso. Quanto mais as empresas
divulgarem informac8es com melhor qualidade, mais quantitativas, melhor fica o nosso
trabalho.” (Entrevistado E2)

e Imagem reputacional e vantagem competitiva: conforme indicado na Effects Analysis
(IFRS FOUNDATION, 2023), a aplicagdo das IFRS S1 e S2 pode gerar beneficios
associados ao acesso a capital, ao custo de capital ajustado ao risco e ao fortalecimento da
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reputagéo corporativa, em fungdo da maior consisténcia e comparabilidade das divulgagdes
relacionadas a sustentabilidade. De maneira convergente, esses beneficios sdo mencionados
pelo entrevistado E3, que destaca experiéncias positivas de empresas brasileiras pioneiras
na adoc¢do dos padrdes S1 e S2. Os demais entrevistados, por sua vez, avaliam que ainda é
cedo para uma leitura conclusiva desses efeitos. Na pesquisa da CVM, beneficios
relacionados a “imagem institucional” e a “reputagdo corporativa” foram indicados por 65%
das consultorias e por 73,33% das auditorias. Ainda nessa linha, 61,67% das consultorias

sinalizaram uma expectativa de “incremento da vantagem competitiva”.

"Vocé pega as empresas brasileiras que ja divulgaram o Vale e Renner, elas ficaram
melhores vistas. Eu fiz uma sessdo aqui com o pessoal da Inglaterra que falaram que
ambos relatorios estdo excelentes. Isso traz aqui também as empresas brasileiras em

outro patamar. ” (Entrevistado E3)

e Governanca e atuagdo integrada: por fim, avancos relacionados a governanca
corporativa, incluindo maior engajamento da alta lideranca e integracdo entre areas, sao
apontados pelo entrevistado E4 como beneficios relevantes. De forma convergente, a
consulta publica da CVM indica que ganhos em “governanga corporativa” sdo esperados
por 52,2% das empresas respondentes. Segundo a Fundacéo IFRS (2023), a implementacéo
das normas deve trazer melhoria que irdo gerar efeitos positivos na governanga e gestao

estratégica das empresas e dos mercados de capitais.

"Da mesma forma que é o maior desafio, eu vejo que o principal beneficio do processo
de implantacéo do S1 e S2 é integracdo entre equipes. Eu vejo que hoje a gente (equipe
de sustentabilidade) consegue entrar muito mais nas pautas, nas agendas. A gente esta
muito mais integrado com o pessoal do financeiro. (...). Entdo acho que isso é um

movimento que vem para ajudar muito." (Entrevistado E4)

Adicionalmente, a pesquisa da CVM identificou beneficios relevantes que ndo foram
mencionados explicitamente pelos entrevistados, tais como i) “aprimoramento dos processos
de mapeamento de oportunidades”, apontado por 50,31% das empresas, € i1) 0 “acesso a novos
mercados”, indicado por 66,67% das auditorias.

A Figura 9 apresenta a representacdo visual da estrutura analitica do Bloco 4 para 0s

principais beneficios esperados. Mais informagc@es estdo disponiveis no APENDICE G.
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Figura 9 - Representacdo analitica das respostas obtidas no Bloco 4 (beneficios).

Bloco 4 Categoria Codigos Mapeado: Entrevistados que
trouxeram contribuicoes

E4-El Melhoria da geutdo integrada de El E3.E4
Tiscos S

Dresafios & Eeneficios de
Implementarao das nomas

551e52

Eeneficios Esperados

B4-B1 Cobertora de lacunas da reports
guantitativo e qualidade da informagio

B4-B4 Governanca e atuagao infegrada

Fonte: elaborado pelo autor.

4.3.3 Desdobramentos e Sintese de Discussdo

Os resultados das entrevistas evidenciam que os relatorios de sustentabilidade
apresentam um papel relevante no disclosure corporativo, e vém passando por transformacées
relevantes nos ultimos anos, impulsionadas pela crescente maturidade do mercado. Esse
movimento tem ampliado a demanda por uma integracdo mais consistente dos fatores ESG e
das diferentes perspectivas de materialidade nos processos de divulgagdo corporativa. As
convergéncias e tensdes identificadas ao longo da pesquisa indicam, contudo, que ainda ha
espaco para avangos conceituais e praticos em sua aplicacdo, reforcando a necessidade de maior
clareza, consisténcia e integracao dos reportes de sustentabilidade a governanga corporativa.

A partir das entrevistas realizadas e da triangulacdo com os resultados divulgados pela
consulta pablica da CVM, observa-se que, apesar dos diferentes perfis consultados, ha
convergéncias relevantes tanto nos desafios percebidos quanto nos beneficios esperados
associados a implementacédo das normas IFRS S1 e S2.

De modo geral, a implementacéo dessas normas esta associada a desafios que abrangem
desde mudangas culturais e organizacionais até incrementos operacionais relacionados a
implementacdo de sistemas, ao fortalecimento de controles internos e ao desenvolvimento de
capacidades técnicas. Tais desafios afetam ndo apenas as empresas, que se encontram no centro
do processo de adocdo, mas também as entidades que dao suporte a essa nova demanda

regulatoria, como consultorias e auditorias independentes.
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Como forma de resposta, a Fundacéo IFRS (2023) evidencia que o ISSB estruturou as
IFRS S1 e S2 com um conjunto articulado de seis mecanismos destinados a mitigar custos e
facilitar a implementacdo: (i) a construcdo das normas sobre frameworks amplamente
consolidados, como as recomendac6es da TCFD; (ii) esforcos de interoperabilidade com outros
padrbes, como 0s ESRS e as normas da GRI; (iii) emissdo de guias técnicos e ilustrativos para
apoiar a aplicacdo prética; (iv) medidas de alivios na adog&o inicial; (v) aplica¢éo proporcional
de determinados requisitos para empresas com menos recursos, especialmente em economias
emergentes; e (vi) iniciativas de capacitacdo institucional voltadas a empresas, investidores e
demais participantes do mercado. Observa-se que esses mecanismos, embora voltados a
viabilidade préatica da implementacdo, também dialogam com criticas académicas relativas a
necessidade de maior convergéncia internacional (KRIVOGORSKY, 2024; BELINKY, 2023).

Em relacdo especificamente as flexibilizacbes e alivios previstos, a Fundacdo IFRS
prevé os seguintes alivios: i) permissdo para divulgar apenas riscos e oportunidades
relacionados ao clima no primeiro ano de aplicacéo; ii) flexibilizacdo quanto a exigéncia de
divulgacdo simultdnea das demonstracBes financeiras anuais e das divulgacbes de
sustentabilidade no primeiro ano; e iii) dispensa da divulgacdo de emissdes de Escopo 3 no
primeiro ano de aplicagdo da IFRS S2. Nesse contexto, emerge também uma pressdo de
mercado por flexibilizacdes no Brasil, especialmente no que se refere aos prazos e as exigéncias
de asseguracdo. Ainda que esse aspecto ndo tenha sido objeto direto da presente pesquisa, 0
tema foi mencionado de forma complementar pelo entrevistado E1, em linha com
manifestaces de entidades representativas do mercado, como a carta publicada pela
ABRASCA a CVM solicitando maior prazo para implementacdo das normas em dezembro de
2025.

“FEu sou defensor de alguns poucos reliefs, como por exemplo, comecar com a
seguranga limitada antes da razodvel, até porque vai faltar auditor nesse mercado. (...).
Atualmente, a gente tem um universo mais restrito de empresas abertas fazendo
relatorio de sustentabilidade, mas a partir de 2027 esse nimero vai ser muito maior.
Entdo acho que vai faltar auditor, especialmente que a norma de asseguragao € nova.

O tema € novo. Acho que comegar por uma asseguracao limitada faria sentido. ”
(Entrevistado 1)

Em contrapartida, os beneficios esperados associados a adogédo das normas IFRS S1 e
S2 concentram-se, sobretudo, na melhora da qualidade e transparéncia nos reportes financeiros,

no aprimoramento da gestdo de riscos e oportunidades de sustentabilidade, bem como em
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avangos na governanca corporativa e no incremento da vantagem competitiva das empresas. De
forma convergente, os entrevistados compartilham a visdo de que a jornada de implementagéo
das normas no contexto brasileiro deve ser compreendida como um processo evolutivo e de
amadurecimento institucional. Esses achados convergem com as expectativas da Fundacéo
IFRS com beneficios associados & maior consisténcia e comparabilidade das divulgagdes
relacionadas a sustentabilidade, contribuindo para melhorar a qualidade das informacdes
disponiveis aos mercados de capitais (IFRS FOUNDATION, 2023). Espera-se que esse
aprimoramento reduza dificuldades no processamento das informacgdes pelos investidores,
favoreca uma avaliagdo mais precisa dos riscos e oportunidades, e fortaleca a integracéo entre
sustentabilidade, governanca e estratégia nas empresas, com potenciais efeitos positivos sobre
criacdo de valor e resiliéncia no longo prazo.

Embora os resultados do publico investidor ndo tenham sido considerados na pesquisa
da CVM em funcéo da baixa representatividade obtida, o entrevistado E2 - representante desse
grupo e publico-alvo central das normas IFRS S1 e S2 - demonstrou uma percep¢do positiva
guanto aos avancos esperados em termos de padronizacdo, comparabilidade e utilidade da
informacdo para a tomada de decis&o.

O Quadro 7 apresenta uma sintese dos resultados obtidos nas entrevistas, bem como o
cruzamento dos desafios e beneficios identificados com os achados da consulta publica da
CVM.

Quadro 7 — Sintese dos resultados.

Entrt.awstado -_ Pe':m Publicos Consultados - Pesquisa CVM
Consultor|Investidor |Auditoria |Empresa
Desafios percebidos El E2 E3 E4  |Consultorias |Investidores*| Auditorias | Empresas
Mudanca cultural, engajamento da lideranga e
S X X X
comunicacdo integrada (B4-D1)
Gestéo de rlscgs, mer}suragao e quantificacéo X X ) X X
financeira (B4-D2)
Desafios operacionais
X X X X X X X
(B4-D3)
Complexidade das normas e calendario de X X X
implementagéo (B4-D4)
Outros - X
Beneficios esperados El E2 E3 E4  |Consultorias |Investidores*| Auditorias | Empresas
Melhoria da gestéo integrada de riscos (B4-B1) X X X X - X
Cobertura (_je Iacuna.s de repo~rte quantitativo e X X X ) X X
qualidade da informacéo (B4-B2)
Imagem reputacional e posicionamento de X X
mercado (B4-B3)
Governanca e atuagdo integrada (B4-B4) X X X
Outros X X

* Pesquisa CVM nédo considerou dados coletados com invetidores devido baixa representatividade.
Células marcadas com "X' refletema presenca do desafio/beneficio na percepcéo do publico consultado.

Fonte: elaborado pelo autor.
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Por fim, a partir da analise dos dados secundérios e primarios, e do cruzamento com a
literatura, é proposto uma figura sintese, observada na Figura 10. O modelo busca apresentar
um formato para antecipacdo e compreensdo dos desafios, beneficios e efeitos sistémicos
esperados decorrentes das novas normas IFRS, bem como mecanismos para mitigacao de riscos
e facilitacdo para implementacéo e sustentacdo das normas.

Figura 10 — Figura sintese.

IFRS 51 e 52

MECANISMOS PARA ll.!I]TIG.-‘t{‘,iD DE CUSTOSE

DESAFIOS MAFPEADOS 1-'.-‘1.(‘,]1.['['.-1!,".‘."-1.0 DAIMPLEMENTACAOQ BENEFICIOS ESPERADOS

1 Aproveitamento de frameworls consalidades (ex. TCFDY) - Melhoria da gestin intesrada de riscos

= Mudan¢a culinral, engajamento da
lderanga & comumicacio imtegrada

2. Esforgos de interoperabilidsde com ouires padries (ex. ESRS) - Cobertura de lacunas de reporte
= Gestdo de riscos, mensuracio &

Dl : 3. Emissio de guiss técnicos & ilnsiratives; quanfitative ¢ qualidade da
quantificagio financeira

informagio

4. Medidas de alivies na adocio imicial;

» Imagem reputacional e
5. Aplicagis propercional para empresas com mMenos Tecursos, posicienaments de mercada

especislmente em economins emergentes; . Co A T Ia

= Dwesafios operacionais

= Complexidade das normas e
calendario de implementsgio

6. Iniciativas de capacitagio institucional

EFEITOS SISTEMICOS ESFERADOS
1. Redugio da assimetria informacional e maior comparabilidade nes mercados de capitais

2. Maior fransparéncia de reportes

3. Maior eficiéncia para tomada de dechio

Fonte: elaborado pelo autor.
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5 CONCLUSAO

Conforme evidenciado na revisdo de literatura, os relatorios de sustentabilidade vém
passando por transformaces significativas ao longo dos ultimos anos, impulsionadas pela
crescente maturidade do mercado, pela intensificagdo da atuacdo regulatoria e pela presséo da
sociedade civil diante de desafios globais como as crises climatica e de biodiversidade. Esse
contexto tem ampliado a demanda por uma integragdo mais consistente dos fatores ESG na
avaliacdo do desempenho e dos impactos corporativos, contemplando tanto a perspectiva de
impacto “de dentro para fora”, “de fora para dentro” e/ou ambas.

Nesse sentido, as convergéncias e tensdes associadas as diferentes perspectivas de
materialidade, discutidas no referencial tedrico e aprofundadas na analise empirica, indicam
gue ainda ha espaco relevante para o aprimoramento do didlogo conceitual e pratico sobre sua
aplicacdo. Tal necessidade envolve tanto os agentes responsaveis pela elaboracdo das
informacdes quanto aqueles que as utilizam no processo decisorio, reforcando a importancia de
maior clareza, consisténcia e usabilidade dos dados de sustentabilidade na gestdo do negdcio.

Nesse cenario, 0s movimentos internacionais de harmonizacdo e padronizacdo dos
frameworks e standards de reporte se apresentam como um caminho relevante para promover
maior integragdo e comparabilidade das informacOes divulgadas. Ainda assim, as duas
principais forcas normativas atualmente em debate (padrdes ISSB e EFRAG), apesar dos
avancos em interoperabilidade, evidenciam que o processo de convergéncia permanece em
construcdo. Pressdes na Unido Europeia para flexibilizacdo e simplificacdo, como o pacote
Omnibus, refletem os desafios praticos associados a implementacdo desses marcos regulatérios.

No contexto especifico desta pesquisa, a adogdo das normas IFRS S1 e S2 no Brasil
inaugura uma nova fase por aqui: a obrigatoriedade de identificar, priorizar, quantificar e
reportar riscos e oportunidades de sustentabilidade e clima que sejam financeiramente materiais
para as empresas. A analise das entrevistas, triangulada com os resultados da consulta publica
conduzida pela CVM em 2025, revela que, apesar dos diferentes perfis consultados, ha
convergéncia quanto aos principais desafios e beneficios associados a esse processo.

Os desafios percebidos tendem a se manifestar de forma mais imediata e concentram-
se, sobretudo, em aspectos culturais, no aumento da complexidade operacional, na necessidade
de implementacdo de sistemas, no fortalecimento de controles internos e no desenvolvimento
de profissionais e prestadores de servicos preparados. Nesse sentido, destaca-se a demanda
recorrente por capacitacao, evidenciada tanto nas entrevistas quanto nos resultados da pesquisa

da CVM. Por outro lado, os beneficios esperados estdo associados a melhoria da qualidade e da
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transparéncia dos reportes, a integracdo mais efetiva entre informag6es financeiras e variaveis
ESG, ao aprimoramento da gestéo de riscos e oportunidades de sustentabilidade, bem como a
avangos na governanca corporativa e no fortalecimento da competitividade das empresas ao
longo do tempo.

Sob a perspectiva da gestdo empresarial, a implementacdo das normas IFRS S1 e S2
deve ser compreendida como um processo estruturante e gradual, que demanda antecipacéo de
esforcos organizacionais, planejamento de recursos e fortalecimento de capacidades técnicas e
de governanca. Os desafios identificados tendem a concentrar custos e complexidade de gestéo,
exigindo lideranca ativa da alta administracdo e engajamento multidisciplinar. Contudo, a
medida que as estruturas internas se consolidam e os processos amadurecem, séo esperados
efeitos positivos associados a maior integracdo estratégica e a qualificacdo das informacdes,
indicando que a jornada de adaptacao regulatoria pode se revelar compensadora no médio e
longo prazo. Nesse sentido, a adocdo das normas ndo deve ser interpretada apenas como
exigéncia de conformidade, mas como oportunidade de fortalecimento institucional e
alinhamento entre sustentabilidade, estratégia e geracao de valor ao modelo de negdcio.

De forma geral, os entrevistados compartilnam a percepcdo de que a implementacédo das
normas IFRS S1 e S2 constitui uma jornada evolutiva, cujos efeitos tendem a se materializar
progressivamente. Cabe ressaltar, contudo, que os achados apresentados devem ser
interpretados a luz da natureza qualitativa e exploratéria do estudo, que se baseou em um
namero restrito de entrevistas e em um processo de analise dependente da interpretacdo do
pesquisador. Além disso, as percepcdes coletadas refletem posicionamentos individuais em um
momento especifico do processo regulatério, podendo evoluir a medida que a implementacédo
das normas avance no contexto brasileiro. A figura sintese proposta ndo esgota 0 mapeamento
dos desafios e beneficios relacionados as normas IFRS S1 e S2, mas sim contribui para o0 avanco
da agenda de pesquisa e ampliacdo do debate no contexto brasileiro.

Portanto, entre as principais recomendac6es decorrentes desta pesquisa destacam-se: i)
o fortalecimento de iniciativas de capacitacdo técnica e desenvolvimento profissional voltadas
as empresas, investidores, auditores e demais participantes do mercado; ii) o aproveitamento de
sinergias e mecanismos de interoperabilidade entre frameworks e standards ja utilizados pelas
organizacg0es, buscando maior eficiéncia e reducéo de esforgos de adequacao; e iii) a realizagédo
de planejamento organizacional antecipado para implementacdo das normas IFRS S1 e S2,
contemplando aspectos de governanca, gestdo de riscos e oportunidades, estruturacdo de

processos, controles internos e alocacéo de recursos necessarios para a adaptacdo regulatoria.



61

Considerando a evolugdo das pesquisas e debates académicos sobre essa temaética,
recomenda-se que estudos futuros acompanhem o amadurecimento do processo ao longo do
tempo, explorando a evolucao das praticas corporativas e das percepcdes dos diferentes atores
envolvidos. Sugere-se, ainda, a ampliacdo das analises para outros paises, especialmente da
América Latina, cujas condicdes institucionais e regulatorias apresentam similaridades com o
contexto brasileiro, contribuindo para uma compreensdo comparativa mais ampla dos desafios

e beneficios da adocao desses padrdes.
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prazo.”

financeira

APENDICE A
Organizagao / Definicéo Abordagem Publico alvo
Documento

“Temas materiais sdo temas que representam os impactos mais significativos da - -

GRI (2021) organizagdo na economia, no meio ambiente e nas pessoas, inclusive impactos nos direitos (I;/éaitr%rlzl(::joade :\r/lltlélrtéglzzss res
humanos. ”’ P
“Um relatorio integrado deve divulgar informagdes sobre temas que afetam - Investidores e usuarios

HRC (2021) substancialmente a capacidade de uma organizag&o de criar valor no curto, médio e longo Materialidade primarios das

informacdes financeiras

SASB (2020)

“information is financially material if omitting, misstating, or obscuring it could
reasonably be expected to influence investment or lending decisions that users make on the
basis of their assessments of short-, medium-, and long-term financial performance and
enterprise value.”

Materialidade
financeira

Investidores e usuarios
primarios das
informacGes financeiras

“Sustainability-related financial information is material if omitting, misstating or

Investidores e usuarios

ISSB (2022) obscuring that information could reasonably be expected to influence decisions that the Materialidade primarios das
primary users of general purpose financial reporting make on the basis of that reporting, financeira informacaes financeiras
which provides information about a specific reporting entity.”
“Material sustainable development information is any information that is reasonably
capable of making a difference to the conclusions drawn by:
ODS (2020) * stakeholders concerning the positive and negative impacts of the organisation on global Dupla Investidores e demais

achievement of the SDGs, and;
* providers of finance concerning the ability of the organisation to create long term value
for the organisation and society.”

Materialidade

partes interessadas

EFRAG (2021)

“Double perspective:

(1) matters that reflect actual or potential significant impacts on people and the
environment

connected to a reporting entity’s own operations and its upstream and downstream value
chain

2) all sustainability risks and opportunities that may positively or negatively affect the
reporting entity’s development, performance and position (over the short, medium or long
term) and therefore create or erode its enterprise value.(...).”

Dupla
Materialidade

Investidores e demais
partes interessadas




APENDICE B

Roteiro de Entrevista Semiestruturada
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Tema / Bloco Objetivo Pergunta
Bloco 1 - Entender o perfil do | Q1. Vocé poderia descrever brevemente sua funcéo atual e como
Perguntas entrevistado e sua sua atuacdo se relaciona com relatorios de sustentabilidade, riscos

introdutorias

relagdo com
relatorios de

sustentabilidade

ESG ou divulgacgéo de informacg6es nédo financeiras?

Q2. Na sua atuacdo, vocé entende que sua relacdo com essas
informacdes é predominantemente de elaboracéo, uso, validacao
ou analise?

Q3. Considerando sua experiéncia profissional, como vocé
classificaria seu perfil principal neste tema: empresa de capital
aberto, investidor/usuario da informacao, consultoria ou auditoria
independente?

Q4. Ha quanto tempo vocé atua profissionalmente com temas

relacionados a sustentabilidade, ESG ou reporte nao financeiro?

Bloco 2 -
Importancia dos

relatérios de

sustentabilidade:

legitimidade e
stakeholders

Explorar o papel dos
relatérios sob a ética
da legitimidade e das
necessidades
informacionais dos

stakeholders

Q5. Na sua visdo, qual € o principal papel dos relatérios de
sustentabilidade no contexto corporativo atual?

Q6. Para quem esses relatorios sdo mais relevantes hoje e para
que eles servem na pratica?

Q7. Considerando o publico-alvo (para quem) dos relatérios e o
contetdo divulgado (o que e como é elaborado o conteudo),
como vocé avalia o atendimento as necessidades informacionais
atuais relacionadas a sustentabilidade e ao clima (contetdo
qualitativo e quantitativo)?

Q8. Em que medida vocé acredita que as necessidades desses
usuarios da informacéo séo plenamente atendidas? Caso ndo
sejam, de que forma essas lacunas se manifestam?

Q9. Na sua opinido, quais séo os principais desafios relacionados
a mensuracéo, padronizagdo e comparabilidade das informacdes

de sustentabilidade hoje divulgadas?

Bloco 3-

Materialidade e

Analisar a

compreensao,

Q10. Considerando as diferentes abordagens de materialidade

(impacto, financeira e dupla materialidade), como vocé avalia o
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usabilidade das distingdo e didlogo e a aplicabilidade dessas abordagens nos relatorios
informacodes aplicabilidade das atualmente divulgados pelas empresas?
abordagens de Q11. Na sua avaliacdo, os relatorios atuais conseguem distinguir
materialidade de forma clara e explicita os diferentes tipos de materialidade
para atender a publicos distintos? Por qué?
Bloco 4- Explorar percepgdes | Q12. Considerando a adogdo das normas IFRS (CBPS 01 e 02)

Normas IFRS de
sustentabilidade:
desafios e
beneficios

sobre a adocdo das
normas IFRS e
responder a pergunta
de pesquisa

de sustentabilidade no Brasil, quais vocé enxerga como 0s
principais desafios de implementacgéo para as empresas, a luz do
seu perfil profissional?

Q13. E os principais beneficios?
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APENDICE C

TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO

1. Nome do projeto: Desafios para a aplicagdo da materialidade na adequacao ao reporte de
sustentabilidade para empresas brasileiras de capital aberto, segundo os padrdes IFRS.

2. Caracteristicas e objetivos gerais da pesquisa: A pesquisa esta sendo conduzida por Felipe
Sanchez Apostdlico Silva, aluno da FGV EASP e especialista da diretoria de sustentabilidade
do Itat Unibanco. A pesquisa esta sendo desenvolvida como trabalho de conclusdo do Mestrado
Profissional em Gestdo para Competitividade — Linha Sustentabilidade da FGV EAESP.
O objetivo deste estudo € compreender os principais desafios esperados por profissionais
brasileiros na aplicacdo dos conceitos de materialidade e na adequacdo ao reporte de
sustentabilidade conforme os padrdes IFRS S1 e S2, de acordo com Resolucdo CVM n°
193.

A pesquisa ndo possui financiamento e fins de interesse da empresa em que o profissional
atua. N&o ha outras instituicdes nem profissionais externos envolvidos no trabalho.

Os participantes convidados para entrevista deste estudo sdo profissionais em posicdo de
lideranca atuantes na implementacéo das normas IFRS nos seguintes perfis:

o Empresas brasileiras de capital aberto;

« Investidor (a) ou usuario (a) da informagcéo;
o Consultorias de sustentabilidade;

e Auditorias independentes.

3. Procedimentos: A pesquisa sera feita mediante entrevista individual, por meio de video
chamada de 30 a 45 minutos de duracéo.

4. Participacdo na pesquisa: Sua participacdo nesta pesquisa consistird em identificar seu
cargo de atuacéo profissional e responder perguntas relacionadas ao tema da pesquisa. Apenas
0 pesquisador estara presente na entrevista, e caso entenda que seja necessaria a participacao
de outros profissionais de sua empresa, ndo ha restricdo. A entrevista serd gravada em que sera
utilizado posteriormente para fins exclusivos de transcricdo com uso de ferramenta de
inteligéncia artificial que adota protocolos de protecdo de dados. As gravagdes e respectivas
transcri¢Oes serdo armazenadas no drive pessoal do pesquisador, com acesso restrito, pelo prazo
maximo de 6 (seis) meses, sendo posteriormente excluidas de forma definitiva, sem
possibilidade de recuperagéo.

Sobre a gravacado da entrevista:
[0 Autorizo a gravacao integral em audio;

[0 Autorizo a gravacao parcial (neste caso, informar os trechos que deseja que ndo sejam
reproduzidos ou divulgados) em audio;

[0 N&o autorizo qualquer gravacao.
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5. Voluntariedade e direito de desisténcia: Sua participacdo ndo é obrigatoria. A qualquer
momento, vocé podera desistir de participar e retirar seu consentimento. Sua recusa, desisténcia
ou retirada de consentimento ndo acarretara prejuizo.

6. Riscos e beneficios: Os riscos associados a participacdo sdo minimos e restringem-se a
possibilidade de compartilhamento de informacdes que o participante ndo desejaria divulgar.
Contudo, todos os dados serédo protegidos e tratados de forma confidencial, com anonimizagéo
completa do participante e da organizacdo que representa, mitigando esse risco. Ndo havera
qualquer custo para os participantes.

7. Direito de confidencialidade: A fim de assegurar sua privacidade, os dados obtidos por
meio desta pesquisa ndo serdo identificados e, quando necessario, serdo anonimizados. O
tratamento ocorrera da seguinte forma: (i) seus dados pessoais — como nome, género e cargo
— ndo serdo divulgados; (ii) o nome da empresa que representa serd suprimido, sendo
mencionada apenas sua area ou setor de atuagdo, conforme alinhado previamente; e (iii)
qualquer informacdo que, direta ou indiretamente, possa permitir sua identificacdo ou da
organizacao sera removida, generalizada ou mascarada, conforme o método mais adequado ao
contexto

8. Garantia de acesso aos dados e duvidas em geral: Vocé podera tirar davidas sobre o
projeto e sobre sua participacdo, aléem de obter acesso aos seus dados, a qualquer momento
através dos contatos indicados abaixo.

e Nome: Felipe Sanchez Apostolico Silva

e Email: felipe_sasilva@yahoo.com

e Celular: 11 99 9997-0026

Comité de Conformidade Etica em Pesquisa Envolvendo Seres Humanos da Fundagio Getulio
Vargas — CEPH/FGV: Praia de Botafogo, 190, sala 1511, Botafogo, Rio de Janeiro, RJ, CEP
22250-900. Telefone (21) 3799-6216. E-mail: etica.pesquisa@fgv.br.

9. Consentimento: Caso vocé concorde em participar desta pesquisa, assine ao final deste
documento, que possui duas vias, sendo uma delas sua, e a outra, do pesquisador responsavel.

Eu, , declaro que entendi o0s
objetivos, riscos e beneficios de minha participacdo nesta pesquisa, e que concordo em
participar. . Declaro também que minha participacéo e as informacdes que prestarei na
entrevista estardo restritas aquelas que tenho autorizacédo de divulgar, considerando a
politica de anonimizacdo de meus dados pessoais e de ndo identificacdo da empresa que
represento.

Séo Paulo, __ de 2025.

Assinatura do (a) participante:

Assinatura do (a) pesquisador (a):
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APENDICE D
Categoria Cddigo | Descricao Codigo TOp'ng tT SVF:EZEOS nas Entrevistados Trechos das entrevistas
E1: “ (Os relatorios) possuem um papel complementar de trazer
informacGes sobre questdes que ndo sdo refletidas nas demonstragdes
financeiras. Ao analisar as informagdes de sustentabilidade, d& para ter
uma compreensdo melhor do todo da opera¢do da companhia.”
E2: “Entendo que a importdancia é dar transparéncia para os investidores
e para os stakeholders sobre os riscos, as oportunidades, e os desafios que
as empresas tém, e de fato, como elas estao lidando com isso, com a
Relatorios de sustentabilidade inovacdo. Dar transparéncia a todos esses temas relacionados a
como instrumentos de sustentabilidade da empresa.”
Transparéncia transparéncia ao comunicar
Papel ampliada sobre informagGes ndo capturadas !53: "Quando a gente fala de sustentgbilidade. Ela é uma pauta hoje
B2-C1 |empresa, aléemdas | pelas demonstracoes El; E2; E3; E4 |importante para todo mundo. Vocé liga a TV, fala de sustentabilidade,

Informacional

demonstracdes
financeiras

financeiras tradicionais,
incluindo riscos, oportunidades
e a trajetoria historica da
organizagéo.

radio, Internet. As empresas publicam relatdrios de sustentabilidade
porque os investidores requerem informagdes de sustentabilidade e parece
algo até meio paradoxal, né? E uma pauta importante."

E4: "Nesse relatério que as pessoas buscam as histérias. Entao ele tem
uma importancia, uma relevancia no sentido de registro, documento que
registra a historia da companhia. (...). Acho que a importancia também
desses documentos vem dessas implicagcdes um pouco mais indiretas
também sobre a contabilidade ainda "nado contabilizada. (...). Riscos e
oportunidades que a gente pode ter no contexto competitivo de negdcio,
mas que a gente ainda ndo consegue fazer todas as conexdes sobre como
que isso vai nos gerar beneficios ou prejuizos financeiros.”
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Limitagdes e
desafios
estruturais

B2-C2

Tensao entre
abordagem “multi
stakeholder” e a
superficialidade
informacional

Tensdo entre a proposta atual
dos relatérios de
sustentabilidade para atender a
multiplos stakeholders e a
dificuldade prética de fornecer
informages profundas,
comparveis e Uteis para
publicos com necessidades
informacionais distintas.
Contetdo excessivamente
amplo, genérico e pouco
aprofundado, dificultando
analises estruturadas.

El; E2; E4

E1l: “Acho que o principal standard (GRI) é muito multi stakeholder. E
guando ele é tdo multi stakeholder, as vezes ele ajuda a dissipar o foco.
(...). Para usuérios (dos relatorios de sustentabilidade) que querem fazer
uma analise mais estruturada, até hoje, a gente ainda tem informag@es um
tanto quanto superficiais, tanto pensando no investidor, quanto pensando
com a visdo de um fornecedor quando esta escolhendo um cliente
estratégico. (...) (Por exemplo,) os relatérios ainda oferecem um gap de
entendimento adequado dos riscos da companhia. Vocé ndo entende muito
bem a governanca das companhias, a governanga até hoje vem uma
informac&o muito genérica.”

E2: “Sdo muitos publicos, né? Acho que stakeholders ali das empresas séo
muitos, e talvez para alguns atendam, mas quando a gente fala aqui da
parte do ponto de vista dos investimentos, eu acho que ainda deixa um
pouco a desejar.”

E4: " “O relatorio de sustentabilidade deveria ser direcionado a todos 0s
publicos de stakeholders, porque, quando a gente fala de sustentabilidade
a gente parte de uma inicialmente de uma visdo de materialidade de
impacto, que é sobre como a companhia gera resultados positivos e
negativos para os seus stakeholders, entdo todos deveriam ser capazes de
ler, entender e inclusive, poder demandar. (...). Quando a gente fala sobre
a intencdo, a intencao € ser um documento para todos os publicos, mas, na
pratica, a gente vé que a grande demanda vem dos investidores. (...). Tem
relatérios que ja atendem a frameworks que s@o auditados, como GRI,
mas a gente ainda ndo consegue ter uma linguagem comum. E quando a
gente fala de investidor, tentando me colocar no lugar do investidor, eu
acho que a grande dificuldade do investidor é ter informagdes
comparaveis. "
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Limitagdes e
desafios
estruturais

B2-C3

Divulgagéo seletiva
e préticas de
greenwashing

Uso discricionario dos
relatérios, com selecdo parcial
de temas, indicadores e
frameworks, frequentemente
associado a objetivos
reputacionais

El; E3

El: "As empresas continuam fazendo “Washing”. Porque ndo sdo
relatorios obrigatérios, ndo tinham o standard integrado, e ndo era tdo
parrudo. (...). Muita gente até hoje divulgou as informacdes de forma
voluntaria. Divulga se quiser. Vocé pode fazer escolha seletiva. Entdo tem
muita empresa que faz "de acordo com a GRI", "de acordo com o0 SASB",
de acordo com o TCFD", "de acordo com o Relato Integrado™, mas ndo
segue a framework inteiro. Entdo vai |4 e faz uma divulgagdo bem parcial.
Escolhe o0 que quer usar".

E3: "A sustentabilidade muitas vezes pode trabalhar como uma vertente de
marketing. E a gente sabe que tem muita discricionariedade nos relatorios
de sustentabilidade nédo regulados e ndo auditados. Entdo empresas
podem relatar aquilo que ele quer.”
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LimitacOes e
desafios
estruturais

B2-C4

Baixa
comparabilidade e
auséncia de
quantificacdo
financeira

Dificuldade de comparagéo
entre empresas decorrente da
multiplicidade de frameworks,
auséncia de integragdo de
indicadores econdmicos com
fatores ESG.

El; E2; E3

E1: "O problema acontece porque muitas empresas hoje ndo tém uma
visdo de gestdo integrada, ndo avaliam adequadamente seus riscos, o
guantificam. Quando avaliam, ndo querem expor. Quando a gente abre
hoje um documento oficial de uma companhia de capital aberto, que é um
formuléario de referéncias para ler fatores de risco. E muita informagao
genérica que te ajuda pouco a tomar uma decisdo sobre uma companhia.”
E2: "Acho que um ponto importante é a questdo mais do link da parte
econdmica, quando, sempre que a gente fala de uma iniciativa ESG ou que
a empresa esta fazendo essa iniciativa, isso tem custos e esses custos
nunca sao divulgados nos relatérios de sustentabilidade. E quando a
empresa decide fazer uma determinada iniciativa, é esperado que ela
tenha feito uma avaliagdo do custo do retorno. Se tem alguma TIR ou VPL
daquela iniciativa, e isso seria importante, na minha opinido, também
divulgar. (...). As empresas ndo comentam muito sobre riscos ou sobre
controvérsias nem sobre gestao de riscos ou casos especificos."

E3: “Cem em cada cem clientes que eu atendo, o principal desafio é
guantificar efeito financeiro esperado. Por que nao ¢ algo tao trivial de se
fazer? Porque envolve aqui estimativas, modelos matematicos,
probabilisticos. Que ndo é tao simples.”
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Categoria

Cadigo

Descrigdo Codigo

Topicos mapeados nas
entrevistas

Entrevistados

Trechos das entrevistas

Desafios de
integracéo

B3-C1

Barreiras
conceituais e
auséncia de visao
integrada entre as
materialidades de
impacto, financeira
e dupla
materialidade.

Dificuldades de compreensdo
conceitual sobre as diferentes
abordagens de materialidade,
especialmente quanto as
direcBes de impacto e suas
implicagdes préaticas

El; E2; E3; E4

El: “O desafio ¢ a pratica de aplica¢do. Materialidade de impacto é
baseada apenas em benchmarking e pesquisas de percepcdo. Porém
empresas ndo aprofundam no entendimento real do impacto que ela gera.
E Ia na frente essa avaliagdo vai influenciar a analise de impacto
financeiro. (...). Eu costumo brincar que tem um efeito boomerang.
Imagina uma industria que esta gerando um impacto de polui¢éo afetando
uma comunidade do entorno. Por mais que ela esteja dentro de
parametros previstos em lei, mas ela néo estiver gerindo esse impacto
mais cedo ou mais tarde, alguma coisa vai acontecer. Ou vocé vai (ela) ter
dano de reputacao, ou vai ter um dano operacional com comunidade
parada na tua porta, ou vai tomar um processo porque a comunidade vai
entrar com uma acao civil, e possivelmente a lei até vai ser revista. ”

E2: “Acredito que ndo esta muito clara a distingdo entre dupla
materialidade e materialidade simples. A gente vé pouca coisa nesse
sentido, principalmente falando de avaliacdo financeira e econdmica, que
faz parte da materialidade simples. E nem isso (0 pouco que vejo), eu acho
que estd bem estimado e bem reportado.”

E3: “Geralmente o que vemos é que as empresas querem aplicar a
materialidade ja existente para uma nova abordagem de materialidade,
sem respeitar as suas nuances. (...). Eu observo algumas resisténcias e até
falhas conceituais por parte dos preparadores, inclusive gerando
problemas de relatério. Por exemplo, para a materialidade financeira,
sera que de fato (as empresas) estdo identificando todos os riscos que sao
financeiramente materiais? Apesar de vocé poder aproveitar muito o que
ja faz na dupla materialidade, a abordagem do S1 e do S2 tem as suas
nuances que devem ser refletidas no processo de identificacéo de riscos e
oportunidades, respeitando a cadeia de valor e modelo de negdcio."
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E4: “Os profissionais de sustentabilidade conhecem o conceito de
materialidade de impacto hd muito tempo e ja lidam com isso. Estou
falando na materialidade de impacto de dentro para fora. Quando a gente
comeca a olhar para a materialidade financeira, que é sobre como o
contexto externo pode gerar riscos, oportunidades financeiras para o
nosso dinheiro aqui dentro, que é materialidade de fora para dentro, ai a
gente comeca a ter um pouco de dificuldades. (...) tem uma confuséo para
o profissional de sustentabilidade em entender esse outro conceito de
materialidade financeira, que é o contrario do que ele sempre fez. (...).
Entéo ai comeca a diferenca em termos de conceito de abordagem do
tema materialidade. E quando a gente fala de dupla materialidade, eu
sinto que confunde mais ainda, porque dai a gente tem gue estar lidando
com os dois conceitos ao mesmo tempo."

Desafios de
integracéo

B3-C2

Fragilidade de
premissas
gualitativas e
metodologias de
quantificacdo

LimitacGes relacionadas a
auséncia de critérios,
premissas de mercado e
metodologias robustas para
converter avaliagdes
qualitativas de impacto em
estimativas financeiras

El

El: “Materialidade financeira é muito relevante, mas também requer
pontos de atengdo. O desafio principal da materialidade financeira esta
relacionado as premissas qualitativas de previsao dos riscos e
oportunidades para os diferentes cendrios, pois isso impacta também os
exercicios de quantificacdo. Nesse sentido, um exemplo é agenda de
Diversidade, tema candidato a sair dos reportes financeiros. Nao tem
premissas de mercado e estudos académicos gque definem premissas que
quantificam como auséncia de praticas de Diversidade pode impactar
financeiramente o negécio, o que tende a tirar o tema da matriz
financeira.”
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APENDICE F
Categoria Cddigo | Descricao Codigo TOp'ng tT SVF:EZEOS nas Entrevistados Trechos das entrevistas
El: “O desafio numero um se chama pensamento e gestdo integrada. Tem
muita empresa gue a area de sustentabilidade ndo conhecia o contador. O
contador ndo conhecia a area de sustentabilidade. A area de
sustentabilidade que as vezes falava com a de riscos. Area de riscos que
nao falava de sustentabilidade. Ai vocé junta o Governance Officer que
Resisténcia oraanizacional A faz a pauta do Conselho, também estava passando ao largo dessa
. Cla org ~ discussdo. Entdo essa questao de integracdo esse é um grande desafio.
divulgagdo de informagGes, e (...) A mudanca cultural vai ser grande. A gente ndo esta acostumada a
necessidade de envolvimento ang °r g A9 M
; . divulgar risco, as empresas divulgam risco de forma genérica.
. Mudanga cultural, | efetivo da alta lideranca e do
Desafios de . -
x engajamento da Conselho. Dificuldade de T . , . . ~
Implementacéo . . .. N E4: "Se eu tivesse que escolher um so desafio, eu traria integracdo entre
B4-D1 |liderancae articulagdo e integracéo entre | E1, E4 . o _— . )
das normas S L o0s times. Para mim, é o principal desafio falando de S1 S2. (...) é uma co
comunicacao sustentabilidade, ~ . . .
IFRS Sle S2 . - . construcao que precisa muito dessa colaboragédo, ndo tem como fazer
integrada contabilidade, riscos, - .
. separado. Entdo, em termos de qualidade, para que se gere um resultado
governanga, Tl e alta lideranga . . - AN
. x bom, precisa ser construido em conjunto. Eu destaco principalmente
para implementacéo das bilidad ladori . ~ I
normas S1 e S2 sustentabilidade, controladoria e riscos, essas s&o as principais areas que
‘ precisam estar trabalhando muito de méaos dadas. Porgue sendo a gente
vai ter problemas. (...) A alta lideranga precisa estar disposta a fazer esse
movimento. E ai eu falo desde os diretores VP, CEO e até o Conselho de
Administragdo. E eu vejo que realmente isso fez muita diferenca por aqui.
Em casos (de empresas) em que ndo se tem todos esses mecanismos de
governanga, vdo ter mais problema.”
E1: "Outro grande desafio é a questdo da quantificacéo e valoragéo dos
Desafios associados a riscos e oportunidades, que é aqui onde tem um gap colossal. Por
Desafios de Gestao de riscos, quantificacdo e valoracdo exemplo, Diversidade: “Ah, diversidade é importante”. Ok, e se eu ndo
Implementacéo mensuragédo e financeira de riscos e tiver, o que acontece? A pauta muda muito devagar. Se vocé conseguir
B4-D2 L . E1, E3 A hatie
das normas quantificagéo oportunidades ESG, evidenciar o quanto que um programa de diversidade gera de resultado, a
IFRS S1le S2 financeira especialmente pela auséncia de chance de avancar muito mais rapido, é enorme. O discurso de reparacao
modelos consolidados historica é importante, mas ele sozinho ndo leva a uma mudanca
empresarial com a velocidade que se espera.”
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E3: “Cem em cada cem clientes que eu atendo, o principal desafio é
quantificar efeito financeiro esperado. Por que néo é algo téo trivial de se
fazer? Porque envolve estimativas, modelos matematicos, probabilisticos.
Que ndo é tdo simples.”

Desafios de
Implementacéo
das normas
IFRS S1e S2

B4-D3

Desafios
operacionais

LimitacGes relacionadas a
auséncia de sistemas, controles
internos e asseguracdo
razoavel. Ao mesmo tempo,
desafios relacionados aos
custos operacionais de
implementagdo envolvendo
capital humano e
desenvolvimento de sistemas.

El, E2,E3, E4

El: “Essa questdo de sistemas ndo € um problema de sustentabilidade, é
um problema de governanca de dados. (...). Atualmente, a gente tem um
universo mais restrito de empresas abertas fazendo relatério de
sustentabilidade, mas a partir de 2027esse nimero vai ser muito maior.
Entdo acho que vai faltar auditor, especialmente que a norma de
asseguracao é nova. O tema é novo. Acho que comegar por uma
asseguracdo limitada faria sentido.

E2: “Acho que a falta de sistema ¢ um desafio que vem junto com o custo
financeiro de implementagdo. Além disso, contratar profissionais
capacitados, enfim. Imagino que isso traga um custo elevado as
empresas.”

E3: O que eu quero dizer que, diferente do dado contabil, que esta num
sistema que tem controles internos, o dado de sustentabilidade em muitas
empresas vém de e mail. (...). Ao mesmo tempo, toda a transformacéo tem
um custo. S6 que sempre que a gente pensa em custo, ele vai se diluir ao
longo do tempo, e também o beneficio que aquilo pode ensejar para a
entidade. Eu tenho aqui varios clientes que passaram a ter melhores
informacdes de sustentabilidade com os avancos internos relacionados
aos relatorios. (...) Treinamento e capacitagdo é algo que toda mudanca
envolve. N&o é porque ndo ha profissional treinado que ele vai exigir
capacitacdo e por isso deve evitar mudanca. (...). E um outro desafio que
eu vejo esté relacionado com controles internos e asseguragao, porque
tanto CVM como Bacen exigem asseguracdo razodvel a partir de 2026, e
as empresas, no geral, ndo tém informacdes de sustentabilidade de uma
maneira robusta."
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E4: “No inicio, tudo é dificil. A gente tem medo, mas nada como parar
para estudar a norma e entender o que tem ali. E precisa contar um com
a colaboracgdo das demais dreas.”

Desafios de
Implementacéo
das normas
IFRS S1e S2

B4-D4

Complexidade das
normas e calendario
de implementacao

Percepgéo de que as normas
S1 e S2 sdo amplas, pouco
prescritivas e exigem esforco
interpretativo elevado,
especialmente na fase inicial.
E desafios de adequacédo aos
prazos implementacéo
decorrentes do calendério de

implementagdo ano base 2026.

El, E2

El: “O calendario virou um problema? Virou um problema. Isso porque
muita empresa ainda ndo comecou. A Norma esta ai ha dois anos. Tem
empresa que vai comegar semana que vem, literalmente. ”’

E2: "A norma é um pouco ampla. Entdo ela ndo fala exatamente o que
vocé deve reportar no setor. Nesse sentido, eu acho que poderia ter sido
um pouco mais prescritiva, talvez tentando fazer algum tipo de link mais
concreto ali, com o Sash, por exemplo, onde tem uma visdo daquele mapa
de materialidade setorial, e quais temas séo relevantes, para quais
setores, e etc. Talvez isso facilitasse um pouco para as empresas nesse
primeiro momento, e talvez elas pudessem cumprir um conteldo mais
programatico de reporte ao longo do tempo."
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Categoria

Cddigo

Descricéo
Cadigo

Topicos mapeados nas
entrevistas

Entrevistados

Trechos das entrevistas

Beneficios de
Implementacéo
das normas
IFRS S1e S2

B4-B1

Melhoria da
gestdo integrada
de riscos

Beneficios associados & melhor
identificac&o, avaliacdo e gestéo
de riscos ESG, com impacto na
tomada de decisdo e na estratégia

El, E3, E4

E1l: “Eu acho que é a questdo do risco é o beneficio numero um. Depois
uma vantagem competitiva. E terceiro, vem desempenho financeiro, mas
este culturalmente vai ser dificil da gente entender. Por qué? Porque um
cliente vai precisar fazer essa “mexida”, talvez no curto prazo, ele piore
o resultado financeiro dele. Por exemplo, talvez ele estivesse com
fornecedor mais barato. Sera que ele vai ter que diversificar um pouco a
cadeia? Sera que ele vai ter que conversar com esse fornecedor para
diminuir o risco. Isso melhora seu desempenho financeiro no curto
prazo? Provavelmente ndo. S6 que temos que ver como “risco-retorno”.
A hora que vocé entende melhor a sua cadeia de risco e seu retorno, vocé
se posiciona melhor. (...). O custo de controlar o risco é alto, mas se se
vocé priorizar aquilo que vocé faz e aprofundar sua materialidade
financeira, isso vai te levar a fazer um controle de riscos bem feito.”

E3: "O Sle S2, apesar de serem voltados para o publico externo, eu vejo
6timas possibilidades do uso para publico interno. E algo que traz um
diferencial para a empresa, ndo s6 como imagem, mas como impacto
monetdrio factual.”

E4: “Conforme a gente for tendo um plano de resiliéncia climatica mais
robusto, mais bem elaborado, a gente também vai conseguir ter todos
esses efeitos, como redugéo de custos operacionais, melhoria do
desempenho financeiro."
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Beneficios de
Implementacéo

Cobertura de
lacunas de reporte

Contribuigdo das normas S1 e S2
para suprir a auséncia histérica de
informagdes financeiras associadas
a riscos e oportunidades de

El: “As normas de sustentabilidade da IFRS Foundation do ISSB vaio
cobrir uma lacuna que os relatérios até hoje nao cobriam muito bem, que
era justamente ter informagao um pouco mais orientada a resultado
financeiro.”

E2: "Tem toda uma questdo de vocé estimar o financeiro e divulgar isso.
Eu acho isso extremamente positivo do ponto de vista de analista e de
investimento ESG Uma grande parte do meu trabalho é fazer exatamente
isso. Quanto mais as empresas divulgarem informagdes com melhor
qualidade, mais quantitativas, melhor fica o nosso trabalho."

E3: “O investidor esta muito mais interessado na vertente financeira da

das normas B4-B2 qz:ﬂggaéévgae sustentabilidade, bem como Bl E2,E3 historia. Ent&o esse reporte e a IFRS S1 e S2 vem cumprir essa lacuna
IFRS Sle S2 g 9 aumento da qualidade que o investidor quer saber a informag&o de carater monetéario, ou seja,
informacéo . . . . : d -
informacional a partir da como que os diversos riscos e oportunidades de sustentabilidade podem
asseguragdo razoavel impactar balango patrimonial, demonstracéo de resultados, fluxos de
caixa da companhia, tanto hoje como no curto como no médio e longo
prazo. Eu vejo aqui de uma maneira bem positiva, porque coloca aqui a
informac&o de sustentabilidade num outro patamar, que até entéo ela
ndo tinha." (...). Agora que a gente vai ter um relat6rio assegurado e,
além disso, regulado por Bacen e por CVM pelas institui¢fes. Eu vejo
aqui que é que é um diferencial das empresas e, de fato, a gente vai ver
como essa tal sustentabilidade esta impactando ou pode impactar
financeiramente as empresas.”’
Beneficios de Imagem Ganhos reputacionais e melhoria E3: "Vocé pega as empresas brasileiras que ja divulgaram o Vale e
Implementacéo B4-B3 reputacional e da percepcéo internacional de E3 Renner, elas ficaram melhores vistas. Eu fiz uma sess&o aqui com o
das normas vantagem empresas brasileiras que adotam pessoal da Inglaterra que falaram que ambos relatorios estdo excelentes.
IFRS S1e S2 competitiva 0s padrfes S1 e S2 Isso traz aqui também as empresas brasileiras em outro patamar.”
Melhoria da Governanga e E4: "Da mesma forma que € o maior desafio, eu vejo que o principal
- envolvimento da alta lideranca, beneficio do processo de implantacéo do S1 e S2 é integracéao entre
Beneficios de o x : . ; X >
~ bem como maior integracéo entre equipes. Eu vejo que hoje a gente (equipe de sustentabilidade) consegue
Implementacéo Governanga e . . . . L .
B4-B4 x areas como beneficio resultante do | E4 entrar muito mais nas pautas, nas agendas. A gente esta muito mais
das normas atuacdo integrada X « . ; . ~ .
IERS S1 e S2 processo de implementacgdo das integrado com o pessoal do financeiro, e quando a gente ndo est4, eles

normas, reforcando governanca e
tomada de decisdo

lembram da gente e nos chamam. Entdo acho que isso é um movimento
gue gue vem para ajudar muito."
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APENDICE H
DECLARACAO DE USO DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL GENERATIVA

Eu, Felipe Sanchez Apostolico Silva, reconheco o uso do sistema de inteligéncia artificial
ChatGPT-5 (OpenAl), acessado por meio da plataforma ChatGPT, para apoio na estruturacéo
de meu problema de pesquisa, e revisao linguistica e de coesdo de analise deste Trabalho
Aplicado para o Mestrado Profissional em Gestdo de Competitividade, linha Sustentabilidade,

da Fundacéo Getulio Vargas.

Os principais comandos usados entdo exemplificados nos prompts abaixo:

“Vocé é um especialista em pesquisa académica. Considerando a introdugdo draft, os artigos
citados e demais trocas relevantes que tivemos até agora, formule uma questdo de pesquisa
abrangente que possa orientar um estudo potencial. Certifique-se de que a pergunta seja clara,
especifica e pesquisavel. Ela deve abordar uma lacuna ou necessidade no corpo atual de
conhecimento e ter significancia em seu respectivo campo. A questdo deve ser relevante para
a prética profissional. Considere variaveis potenciais, metodologias e resultados ao elaborar
a questdo. Forneca contexto para a questdo de pesquisa, justificando sua importancia e

relevancia para as discussfes académicas atuais e as necessidades da sociedade.

“Chat, quero falar da minha proposta de introdu¢ao. Para isso, vou te mandar o texto que
escrevi a partir de estudo dos artigos e trocas que tivemos. Quero que leia com atencéo,
profundidade e muita criticidade. No segundo momento, quero que avalie coeréncia das frases
e paragrafos, incluindo correcdes gramaticais, concordancia e repeticdes. Quero que
considere o padrdo académico de introducdo de uma dissertagdo de mestrado esperada no
manual da FGV. E por fim, quero que me mostre: consideracdes de ajustes (original versus

proposta), e proposta da pergunta de pesquisa. Vamos la?

Os resultados destes comandos foram aplicados, de forma exclusiva, para aprimorar a escrita,

fluidez e coesdo textual, sem alteracdo do contetdo técnico, cientifico ou interpretativo.



