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Resumo

O objetivo deste estudo foi analisar o nivel de aderéncia dos relatorios de sustentabilidade das
companhias que integram o ISE B3 ao padrao exigido pela NBC TDS 1 (IFRS S1). A pesquisa
¢ classificada como quali-quantitativa, descritiva e documental. Os dados foram coletados por
meio dos relatérios de sustentabilidade publicados pelas companhias para o ano de 2023 e
sintetizados em um checklist elaborado com base nas quatro secdes elencadas no conteudo
principal da norma: Governanga, Estratégia, Gestao de Riscos e Métricas e Metas. A amostra
desta pesquisa foi composta pelos 15 maiores ativos da 19* carteira do ISE B3, conforme
boletim informativo publicado em margo de 2025. Os relatorios analisados apresentaram
aderéncia média de 77,37%, com a secdo de Métricas e Metas apresentando aderéncia média
de 100%, enquanto a se¢do de Estratégia teve aderéncia média de 55,24%. Os resultados da
pesquisa permitem inferir que a principal lacuna de divulgacdo nos relatorios de
sustentabilidade das empresas da amostra refere-se as informacdes financeiras sobre os
impactos dos riscos e oportunidades de sustentabilidade, capazes de atender as necessidades
dos usuarios dos relatérios financeiros ao tomar decisdes sobre o fornecimento de recursos a
entidade.

Palavras chave: Relatorios de sustentabilidade. ISE B3. NBC TDS 1. ISSB. IFRS S1. ESG

1 INTRODUCAO

No cendrio empresarial, o desenvolvimento sustentdvel ganhou relevancia com o
entendimento de que a administra¢do centrada apenas na fungdo econdmica ndo atenderia aos
anseios da sociedade contemporanea. Concebeu-se, entdo, o conceito de triple bottom line,
incentivando as organizacdes a reconhecerem as implicagdes de suas atividades nas dimensdes
social e ambiental, além da economica, visando ao equilibrio de suas agdes nesses trés pilares
e a integracdo de politicas sustentaveis em suas operagdes (ELKINGTON, 1997; VEIGA,
2019). A adogao de praticas ESG (sigla em inglés para Ambiental, Social e de Governanga)
contribui para uma imagem robusta e uma percep¢do positiva da companhia pelas partes
interessadas, fortalecendo sua posicdo no mercado (BANERJEE et al., 2015; BARBIERI;
CAJAZEIRA, 2012). Dessa forma, a busca pela sustentabilidade se intensificou ndo apenas
pela preocupacdo com a preservacdo ambiental e a responsabilidade social, mas também pela
compreensdo dos efeitos positivos que a gestdo sustentavel traz para a valorizagdo das empresas
(LI etal., 2018; SACHS, 2002).

Para atender as demandas dos usudrios pela comunicacao de informagdes ESG, diversas
estruturas conceituais foram desenvolvidas para orientar a producao de relatdrios padronizados.
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Contudo, diante do carater voluntario da divulgacdo e da variedade de enfoques, dados e
métricas utilizados, por vezes, a finalidade de medi¢do e comparabilidade das informagdes
pelos investidores se torna dificil. Assim, em 2021, o International Sustainability Standards
Board (ISSB) foi criado com o objetivo de desenvolver um conjunto de normas para orientar a
elaboracdo e divulgacdo de informagdes ESG de abrangéncia global e que atendessem as
necessidades dos investidores (BOSE, 2020; PWC, 2022).

Esse processo resultou na emissdo das Normas Internacionais de Divulgacdo de
Informagdes Relacionadas a Sustentabilidade IFRS S1 e S2, em 2023. A partir do trabalho do
ISSB, o Comité Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade (CBPS) emitiu, em 2024,
os Pronunciamentos Técnicos CBPS 1 e 2. Ainda no mesmo ano, para garantir forca de norma
ao conjunto de praticas no pais, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) aprovou as
Normas Brasileiras de Contabilidade Técnicas para Divulgacdo de Informacgdes sobre
Sustentabilidade (NBC TDS 1 e 2), exigiveis para os exercicios sociais a partir de 1° de janeiro
de 2026, definindo um conjunto de padrdes aplicaveis as empresas brasileiras e tornando
obrigatoria sua utilizacdo para a elaboracdo e divulgacdo de relatorios sobre riscos e
oportunidades relacionados a sustentabilidade e ao clima (CFC, 2024; IBGC, 2024).

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi criado pela BM&FBOVESPA, atual
Brasil, Bolsa, Balcao (B3), em 2005, na forma de uma carteira teérica de ativos, visando
estabelecer um referencial aos investidores que buscam companhias comprometidas com a
responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial de longo prazo, além de agir como
promotor de boas praticas de gestdo sustentavel (MACEDO et al., 2012). Supde-se, assim, que
a participag@o no indice seja uma comunicagao ao mercado de que as empresas que integram a
carteira incorporam a sustentabilidade as suas atividades e apresentem um nivel satisfatorio de
divulgacdo de informagdes. Logo, diante dos diferentes conjuntos de padroes e de critérios
técnicos comumente utilizados e estando a beira da exigéncia de um novo conjunto de diretrizes
para elaboracdo dos relatorios de divulgacdo de informagdes financeiras relacionadas a
sustentabilidade, surge a questdo: qual é o nivel de aderéncia dos relatérios de
sustentabilidade das companhias que integram o ISE B3 ao padrio exigido pela NBC
TDS 1 (IFRS S1 - ISSB)? O objetivo da presente pesquisa ¢ analisar o nivel de aderéncia dos
relatorios de sustentabilidade das companhias que integram o ISE B3 ao padrio exigido pela
NBC TDS 1 (IFRS S1 — ISSB).

A identificagdo das praticas ESG das companhias que integram o ISE pode auxiliar no
entendimento dos fatores que as levam a serem consideradas exemplos de boa gestdo
empresarial sustentavel, servindo de indicador para aquelas que desejem implementar a
sustentabilidade em suas atividades, uma vez que o indice visa facilitar a identificacdo pelo
mercado das empresas que demonstram as melhores praticas de sustentabilidade. Estudos
buscaram analisar as lacunas informacionais entre relatérios elaborados antes e apos a
implementagdo da IFRS 1, mas a investigacdo sobre sua contraparte brasileira ainda ¢
incipiente (AMELIA; DJAKMAN, 2024; KOMALA; MURTANTO, 2024). Logo, a pesquisa
se justifica diante da recente aprovagcdo da NBC TDS 1, ja que avaliar a aderéncia dos relatdrios
de sustentabilidade ao padrao exigido pela norma pode contribuir para um entendimento da
qualidade atual das divulgagdes em comparacao a desejada, bem como elucidar os principais
pontos de divergéncia. Apesar do reconhecimento sobre a importancia da comunicagdo de
informagdes sobre os pilares ambientais e sociais, os investidores perceberam que a estrutura
usual de divulgagdo de informagdes ESG ¢ deficiente quanto a materialidade das informagdes
financeiras. Assim, o objetivo com a elaboracdo das normas ¢ “atender a necessidade dos
investidores por informacdes confidveis, comparaveis e conectadas com as demonstragdes
financeiras” (IBGC, 2024).
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta se¢do sao abordados os conceitos como o Relatorio de Auditoria, Continuidade
Operacional e estudos relacionados a estas teméticas.

2.1 SUSTENTABILIDADE

De maneira geral, a sustentabilidade pode ser definida como a busca por atender as
necessidades do presente sem comprometer a capacidade das geragdes futuras de satisfazerem
as suas. Embora o termo tenha sido inicialmente associado a preservacdo ambiental,
compreendeu-se que seu escopo ¢ mais abrangente. Orgdos regulatorios passaram a
desenvolver, aperfeigoar e exigir o cumprimento de legislagdes ambientais pelo mercado,
enquanto os consumidores, cada vez mais preocupados com os impactos ambientais e sociais
das atividades empresariais, comegaram a exigir maior comprometimento das empresas com
acdes mitigadoras, optando por alternativas alinhadas a esses valores. Assim, as companhias
perceberam a necessidade e o potencial competitivo de ampliar o foco de suas atividades para
além da dimensdo econdmica, buscando um equilibrio com as esferas ambiental e social
(ELKINGTON, 1997). Nesse contexto, o debate sobre desenvolvimento sustentavel ganhou
relevancia no ambiente corporativo, tanto pela conscientizagao de sua importancia quanto pela
pressdo externa. Para viabilizar o equilibrio entre os diferentes pilares, com a expectativa de
permitir um crescimento sustentavel ao longo do tempo e atender as demandas dos diversos
grupos, diversas transformagdes foram implementadas, como mudangas na estrutura
institucional e de governanga corporativa, além de maior atengdo a utilizacdo de recursos e a
selecao de investimentos (RIBEIRO, 2012; MACHADO, 2015; BARBIERI; CAJAZEIRA,
2016).

2.2 DIVULGACAO DE INFORMACOES DE SUSTENTABILIDADE

O estabelecimento de uma relag@o de transparéncia com os stakeholders contribui para
o desenvolvimento de confianga entre as partes, o que esta relacionado a ideia de conferir
legitimidade a atuagdo da empresa na comunidade na qual esta inserida. A partir do momento
em que a atuagdo das companhias precisa ser reconhecida pelos stakeholders, ndo ¢ suficiente
apenas adotar praticas sustentaveis em suas atividades, mas divulga-las adequadamente, sendo
capazes de demonstrar os potenciais beneficios socioambientais e econdmicos de sua atuagao.
Sob essa oOtica, os investidores perceberam que a auséncia de politicas empresariais que
abordem diretamente a sustentabilidade, aliada a falta de comunicagao acerca dessas agoes,
pode aumentar o risco sobre o retorno esperado de suas aplicagdes de recursos (RIBEIRO,
2012; KOMALA; MURTANTO, 2024).

Da necessidade de uma forma de apresentagdo das informacgdes que englobasse os
aspectos de performance financeira, metas de sustentabilidade socioambiental e atendesse as
necessidades dos diferentes stakeholders, as empresas desenvolveram padrdes proprios que
julgavam adequados, uma vez que sua divulgacao era voluntaria. No entanto, a falta de coesdo
entre os relatorios de diferentes companhias explicitou a necessidade dos usudrios pela
divulgacdo de informagdes relevantes, confidveis e em um formato que permitisse a
comparabilidade dos dados (SCHALTEGGER, 2012; VAN WYK; ELS, 2023). A partir da
década de 1990, diversas estruturas conceituais foram propostas e algumas passaram a ser
amplamente utilizadas. Contudo, enquanto os diferentes modelos orientavam quanto a forma
de divulgacdo, ainda ndo atendiam completamente as necessidades dos stakeholders, uma vez
que ficava a cargo da companhia a escolha sobre o que divulgar. Além disso, relatorios de
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empresas que optassem por estruturas conceituais distintas seriam de dificil comparabilidade,
perdendo parte do valor informacional que se propunham a entregar (VAN WYK; ELS, 2023;
OLIARI; SOARES, 2024).

Nesse contexto, em 2021, a International Financial Reporting Standards Foundation
anunciou a formacao do International Sustainability Standards Board (ISSB), um conselho
com o objetivo de desenvolver normas que orientem a elaboragdo de relatorios que fornegam
informagdes que atendam as demandas de governos, 6rgaos reguladores, investidores e demais
interessados por dados comparaveis, verificaveis, tempestivos e compreensiveis entre si. Para
atingir essa meta, o ISSB publicou, em 2023, as IFRS S1 e S2, estabelecendo os requisitos
gerais para a divulgacdo de informagdes financeiras relacionadas a sustentabilidade e ao clima.
No Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) publicou a Resolu¢do CVM 193, em
2023, permitindo, de forma pioneira no mundo, que as companhias divulguem, de forma
voluntaria, relatdrios de sustentabilidade elaborados sob os requisitos das IFRS S1 e S2, a partir
de janeiro de 2024. Em setembro de 2024, o Comité Brasileiro de Pronunciamentos Técnicos
de Sustentabilidade realizou a tradu¢do das normas internacionais, publicando os
Pronunciamentos Técnicos CBPS 01 e 02. Culminando, em outubro de 2024, na aprovacao,
pelo Conselho Federal de Contabilidade, das Normas Brasileiras NBC TDS 01 e 02, elaboradas
com base nos Procedimentos Técnicos do CBPS, com a finalidade de garantir a obrigatoriedade
da elaboragdo e divulgacdo de relatérios de sustentabilidade nos padrdes delimitados pelas
IFRS S1 e S2 pelas empresas brasileiras para os exercicios iniciados a partir de janeiro de 2026
(IFRS, 2023; OLIARI; SOARES, 2024; CFC, 2024).

2.3 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

Uma iniciativa pioneira na América Latina, o ISE foi criado pela B3 em 2005, sendo o
quarto indice surgido apos a criagdo do Dow Jones Sustainability Index (DJSI), a referéncia
global. Seu objetivo ¢ ser um indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de
empresas selecionadas pelo reconhecido comprometimento com a sustentabilidade
empresarial, apoiando a tomada de decisdes de investimento socialmente responsaveis e
fomentando a ado¢@o de boas praticas de sustentabilidade pelas empresas (ZACHARIAS;
CAMARINHA; ELIAS, 2023; B3, 2024). A partir da robusta metodologia utilizada para
selecionar as empresas que integrardo a carteira do indice, busca-se compreender os impactos
financeiros e ndo financeiros das praticas, politicas e processos das companhias, com o
pressuposto de que aquelas que apresentam praticas, politicas e processos bem estabelecidos
obterdo bons resultados e causardo impactos positivos aos seus stakeholders, contribuindo,
assim, para a perenidade dos negdcios. Uma vez que o processo seletivo € voluntério, o valor
percebido em integrar a carteira do indice ¢ o ganho de reputagd@o e os potenciais impactos na
competitividade da empresa no mercado. Dessa forma, a mensagem que a participacdo no
indice pretende transmitir ¢ de seguranga, para que os investidores confiem no futuro da
companhia ao tomarem suas decisdes (MACEDO et al., 2012; ZACHARIAS; CAMARINHA;
ELIAS, 2023).

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

Pratama, Jaenundin e Anas (2022) analisaram as lacunas entre os relatérios anuais de
224 empresas de capital aberto do sudeste asiatico e os requisitos de divulgacao da IFRS S1.
Os autores identificaram 38 critérios a serem considerados nas categorias Governanga,
Estratégia, Gestao de Risco e Métricas e Metas, realizando a coleta de dados sobre a existéncia
da informacao conforme os requisitos nos relatorios das empresas, bem como sobre a qualidade
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da informagao divulgada, utilizando estatistica descritiva para analisd-los. Identificou-se que a
frequéncia de divulgacao de itens conforme as exigéncias da IFRS S1 ¢ alta, em torno de 95%,
sendo o requisito de maior aderéncia o de Governanga e o de menor aderéncia o de Métricas e
Metas. Quanto a qualidade das informacdes divulgadas, os autores atribuiram uma pontuagao
média de 77,04 de 100,00 possiveis, salientando que foi identificado que a qualidade da
informagdo varia consideravelmente entre empresas, setores de atuagdo e paises. Contudo,
verificou-se uma relagdo positiva entre a aderéncia dos relatorios aos requisitos da norma e a
qualidade percebida da informacdo divulgada. Como contribui¢des do estudo, os autores
destacaram o fornecimento de um panorama as companhias acerca dos principais itens que
precisam de melhorias na sua forma de divulgacao, o potencial informacional para auxilio nas
tomadas de decisdes pelos investidores, além de uma compreensdo do estado geral de
disclosure das empresas.

Silva, Santos e Silva (2024) realizaram uma pesquisa com o objetivo de analisar o
disclosure socioambiental das companhias que integraram a Carteira do ISE da B3. Foram
analisadas 61.899 respostas aos Questionarios do ISE 2021/2022, consolidadas e segregadas
nas dimensdes: Capital Humano, Governanga Corporativa e Alta Gestdo, Modelo de Negdcios
e Inovacgdo, Capital Social e Meio Ambiente. Adotou-se uma analise dicotdmica para atribuir
os valores 1 e 0 as respondentes e ndo respondentes de cada quesito, respectivamente, e 0s
dados resultantes foram submetidos a uma analise estatistica simples de proporcionalidade para
identificar as dimensdes com maior numero de respostas. A dimensdo "Governanga
Corporativa e Alta Gestao" obteve o maior percentual de respostas evidenciadas (46,3%), com
destaque para as empresas do setor financeiro, que foram as maiores respondentes. O estudo
evidenciou que as empresas integrantes do ISE atribuem elevada importancia a divulgacdo de
informagdes socioambientais, como forma de transmitir credibilidade e transparéncia aos
investidores. Além disso, verificou-se que o nivel de disclosure das companhias aumentou ao
longo do periodo analisado. Os autores esperam que os resultados da pesquisa subsidiem
discussdes de orgdos reguladores da contabilidade, especialmente aqueles voltados a
evidenciagdo de informagdes socioambientais.

O estudo de Amelia e Djakman (2024) analisou o disclosure dos relatérios de
sustentabilidade de uma companhia do setor bancério da Indonésia, divulgado anteriormente a
publicacdo das IFRS S1 e S2, em 2023, sob seus requisitos. Os autores identificaram 29
requisitos principais que as empresas deverdo divulgar em seus relatdrios, nas categorias
Governanca, Estratégia, Gestdo de Risco e Métricas e Metas. Os resultados da pesquisa
demonstraram que o disclosure da empresa analisada estd aderente aos requisitos da norma
quanto a Governanga, mas os demais aspectos ainda carecem de divulgagdo. Contudo,
consideraram que o nivel geral de divulgacdo ¢ satisfatorio, considerando o momento de
transicao, atendendo a 21 dos 29 requisitos. Como impedimentos na elaboragdo dos relatorios,
os autores citam que a companhia estava em processo de desenvolvimento de estratégias e
modelos de andlise e que a tecnologia e os dados disponiveis a empresa dificultavam a
quantificagdo das informagdes financeiras relacionadas a sustentabilidade. A principal
contribuicdo do estudo ¢ a elucidagdo sobre os principais topicos que devem ser considerados
pelas empresas, tanto para o desenvolvimento de mecanismos internos de analise e
acompanhamento, quanto na revisao do teor das informagdes que costumam divulgar.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
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A pesquisa realizada neste estudo ¢ classificada quanto aos seguintes aspectos: pela
forma de abordagem do problema, de acordo com seus objetivos e com base nos procedimentos
técnicos utilizados.

Quanto a abordagem do problema, o estudo ¢ quali-quantitativo, pois busca
compreender o teor das informagdes divulgadas nos relatérios de sustentabilidade pelas
empresas que integram o ISE e analisar como essas informacgdes se relacionam com as
exigéncias da norma recentemente publicada, com o objetivo de apresentar o estado atual das
divulgacdes e identificar eventuais distanciamentos em relagdo aos futuros requisitos,
organizando as informacgdes através de instrumentos estatisticos. A pesquisa qualitativa visa
realizar uma andlise das caracteristicas de uma populagdo e de suas relagdes com varidveis
externas, enquanto a pesquisa quantitativa se utiliza de instrumentos estatisticos, tanto na
coleta, como no tratamento dos dados (RAUPP; BEUREN, 2008; YIN, 2016).

Com relacdo aos objetivos, a pesquisa € classificada como descritiva, uma vez que se
propde a descrever as caracteristicas da populacdo analisada e a maneira como essas
caracteristicas se relacionam com outras variaveis, utilizando técnicas padronizadas de coleta
de dados (GIL, 2002). A partir da analise dos dados obtidos sobre a forma como as empresas
divulgam as informacdes, pretende-se evidenciar seus aspectos especificos e verificar sua
interacdo com as exigéncias normativas.

Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa € classificada como documental, visto
que seus principais insumos consistem em dados extraidos dos relatérios disponibilizados pelas
empresas ¢ pela B3 em seus websites, bem como da norma publicada no site do CFC. O
enquadramento nessa tipologia se justifica pelo objetivo final de contribuir para o
conhecimento contabil, organizando sistematicamente dados oriundos de diferentes fontes
primérias (GIL, 1999; RAUPP; BEUREN, 2008).

A populagio do estudo ¢ formada pelas empresas que integraram a 19° carteira do Indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que vigorou entre 02/01/2024 e 04/05/2025. A amostra,
por sua vez, foi constituida pelos 15 maiores ativos que integravam o indice, conforme o ultimo
Boletim Mensal do ISE publicado durante a vigéncia da 19? carteira. Considerando os critérios
de elegibilidade para compor o ISE, pressupde-se que, de modo geral, os relatdrios de
sustentabilidade das empresas integrantes da carteira apresentem um nivel satisfatorio de
divulgacdo de informacdes, estando, portanto, alinhados ou mais préximos dos padrdes
exigidos pela NBC TDS 1, se comparadas a companhias que ndo compdem o indice. Dessa
forma, a sele¢do das empresas participantes foi realizada por meio de amostragem intencional,
assumindo-se que seus relatdrios refletem, de forma adequada, a aderéncia as exigéncias de
divulgacdo de informacdes ESG da populacao (GIL, 1999).

Quadro 1 —Top 15 ativos integrantes da 19° carteira do ISE em mar¢o/2025

Companhia Setor Econémico Ranking
TIM S.A. Comunicagao 1
BTG Pactual S.A. Financeiro 2
Sendas Distribuidora S.A. Consumo Nao Ciclico 3
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. Utilidade Publica 4
Motiva Infraestrutura de Mobilidade S.A. Bens Industriais 5
Bradesco S.A. Financeiro 6
Banco do Brasil S.A. Financeiro 7
Engie Brasil Energia S.A. Utilidade Publica 8
B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao Financeiro 9
Companhia Paranaense de Energia S.A. Utilidade Publica 10
Telefonica Brasil S.A. Comunicagao 11
Santander (Brasil) S.A. Financeiro 12
Lojas Renner S.A. Consumo Ciclico 13
Itau Unibanco Holding S.A. Financeiro 14
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| Rede D'Or Sio Luiz S.A. | Saide | 15 |
Fonte: Dados extraidos de B3 (2025).

A técnica de coleta de dados utilizada foi a pesquisa documental, uma vez que a
pesquisa se valeu de documentos e informagdes que ndo receberam tratamento analitico
(COLAUTO; BEUREN, 2008). Os instrumentos de coleta foram os documentos pertinentes ao
escopo do estudo, quais sejam, os relatorios de integrados anuais referentes ao periodo de 2023,
coletados nos websites das companhias que compdem a amostra; a Norma Brasileira de
Contabilidade TDS 1, coletada no website do Conselho Federal de Contabilidade; e o Boletim
Mensal do ISE publicado no website da B3 em margo de 2025, complementados pelo Checklist
1, de elaboragdo propria, baseado nos itens 25 a 53 da NBC TDS 1, com o objetivo de registrar
e relacionar os dados coletados a partir dos relatorios de sustentabilidade a norma. O Checklist
1 pode ser consultado no Apéndice A e foi dividido em quatro se¢des, totalizando 33 itens,
visando cobrir os aspectos elencados no conteudo principal da NBC TDS 1: Governanga (G1
a G11), estratégia (E1 a E14), gestdo de riscos (R1 a R3) e métricas e metas (M1 a M5). O
Checklist 1 foi aplicado nos 15 relatérios da amostra, adotando-se uma escala binaria de
avaliagdo (1 — aderente/0 — ndo aderente) para verificar a presenga ou auséncia das divulgagdes
requeridas por cada item da norma. Diante da metodologia adotada para coleta dos dados, a
leitura isolada dos resultados da escala se traduz em indicativos da existéncia de determinados
aspectos nos relatdrios, uma vez que esse trabalho ndo se dedicou a analisar a qualidade das
informagdes divulgadas. Considerando que, na pratica, muitas divulgagdes observadas nos
relatorios analisados atendem parcialmente aos requisitos de determinados itens normativos,
seja por falta de profundidade, auséncia de alguns elementos exigidos ou linguagem genérica,
optou-se por uma abordagem metodologica inclusiva. Assim, qualquer evidéncia de
atendimento ao contetudo previsto na NBC TDS 1 foi considerada como aderente, ainda que de
forma incompleta. Essa escolha visou garantir maior objetividade e consisténcia na coleta dos
dados, evitando julgamentos subjetivos sobre a suficiéncia ou da qualidade da informacao,
evitando-se uma avaliagdo qualitativa como “atende parcialmente” ou “atende plenamente”,
com o objetivo de reduzir a margem de interpretacao pessoal do pesquisador.

Os dados foram analisados utilizando a técnica de analise documental. Esta técnica se
traduz em procedimentos de estudo e andlise de documentos diversos com o objetivo de
compreender os impactos sociais e econdmicos (RICHARDSON, 1999). As respostas obtidas
a partir da aplica¢do do Checklist 1 foram tabuladas no software Microsoft Excel e organizadas
em tabelas e indicadores. O indicador de aderéncia por se¢do foi calculado pela relagdo entre a
quantidade de respostas positivas aos itens de determinada se¢do e o numero total de itens na
se¢ao do checklist.

A s ~ Numero de respostas "1 — existe" na secdo
Aderéncia por se¢do = : . (1)
Total de itens na secao

O indicador de aderéncia geral foi calculado pela relagdo entre o total de respostas
positivas e o numero total de itens no checklist.

A . Total de respostas "1 — existe" no checklist
Aderéncia geral = : , (2)
Total de itens no checklist

4 ANALISE DOS DADOS

Para atingir o objetivo proposto, este capitulo apresenta os resultados da analise dos
dados coletados através do exame da aderéncia dos relatorios a norma.
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4.1 Aderéncias dos relatorios de sustentabilidade 2a NBC TDS 1.

O objetivo da secdo ¢ apresentar o nivel geral de aderéncia dos relatorios de
sustentabilidade aos requisitos exigidos pela NBC TDS 1. Para isso, foi elaborada a Tabela 1 a
partir dos dados coletados com o Checklist 1, relacionando a existéncia de divulgacdo que
satisfaca os critérios elencados pela norma.

Tabela 1 — Aderéncia geral e por seciio dos Relatérios Integrados Anuais

Companhia Governanca Estratégia Ges.tﬁo de Meétricas e Aderéncia
Riscos Metas Geral
TIM 0,8182 0,5714 1,0000 1,0000 0,7576
BTG Pactual 0,9091 0,6429 1,0000 1,0000 0,8182
Assai 0,8182 0,5000 1,0000 1,0000 0,7273
Eletrobras 1,0000 0,5714 1,0000 0,8000 0,7879
Motiva 0,8182 0,5000 1,0000 1,0000 0,7273
Bradesco 0,9091 0,7857 1,0000 1,0000 0,8788
Banco do Brasil 1,0000 0,5714 1,0000 1,0000 0,8182
Engie 0,9091 0,4286 1,0000 0,8000 0,6970
B3 1,0000 0,5714 1,0000 1,0000 0,8182
Copel 0,9091 0,5000 1,0000 1,0000 0,7576
Vivo 1,0000 0,5714 1,0000 0,8000 0,7879
Santander 0,9091 0,5000 1,0000 1,0000 0,7576
Lojas Renner 0,8182 0,5000 1,0000 1,0000 0,7273
Itat 1,0000 0,5714 1,0000 1,0000 0,8182
Rede D'Or 0,8182 0,5000 1,0000 1,0000 0,7273
Média por secio 0,9091 0,5524 1,0000 0,9600 0,7737

Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2025).

Os relatorios analisados apresentaram, em geral, um nivel razoavel de divulgacao, com
base nos critérios adotados no presente estudo. A se¢do de Governanca registrou alto nivel de
aderéncia, com média de 0,9091. Esse resultado é condizente com os achados de Pratama,
Jaenudin e Anas (2022), que identificaram alto nivel de divulgagdo dos aspectos de governanca
nos relatdrios de sustentabilidade de empresas do Sudeste Asiatico a luz das exigéncias da IFRS
S1. Na ponta superior, cinco companhias atingiram indice 1,0000, com aderéncia total aos itens
elencados no Checklist 1, enquanto cinco empresas apresentaram indice 0,8182 — equivalente
a existéncia de nove dos 11 itens em suas divulgacdes —, o valor mais baixo observado para a
secdo. Dois itens em particular apresentaram baixa aderéncia: G6 e G8. O item G6 refere-se a
consideragdo das compensagoes (trade-offs) associadas aos riscos e oportunidades relacionados
a sustentabilidade no processo decisorio, para o qual apenas seis companhias apresentaram
alguma forma de divulgacdo. Na maior parte das empresas, ndo hd divulgacdo explicita de
compensagdes ou de andlise de concessdes especificas nos processos de governanga: essas
empresas limitam-se a informar que riscos climaticos e socioambientais foram integrados aos
frameworks de risco e as agendas de decisdo dos orgdos de governanca, mas ndo detalham
como eventuais conflitos de objetivos sdo ponderados em cada instidncia de governanca. O item
G8 trata da forma como os 6rgdos de governanga supervisionam a inclusdo das métricas de
desempenho referentes aos riscos e oportunidades relacionados a sustentabilidade nas politicas
de remuneracdo. Nesse item, verificou-se divulgacdo em nove companhias, o que significa que
40% da amostra ndo divulga informagdes que permitam compreender como, ou se, métricas de
sustentabilidade sdo consideradas no calculo da remuneragao variavel.

Os requisitos relacionados a secdo de estratégia apresentaram os piores niveis de
aderéncia em sua divulgagdo entre as quatro se¢des, com média de 0,5524, o que significa que
cerca de sete dos 14 itens dessa se¢ao no checklist ndo foram atendidos. Ao analisar os
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relatorios, verifica-se que as publicagdes trazem grande volume de informagdes qualitativas,
evidenciando que as principais lacunas na divulgacao estdo na auséncia de dados quantitativos.
Os itens E1, E4, E5, E6, E7 e E14 — relacionados a identificacdo de riscos e oportunidades de
sustentabilidade, a sua integracdo no processo decisorio e a declaragdo sobre como a entidade
lida com eles — apresentaram bons niveis de divulgacdo. As empresas sdo, em geral, habeis em
demonstrar em suas publicacdes quais riscos e oportunidades de sustentabilidade se apresentam
ao negocio, bem como em expor seus planos de acdo para maneja-los. No entanto, nos itens
com baixissima aderéncia — E2, E3 e E9 a E13 — observa-se dificuldade em traduzir
informagdes qualitativas em dados economico-financeiros. Também, esperava-se encontrar
definigdes claras para os horizontes temporais de curto, médio e longo prazo considerados para
a tomada de decisdes estratégicas, mas a aderéncia ao item E3 foi baixa: apenas seis das 15
empresas da amostra apresentaram alguma defini¢do. Além disso, ao analisar a aderéncia aos
itens E9 a E13, diretamente relacionados aos efeitos presentes e futuros dos riscos e
oportunidades de sustentabilidade nas demonstracdes financeiras, constata-se insuficiéncia
quanto a materialidade financeira das informagdes divulgadas.

Observa-se que a se¢do de gestdo de riscos apresentou a maior aderéncia média, com
indice 1,000, o que significa que todas as companhias da amostra divulgam informacdes
capazes de atender as exigéncias da norma. Essa se¢@o aborda os processos utilizados para gerir
os riscos e oportunidades relacionados a sustentabilidade e como esses processos estdo
integrados a gestao de riscos da entidade. Com apoio dos 6rgaos de governanca, a aderéncia
aos requisitos ¢ evidenciada por meio da divulgagdo de processos robustos de identificacado,
avaliagdo, priorizacdo e monitoramento de riscos e oportunidades, além de atualizagdes
periodicas das matrizes de materialidade para incorporar assuntos prioritarios relacionados a
ESG. Este resultado contrasta com o estudo de Amelia e Djakman (2024), onde o relatério de
sustentabilidade do Banco X, da Indonésia, apresentou aderéncia de 0,333, considerando os
mesmos 3 itens — E1 a E3.

Quanto a se¢do de métricas e metas, as empresas apresentaram alto nivel de aderéncia,
com doze das 15 empresas da amostra atendendo, ao menos parcialmente, as exigéncias da
norma. As trés empresas que nao obtiveram 100% de aderéncia deixaram de atender o item
M3, que trata das explica¢des sobre a definicdo das métricas de desenvolvimento proprio. Para
esse item, embora as empresas citem a existéncia de métricas de desenvolvimento proprio, nao
ha aprofundamento nem explicagdes sobre a metodologia de defini¢do e controle das metas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo analisar o nivel de aderéncia dos relatorios de
sustentabilidade das companhias que integram o ISE B3 ao padrao exigido pela NBC TDS 1.
Para tanto, foram analisadas as informacdes divulgadas nos relatorios de sustentabilidade das
15 companhias integrantes da carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3
incluidas na amostra. Verificou-se um nivel de aderéncia geral dos relatérios de
sustentabilidade 8 NBC TDS 1 de 77,37%. Os aspectos relacionados a Governanca (90,91%),
Gestao de Riscos (100%) e Meétricas e Metas (96,00%) apresentaram nivel elevado de
aderéncia, enquanto os relacionados a Estratégia atingiram percentual sensivelmente mais
baixo (55,24%).

Os resultados do estudo permitem inferir que os relatdrios de sustentabilidade
analisados ndo atendem a quantificacdo dos impactos atuais e esperados dos riscos e
oportunidades identificados em suas demonstragdes financeiras. Os relatérios apresentam
diversas informacdes qualitativas, além de informagdes quantitativas referentes a dados de
carater ndo financeiro. Diante das exigéncias de divulgagdo instituidas pela NBC TDS 1,
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percebe-se que, de modo geral, os relatdrios ndo atendem as necessidades dos usudrios de
relatorios financeiros para fins gerais ao tomar decisdes relacionadas ao fornecimento de
recursos a entidade. Assim, a principal contribuicdo dessa pesquisa ¢

Como limitagdo deste estudo, destaca-se a auséncia de um recorte temporal mais amplo
para a amostra. Como sugestao para estudos futuros, pode-se considerar investigar ndo apenas
a existéncia de algum nivel de divulgacdo, mas também a qualidade percebida dessas
informacoes.
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