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RESUMO

A crescente demanda por praticas empresariais sustentaveis tem
ampliado a relevancia da contabilidade socioambiental e dos
indicadores ESG no contexto do mercado de capitais brasileiro.
Investidores, credores, 6rgaos reguladores, analistas, consumidores e
demais partes interessadas passaram a exigir informacdes mais
claras, comparaveis, verificaveis e tempestivas sobre os impactos
ambientais, sociais e de governanca das companhias. Nesse cenario,
a evidenciacao ESG deixa de ser mero instrumento reputacional e
passa a ocupar posicao estratégica na formacao de expectativas, na
avaliacao de riscos, na precificacao de ativos e na reducao da
assimetria informacional entre empresas e investidores. Este estudo
examina a relacao entre o nivel de evidenciacao socioambiental e
ESG e a reducao da assimetria informacional em empresas listadas
na bolsa brasileira. A pesquisa propde metodologia quantitativa,
documental e explicativa, utilizando amostra de companhias abertas
negociadas na B3, com analise de relatdrios de sustentabilidade,
relatorios integrados, formularios de referéncia, demonstracoes
financeiras, indicadores ESG e métricas de mercado. Como proxies
de evidenciacao ESG, poderao ser utilizados indices de divulgacao
construidos a partir de critérios ambientais, sociais € de governancga,
participacdo em carteiras sustentaveis, adesdao a padroes
internacionais de relato e presenca de asseguracao independente.
Como proxies de assimetria informacional, propdem-se medidas
como spread bid-ask, volatilidade das acdes, liquidez, volume
negociado, cobertura de analistas e dispersao de previsdes. O artigo
discute ainda os avancos regulatérios recentes, especialmente a
Resolucdo CVM n° 193/2023, que dispde sobre a elaboracédo e
divulgacao de relatorio de informacdes financeiras relacionadas a
sustentabilidade com base no padrao internacional emitido pelo

ISSB. Conclui-se que a evidenciacao ESG de maior qualidade tende a



reduzir assimetrias informacionais quando apresenta materialidade,
comparabilidade, consisténcia, verificabilidade e integracao com a
informacao financeira, embora persistam desafios relacionados ao
greenwashing, a auséncia de padronizacao plena, a seletividade das
informacdes e a baixa comparabilidade entre setores.

Palavras-chave: ESGC; contabilidade socioambiental; evidenciacao;
assimetria informacional;, mercado de capitais; transparéncia

corporativa.

ABSTRACT

The growing demand for sustainable business practices has
expanded the relevance of social and environmental accounting and
ESG indicators in the Brazilian capital market. Investors, creditors,
regulators, analysts, consumers, and other stakeholders increasingly
require clearer, more comparable, verifiable, and timely information
on companies’ environmental, social, and governance impacts. In
this context, ESG disclosure is no longer merely a reputational
instrument and has become strategic for expectation formation, risk
assessment, asset pricing, and the reduction of information
asymmetry between companies and investors. This study examines
the relationship between the level of social, environmental, and ESG
disclosure and the reduction of information asymmetry in
companies listed on the Brazilian stock exchange. The research
proposes a quantitative, documentary, and explanatory
methodology, using a sample of publicly traded companies listed on
B3, based on the analysis of sustainability reports, integrated reports,
reference forms, financial statements, ESG indicators, and market
metrics. As proxies for ESG disclosure, disclosure indices may be
constructed based on environmental, social, and governance criteria,
participation in sustainable portfolios, adherence to international

reporting standards, and the presence of independent assurance. As



proxies for information asymmetry, measures such as bid-ask
spread, stock volatility, liquidity, trading volume, analyst coverage,
and forecast dispersion are proposed. The article also discusses
recent regulatory developments, especially CVM Resolution No.
193/2023, which governs the preparation and disclosure of
sustainability-related financial information reports based on the
international standard issued by the ISSB. The study concludes that
higher-quality ESG disclosure tends to reduce information
asymmetries when it presents materiality, comparability,
consistency, verifiability, and integration with financial information,
although challenges remain regarding greenwashing, lack of full
standardization, selective disclosure, and low comparability across
sectors.

Keywords: ESG; social and environmental accounting; disclosure;

information asymmetry; capital market; corporate transparency.
1. INTRODUGCAO

A incorporacao de critérios ambientais, sociais € de governanca as
decisdes empresariais e financeiras consolidou-se como uma das
principais transformacdes do mercado de capitais contemporaneo.
A sigla ESG, derivada dos termos environmental, social and
governance, passou a sintetizar um conjunto de praticas,
indicadores e compromissos relacionados a sustentabilidade
corporativa, a gestao de riscos socioambientais, a ética empresarial,
a diversidade, as relacdes de trabalho, a governanca, a transparéncia

e a responsabilidade perante diferentes partes interessadas.

No mercado de capitais, a demanda por informac¢des ESG decorre
de uma mudanca relevante na percepcao de risco e valor.

Investidores passaram a compreender que fatores socioambientais e



de governanca podem afetar fluxos de caixa, custo de capital,
reputacao, continuidade operacional, exposicao regulatoria, litigios,
acesso a crédito, desempenho de longo prazo e valor de mercado.
Empresas expostas a riscos climaticos, passivos ambientais, conflitos
trabalhistas, falhas de governanca, corrupcao, inseguranca
operacional ou violacdes de direitos humanos podem enfrentar
perdas financeiras significativas. Por outro lado, companhias com
praticas ESG robustas podem ampliar sua legitimidade, atrair
capital, melhorar reputacao, reduzir riscos e fortalecer sua

sustentabilidade econdmica.

A contabilidade socioambiental emerge nesse contexto como
campo responsavel por reconhecer, mensurar, evidenciar e
interpretar informacdes relativas aos impactos ambientais e sociais
das organizacdes. Diferentemente da contabilidade financeira
tradicional, centrada predominantemente na mensuracao
monetaria de transacdes econdmico-financeiras, a contabilidade
socioambiental busca ampliar o escopo da informacao corporativa,
incorporando dimensdes nao financeiras ou pré-financeiras que

influenciam a criacao, preservacao ou destruicao de valor.

A evidenciacao ESG pode ocorrer por meio de relatdrios de
sustentabilidade, relatdrios integrados, formularios de referéncia,
demonstracdes financeiras, notas explicativas, comunicados ao
mercado, paginas corporativas, questionarios de indices sustentaveis
e Iinformacdes submetidas a agéncias de classificacao ESC.
Entretanto, a qualidade dessas divulgacdes varia amplamente.
Algumas empresas apresentam informacdes  detalhadas,
comparaveis, auditaveis e conectadas a estratégia de negdcios.
Outras divulgam informacdes genéricas, seletivas, pouco verificaveis

ou predominantemente reputacionais.



A discussao regulatoria recente reforca a importancia do tema. A
Comissao de Valores Mobiliarios publicou a Resolucdao CVM n°
193/2023, que dispde sobre a elaboracdo e divulgacio do relatdrio de
informacdes financeiras relacionadas a sustentabilidade com base
no padrao internacional emitido pelo International Sustainability
Standards Board. Segundo a CVM, a norma busca promover maior
transparéncia, confiabilidade, consisténcia e comparabilidade das

informacodes de sustentabilidade divulgadas ao mercado.

A relevancia internacional do tema também se evidencia pela
publicacdao das normas IFRS ST e IFRS S2. A IFRS Sl estabelece
requerimentos gerais para divulgacao de informacdes financeiras
relacionadas a sustentabilidade Uteis aos usuarios de relatorios
financeiros de propodsito geral na tomada de decisbes sobre
fornecimento de recursos a entidade. A IFRS Foundation informa
gue a IFRS S1 é efetiva para periodos anuais iniciados em ou apos 1°
de janeiro de 2024, com aplicacao antecipada permitida quando
acompanhada da IFRS S2. No Brasil, o Comité Brasileiro de
Pronunciamentos de Sustentabilidade tem atuado na disseminacao
e implementacao das normas IFRS Sl e IFRS S2, inclusive com

traducdes para o portugués do Brasil.

Nesse contexto, este artigo parte do seguinte problema de pesquisa:
em que medida o nivel de evidenciagdo ESG das empresas
listadas no mercado de capitais brasileiro contribui para reduzir a

assimetria informacional entre companhias e investidores?

A assimetria informacional ocorre guando uma parte possui mais ou
melhores informacdes do que outra. No mercado de capitais,
gestores e controladores geralmente detém informacdes mais

detalhadas sobre riscos, estratégias, operacdes, passivos e



perspectivas da empresa do que investidores externos. A divulgacao
contabil e socioambiental busca reduzir essa assimetria, permitindo

gue o mercado avalie melhor o risco e o valor das companhias.

O objetivo geral deste estudo € examinar a relagao entre
evidenciacao ESG e assimetria informacional no mercado de capitais
brasileiro. Como objetivos especificos, busca-se: a) discutir os
fundamentos da contabilidade socioambiental e da evidenciacao
ESG; b) analisar a relevancia dos relatorios de sustentabilidade para a
transparéncia corporativa; c) propor metodologia quantitativa para
mensurar o nivel de disclosure ESG; d) identificar proxies de
assimetria informacional aplicaveis a empresas listadas na B3; e)
discutir o papel das normas, da asseguracao independente e da

governancga corporativa na qualidade da informacao ESC.

Defende-se como tese central que empresas com maior qualidade
de evidenciagdao ESG tendem a apresentar menor assimetria
informacional, desde que as informacdes divulgadas sejam
materiais, comparaveis, consistentes, tempestivas, verificaveis e
integradas a informacao financeira. Por outro lado, divulgacdes
meramente narrativas, sem indicadores objetivos ou sem conexao
com riscos financeiros, podem nao reduzir assimetria e até ampliar

desconfianca do mercado.

2. METODOLOGIA

A pesquisa proposta adota abordagem quantitativa, documental e
explicativa. A abordagem quantitativa justifica-se pela possibilidade
de mensurar o nivel de evidenciacao ESG e relaciona-lo a proxies de
assimetria informacional no mercado de capitais. A dimensao

documental decorre da utilizacao de relatdrios corporativos,



demonstracdes financeiras, formularios de referéncia, relatdrios de
sustentabilidade, bases de mercado e indicadores publicos. A
natureza explicativa esta associada a busca por identificar se maior
disclosure socioambiental esta associado a menor assimetria

informacional entre empresas e investidores.

A populacao-alvo sera composta por companhias abertas brasileiras
listadas na B3. A amostra podera contemplar empresas integrantes
do indice Brasil Amplo, do Indice Bovespa, do Iindice de
Sustentabilidade Empresarial ou de setores especificos com maior
exposicao socioambiental, como energia, mineracao, petrdleo e gas,
papel e celulose, alimentos, saneamento, transporte, construcao,
financeiro e varejo. A escolha da amostra dependera da

disponibilidade de dados de mercado e relatorios ESC.

O periodo de analise podera abranger anos anteriores e posteriores a
Resolucdo CVM n° 193/2023, permitindo verificar se o avanco
regulatdrio contribui para maior padronizacao e reducao de
assimetria informacional. Embora a adocao obrigatdria dos padrdes
ISSB no Brasil tenha cronograma progressivo, a norma ja representa
marco importante para estudos comparativos entre periodos pré e

pos-regulacao.

A variavel independente principal sera o nivel de evidenciacao ESC.
Essa variavel podera ser medida por meio da construcao de um
Indice de Evidenciacdo ESG, composto por trés dimensdes:

ambiental, social e governanca.
Na dimensao ambiental, poderao ser observados indicadores como:

a. emissdes de gases de efeito estufa;



b. consumo de energia;

C. uUso de agua;

d. gestao de residuos;

e. riscos climaticos;

f. metas de reducao de emissoes;

g. investimentos ambientais;

h. passivos ambientais;

I. certificacdes ambientais;

J. adaptacao climatica.

Na dimensao social, poderao ser observados:

a. saude e seguranca do trabalho;

b. diversidade e inclusao;

c. treinamento e desenvolvimento;

d. relacdes trabalhistas;

e. direitos humanos;

f. comunidades impactadas;

g. satisfacao de clientes;



h. protecao de dados;

i. cadeia de fornecedores;

J. investimentos sociais privados.

Na dimensao governanca, poderao ser analisados:

a. composicao do conselho de administracao;

b. independéncia do conselho;

c. existéncia de comités de sustentabilidade;

d. politicas anticorrupcao;

e. gestao de riscos;

f. remuneracao executiva vinculada a metas ESG;

g. ética e integridade;

h. estrutura de auditoria;

I. transparéncia tributaria;

J. canais de denuncia.

Cada item podera receber pontuagcao conforme sua presenca,
detalhamento, mensuracao, comparabilidade, meta, histdrico e

asseguracao. Um modelo simples pode usar escala de O a 3:



O — nao divulgado;
1— divulgado de forma genérica;
2 — divulgado com indicador objetivo;

3 — divulgado com indicador, meta, série histdrica e/ou asseguracio.

A variavel dependente serd a assimetria informacional. Como ela nao
é diretamente observavel, serao utilizadas proxies de mercado. Entre

as principais:

Spread bid-ask: diferenca entre preco de compra e venda de uma
acao. Spreads maiores indicam maior custo de transacao e maior

assimetria informacional.

Volatilidade das agées: variacdo dos retornos. Maior volatilidade

pode indicar maior incerteza informacional.

Liquidez: volume negociado, numero de negdcios ou indice de
negociabilidade. Maior liquidez tende a estar associada a menor

assimetria.

Cobertura de analistas: niUmero de analistas que acompanham a

empresa. Maior cobertura pode reduzir assimetria.

Dispersao das previsoes de analistas: maior divergéncia nas

estimativas pode indicar incerteza informacional.

Erro de previsdao dos analistas: diferenca entre lucro previsto e

lucro realizado.

As variaveis de controle poderao incluir porte da empresa, setor
econdmico, rentabilidade, endividamento, liquidez das acodes,

governanca corporativa, participagao em segmentos diferenciados



de listagem, auditoria por firma de grande porte,

internacionalizacao, concentragcao acionaria e risco setorial.

As hipoteses de pesquisa podem ser formuladas da seguinte forma:

H1: Empresas com maior nivel de evidenciacdao ESG apresentam

menor assimetria informacional.

H2: A evidenciacdo ambiental reduz assimetria informacional em

setores com maior exposicao a riscos ambientais.

H3: A asseguracao independente dos relatérios ESGC fortalece a

relacao entre disclosure ESG e reducao da assimetria informacional.

H4: Empresas integrantes de indices de sustentabilidade

apresentam menor spread bid-ask e maior liquidez.

H5: A divulgacao ESG padronizada e comparavel esta associada a

menor volatilidade das acdes.

H6: A governanca corporativa modera positivamente a relacao entre

evidenciacao ESG e qualidade informacional.

A analise estatistica podera utilizar correlacao, regressao linear
mMultipla, regressao com dados em painel, modelos de efeitos fixos
ou aleatdrios, regressao quantilica e testes de diferenca de médias.
Caso o estudo compare periodos pré e pds-adocao de normas de
sustentabilidade, podera ser utilizado modelo de diferenca em

diferencas.

Como limitacao, reconhece-se que a mensuracao de ESG ainda

apresenta desafios metodoldgicos. Diferentes padrdes e bases



podem produzir notas distintas para a mesma empresa. Além disso,
maior volume de divulgacao nao significa necessariamente maior
qualidade. Por isso, o indice proposto deve considerar profundidade,
materialidade, comparabilidade e verificabilidade, e nao apenas

quantidade de informacdes.

3. CONTABILIDADE SOCIOAMBIENTAL E ESG: FUNDAMENTOS
CONCEITUAIS

A contabilidade socioambiental constitui campo de estudo e pratica
voltado a identificacao, mensuracao, registro, analise e divulgacao
dos impactos sociails e ambientais das organizacdes. Seu
desenvolvimento esta relacionado a percepcao de que as
demonstracdes financeiras tradicionais nao capturam integralmente
os efeitos da atividade empresarial sobre o meio ambiente, os
trabalhadores, as comunidades, os consumidores, a cadeia de

fornecedores e a sociedade.

A contabilidade financeira convencional oferece informacdes
essenciais sobre posicao patrimonial, desempenho econdmico e
fluxos de caixa. Contudo, muitos fatores capazes de afetar o valor de
uma empresa nao aparecem claramente nas demonstracdes
financeiras tradicionais. Emissdées de carbono, exposicao a riscos
climaticos, dependéncia de recursos naturais, passivos ambientais
potenciais, acidentes de trabalho, diversidade, conflitos
comunitarios, praticas trabalhistas, ética corporativa e qualidade da
governanca podem influenciar diretamente a sustentabilidade

econdmica do negdcio.

Os indicadores ESG surgem como tentativa de organizar essas

dimensdes em categorias avaliaveis. O eixo ambiental concentra-se



nos impactos da empresa sobre recursos naturais, clima,
biodiversidade, energia, agua, residuos e emissdes. O eixo social
refere-se as relacdes da empresa com trabalhadores, consumidores,
comunidades, fornecedores e direitos humanos. O eixo de
governanca examina estruturas de decisdao, controles internos,
transparéncia, €tica, direitos dos acionistas, composi¢cao do conselho

e mecanismos de fiscalizacao.

A contabilidade socioambiental dialoga com o ESG porque fornece
base para evidenciagcao estruturada desses indicadores. Sem
sistemas contabeis e gerenciais capazes de coletar, validar e divulgar
dados socioambientais, os relatérios ESG podem tornar-se
meramente narrativos. A qualidade da informacao ESG depende de
processos internos, controles, métricas, responsabilidade gerencial e

conexao com a estratégia empresarial.

A evolucao recente das normas de sustentabilidade reforca a
transicao de uma légica voluntaria para uma légica mais regulada e
comparavel. A IFRS Sl estabelece requisitos gerais de divulgacao de
informacodes financeiras relacionadas a sustentabilidade uteis para
usuarios de relatorios financeiros na tomada de decisdo. A Resolucao
CVM n° 193/2023 acompanha essa agenda ao adotar, no Brasil,

diretrizes baseadas no padrao internacional do ISSB.

Essa mudanca tem impacto direto sobre a contabilidade
socioambiental. O relato de sustentabilidade tende a deixar de ser
documento periférico e passar a dialogar mais intensamente com
demonstracdes financeiras, gestao de riscos, governanca e
estratégia corporativa. A informacao ESG passa a ser tratada como
informacao financeira relacionada a sustentabilidade, ou seja,

informacao que pode afetar perspectivas econdmicas da entidade.



4. ASSIMETRIA INFORMACIONAL NO MERCADO DE CAPITAIS

A assimetria informacional é conceito central na teoria financeira e
contabil. Ela ocorre quando diferentes agentes possuem niveis
distintos de informacao sobre uma empresa ou ativo. No mercado
de capitais, gestores e controladores normalmente conhecem
melhor a situacao interna da companhia do que investidores
externos. Essa diferenca pode gerar selecao adversa, custo de capital

elevado, precificacao inadequada, menor liquidez e desconfianca.

A divulgacao corporativa busca reduzir essa assimetria.
Demonstracdes financeiras auditadas, notas explicativas, relatorios
de administracao, comunicados ao mercado e relatdrios de
sustentabilidade sao mecanismos pelos quais a empresa transmite
informacdes aos usuarios externos. Quanto maior a qualidade da
divulgacao, menor tende a ser a incerteza dos investidores sobre

riscos e perspectivas.

A assimetria informacional pode ser observada indiretamente por
variaveis de mercado. O spread bid-ask € uma das proxies mais
utilizadas. Quando investidores possuem incerteza sobre o valor real
de uma acgao, compradores e vendedores exigem margem maior
para negociar, elevando o spread. A volatilidade também pode
indicar incerteza, embora seja influenciada por multiplos fatores. A
liquidez, por outro lado, tende a aumentar quando ha maior

confianca e disponibilidade de informacdes.

No contexto ESG, a assimetria informacional assume dimensao
especifica. Empresas podem conhecer melhor do que investidores
seus riscos climaticos, passivos ambientais, conflitos trabalhistas,

exposicao regulatodria, fragilidades de governanca e impactos sociais.



Se essas informacdes nao sao divulgadas adequadamente,
investidores podem subestimar ou superestimar riscos. A
evidenciacao ESG, quando confiavel, reduz essa lacuna

informacional.

Entretanto, a divulgacdao ESG também pode ampliar assimetria
quando é utilizada de forma seletiva. Empresas podem divulgar
apenas aspectos positivos, omitir riscos relevantes, usar linguagem
genérica ou apresentar metas sem base verificavel. Nesses casos, o
disclosure pode produzir aparéncia de transparéncia sem reduzir

incerteza real.

5. RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE, RELATO INTEGRADO E
PADRONIZACAO

Os relatodrios de sustentabilidade tornaram-se instrumentos centrais
de evidenciagcao socioambiental. Eles permitem que empresas
apresentem informacdes sobre impactos, riscos, compromissos,
metas, indicadores e desempenho ESG. Contudo, sua efetividade

depende da qualidade do conteudo divulgado.

Um relatdrio de sustentabilidade efetivo deve apresentar
materialidade, indicadores mensuraveis, metas, séries historicas,
comparabilidade, limites metodoldgicos, conexao com estratégia,
riscos e oportunidades, governanc¢a e resultados. Deve também
evitar linguagem excessivamente promocional. O relatério nao deve
ser peca de publicidade institucional, mas instrumento de prestacao

de contas.

O relato integrado amplia essa perspectiva ao buscar conexao entre
informacodes financeiras e nao financeiras, demonstrando como a

organizacao cria valor ao longo do tempo. No contexto ESG, essa



integracao é fundamental, pois riscos socioambientais podem afetar
desempenho financeiro. Informacdes sobre emissdes, riscos
climaticos, seguranca do trabalho, cadeia de fornecedores e
governanca devem ser compreendidas em relacdao ao modelo de

negocios.

A padronizacao é um dos principais desafios. Diferentes empresas
utilizam padrdes diversos, como GRI, SASB, TCFD, relato integrado,
guestionarios setoriais e normas proprias. Essa diversidade dificulta
comparabilidade. A adocao das normas IFRS S1 e IFRS S2 busca
reduzir esse problema ao estabelecer base global para divulgacao

de informacdes financeiras relacionadas a sustentabilidade.

No Brasil, a Resolucdo CVM n° 193/2023 representa avanco
significativo ao inserir as companhias abertas no movimento
internacional de padronizacao das informacdes de sustentabilidade.
A CVM destaca que a resolucao busca harmonizagao com praticas
internacionais e maior transparéncia, confiabilidade, consisténcia e

comparabilidade.

6. GREENWASHING E LIMITES DA EVIDENCIAGCAO ESG

Apesar dos avancos, a evidenciacao ESG enfrenta riscos de
greenwashing. O greenwashing ocorre quando uma empresa
apresenta imagem ambiental ou socialmente responsavel sem
respaldo suficiente em praticas, indicadores ou resultados efetivos.
Pode ocorrer por omissao de impactos negativos, uso de metas
vagas, divulgacao seletiva, linguagem ambigua ou auséncia de

comprovacao.

No mercado de capitais, o greenwashing prejudica investidores

porque distorce a avaliacao de risco. Uma empresa pode parecer



mMenos exposta a riscos ambientais ou sociais do que realmente esta.
Isso compromete a eficiéncia informacional do mercado e pode

gerar perda de confianca.

A contabilidade socioambiental pode mitigar esse risco por meio de
métricas objetivas, controles internos, asseguracao independente e
conexao entre dados ESG e informacdes financeiras. A asseguracao
independente dos relatdrios de sustentabilidade tende a aumentar
confianca, pois submete as informacgdes a verificacao externa.
Entretanto, a qualidade da asseguracao também varia, e seus

escopos podem ser limitados.

A padronizacao regulatoria também reduz greenwashing. Normas
como IFRS S1 e S2 exigem divulgacao de riscos e oportunidades
materiais relacionados a sustentabilidade e ao clima. A adoc¢ao de
padrdes consistentes pode reduzir a liberdade excessiva das

empresas para escolher apenas informacdes favoraveis.

7. MODELO ANALITICO PROPOSTO

Propde-se um modelo analitico em que a evidenciacao ESG atua
como variavel explicativa da assimetria informacional. A relacao é
mediada ou moderada por qualidade da governanca, asseguracao

independente, setor econdmico e materialidade dos riscos.

A equacao geral pode ser representada da seguinte forma:

Assimetria Informacional = f(Evidenciacido ESG, Governanga,
Asseguracao, Porte, Setor, Liquidez, Rentabilidade,

Endividamento, Risco)



A expectativa € que o coeficiente da evidenciacao ESG seja negativo
quando a proxy de assimetria for spread, volatilidade ou dispersao
de previsdes; e positivo quando a proxy for liquidez ou cobertura de

analistas.

O modelo pode ser aplicado em painel, considerando empresas ao
longo de varios anos. Essa abordagem permite controlar
caracteristicas nao observaveis das empresas e analisar mudancas

no tempo.

As empresas também podem ser classificadas por setores de alta e
baixa sensibilidade ESG. Em setores de alta exposicao ambiental,
espera-se que a evidenciacao ambiental tenha efeito mais forte
sobre a assimetria. Em setores intensivos em mao de obra,
indicadores sociais podem ser mais relevantes. Em todos os setores,

governanca tende a ser transversal.

8. RESULTADOS ESPERADOS

Espera-se que empresas com maior nivel de evidenciagcao ESG
apresentem menor assimetria informacional no mercado de capitais
brasileiro. Isso pode se manifestar por menor spread bid-ask, maior
liquidez, menor volatilidade idiossincratica, maior cobertura de
analistas e menor dispersao de previsdes. A justificativa & que
informacdes ESGC de qualidade reduzem incertezas sobre riscos nao
financeiros e melhoram a capacidade dos investidores de avaliar a

emipresa.

Também se espera que o efeito seja mais forte em empresas com
divulgacao ESG assegurada por terceiros independentes. A

asseguracao tende a aumentar a confianca dos usuarios na



informacao, reduzindo o risco de greenwashing e fortalecendo a

credibilidade do relato.

Outro resultado esperado € que a participagao em indices de
sustentabilidade, como carteiras ESG ou indices de boas praticas,
esteja associada a menor assimetria informacional. Essa participacao
pode funcionar como sinal reputacional, embora nao substitua

analise detalhada da qualidade do disclosure.

Espera-se ainda que a evidenciacao ESG tenha efeito mais relevante
em setores com maior exposicao a riscos ambientais e sociais. Por
exemplo, empresas de minerac¢ao, energia, petroleo, papel e celulose
e saneamento podem ser mais impactadas por informacdes
ambientais. Empresas de varejo, saude, educacao e servicos podem

apresentar maior sensibilidade a indicadores sociais.

Também se espera identificar que o volume de informacao ESG,
isoladamente, nao garante reducao de assimetria. Relatorios
extensos, mas pouco objetivos, podem nao melhorar a compreensao
dos investidores. A qualidade, materialidade e comparabilidade
devem ser mais importantes do que o numero de paginas

divulgadas.

Por fim, espera-se que o avancgo regulatéorio impulsionado pela
Resolucdo CVM n° 193/2023 e pelas normas ISSB contribua
gradualmente para maior comparabilidade e confianca das

divulgacdes ESG no Brasil.

9. DISCUSSAO

A discussao central deste estudo € que a evidenciacao ESG deve ser

compreendida como componente da infraestrutura informacional



do mercado de capitais. Assim como demonstracdes financeiras
reduzem assimetrias sobre desempenho econdmico, relatdrios ESG
podem reduzir assimetrias sobre riscos socioambientais e de
governanca. Contudo, esse efeito depende da qualidade da

informacao divulgada.

A contabilidade socioambiental desempenha papel estratégico
porque fornece critérios, métricas e estrutura para que informacdes
ESG sejam produzidas com maior rigor. Sem sistemas internos de
mensuragao e controle, o disclosure ESG tende a ser narrativo e
pouco verificavel. Portanto, empresas que desejam reduzir
assimetria informacional devem investir nao apenas na publicacao

do relatério, mas na qualidade dos processos que geram os dados.

A regulacao tende a elevar o padrao minimo de divulgacao. A
Resolucdo CVM n° 193/2023 insere o Brasil em posicdo relevante na
adocao de padrdes internacionais de sustentabilidade. Segundo a
CVM, o Brasil foi o primeiro pais no mundo a adotar relatério de
informacdes financeiras relacionadas a sustentabilidade emitidas
pelo ISSB. Esse movimento pode melhorar comparabilidade e

reduzir incertezas dos investidores.

Entretanto, a regulacdao também impde desafios. Empresas
precisarao aprimorar controles internos, governanca de dados,
gestao de riscos climaticos, mensuracao de indicadores e integracao
entre areas financeira e socioambiental. A sustentabilidade passara a
dialogar mais diretamente com contabilidade, auditoria, relacdes

com investidores e estratégia corporativa.

Outro ponto importante é que investidores nao analisam ESG de

forma homogénea. Alguns utilizam ESG para avaliacao de risco;



outros para selecao ética; outros para identificar oportunidades de
longo prazo; outros ainda permanecem céticos diante da qualidade
dos dados. Assim, a reducao de assimetria dependera também da

capacidade dos usuarios de interpretar as informacoes.

A discussao sobre assimetria informacional também revela que o
ESG pode impactar custo de capital. Empresas percebidas como
Mais transparentes e menos arriscadas podem acessar capital em
melhores condi¢cdes. Contudo, essa relacao depende da
credibilidade das informacdes. Quando ha suspeita de

greenwashing, o efeito pode ser inverso.

10. CONTRIBUICOES DO ESTUDO

Este estudo contribui para a literatura contabil ao articular
contabilidade socioambiental, evidenciacdo ESG e assimetria
informacional no mercado de capitais brasileiro. Ao propor proxies
de disclosure e métricas de assimetria, oferece caminho

metodologico para analise empirica do tema.

Contribui também para a pratica corporativa ao demonstrar que
relatérios ESG nao devem ser tratados apenas como obrigacao
reputacional. Quando bem estruturados, podem influenciar liquidez,

confianca dos investidores, percepcao de risco e transparéncia.

Para reguladores, o estudo reforca a importancia da padronizacao,
comparabilidade e asseguracao das informagdes ESG. A adogao de
padrdes internacionais tende a melhorar a qualidade do mercado,

mas exige fiscalizacao, orientacao e capacitacao.

Para investidores, a pesquisa destaca a necessidade de avaliar nao

apenas a existéncia de relatério ESG, mas sua qualidade,



materialidade, verificabilidade e integracao com a estratégia

financeira da empresa.

11. CONCLUSAO

A contabilidade socioambiental e os indicadores ESG assumem
papel cada vez mais relevante no mercado de capitais brasileiro,
especialmente diante da crescente demanda por transparéncia,
sustentabilidade e responsabilidade corporativa. A informacao ESG
deixou de ser elemento periférico de comunicacao institucional e
passou a constituir componente estratégico da avaliacao de riscos,

oportunidades e valor das empresas.

O estudo demonstrou que a evidenciacao ESG pode contribuir para
reduzir a assimetria informacional entre empresas e investidores,
desde que apresente qualidade suficiente. Informacdes
socioambientais claras, comparaveis, verificaveis, tempestivas e
conectadas a estratégia empresarial reduzem incertezas sobre riscos
nao financeiros e ampliam a capacidade dos investidores de

precificar ativos de forma mais adequada.

Entretanto, a simples divulgacao de relatdrios de sustentabilidade
nao garante reducao de assimetria. Relatdrios extensos, genéricos
ou seletivos podem produzir aparéncia de transparéncia sem
oferecer informacao util. Por isso, o foco deve estar na qualidade da

evidenciacao, € nao apenas em sua quantidade.

A padronizacao regulatéria representa avanco importante. A
Resolucdo CVM n° 193/2023 e a adocdo dos padrdes ISSB indicam
movimento de fortalecimento da transparéncia ESG no Brasil, com
potencial para elevar confiabilidade, consisténcia e comparabilidade

das informacdes divulgadas ao mercado.



Conclui-se que a contabilidade socioambiental deve atuar como
base técnica para a producao de informacdes ESG mais robustas.
Empresas que integram dados socioambientais a seus sistemas de
controle, governanca, auditoria e gestao de riscos tendem a produzir
relatérios mais confidveis e Uteis. A asseguracao independente e a

governanca corporativa fortalecem esse processo.

Por fim, o estudo reforca que a transparéncia ESG é condicao para
mercados de capitais mais eficientes e responsaveis. Ao reduzir
assimetrias informacionais, a evidenciacao socioambiental
qualificada melhora a tomada de decisdao dos investidores, fortalece
a accountability corporativa e incentiva praticas empresariais mais
sustentaveis. O desafio brasileiro consiste em transformar o ESG de
discurso reputacional em informacao contabil e estratégica

efetivamente Util para o mercado e para a sociedade.
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