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O objetivo deste editorial é discutir os desenvolvimentos mais recentes em matéria de
relatorios de sustentabilidade — em termos de regulamentacdo e padrdes de divulgacdo — na
perspectiva da Unido Europeia-UE. Indiscutivelmente, a UE é um dos contextos institucionais que
tem investido mais fortemente na sustentabilidade do ponto de vista regulatorio. A revisdo da
legislagdo mais relevante (em particular, a Diretiva de Relatorios de Sustentabilidade Empresarial
— CSRD) e das normas (as Normas Europeias de Relatdrios de Sustentabilidade — ESRS) € util
para prever possiveis evolugdes, bem como para identificar futuras oportunidades de pesquisa.

Diferentemente de outros contextos, na EU, a legislacdo sobre relatorios de
sustentabilidade € emitida por uma instituicdo, a Comissdo Europeia, que tem um mandato amplo
e politico. Mais especificamente, a Comissdo pretende alcancar uma economia eficiente em termos
de recursos e competitiva, sem emissdes liquidas de gases com efeito de estufa até 2050, e baseia-
se no Acordo Climatico de Paris e na Agenda 2030 da ONU para o desenvolvimento sustentavel
a partir de 2015, no Pacto Ecoldgico Europeu 2019, no Acordo Climatico da UE Lei de 2021 e
Estratégia de Biodiversidade da UE para 2030 de 2020 (ver Odobasa & Marosevi¢, 2023). Neste
contexto, o estabelecimento de um quadro europeu abrangente e obrigatério para o relato ndo
financeiro das empresas e a normalizacdo da informacdo sobre sustentabilidade tem sido
considerado fundamental para alcancgar o objetivo de uma economia sustentavel.

A fim de incentivar o setor empresarial no sentido do reforco da sustentabilidade, a UE ja
deu um passo significativo na elaboracdo de relatérios de sustentabilidade em 2014, com a
introducdo da Diretiva de Relatorios Nao Financeiros (NFRD). Apesar dos esfor¢os realizados, a
UE teve que reconhecer a inadequacéo do atual quadro de regras para a divulgacao de informacgoes
ndo financeiras e a necessidade de rever a NFRD.

Assim, em abril de 2021, apresentou uma proposta de nova diretiva sobre relatérios de
sustentabilidade empresarial (CSRD), para a qual os estados membros da Unido chegaram a um
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acordo unanime durante o primeiro semestre de 2022. Depois disso, 0 Conselho aprovou a posi¢ao
do Parlamento Europeu em 16 de novembro de 2022, o que significou a adocdo do ato legislativo
(ver Odobasa & Marosevi¢, 2023). A aplicagdo do CSRD teve inicio em janeiro de 2023. Mais
especificamente, o0 CSRD deve ser aplicado a partir de 1 de janeiro de 2024 (primeiros relatorios
em 2025) para empresas que ja estejam sujeitas a NFRD; a partir de 1 de janeiro de 2025 (primeiros
relatorios em 2026) para grandes empresas nao cotadas; a partir de 1 de janeiro de 2026 (primeiros
relatérios em 2027) para as PME cotadas; a partir de 1 de janeiro de 2028 (primeiros relatérios em
2029) para empresas de paises terceiros com sucursais/filiais.

Em comparagdo com a NFRD, a CSRD conduziu a um aumento significativo no nimero
de empresas que terdo de publicar relatorios de sustentabilidade, de aproximadamente 11.700 para
aproximadamente 49.000 empresas e grupos em toda a UE.

O CSRD exige que as empresas fornecam as seguintes informac@es: descricdo do modelo
e estratégia de negocios, bem como oportunidades e resiliéncia aos riscos de sustentabilidade e
planos de transicao; metas e seu status de progresso; governanca da sustentabilidade das empresas
(6rgéos de administracéo, gestéo e fiscalizag&o e seus conhecimentos e competéncias para cumprir
0 seu papel); sistemas de incentivos ligados a questBes de sustentabilidade; politicas de
sustentabilidade; due diligence em questfes de sustentabilidade e no processo para conduzi-la; os
principais e adversos impactos e acdes da empresa para prevenir, mitigar e remediar; principais
riscos e sua gestdo; informacGes sobre operagOes comerciais, cadeia de valor, incluindo produtos
e servicos e relacdes comerciais e sua cadeia de fornecimento.

Mais especificamente, as empresas devem reportar de acordo com as normas europeias de
relato de sustentabilidade (ESRS), adotadas pela Comissdo Europeia por meio de atos delegados,
apos parecer técnico do EFRAG.

Uma caracteristica fundamental do CSRD e do ESRS é o conceito de dupla materialidade:
as empresas precisam de reportar tanto a materialidade financeira (de fora para dentro) como a
materialidade do impacto (de dentro para fora).

A materialidade financeira é utilizada pelas métricas ESG desenvolvidas pelo setor
privado, como as agéncias de classificacdo ESG. Além disso, algumas normas de reporte (SASB,
IR, IFRS) adotam uma abordagem de materialidade financeira, concentrando-se nas necessidades
de informacdo dos investidores. Ha uma literatura crescente que analisa os efeitos dos relatorios
de sustentabilidade sobre os retornos das ac¢des e a liquidez do mercado (Holthausen & Watts,
2001; Flammer, 2013; Christensen et al., 2017; Albuquerque et al., 2020; Christensen et al., 2021).
A ideia central é que a divulgacdo da sustentabilidade pode levar a beneficios tangiveis no mercado
de capitais sob a forma de maior liquidez, menor custo de capital, precos mais elevados de ativos
(ou valor da empresa) e potencialmente melhores decisdes empresariais.

A materialidade do impacto considera material qualquer impacto ambiental e social das
atividades da empresa, que tenha impacto nos mais diversos stakeholders. Esta perspectiva é
normalmente do maior interesse para os cidaddos, consumidores, funcionarios, parceiros
comerciais, comunidades e organizacGes da sociedade civil. Essa abordagem é seguida por alguns
padrdes de relatérios como o Global Reporting Initiative (GRI).

A CSRD e a dupla materialidade sdo consistentes com a ideia de que as ligagcfes entre as
empresas, a comunidade e o ambiente sdo necessarias a luz das interdependéncias entre eles.
Conforme apontado por Porter e Kramer (2011), valor compartilhado sdo “as politicas e préaticas
qgue melhoram a competitividade de uma empresa e, a0 mesmo tempo, promovem as condi¢fes
sociais e econdomicas nas comunidades em que opera”. A premissa central por tras da criagdo de
valor partilhado € que a competitividade de uma empresa e 0 bem-estar (saude) das comunidades
que a rodeiam sdo mutuamente dependentes.

Estas evolugdes no cenario normativo e de mercado geram oportunidades de pesquisa
relevantes.
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A questdo de investigacdo sobre os efeitos da divulgagdo obrigatoria da sustentabilidade é
oportuna e relevante (ver Christensen et al., 2021), e o contexto da UE pode ser utilizado para
investigar os impactos da divulgacdo obrigatdria da sustentabilidade sob diversas perspectivas.

Mais especificamente, sdo necessarias mais provas sobre os efeitos da divulgacao
obrigatoria da sustentabilidade nos mercados de capitais. Mesmo que ja exista uma vasta literatura
sobre divulgacdo voluntaria de sustentabilidade, tais resultados ndo podem ser aplicados ao
contexto obrigatdrio. Na verdade, a divulgacéo voluntaria de sustentabilidade tem sido investigada
principalmente com base na teoria da legitimidade, que prevé que as empresas divulguem
informacdes de sustentabilidade para evitar desalinhamentos com as prioridades sociais e,
portanto, “puni¢des” das partes interessadas. Os relatérios de sustentabilidade obrigatorios
requerem diferentes enquadramentos teoricos, bem como, andlises empiricas: no contexto
obrigatério, os relatorios de sustentabilidade ndo podem ser vistos como um sinal de
comportamento ético ou a orientacdo a longo prazo, e a teoria da legitimidade ndo pode ser
aplicada.

Um fluxo crescente de literatura centra-se nas classificagbes ESG, que fornecem
informac0es sobre o desempenho de sustentabilidade das empresas aos mercados de capitais. Esta
literatura geralmente encontra um alto grau de divergéncia entre as agéncias de classificagdo ESG
(ver entre outros estudos o de Berg et al., 2022). Pesquisas futuras poderdo investigar se a
divulgacdo obrigatoria de sustentabilidade reduz ou agrava a discordancia na classificacdo ESG.
Esses resultados também podem ser usados para avangar o conhecimento sobre a natureza
intrinseca das classificacdes ESG.

As normas de relato ndo séo utilizadas apenas para fornecer informag6es aos mercados de
capitais, mas também para influenciar a cultura e 0 comportamento empresariais. Este é o caso
especialmente no contexto da UE, dado que a comunicacdo de informacGes também tem como
objetivo orientar as empresas para uma economia sustentavel. Os investigadores podem analisar
os efeitos reais dos relatdrios de sustentabilidade obrigatorios. Também neste caso, dada a natureza
diferente dos relatérios de sustentabilidade voluntarios e obrigatorios, os resultados ndo sao 6bvios
(ver Christensen et al, 2021 para uma revisdo dos efeitos reais da divulgacdo voluntaria de
sustentabilidade). Baseando-se também na ideia de normatividade, os investigadores podem
pesquisar se 0o comportamento empresarial € impulsionado de forma mais significativa por
relatorios voluntarios ou obrigatorios e porqué.

Finalmente, do ponto de vista da contabilidade internacional, os investigadores podem
investigar as condi¢Bes sob as quais o relatério obrigatdrio pode ser (ou €) eficaz, dependendo do
contexto institucional. A premissa desta questdo de investigacdo € que € necessaria uma certa
“adequacdo institucional” a outras caracteristicas institucionais para que uma regulacao seja eficaz.
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