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RESUMO

A valorizagdo das praticas de Environmental, Social and Governance (ESG) ampliou a
relevancia da transparéncia socioambiental na analise do desempenho e do valor econémico
das organizacdes. Este estudo analisa de que forma o disclosure contabil socioambiental,
associado a mecanismos de governanga corporativa, influencia o valor econdémico das
empresas brasileiras de capital aberto. A pesquisa adota abordagem qualitativa, de natureza
aplicada, com objetivos descritivo-explicativos e procedimentos bibliografico-documentais. O
corpus foi composto por livros, artigos cientificos, dissertacbes, trabalhos académicos,
legislagbes, documentos institucionais e estudos publicados prioritariamente entre 2020 e
2025, sem exclusdo de autores classicos necessarios a fundamentacgao tedrica. A analise de
conteldo interpretativa foi organizada em categorias relacionadas a governanga,
transparéncia, assimetria informacional, legitimidade, reputagédo, greenwashing e geragao de
valor. Os resultados analiticos indicam que a evidenciacdo ESG tende a contribuir para a
redugéo da percepgao de risco, o fortalecimento da confianga dos stakeholders, a ampliagao
da reputacao institucional e a atratividade no mercado de capitais, desde que sustentada por
governancga consistente, controles internos, auditoria, comparabilidade e verificabilidade das
informagdes. Conclui-se que a transparéncia socioambiental ndo deve ser compreendida
apenas como requisito reputacional, mas como componente estratégico da governanca e da
criagdo de valor empresarial de longo prazo.

PALAVRAS-CHAVE: ESG. Governanga corporativa. Disclosure contabil. Transparéncia
socioambiental. Valor econdmico.

ABSTRACT

The growing relevance of Environmental, Social and Governance (ESG) practices has
increased the importance of socio-environmental transparency in the assessment of corporate
performance and economic value. This study analyzes how socio-environmental accounting
disclosure, combined with corporate governance mechanisms, influences the economic value
of publicly traded Brazilian companies. The research adopts a qualitative and applied approach,
with descriptive-explanatory objectives and bibliographic-documentary procedures.

" Graduada em Ciéncias Contabeis, com pés-graduagdo em Contabilidade Consultiva e MBA Executivo em Gestao
Financeira, Controladoria e Auditoria. Atua em contabilidade gerencial e controladoria, com experiéncia no setor
bancario.
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The corpus included books, scientific articles, dissertations, academic papers, legislation,
institutional documents, and studies published mainly between 2020 and 2025, without
excluding classical authors required for the theoretical framework. Interpretive content analysis
was organized into categories related to governance, transparency, information asymmetry,
legitimacy, reputation, greenwashing, and value creation. The analytical results indicate that
ESG disclosure tends to reduce risk perception, strengthen stakeholder trust, improve
institutional reputation, and increase capital market attractiveness, provided that it is supported
by consistent governance, internal controls, auditing, comparability, and verifiability of
information. The study concludes that socio-environmental transparency should not be
understood merely as a reputational requirement, but as a strategic component of governance
and long-term corporate value creation.

KEYWORDS: ESG. Corporate governance. Accounting disclosure. Socio-environmental
transparency. Economic value.

RESUMEN

La creciente relevancia de las practicas de Environmental, Social and Governance (ESG)
amplié la importancia de la transparencia socioambiental en el analisis del desempefio y del
valor econémico de las organizaciones. Este estudio analiza de qué manera el disclosure
contable socioambiental, asociado a mecanismos de gobernanza corporativa, influye en el valor
economico de las empresas brasilefias que cotizan en bolsa. La investigaciéon adopta un
enfoque cualitativo, de naturaleza aplicada, con objetivos descriptivo-explicativos y
procedimientos bibliografico-documentales. El corpus estuvo compuesto por libros, articulos
cientificos, disertaciones, trabajos académicos, legislaciéon, documentos institucionales y
estudios publicados prioritariamente entre 2020 y 2025, sin excluir autores clasicos necesarios
para la fundamentacion tedrica. El analisis de contenido interpretativo se organizé en categorias
relacionadas con gobernanza, transparencia, asimetria informativa, legitimidad, reputacion,
greenwashing y generacién de valor. Los resultados analiticos indican que la evidencia ESG
tiende a contribuir a la reduccién de la percepcién de riesgo, al fortalecimiento de la confianza
de los stakeholders, a la ampliacién de la reputacion institucional y a la atraccion en el mercado
de capitales, siempre que esté sustentada en gobernanza consistente, controles internos,
auditoria, comparabilidad y verificabilidad de la informacién. Se concluye que la transparencia
socioambiental no debe entenderse solo como requisito reputacional, sino como componente
estratégico de la gobernanza y de la creacion de valor empresarial a largo plazo.

PALABRAS CLAVE: ESG. Gobernanza corporativa. Disclosure contable. Transparencia
socioambiental. Valor econémico.

INTRODUGAO

A consolidacdo das praticas de Environmental, Social and Governance (ESG) no
ambiente corporativo contemporadneo modificou a forma como empresas, investidores,
reguladores e demais partes interessadas avaliam desempenho, risco e valor econdmico. A
maximizacdo do lucro permanece relevante, mas passou a ser analisada em conjunto com
fatores ambientais, sociais e de governanga que interferem na sustentabilidade financeira, na

reputacdo e na legitimidade institucional das organizagdes. Nesse cenario, o disclosure contabil
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deixa de atuar apenas como instrumento de prestagado de contas econdmico-financeiras e
passa a integrar a comunicagao estratégica da empresa com o mercado.

No contexto brasileiro, essa discussao torna-se especialmente importante em razao da
busca por maior maturidade de governanga, ampliagdo da transparéncia no mercado de
capitais e aproximagao das praticas corporativas aos padrdes internacionais de divulgagao. A
evidenciagdo socioambiental permite que investidores e demais stakeholders avaliem né&o
apenas resultados passados, mas também riscos futuros, qualidade da gestdo, exposigédo
regulatéria, compromisso com integridade e capacidade de permanéncia competitiva. Assim, a
informagéo contabil e socioambiental amplia sua fungéo de reduzir assimetrias informacionais
e passa a contribuir para a formagao de confianca.

A legislacdo societaria brasileira oferece base para essa compreensdo. A Lei n°
6.404/1976 estabelece a obrigatoriedade de elaboragdo e divulgacdo das demonstragbes
financeiras, consolidando a transparéncia contabil como principio essencial da gestao
empresarial. A Lei n® 13.303/2016, por sua vez, reforga a importancia de requisitos minimos de
transparéncia, gestdo de riscos e controle interno nas empresas publicas e sociedades de
economia mista. Embora tais normas n&o esgotem a agenda ESG, elas demonstram que a
transparéncia e a governangca compdem fundamentos juridicos e institucionais da atuacao
empresarial.

Diante desse contexto, o problema de pesquisa que orienta este estudo é: de que
maneira a transparéncia socioambiental, expressa por meio do disclosure contabil e fortalecida
por praticas de governanga corporativa, influencia o valor econémico das empresas brasileiras
de capital aberto? A questdo é relevante porque evita tratar o ESG apenas como discurso
reputacional e permite investigar sua relagdo com confianga, redugao de risco, custo de capital,
atratividade para investidores e gerag&o de valor de longo prazo.

O objetivo geral consiste em analisar a influéncia da transparéncia socioambiental,
expressa por meio do disclosure contabil e das praticas de governanga corporativa, sobre o
valor econdbmico das empresas brasileiras de capital aberto. Como objetivos especificos,
busca-se: identificar os fundamentos conceituais que relacionam ESG, governancga corporativa
e disclosure contabil; analisar os mecanismos pelos quais a transparéncia reduz a assimetria
informacional e fortalece a confianca dos stakeholders; avaliar os impactos da evidenciagédo
ESG sobre reputagédo, desempenho econémico-financeiro e valor de mercado; e comparar a
funcdo da governanga corporativa como elemento de credibilidade das informagdes

socioambientais divulgadas.
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A justificativa do estudo reside na necessidade de aprofundar a dimenséao econémico-
contabil da agenda ESG. Parte da produgdo académica ainda trata sustentabilidade como
elemento predominantemente normativo ou reputacional, enquanto a pratica empresarial
demonstra que informagdes ambientais, sociais e de governancga influenciam decisGes de
investimento, avaliagdo de risco e legitimidade institucional. Ao articular ESG, governanga e
disclosure contabil, este artigo contribui para o debate contabil e administrativo ao demonstrar
que a transparéncia socioambiental pode representar um ativo informacional estratégico, desde

que seja verificavel, comparavel e sustentada por estruturas consistentes de governanca.

1. REFERENCIAL TEORICO

A agenda ESG nao deve ser compreendida como tendéncia passageira, mas como
desdobramento das transformagdes recentes na racionalidade empresarial. A empresa
contemporénea é pressionada a demonstrar capacidade de gerar lucro, preservar legitimidade
social, reduzir riscos socioambientais e adotar mecanismos internos de integridade. Araujo,
Medeiros Filho e Fernandes (2025) observam que praticas ESG podem proporcionar resiliéncia
organizacional, competitividade e impacto positivo no desempenho financeiro, embora sua
efetividade dependa da maturidade institucional e da capacidade de integracdo entre
estratégia, operacdo e governancga.

O debate possui relacao direta com o modelo do Triple Bottom Line, segundo o qual
o desempenho organizacional deve considerar simultaneamente resultados econdmicos,
sociais e ambientais. A perspectiva ESG aprofunda essa légica ao inserir a governanga como
dimensao estruturante da sustentabilidade corporativa. Sem mecanismos de controle,
auditoria, responsabilizagdo e transparéncia, compromissos ambientais e sociais podem
permanecer no campo declaratério. Desse modo, a sustentabilidade empresarial exige nao
apenas intengao, mas processos, indicadores, evidéncias e comunicagao confiavel.

A Teoria da Agéncia oferece base para compreender a importancia da governanga
corporativa. Jensen e Meckling (1976) demonstram que a separacédo entre propriedade e
controle pode gerar conflitos entre acionistas e gestores, exigindo mecanismos de
monitoramento e transparéncia. Lopes (2015) reforga que a governanga corporativa reduz
assimetrias de informacédo ao alinhar interesses, fortalecer controles e ampliar a confianga dos
investidores. No ambiente ESG, essa relagéo torna-se ainda mais relevante, pois os agentes

de mercado passam a avaliar também riscos reputacionais, ambientais, sociais e regulatérios.
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A Teoria dos Stakeholders complementa essa analise ao afirmar que a empresa nao
se relaciona apenas com acionistas, mas com diferentes grupos capazes de influenciar ou
serem influenciados por suas atividades, como empregados, clientes, fornecedores,
comunidades, reguladores e investidores. Freeman (1984) contribui para essa perspectiva ao
demonstrar que a gestao estratégica deve considerar interesses multiplos. A transparéncia
socioambiental, nesse sentido, funciona como canal de comunicagcdo e responsabilizagao
perante partes interessadas que demandam informagdes confiaveis sobre impactos, riscos e
praticas corporativas.

A Teoria da Legitimidade também é relevante para o estudo. Suchman (1995) define
legitimidade como percepgao generalizada de que as agbes de uma organizagdo sao
desejaveis, adequadas ou apropriadas dentro de determinado sistema social. No campo ESG,
o disclosure socioambiental pode fortalecer a legitimidade quando torna visiveis praticas
coerentes com expectativas sociais e regulatérias. Contudo, a legitimidade informacional
depende da qualidade da evidenciagao. Informagbes genéricas, seletivas ou nao verificaveis
podem produzir efeito contrario, fragilizando a confianga e aproximando a empresa de praticas
de greenwashing.

O disclosure contabil socioambiental surge, portanto, como instrumento de
governanca e de redugdo de incertezas. Cardoso, De Luca e Almeida (2016) identificam que
empresas divulgam informac¢des econdmicas e socioambientais para demonstrar acdes
relacionadas a preservagao ambiental, responsabilidade social e melhoria de qualidade de vida.
Entretanto, a divulgacao ndo deve ser avaliada apenas pela quantidade de informagdes
apresentadas, mas pela profundidade, comparabilidade, consisténcia e verificabilidade dos
dados. O valor informacional do disclosure depende da capacidade de permitir que usuarios
externos avaliem riscos e desempenho com menor assimetria.

Pesquisas brasileiras indicam que a governanga corporativa é uma das dimensdes
mais evidenciadas em empresas inseridas em ambientes de maior exigéncia reputacional.
Silva, Santos e Silva (2022), ao analisarem companhias do indice de Sustentabilidade
Empresarial da B3, observaram destaque para a categoria Governanga Corporativa e Alta
Gestéo. Esse achado sugere que a governanga atua como eixo de credibilidade da agenda
ESG, pois oferece estrutura para que informagdes ambientais e sociais sejam interpretadas
como compromisso efetivo e ndo apenas como discurso institucional.

Pereira et al. (2017), ao estudarem empresas brasileiras de capital aberto listadas no
ISE, identificaram elevado nivel de divulgac&o de politicas e investimentos ambientais, mas

menor evidenciagao de informagdes contabeis sensiveis. Esse resultado evidencia a existéncia
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de seletividade informacional. A empresa pode divulgar intensamente aspectos favoraveis e
omitir dados capazes de gerar maior questionamento por parte de investidores ou reguladores.
Essa seletividade fragiliza a transparéncia e pode reduzir o potencial de criagao de valor, pois
o0 mercado tende a penalizar inconsisténcias entre discurso e pratica.

A discussao sobre greenwashing é indispensavel nesse contexto. O termo refere-se
ao uso estratégico de mensagens ambientais ou socioambientais com aparéncia positiva, mas
sem correspondéncia suficiente com praticas reais, mensuraveis e verificaveis. No campo
contabil, esse risco aparece quando relatérios sustentaveis priorizam linguagem promocional,
metas vagas ou indicadores desconectados de evidéncias financeiras e operacionais. A
governanga corporativa reduz esse risco ao exigir controles internos, auditoria, comités
independentes, prestagao de contas e responsabilizagao dos administradores.

A literatura também demonstra relacdo entre transparéncia e valor econdémico.
Marinho, Oliveira e Régo (2020) observaram tendéncia de aumento do disclosure ambiental
em empresas com maior valor de mercado. Schleich (2022) verificou associagao positiva entre
praticas ESG e Q de Tobin em companhias brasileiras, embora os resultados n&o tenham sido
homogéneos para todos os indicadores financeiros. Esses achados indicam que o mercado
pode reagir de forma mais intensa a percepgéo de risco, reputacdo e governanca do que a
resultados contabeis imediatos. Assim, o ESG opera menos como promessa de retorno
instantaneo e mais como indicador de previsibilidade e sustentabilidade econdmica.

Koprowski et al. (2021) reforgcam essa leitura ao demonstrar que mecanismos internos
de governanga, como auditoria realizada por grandes firmas, presenga de membros externos
no conselho e comités de auditoria, influenciam positivamente a evidenciagao voluntaria de
praticas anticorrupgéo. A informacgao divulgada adquire maior credibilidade quando sustentada
por estruturas institucionais de validagao. Transparéncia sem governanga pode ser apenas
comunicacgao; transparéncia com governancga tende a converter-se em confianga econémica.

No plano normativo, a agenda ESG ainda se encontra em processo de consolidacdo.
A Lei n° 6.404/1976 e a Lei n® 13.303/2016 estabelecem fundamentos de transparéncia,
governanca e controle, enquanto iniciativas como o Projeto de Lei n°® 4.363/2021 demonstram
a tentativa de reconhecimento institucional de praticas ambientais, sociais e de governancga.
Além disso, documentos técnicos e institucionais, como o Guia de Governanga e
Responsabilidade Socioambiental da ANS (2024), revelam que a transparéncia socioambiental
nao se limita ao setor privado, mas integra movimento mais amplo de responsabilizagado

organizacional.
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A padronizagdo de relatérios de sustentabilidade e a materialidade financeira da
informagdo ESG também merecem destaque. A falta de uniformidade entre indicadores,
métricas e metodologias dificulta a comparabilidade entre empresas e pode reduzir a utilidade
das informagbes para investidores. A adogcdo de critérios mais consistentes, somada a
verificagdo independente de dados nao financeiros, contribui para reduzir risco de comunicagao
seletiva. Nesse sentido, a contabilidade socioambiental assume papel estratégico ao aproximar
informagdes qualitativas de pardmetros mensuraveis, auditaveis e comparaveis.

Portanto, o referencial tedrico indica que a influéncia da transparéncia socioambiental
no valor econdmico nao decorre apenas da existéncia de relatérios ESG. Essa influéncia
depende da interagédo entre qualidade da informacao, governanca corporativa, legitimidade
institucional, confiangca dos stakeholders e capacidade de reduzir assimetrias informacionais.
Empresas que divulgam informagdes consistentes, verificaveis e alinhadas a praticas efetivas
tendem a construir reputagdo mais solida e menor percepgao de risco, criando condigdes para

geracgao de valor sustentavel.

2. METODOLOGIA

A pesquisa foi desenvolvida a partir de abordagem qualitativa, de natureza aplicada
e com objetivos descritivo-explicativos. A opgéo pela abordagem qualitativa justifica-se porque
a investigacdo busca compreender relagdes conceituais, institucionais e estratégicas entre
ESG, governanga corporativa, disclosure contabil e valor econdmico. O objeto de estudo ndo
se restringe a mensuragao estatistica de indicadores financeiros, pois envolve reputagao,
legitimidade, confianga, comparabilidade informacional e percepcédo de risco. Gil (2022)
destaca que a pesquisa qualitativa € adequada a compreensao de fendbmenos complexos em
seus contextos e significados.

Quanto a natureza, trata-se de pesquisa aplicada, pois pretende produzir
conhecimento util para o campo da contabilidade, da administracdo, da governanga e da
sustentabilidade corporativa. Vergara (2021) afirma que a pesquisa aplicada busca oferecer
subsidios para problemas concretos da realidade organizacional. Neste estudo, a aplicabilidade
estd na analise da transparéncia socioambiental como instrumento de gestdo de riscos,
fortalecimento da confianga de investidores e criagdo de valor econdémico.

Em relagdo aos objetivos, a pesquisa € descritiva porque identifica e organiza os
principais elementos que compdem a relagdo entre evidenciacdo ESG, governancga e valor

empresarial. Também é explicativa porque busca interpretar de que forma a transparéncia
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socioambiental influencia a percepg¢ao dos agentes de mercado, a reputagéo corporativa e a
reducdo da assimetria informacional. Essa combinagao permite apresentar o fendmeno e, ao
mesmo tempo, examinar seus possiveis mecanismos de influéncia.

Os procedimentos técnicos adotados foram a pesquisa bibliografica e documental. A
pesquisa bibliografica foi realizada por meio da analise de livros, artigos cientificos,
dissertagdes, trabalhos de conclusdo de curso e estudos académicos relacionados a ESG,
governanga corporativa, contabilidade socioambiental, disclosure, reputagéo, valor de mercado
e sustentabilidade empresarial. A pesquisa documental incluiu legislagdes, projetos normativos
e documentos institucionais relativos a governanga e a responsabilidade socioambiental.

Para maior rigor operacional, foram definidos critérios de selecdo das fontes. Foram
consultadas, de forma nao exaustiva e orientada ao objetivo do estudo, bases e repositérios
académicos como Google Académico, SciELO, Portal de Periédicos CAPES, repositérios
universitarios e bases institucionais, além de paginas oficiais de 6rgaos publicos e entidades
regulatérias para documentos normativos. Os descritores utilizados incluiram: “ESG”,
“governanca corporativa”, “disclosure contabil”, “disclosure socioambiental”, “valor econdmico”,
“valor de mercado”, “assimetria informacional”’, “reputacao corporativa”, “sustentabilidade
empresarial” e “greenwashing”’. Também foram consideradas combinagdes desses termos em
portugués, inglés e espanhol.

Como critérios de inclusao, foram priorizadas publicagdes entre 2020 e 2025, textos
com aderéncia direta ao tema, estudos aplicados ao contexto brasileiro, documentos
normativos pertinentes e autores classicos indispensaveis a sustentagdo conceitual, como
Jensen e Meckling (1976), Freeman (1984) e Suchman (1995). Como critérios de excluséao,
foram desconsiderados textos sem relacdo direta com o problema de pesquisa, materiais
opinativos sem fundamentagédo académica, publicagdes sem identificagdo minima de autoria
ou origem institucional e documentos duplicados. O corpus final foi composto pelas fontes
efetivamente citadas nas referéncias, articulando estudos recentes, documentos legais e
autores classicos.

A técnica de analise utilizada foi a analise de conteudo de natureza interpretativa. O
percurso analitico foi organizado em trés etapas. Na primeira, realizou-se leitura exploratoria
das fontes para identificagdo da aderéncia ao tema. Na segunda, procedeu-se a leitura seletiva
e ao agrupamento dos conteldos em categorias: governanga corporativa, transparéncia,
assimetria informacional, legitimidade, reputagédo, risco, greenwashing, padronizacéo

informacional e geracdo de valor econbémico. Na terceira etapa, elaborou-se a sintese
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interpretativa, relacionando os achados da literatura e dos documentos normativos ao problema
€ aos objetivos da pesquisa.

A opgao por esse método € coerente com o objetivo do artigo, pois permite interpretar
criticamente os sentidos atribuidos ao ESG e ao disclosure contabil no contexto brasileiro.
Como limitacdo metodoldgica, reconhece-se que o estudo nio realiza coleta empirica primaria
nem modelagem estatistica préopria. Assim, os resultados apresentados devem ser
compreendidos como resultados analiticos decorrentes da revisdo bibliografica e documental,

€ ndo como achados empiricos originais produzidos por levantamento de campo.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados analiticos decorrentes da revisdo bibliografica e documental indicam
que a transparéncia socioambiental exerce influéncia sobre o valor econdmico das empresas
brasileiras quando esta associada a estruturas consistentes de governanga corporativa. Essa
influéncia manifesta-se principalmente por meio da redugédo da assimetria informacional, do
fortalecimento da reputacao institucional, da ampliagdo da confianga dos stakeholders e da
diminui¢do da percepgéao de risco pelos investidores. Nao se trata, portanto, de uma relagéo
automatica entre divulgar informacbes ESG e obter valorizacdo econbdmica, mas de um
processo mediado pela qualidade, coeréncia e credibilidade da evidenciacao.

Aguiar (2024), ao investigar empresas brasileiras listadas em ranking de reputagao,
identificou impacto relevante do desempenho ESG na reputagéo corporativa. Esse resultado
reforca que a reputagao deve ser compreendida como variavel econémica, pois interfere na
confianga de investidores, consumidores e demais partes interessadas. Empresas com praticas
socioambientais mais consistentes tendem a reduzir incertezas e ampliar sua legitimidade, o
que pode favorecer acesso a capital e permanéncia competitiva.

Santana (2017) contribui para essa discussdo ao relacionar reputacéo corporativa e
qualidade dos lucros. A autora verificou que empresas com maior indice de social disclosure
apresentaram maior persisténcia nos lucros, ainda que essa relagdo nao ocorra de modo
imediato. Essa constatagdo sugere que o mercado pode atribuir valor prospectivo a
transparéncia socioambiental, considerando-a indicativo de estabilidade, responsabilidade e
capacidade de geragao de resultados futuros.

Schleich (2022) observou associagao positiva entre praticas ESG e Q de Tobin em
empresas brasileiras, embora nem todos os indicadores financeiros tenham apresentado a

mesma intensidade de resposta. Esse ponto é relevante porque impede conclusdes simplistas.
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A agenda ESG pode influenciar valor de mercado e percepgéo dos investidores, mas seus
efeitos sobre indicadores operacionais de curto prazo podem variar conforme setor, maturidade
da empresa, qualidade da governanca e consisténcia do disclosure. Portanto, a analise ESG
deve ser tratada como componente de avaliagao de risco e sustentabilidade, ndo como garantia
automatica de rentabilidade imediata.

Felix et al. (2025) identificaram associacdo entre sustentabilidade e reputagéo
internacional de empresas brasileiras, com destaque para aspectos ambientais e de
governanga. Esse resultado confirma a centralidade da governanga como dimensdo de
validagéo institucional. O mercado tende a atribuir maior credibilidade a empresas que
demonstram capacidade de controle, integridade, gestdo de riscos e transparéncia decisoéria.
Assim, a dimensdo governanca ndo deve ser vista apenas como um dos pilares ESG, mas
como condicdo para que os demais pilares sejam reconhecidos como confiaveis.

A anadlise de empresas listadas no ISE da B3 também aponta a relevancia da
governanca. Silva, Santos e Silva (2022) verificaram maior nivel de evidenciagdo em
Governancga Corporativa e Alta Gestao. Isso demonstra que organizagbes submetidas a maior
escrutinio reputacional tendem a valorizar estruturas de dire¢cao, controle e prestagdo de
contas. Tal achado reforca a tese de que o disclosure ESG depende de maturidade
institucional. Quanto mais robusta a governanga, maior a possibilidade de que a divulgagao
socioambiental tenha valor informacional efetivo.

Entretanto, os estudos analisados também revelam limites e controvérsias. Pereira et
al. (2017) identificaram maior divulgacao de politicas ambientais e investimentos ambientais,
mas baixa evidenciagdo de dados contabeis sensiveis. Cardoso, De Luca e Almeida (2016)
observaram predominancia de informagdes sociais e narrativas em relatérios de grandes
empresas. Esses resultados indicam que a transparéncia pode ser seletiva, privilegiando dados
favoraveis a reputacéo e reduzindo a exposicao de aspectos mais complexos ou negativos. Tal
comportamento compromete a comparabilidade e pode gerar desconfiancga.

O risco de greenwashing decorre justamente dessa assimetria entre discurso e
pratica. Quando empresas divulgam compromissos amplos, mas ndo apresentam indicadores
consistentes, metas verificaveis ou vinculo claro com decisdes de gestio, a informagao perde
utilidade para o investidor. A evidenciagado socioambiental deve permitir avaliagao critica, e ndo
apenas reforgar imagem institucional. Por isso, a qualidade do disclosure deve ser analisada a
partir de critérios como materialidade, completude, comparabilidade, verificabilidade e conexao

com riscos financeiros.
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Koprowski et al. (2021) mostram que mecanismos internos de governanga sao
decisivos para a credibilidade das informagbes divulgadas. Auditoria, independéncia do
conselho, comités especializados e praticas anticorrupgao fortalecem a confianga na
evidenciagao voluntaria. Em contrapartida, estruturas frageis de governanga podem ampliar a
assimetria informacional e reduzir o valor percebido do disclosure. A transparéncia, portanto,
ndo depende apenas da comunicacao externa, mas da arquitetura interna de controle e
responsabilizacao.

A andlise normativa confirma essa interpretagdo. A Lei n° 6.404/1976 estabelece
bases de transparéncia contabil, enquanto a Lei n°® 13.303/2016 fortalece exigéncias de
governanga, controle interno e gestao de riscos. O Projeto de Lei n° 4.363/2021, ao propor o
Selo Nacional ASG, indica movimento de institucionalizagdo da agenda ESG no Brasil. Embora
a existéncia de normas nao garanta praticas efetivas, ela demonstra que a transparéncia
socioambiental vem sendo progressivamente incorporada as expectativas regulatorias e de
mercado.

A relagao entre transparéncia e valor econdmico também se explica pela redugéo do
custo informacional. Investidores tomam decisbes sob incerteza. Quando uma empresa divulga
informagdes socioambientais consistentes, reduz lacunas sobre riscos ambientais, passivos
sociais, integridade da gestdo e capacidade de adaptacédo regulatéria. Essa reducdo de
incerteza pode diminuir a percepgéao de risco e aumentar a atratividade da companhia. Nesse
sentido, o disclosure ESG contribui para transformar dados nao financeiros em sinais
econdmicos relevantes.

Outro ponto relevante ¢ a materialidade financeira da informagdo ESG. Nem todo
dado socioambiental possui 0 mesmo peso para todos os setores. Em empresas de maior
impacto ambiental, informacdes sobre emissdes, uso de recursos naturais, passivos ambientais
e conformidade regulatéria tendem a ser mais relevantes. Em empresas de servigos,
governanca, protecdo de dados, diversidade, capital humano e relacionamento com clientes
podem ter maior impacto. Assim, a utilidade da evidenciagdo depende da capacidade de
relacionar informac&do ESG aos riscos e oportunidades especificos do negdcio.

A comparabilidade também constitui desafio. A auséncia de padronizagéo dificulta
que investidores comparem empresas de diferentes setores ou mesmo organizagdes do
mesmo segmento. Relatérios extensos, mas pouco objetivos, podem gerar excesso de
informagdo sem aumentar a compreensdo. Por isso, a evolugdo da contabilidade

socioambiental exige métricas mais claras, indicadores consistentes e, sempre que possivel,
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mecanismos independentes de verificagdo. A qualidade do relatério € mais importante do que
sua extenséo.

A literatura analisada permite concluir que o ESG influencia o valor econémico de
forma indireta e condicionada. A influéncia ocorre quando praticas socioambientais sao
incorporadas a estratégia, sustentadas por governanga e divulgadas com transparéncia.
Quando o ESG ¢ tratado apenas como marketing, seu efeito tende a ser fragil e potencialmente
negativo. A confianga do mercado depende da coeréncia entre discurso, praticas, métricas e
resultados.

Dessa forma, os resultados indicam que a transparéncia socioambiental funciona
como ativo informacional. Empresas que evidenciam melhor seus riscos, politicas, controles e
resultados tornam-se mais previsiveis para investidores e demais stakeholders. Essa
previsibilidade pode contribuir para reputagdo, acesso a capital e valorizagdo de mercado.
Contudo, a criagao de valor depende de governanca efetiva, pois apenas estruturas solidas de

controle conseguem transformar informagéo em credibilidade.

4. CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo analisou a influéncia da transparéncia socioambiental, expressa por meio
do disclosure contabil e das praticas de governanca corporativa, sobre o valor econdmico das
empresas brasileiras de capital aberto. A pesquisa partiu da compreensdo de que a agenda
ESG néo deve ser reduzida a discurso reputacional, pois envolve gestao de riscos, legitimidade,
confianga, governancga e capacidade de geragéo de valor de longo prazo.

O objetivo geral foi alcangado ao demonstrar que a transparéncia socioambiental
pode influenciar o valor econémico empresarial quando associada a qualidade da governanga
e a credibilidade das informacdes divulgadas. A evidenciacdo ESG contribui para reduzir
assimetrias informacionais, fortalecer a confianga dos stakeholders, ampliar reputagao
institucional e melhorar a percepgao de risco. Entretanto, essa influéncia ndo é automatica. A
simples existéncia de relatérios ESG nao garante valorizagdo econémica; é necessario que as
informacdes sejam materiais, verificaveis, comparaveis e coerentes com praticas efetivas de
gestao.

Os objetivos especificos também foram contemplados. O estudo identificou
fundamentos tedricos relacionados a Teoria da Agéncia, Teoria dos Stakeholders e Teoria da
Legitimidade, demonstrando que governanga e transparéncia sdo mecanismos centrais para

reduzir conflitos, ampliar confiangca e sustentar legitimidade empresarial. Também analisou
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como o disclosure socioambiental atua na redugéo da assimetria informacional, especialmente
quando respaldado por controles internos, auditoria, independéncia decisoria e praticas de
compliance.

A pesquisa avaliou ainda impactos da evidenciagdo ESG sobre reputagao,
desempenho econdmico-financeiro e valor de mercado. Os estudos analisados indicam
associagdo positiva entre praticas ESG, reputagdo corporativa, persisténcia de lucros e
valorizagdo de mercado, embora os efeitos variem conforme indicadores, setores e qualidade
da governanga. Esse resultado exige cautela cientifica: ESG n&o deve ser tratado como
variavel automaticamente positiva, mas como conjunto de praticas cuja eficacia depende de
consisténcia, maturidade institucional e transparéncia efetiva.

A governanga corporativa mostrou-se o principal elemento de credibilidade da
informagédo ESG. A dimensao ambiental e social ganha valor econémico quando esta vinculada
a mecanismos de controle, prestagdo de contas e integridade. Sem governanga, a
sustentabilidade pode transformar-se em narrativa reputacional; com governanga, pode
converter-se em ativo informacional capaz de reduzir risco e sustentar valor.

Como contribuicdo tedrica, o artigo reforca a aproximagao entre contabilidade,
sustentabilidade e governancga, mostrando que o disclosure contabil contemporaneo ultrapassa
a divulgagédo patrimonial tradicional. A contabilidade passa a participar da construgdo de
confianga institucional ao comunicar informagdes financeiras e nao financeiras relevantes para
a avaliagao de riscos e oportunidades. Como contribuigdo pratica, o estudo oferece subsidios
para empresas, investidores e reguladores ao indicar que a qualidade da transparéncia
socioambiental deve ser avaliada por materialidade, verificabilidade, comparabilidade e
aderéncia a estratégia.

Entre as limitagdes, destaca-se a natureza bibliografica e documental da pesquisa,
que ndo realiza coleta empirica primaria nem modelagem estatistica propria. Essa
caracteristica limita generalizagdes quantitativas e impede mensuracédo direta do impacto
financeiro do disclosure em empresas especificas. Além disso, a diversidade de métricas ESG
adotadas pelos estudos analisados dificulta a comparagao uniforme dos resultados.

Pesquisas futuras podem avangar por meio de estudos quantitativos aplicados a
setores especificos da economia brasileira, comparag¢des entre empresas listadas e nao
listadas em indices de sustentabilidade, analises longitudinais de valor de mercado e
investigagdes sobre greenwashing, asseguracéo de relatorios néo financeiros e materialidade
financeira da informagdao ESG. Também se recomenda aprofundar a relagdo entre

contabilidade socioambiental, métricas de comparabilidade e exigéncias regulatérias recentes.
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Conclui-se que a transparéncia socioambiental deixou de ser apenas elemento de
imagem e passou a integrar a estrutura de criacdo de valor das empresas. No ambiente
corporativo contemporaneo, valor econémico e legitimidade institucional sdo dimensdes
interdependentes. Empresas capazes de divulgar informagdes ESG com qualidade, sustentar
praticas por meio de governanga robusta e demonstrar coeréncia entre discurso e agao tendem
a construir maior confianga, menor percepgéo de risco € melhores condi¢cdes de permanéncia

competitiva no longo prazo.
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