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Resumo

As préticas de environmental, social and governance (ESG) tém sido amplamente discutidas na literatura nos Ultimos anos, tendo em vista os beneficios que
tais agOes acarretam para a firma e seus stakeholders. Por um lado, ao reduzir as incertezas, a divulgacéo de ESG contribui para a reducéo dos custos de
agéncia. Por outro, a sua adogdo pode ser utilizada para disfargar comportamentos oportunistas dos gerentes, que podem investir excessivamente nessas
préticas em prol de beneficios pessoais. Assim, pode-se observar impactos positivos ou negativos das préticas de ESG, a depender dos interesses dos agentes
envolvidos na sua evidenciagdo. Sendo assim, a auditoria é indicada como uma forma de inibir agdes que possam prejudicar a qualidade da evidenciagdo, no
sentido de os relatérios refletirem fidedignamente as questdes ambientais, sociais e de governanca da firma Dessaforma, o ensaio tem como objetivo propor
que, diante da existéncia de uma regulamentacdo para esses rel atdrios, a auditoria independente nos rel atérios de sustentabilidade pode reduzir o
comportamento oportunista dos agentes na divulgagdo de informagdes ESG, sendo relevante assim na minimizag&o de assimetriainformacional .
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A AUDITORIA INDEPENDENTE NAS INFORMACOES )
ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE (ESG) E
RELEVANTE?

Resumo

As préticas de environmental, social and governance (ESG) tém sido amplamente
discutidas na literatura nos ultimos anos, tendo em vista 0s beneficios que tais acdes
acarretam para a firma e seus stakeholders. Por um lado, ao reduzir as incertezas, a
divulgacdo de ESG contribui para a reducdo dos custos de agéncia. Por outro, a sua adogédo
pode ser utilizada para disfarcar comportamentos oportunistas dos gerentes, que podem
investir excessivamente nessas praticas em prol de beneficios pessoais. Assim, pode-se
observar impactos positivos ou negativos das praticas de ESG, a depender dos interesses
dos agentes envolvidos na sua evidenciacdo. Sendo assim, a auditoria € indicada como
uma forma de inibir acdes que possam prejudicar a qualidade da evidenciagéo, no sentido
de os relatdrios refletirem fidedignamente as questdes ambientais, sociais e de governanca
da firma. Dessa forma, o ensaio tem como objetivo propor que, diante da existéncia de
uma regulamentacdo para esses relatorios, a auditoria independente nos relatérios de
sustentabilidade pode reduzir o comportamento oportunista dos agentes na divulgacéo de
informacBes ESG, sendo relevante assim na minimizacdo de assimetria informacional.
Palavras-chave: ESG; Teoria da Agéncia; Auditoria Independente.

THE INDEPENDENT AUDIT ON THE INFORMATION
IS ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE (ESG) RELEVANT?

Abstract

Environmental, social and governance (ESG) practices have been widely discussed in the
literature in recent years, in view of the benefits that such actions bring to the firm and its
stakeholders. On the one hand, by reducing uncertainties, ESG disclosure contributes to
reducing agency costs. On the other hand, its adoption can be used to disguise the
opportunistic behavior of managers, who may excessively invest in these practices in
favor of personal benefits. Thus, positive or negative impacts of ESG practices can be
observed, depending on the interests of the agents involved in their disclosure. Therefore,
the audit is indicated as a way of inhibiting actions that may impair the quality of the
disclosure, in the sense that the reports faithfully reflect the environmental, social and
governance issues of the firm. In this way, the essay aims to propose that, given the
existence of a regulation for these reports, the independent audit of sustainability reports
can reduce the opportunistic behavior of agents in the disclosure of ESG information, thus
being relevant in minimizing information asymmetry.

Keyowrds: ESG; Agency Theory; Independent Audit.

1 INTRODUCAO

As mudancgas politicas, econdmicas, sociais e ambientais enfrentadas pela
humanidade colocam em ddvida o modelo de gestdo de governos e empresas, baseada
apenas na geracdo de lucros aos seus acionistas (COSTA, 2018; ALEXANDRINO,
2020). Ademais, a ascensdo do ativismo social nas Gltimas duas décadas e 0 aumento do
numero de empresas em colapso encaminhou a atencéo do publico para a divulgacéo de
praticas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) (APPUHAMI; TASHAKOR,
2017).

Nesse cenario, surge a pressao crescente dos stakeholders por transparéncia em
relacdo a sustentabilidade corporativa (BRAVO; REGUERA-ALVARADO, 2019).



Desta forma, o desempenho social corporativo das organizacfes, operacionalizado e
avaliado a partir de informagdes Environmental, Social and Governance (ESG), torna-se
cada vez mais relevante (SRIDHARAN, 2018).

A temética dos fatores ESG, representado pelo reconhecimento, mensuracédo e
divulgacdo dos impactos ambientais, sociais e de governanca, deve se fazer presente na
agenda das empresas (BERGAMINI, 2021). Tal pauta tem recebido muita atencdo dos
diversos tipos de stakeholders, tais como individuos, acionistas, investidores
institucionais, governos, comunidades locais, funcionarios e fornecedores nos ultimos
anos (YU; GUO; LUU, 2018). A vista disso, evidencia-se a necessidade de as empresas
demonstrarem de maneira mais efetiva 0 seu desempenho nessas questdes
(SRIDHARAN, 2018).

Os debates sobre o assunto vém sendo amplamente abordados no ambiente
organizacional, tendo as empresas identificado as questdes de sustentabilidade como
estrategicamente importantes. Ademais, um nimero crescente de investidores passa a se
comprometer com a integracdo e a importancia da divulgacao de informacdes ESG em
seu processo de alocacgdo de capital (KHAN; SERAFEIM; YOON, 2016).

Ao reduzir as incertezas, melhorar o acesso a financiamento e a avaliacdo de
empresas, a divulgacdo ESG contribui para a reducdo dos custos de agéncia associados
ao problema de risco moral e de assimetria informacional entre a empresa e suas partes
interessadas (CHENG; IOANNOU; SERAFEIM, 2014; YU; GUO; LUU, 2018).

Contudo, os gerentes podem adotar praticas ESG de maneira estratégica para
disfarcar seu comportamento oportunista em prol de beneficios pessoais (APPUHAMI;
TASHAKOR, 2017), como incentivos financeiros e reputacionais, podendo causar perda
para os acionistas (BROADSTOCK et al., 2019). Sendo assim, a evidenciagdo de RSC
pode acarretar potenciais problemas de agéncia, uma vez que os gerentes podem investir
em préticas de RSC além do étimo para os acionistas (CARROLL, 1979; FRIEDMAN,
1970; JENSEN, 2001; PRESTON; O’BANNON, 1997). Esta situacdo fundamenta-se na
Teoria da Agéncia, uma vez que sugere um potencial dilema moral na relacéo entre agente
e principal, resultando em custos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976).

Além disso, a assimetria informacional existente entre a empresa e seus
stakeholders também pode encorajar as organizac6es a usarem atividades de RSC como
sinais para compensar uma fraqueza ESG (CHAMPAGNE; COGGINS; SODJAHIN,
2021).

Diante do exposto, as informacdes ESG divulgadas podem ter impactos positivos
ou negativos, a depender do interesse dos agentes envolvidos na sua evidencia¢do. O
comportamento oportunista dos gerentes distorce as informacdes ESG, fazendo com que
essas nao sejam retratadas de forma fiel nos relatorios ndo financeiros. Tal opacidade faz
com que a qualidade da informacdo divulgada seja prejudicada, reduzindo a sua
capacidade informacional em relacdo aos aspectos ambientais, sociais e de governanca
da firma.

Nesse sentido, devido a exigéncia das partes interessadas por um relatorio
padronizado e robusto para divulgaces ESG, surge a necessidade de um sistema de
controle interno e independente para acentuar a qualidade e quantidade de divulgacoes
ESG sem comprometer a objetividade e o interesse dos acionistas (ARIF et al., 2020).

O enforcement é um elemento importante do quadro institucional, visto que
assegura a qualidade dos relatérios financeiros das empresas (EWERT; WAGENHOFER,
2019). De acordo com Ewert e Wagenhofer (2019), os incentivos do auditor para realizar
uma auditoria de alta qualidade aumentam com maior enforcement porque a penalidade
esperada aumenta. Nesse sentido, auditoria e enforcement se complementam para uma
maior eficicia dos relatorios.



Desta forma, de maneira a inibir acdes que possam prejudicar a qualidade da
evidenciacdo, no sentido de os relatérios refletirem fidedignamente as questdes
ambientais, sociais e de governanca da firma, indica-se acdes como a presenca de
asseguracdo. O trabalho de asseguracdo tem o papel de aumentar a credibilidade das
informacdes contidas no relatorio de sustentabilidade (XIAO; SHAILER, 2022). A esse
respeito, Del Giudice e Rigamonti (2020) identificaram que as empresas que tém seus
relatorios ESG auditados por empresas independentes apresentam uma maior qualidade
de pontuac6es ESG.

Diante do exposto, 0 presente ensaio tem como objetivo propor que a auditoria
independente nos relatorios de sustentabilidade, considerando a premissa da existéncia de
regulamentacéo, pode reduzir o comportamento oportunista dos agentes na divulgacéo de
informagdes ESG, sendo relevante assim na minimizagdo de assimetria informacional.

O estudo diferencia-se dos demais por abordar a necessidade da auditoria nas
informacgBes ndo financeiras, ou seja, na divulgacdo de aspectos voluntarios da
organizacdo. Expandindo, assim, o debate académico sobre a importancia de informacdes
de natureza ambiental, social e de governanca serem divulgadas com qualidade e
transparéncia.

2 FUNDAMENTAGAO E DISCUSSAO
2.1 Environmental, Social and Governance (ESG)

As organizacg0es, visando a sua sustentabilidade, devem operar considerando 0s
aspectos econdmicos, sociais e ambientais, conhecido como triple bottom line
(ELKINGTON, 1998). Com a proposta de buscar solu¢des que poderiam comprometer a
qualidade da vida humana no futuro, Kofi Annan, ex-secretario da Organizacdo das
Nacdes Unidas (ONU) criou o Pacto Global em 2000, com a finalidade de: i) estimular
os chief executive officers (CEOs) de grandes institui¢fes financeiras a adotarem critérios
ambientais, sociais e de governanca conforme os Principios do Investimento
Responsaveis (PRI); e ii) de incentivar o crescimento sustentavel das organiza¢bes (ONU,
2021).

Anos depois, em 2004, em uma publicagdo do Pacto Global com o Banco
Mundial, denominada de Who Cares Wins foi proposto entdo, o termo Environmental,
Social and Governance (ESG) (REDE BRASIL DO PACTO GLOBAL, s.d). Diante
disso, a incorporacao desses fatores passou a ganhar relevancia, de modo que diversos
usuarios da informacdo como governantes, gestores e pesquisadores foram desafiados a
propor solugcbes de como colocar este modelo em pratica.

No que tange ao primeiro fator, o ambiental (Environmental), objetiva-se capturar
0s impactos de uma atividade econémica no meio ambiente (INDERST e STEWART,
2018). Dentre eles, destaca-se a influéncia das organizacfes nas mudancas climaticas,
através de emissdes de CO2 e gases de efeito estufa, poluicdo em geral, e na utilizacdo de
fontes de energia ndo renovaveis e seus impactos na fauna e flora. Nessa conjuntura, as
companhias buscam adotar medidas de prevencdo e mitigacdo de possiveis impactos
negativos no meio ambiente durante o curso de suas atividades, através de gestdo de
residuos, de gestdo de recursos, de conservacao dos recursos naturais e da utilizagdo de
fontes renovaveis de energias (INDERST; STEWART, 2018; SASSEN; HINZE;
HARDECK, 2016).

No que se refere ao fator social (Social), o foco de atencéo € a relagcdo da empresa
com a sociedade, abrangendo desde atores mais proximos como 0s colaboradores e
clientes até atores mais distantes como a comunidade. Esse aspecto é amplo e envolve
ndo apenas temas relacionados ao desenvolvimento do capital humano, aos direitos
humanos, aos direitos dos consumidores e aos direitos trabalhistas, mas também abrange



discussOes acerca dos padrdes de trabalho e da baixa diversidade no meio corporativo,
diretamente relacionada a causas raciais, de género e da comunidade LGBTQIA+
(INDERST; STEWART, 2018; SASSEN; HINZE; HARDECK, 2016).

Por altimo, o fator governanga (Governance) tem énfase na gestdo do processo de
tomada de decisdo, visando a adocao de praticas, mecanismos e processos de controle que
assegurem a protecdo dos interesses dos stakeholders, respeitando principios éticos e
distribuicdo justa de direitos e responsabilidades. Dentre essas praticas, cabe destacar,
entre outros, a adocao de processos eficientes e transparentes nas informacées contabeis,
de codigo de conduta, de prevencdo de esquemas de corrupcgdo e fraude, de gestdo de
risco (INDERST; STEWART, 2018; NTIM; SOOBAROYEN, 2013).

Esses trés pilares conjuntamente representam os padrbes que as empresas, ditas
socialmente conscientes e ambientalmente sustentaveis, utilizam a fim de gerar relatérios
em conformidade com as boas praticas de governanca. Isso possibilita que analises
financeiras sejam feitas, principalmente por seus investidores e publico em geral,
considerando que essas empresas possuem compromisso com a sociedade, indo além da
geracdo de lucro (LOPES; SANTOS; OHAYON, 2021).

2.2 Assimetria informacional e Teoria da Agéncia

Quando se trata de ESG, o fator Governanca traz no cerne a questdo da
transparéncia, operacionalizada a partir do disclosure socioambiental ja plenamente
discutido como forma de alcance de diversos objetivos, entre estes a assimetria
informacional (GARCIA et al., 2021).

A assimetria informacional cria um risco adicional para o investidor e € uma
importante razdo para mercados incompletos, podendo levar, em casos extremos, ao
colapso ou a falha em seu desenvolvimento. Tal diferenca informacional pode assumir
duas formas: selegédo adversa e risco mora. A selegdo adversa ocorre quando uma parte
da transacdo possui uma vantagem informacional. O risco moral ocorre quando uma parte
pode tomar uma acdo que é inobservada pela outra parte, sendo, a honestidade e o esforco
do gerente, respectivamente, um fator de risco para o investidor (SCOTT, 2015).

Nas empresas, a selecdo adversa € percebida quando um agente interno
(administrador) possui melhor informacéo sobre as condi¢des correntes e futuras da firma
do que investidores externos (JENSEN; MECKLING, 1976). Um exemplo é quando um
atraso na divulgacdo de informacGes, relacionado a divulgacdo de noticias ruins, permite
que os insider traders vendam as suas a¢0es antes que as noticias se tornem publicas. 1sso
é visto como um problema de comunicacao da firma para os investidores externos. Nesse
sentido, o papel da contabilidade é fornecer um level playing field, por meio da divulgacao
de informac0es Uteis e efetivas em custo para os investidores e outros usuarios (SCOTT,
2015).

A divulgacdo de demonstrac6es financeiras € um dos exemplos onde se atua como
um mecanismo para aumentar as informacdes publicamente disponiveis, reduzindo as
preocupacOes dos investidores e suas estimacBes de risco. Como consequéncia, 0S
investidores comuns sdo beneficiados e hd uma reducdo na incompletude de mercado
(SCOTT, 2015).

Ja o risco moral, ocorre em virtude da separacéo entre controle e propriedade que
caracterizam as grandes entidades. Nesse contexto, surge a relacéo de agéncia, entendida
como um contrato entre duas ou mais pessoas, no qual o principal remunera outra pessoa
para realizar uma atividade que demande a delegagdo de poder decisorio ao agente
(JENSEN; MECKLING, 1976). Apesar de os agentes tomarem as decisdes, é a funcao
utilidade do principal que deve ser considerada (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).



Tais contratos possuem tanto caracteristicas de cooperagdo, quanto de néo
cooperacdo, quando as a¢bes ndo sdo coordenadas e sim motivadas pelo préprio contrato.
Nesse caso, faz-se necessaria acdes de monitoramento. Idealmente, 0 monitoramento
direto, contrato first-best, resulta na utilidade méaxima para o principal dada a utilidade
de reserva do agente. Todavia, tal forma nédo parece razoavel uma vez que a natureza dos
esforcos dos gerentes é complexa e de dificil mensuracdo por parte do proprietario.
Decorre dai, uma assimetria informacional entre o proprietario e o gerente, uma vez que
o nivel de esforco é percebido apenas por quem o exerce(JENSEN; MECKLING, 1976).

Desta forma, considerando tanto a impossibilidade de monitoramento direto da
acao do agente pelo principal quanto o oportunismo administrativo, no qual os gerentes
tomam as suas decisfes visando um aumento do beneficio préprio em detrimento do
aumento da riqueza dos acionistas, surgem os problemas de agéncia (HITT, IRELAND,
HOSKISSON, 2011).

Jensen e Meckling (1976) ressaltam que esse conflito serd tanto maior quanto
menor o direito de propriedade do administrador. 1sso porque maior sera o incentivo para
que ele se aproprie de recursos da instituicdo, seja por meio de vantagens ou mordomias,
e menor o incentivo para empreender em atividades lucrativas, resultando em um valor
da firma inferior ao 6timo. Esse serd tanto menor quanto maior as diferencas entre a
tolerancia ao risco entre os empregados (menos tolerante ao risco, acbes mais
conservadoras), os horizontes de trabalho (empregado foca no curto prazo), e os niveis de
beneficios de trabalho desejado. (SCOTT, 2015; ZIMMERMAN, 2017).

A vista disso, o principal deseja alinhar os interesses dos agentes aos seus. De se
destacar que as atividades de monitoramento necessarias para tal harmonizacao, reduzem
o valor méximo da firma, entendido como aquele onde o custo de agéncia é ausente. A
diferenca entre o valor maximo da firma e o seu valor, representam o0s custos da
segregacéo entre propriedade e controle (JENSEN; MECKLING, 1976).

Os custos de agéncia abrangem ndo somente as despesas de monitoramento por
parte do principal, a exemplo de auditoria, sistemas formais de controle, restricGes
orcamentarias, estabelecimentos de incentivos e remuneracdo, mas também as despesas
com a concessdo de garantias contratuais e o custo residual (JENSEN; MECKLING,
1976). Tais custos sdo arcados pelos acionistas (SILVEIRA, 2011). O proprietario s
estara disposto a incorré-los até o ponto em que os beneficios dessa acdo superarem 0s
custos de monitoramento. Assim, o custo de agéncia ndo sera igual a zero
(ZIMMERMAN, 2017) e é indispensavel em uma relacdo de agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976). Os mecanismos de governanca corporativa tém sido implementados
como forma de minimizar esses custos, fazendo com que as decisfes tomadas pelos
agentes estejam mais alinhadas com o principal (SILVEIRA, 2011).

2.3 ESG e o0 problema de assimetria informacional

O estudo da ESG pode ser enquadrado em trés contextos, a depender do campo de
atuacdo. No contexto institucional, estuda-se o impacto das partes interessadas no acesso
da empresa aos recursos, as receitas e a reputacdo, considerando a teoria dos stakeholders
e a teoria institucional. No contexto da assimetria informacional, o foco é no contetdo
informativo em informacdes ndo financeira e seus impactos explicados pela teoria da
agéncia e da teoria da sinalizagdo. E, por fim, no contexto empresarial, o enfoque é o
acesso a retornos financeiros e os riscos, na esfera das financas comportamentais
(HUANG; 2021)

Figura 1 — Perspectivas considerando os fatores ESG para investidores institucionais
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Fonte: Adaptado de Huang (2021).

Assim, as atividades ambientais, sociais e de governanca em um contexto
multissetorial requerem a consideracdo do limite da empresa que por sua vez examina a
estrutura informacional dos mercados (SPENCE, 2002). A discussdo da integracdo de
fatores ESG além da avaliacao financeira é ampliada por referéncia a teoria da agéncia,
com suas preocupacdes em torno do risco moral e selecdo adversa devido a assimetria
informacional decorrente da dissociagéo entre propriedade e controle (HUANG, 2021).

Embora as praticas ESG possam ter um contetdo informativo, os acionistas
consideram que estas nem sempre podem reduzir a tomada de decisdo ineficiente devido
a assimetria informacional (HUANG, 2021). Por outro lado, a atividade ESG e sua
divulgacdo podem fornecer mais informagdes para lidar com os custos de incentivo e
monitoramento de desempenho (TIROLE, 1999).

Existem pelo menos trés maneiras distintas entre as quais os problemas de agéncia
podem se manifestar em relacdo as atividades ESG (PENG; ISA, 2020). A primeira é
quando os gerentes passam a realizar atividades ESG por interesses pessoais (BROWN;
HELLAND; SMITH, 2006). A segunda ocorre quando as praticas ESG podem resultar
no sacrificio de projetos mais rentaveis para a organizacdo (SCHULER; CORDING,
2006). E a terceira, se refere ao oportunismo gerencial, que sugere que 0s gerentes usam
recursos da empresa para se envolver em atividades ESG para evitar aspectos negativos
ou justificar o mau desempenho financeiro (PENG; ISA, 2020), caracterizando assim um
interesse pessoal.

A divulgacdo de ESG, ao fornecer informacdes sensiveis aos acionistas a respeito
de potenciais riscos sobre 0 ambiente social e ambiental (HONG; KOSTOVESTSKY,
2012), é considerada relevante pelos seus usuarios, melhorando o relacionamento entre
as firmas e os seus multiplos stakeholders, tendo impacto positivo no seu valor de
mercado (LI; GONG; ZHANG E KOH, 2018). Isso porque a distribuicdo de informagoes
contabeis pela firma, ao converter informacGes internas em externas, aumentam a
qualidade meédia das informagdes publicamente disponiveis de forma a reduzir as
preocupaces dos investidores (SCOTT, 2015).

Assim, a divulgacao é utilizada para reduzir a assimetria informacional (CUNHA;
RIBEIRO, 2006). De se destacar que a quebra dessa assimetria depende ndo apenas da
evidenciacdo da informacg&o, mas sim da sua qualidade. Isto é, quanto maior a qualidade
da informac&o, maior seré a redugéo dessa assimetria (TRAN, 2022).



Uma informacdo de qualidade é datil para o usuério, devendo ser relevante e
representar fidedignamente a esséncia dos fendmenos que se pretende demonstrar (CPC,
2019). Ressalta-se que as informacgdes ESG, caracterizadas como ndo financeiras, ndo
estdo abrangidas no escopo dos pronunciamentos contdbeis que determinam as
caracteristicas de qualidade da informacéo contabil, tais como relevancia, representacédo
fidedigna dos fenbmenos que se deseja representar e comparabilidade. Nesse sentido, as
informacbes de ESG, para serem U(teis, também necessitam apresentar essas
caracteristicas.

2.4 Regulamentac&o e a auditoria independente nos relatorios de ESG

O aperfeicoamento de evidenciacdo de informacbes ESG é benéfico no longo
prazo ndo s6 para os acionistas, como também para os outros stakeholders (GHOLAMI;
SANDS; RAHMAN, 2022). Atrelado a isso, 0 monopélio do controle da informacéo pela
administracdo somado a diversidade de procedimentos na elaboracdo dos relatorios
dificulta a percepcéo dos investidores sobre a avalicdo e a comparacdo na eficiéncia das
firmas no que tange aos procedimentos ambientais, sociais e de governanca.

Sendo assim, devido a um menor custo de evidenciacdo com a uniformidade
imposta pelas normas e a um beneficio social maior que os privados, a regulamentacao
se justifica. Isto é, observa-se a existéncia de uma falha de mercado, uma vez que a
quantidade e a qualidade de informacdes dos relatorios diferem do suposto 6timo social
no sentido de Pareto (LEFTWICH, 1980).

Nesse contexto, a auséncia de regulamentacdo atualmente sobre o tema faz com
que a firma, na sua divulgacdo voluntéria, evidencie as informagdes no volume, no
detalhamento e na apresentagdo que julgar mais adequada, existindo a possibilidade de
auséncia de informacdes importantes sobre as questdes sociais, ambientais e de
governanca. Garcia et al. (2015) demonstram que ha falhas na elabora¢do dos dados
econémicos do relatério de sustentabilidade, de acordo com o padrdo do Global
Reporting Iniciative (GRI), tendo os indices evidenciados apresentado acuricia média ou
baixa.

Diaz-Becerra, Leon-Chavarri e Ampuero-Alfaro (2021) encontram que a
evidenciacdo desses relatorios ndo segue fielmente os principios do GRI, tendendo a
enfatizar o pilar social sobre o ambiental e econdmico e demonstrando um desequilibrio
entre acdes positivas, neutras e negativas, além de ndo evidenciar as fontes utilizados,
impossibilitando que os dados sejam auditaveis.

Nesse sentido, algumas agdes estdo sendo tomadas no sentido de aprimorar a
qualidade das informacdes de ESG, uma vez que os riscos pré-financeiros estdo sendo
cada vez mais precificados pelos investidores (CFC, 2022). Um exemplo, em ambito
internacional, € o Regulamento de Divulgacdo de Finangas Sustentaveis (Sustainable
Finance Disclosure Regulation — SFDR) que, ao exigir, a partir de janeiro de 2023, a
evidenciacdo dos riscos de sustentabilidade bem como dos seus principais impactos
negativos, tem como objetivo oferecer uma maior transparéncia nas questdes ambientais
e sociais dos mercados financeiros ao mesmo tempo em que permite a comparagdes de
opcodes de investimento ESG (BCSD, 2022).

No Brasil, tem-se a criagdo do Comité Brasileiro de Pronunciamentos de
Sustentabilidade (CBPS) pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC), em 09 de junho
de 2022, cujo objetivo sera ndo apenas o estudo, mas também a emissdo de relatdrios
técnicos sobre as questfes de ESG se serem adotados por 6rgdos reguladores no Brasil,
tais como a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Salienta-se ainda que esse comité
ird se relacionar com o International Sustainability Standards Board (ISSB), criado pela
Fundacdo IFRS (CFC, 2022). Essa interacdo pode ser comparada com a existente



atualmente entre o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e o International
Financial Reporting Standards (IFRS) na emissdo de relatdrios financeiros.

Com essa padronizacdo na divulgacdo das informacOes, os relatérios podem
passam a apresentar caracteristicas de melhoria da informacdo contabil tais como a
comparabilidade e a verificabilidade (CFC, 2022). Diante do exposto prop&e-se:

Premissa: A regulamentacdo sobre a divulgacdo ESG possui impactos
positivos na evidenciacdo de informacoes de ESG.

Todavia, a existéncia de pronunciamentos estabelecendo padrdes e requisitos
minimos de divulgacdo, apesar de ser um passo bastante relevante, pode néo ser suficiente
para quebrar a assimetria informacional existente e para garantir a qualidade das
informacdes evidenciadas. Cuadrado-Ballesteros, Martinez-Ferrero e Garcia-Sanches
(2017) destacam que essa assimetria nos relatorios de sustentabilidade é tdo mais reduzida
quanto maior for a asseguracdo dessas informacdes, reforcando o papel de garantia nesses
relatdrios, sendo mais evidente quanto melhores forem as caracteristicas do assegurador.

Desta maneira, de forma a reduzir tais assimetrias e a garantir uma maior
qualidade da evidenciacdo, no sentido de os relatdrios refletirem fidedignamente as
questdes ambientais, sociais e de governanca da firma, faz-se necessaria acdes como a
asseguracéo, no caso de auséncia de regulamentacdo, ou de auditoria independente.

Isso porque, em um contexto de assimetria informacional e de forma a reduzir os
custos de agéncia existentes na relacdo entre principal e agente, é necessario o
monitoramento do comportamento do agente (JENSEN; MECKLING, 1976). A auditoria
como elemento de monitoramento da performance é crucial para o desenvolvimento das
firmas (WATTS; ZIMMERMAN, 1983) sendo, de acordo com Jensen e Meckling (1976),
um mecanismo de monitoramento externo relevante na regulacdo dos conflitos e na
reducao dos custos de agéncia.

Assim, nessa situacdo, os auditores independentes atuam como intermediarios
informacionais ratificando a fidedignidade das demonstracdes financeiras, reduzindo as
assimetrias informacionais, ao revelar informacdes internas (LOPES; MARTINS, 2017),
e a perda decorrente do oportunismo dos gestores (PIOT, 2001), e melhorando a qualidade
da informacéo contabil (SILVA, 2010).

De se destacar que essa auditoria sera valorizada pelo usuéario desde que acredite
que o auditor informe as irregularidades encontradas nos relatérios (WATTS;
ZIMMERMAN, 1983). Desta maneira, para que ocorra a efetiva reducdo nos conflitos de
agéncia e o aperfeicoamento da informacéo no processo de governancga corporativa, a
auditoria independente deve apresentar as caracteristicas de qualidade e credibilidade
(SILVA, 2010).

Um dos principais aspectos controversos das métricas de sustentabilidade esta na
precisdo, transparéncia e confiabilidade das informacGes com base nas pontuacfes
ambientais, sociais e de governanca (ESG) (DEL GIUDICE; RIGAMONTI, 2020). O
estudo de Del Giudice e Rigamonti (2020) sugerem que a confiabilidade das pontuacdes
ESG pode se beneficiar da auditoria dos relatdrios de sustentabilidade por terceiros, o que
tem um efeito de garantia na qualidade das informagdes ESG da empresa.

Isto posto, no pressuposto de emisséo de regulamentacdo, esse trabalho de
auditoria independente torna-se necessario para validar e garantir a qualidade dessas
informacdes ndo financeiras reportadas.

Sendo assim, o presente estudo propfe ainda que a existéncia de auditoria
independente, partindo da premissa de regulamentagdo, nos relatorios sustentaveis pode
ajudar a melhorar a qualidade da informacdo contébil, ao reduzir o comportamento
oportunista dos agentes na divulgacado ESG logo:



Proposicdo: A auditoria independente nos relatorios modera a relacédo entre
divulgacdo ESG e assimetria informacional no pressuposto da regulagéo.

6 CONCLUSAO

A luz da discusséo tedrica exposta, este ensaio discutiu sobre o papel da auditoria
independente, como mecanismo externo de governanca corporativa, na supervisao dos
relatorios sustentaveis emitidos pela companhia, uma vez que tal mecanismo atua como
atenuante dos custos de agéncia e assim pode reduzir o comportamento oportunista dos
gestores causados pela assimetria informacional. Nesse sentido, 0 ensaio propds que a
auditoria independente nos relatdrios de sustentabilidade, considerando a premissa da
existéncia de regulamentacéo, pode reduzir o comportamento oportunista dos agentes na
divulgacdo de informagbes ESG, sendo relevante assim na minimizagdo de assimetria
informacional.

O ensaio tedrico foi realizado atraves de uma revisdo bibliografica acerca do
conceito de ESG, segregando a importancia dos fatores ambientais, sociais e de
governanca nas estratégias das companhias, salientando assim que estas buscam cada vez
mais investir em informacdes desta natureza, tendo em vista que 0s investidores e demais
usuarios interessados se voltam néo s6 para os aspectos financeiros da organizacéo, como
também para os aspectos informacionais dos fatores ESG.

Ainda assim, 0 ensaio apontou acerca da existéncia do problema de assimetria
informacional dentro das firmas que ocorre quando nem todos 0s agentes possuem 0
mesmo nivel de informacdo e determinados usuarios, como 0s gerentes, podem tirar
vantagens a partir desse problema através da divulgacdo de informacgdes ESG, seja em
beneficio proprio ou para mascarar os resultados da empresa.

Portanto, apesar dos beneficios trazidos pela divulgacdo de praticas ESG, faz-se
necessario a mediacdo das informacgdes disponiveis para que a firma ndo incorra em
problemas de agéncia. Nesse sentido, torna-se relevante, mecanismos de governanca
corporativa, como a auditoria independente, que atuam no controle e diminuigdo da
assimetria informacional.
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