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Resumo

A crescente incorporacao dos riscos climaticos e socioambientais a dinamica dos mercados de
capitais tem intensificado a demanda por padrdes globais de divulgagdo capazes de assegurar
comparabilidade, consisténcia e utilidade decisoria da informagao de sustentabilidade. Nesse
contexto, a criacao do International Sustainability Standards Board (ISSB), sob a governanga
da IFRS Foundation, constitui marco relevante na consolidagao de um arcabougo normativo
internacional orientado & materialidade financeira. Este estudo tem como objetivo realizar
uma andlise sistematica e critica da arquitetura conceitual e regulatoria das normas IFRS-S1
(General Requirements for Disclosure of Sustainability-related Financial Information) e
IFRS-S2 (Climate-related Disclosures), examinando seus fundamentos tedricos, sua inser¢ao
no processo de convergéncia regulatoria global, seus desafios de implementacao
organizacional e os determinantes institucionais que condicionam sua efetividade
informacional. Metodologicamente, adota-se abordagem qualitativa baseada em analise
documental das normas e de seus respectivos Basis for Conclusions, combinada com revisao
sistematica da literatura internacional publicada entre 2022 e 2025 nas bases Web of Science e
Scopus, resultando em amostra final de 27 artigos cientificos revisados por pares. Os
resultados indicam que as IFRS S1 e S2 consolidam o paradigma da materialidade financeira
como eixo estruturante do disclosure ESG, refor¢cando a integracdo entre informacgdes
financeiras e ndo financeiras e promovendo convergéncia estrutural com frameworks como
TCFD e SASB. Contudo, evidenciam-se limitagdes associadas a interoperabilidade pratica, a
heterogeneidade na capacidade organizacional de implementacdo e a dependéncia de fatores
institucionais como enforcement regulatorio, qualidade de assurance e maturidade do mercado
de capitais. Conclui-se que o ISSB representa avango normativo significativo na governanga
global da sustentabilidade, mas sua capacidade de elevar a qualidade da informacgao
dependera da interacdo entre arquitetura normativa, infraestrutura informacional corporativa e
ambiente institucional.
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1. INTRODUCAO

A incorporacdo dos riscos climaticos e socioambientais a dindmica dos mercados de
capitais representa uma das transformacdes mais significativas no campo da regulagcdo
financeira nas ultimas décadas. A crescente evidéncia empirica de que mudancas climaticas
produzem impactos econdmicos sistémicos, afetando cadeias produtivas, estrutura de custos,
fluxos de caixa futuros e estabilidade macrofinanceira, levou reguladores, bancos centrais e
investidores institucionais a reconhecerem que riscos ambientais sdo, fundamentalmente,
riscos financeiros (Task Force on Climate-related Financial Disclosures, 2017). Nesse
contexto, a qualidade e a comparabilidade das informag¢des relacionadas a sustentabilidade
passaram a constituir elemento central na precificacdo de ativos e na alocagdo eficiente de
capital.

Historicamente, contudo, o campo do disclosure ESG desenvolveu-se de forma
fragmentada, baseado em multiplos frameworks voluntdrios e com distintas concepgdes de
materialidade. Iniciativas como o Global Reporting Initiative (GRI), o Sustainability
Accounting Standards Board (SASB) e o proprio TCFD contribuiram para a expansao da
transparéncia corporativa, mas nao eliminaram a heterogeneidade conceitual e metodologica
entre jurisdicdes (Eccles & Krzus, 2018). Essa multiplicidade normativa gerou custos de
conformidade elevados, baixa comparabilidade internacional e risco potencial de
greenwashing, comprometendo a utilidade informacional dos relatorios para investidores.

A criacdo do International Sustainability Standards Board (ISSB), anunciada na
COP26 em 2021 sob a governanca da IFRS Foundation, representa um movimento
institucional voltado a consolidacdo de um padrdo global de divulgagdo de sustentabilidade
orientado ao mercado de capitais. A emissao das normas IFRS S1 (General Requirements for
Disclosure of Sustainability-related Financial Information) e 1IFRS S2 (Climate-related
Disclosures), em 2023, inaugura uma nova fase na integracao entre informagdes financeiras e
ndo financeiras, ao incorporar a sustentabilidade no nilicleo do arcabougo normativo
internacional.

No entanto, a literatura contabil demonstra que a mera adocao de padrdes globais ndo
¢ suficiente para garantir melhoria na qualidade informacional. Estudos sobre a adocao das
IFRS financeiras indicam que os efeitos sobre qualidade contabil dependem de fatores
institucionais, como enforcement regulatorio, sistema legal e incentivos econdmicos
(Soderstrom & Sun, 2007; Daske et al., 2008). Ademais, evidéncias empiricas sugerem que a
adogdo obrigatéria das IFRS nem sempre resulta em melhoria consistente na qualidade da
informagao, reforcando a importancia do ambiente institucional (Ahmed et al., 2013).

Diante desse arcabougo teodrico, emerge a seguinte problematica: Qual é o estagio
atual da producio cientifica sobre as IFRS S1 e S2 e quais determinantes institucionais
podem influenciar sua efetividade informacional?

Embora estudos recentes tenham analisado aspectos especificos do disclosure
climatico, ainda sdo incipientes as analises que examinam sistematicamente a arquitetura
normativa do ISSB a luz da teoria institucional e da literatura sobre qualidade da informagao
contabil. Existe, portanto, uma lacuna tedrica na compreensdo das IFRS S1 e S2 como
fendmeno regulatdrio inserido em dinamica institucional mais ampla.

O presente estudo busca preencher essa lacuna ao analisar criticamente a estrutura
conceitual e normativa das IFRS S1 e S2, examinando seus fundamentos tedricos, sua
convergéncia com frameworks anteriores ¢ os determinantes institucionais que podem
influenciar sua efetividade. A contribui¢do do trabalho ¢ dupla: (i) oferecer uma analise
conceitual integrada do ISSB sob a perspectiva da teoria institucional e da literatura sobre
qualidade informacional; e (ii) propor uma agenda de pesquisa voltada a avaliagdo empirica
dos impactos dessas normas sobre o mercado de capitais.
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2. PLATAFORMA TEORICA
2.1 Materialidade financeira e disclosure ESG

O conceito de materialidade constitui o eixo estruturante das normas emitidas pelo
ISSB. De acordo com a IFRS S1, uma informacao relacionada a sustentabilidade é material
quando sua omissdo, distor¢do ou obscuridade pode influenciar decisdes de investidores e
demais provedores de capital (IFRS Foundation, 2023a). Essa defini¢dao alinha-se a Estrutura
Conceitual do TASB e reforca a centralidade do investidor como usuario primario.

A literatura sugere que a divulgagdo voluntaria de informagdes nao financeiras esta
associada a redugdo do custo de capital e ao aumento da liquidez de mercado (Dhaliwal et al.,
2011). No entanto, tais beneficios dependem da credibilidade, comparabilidade e
verificabilidade das informagdes divulgadas. A padronizacdo normativa, portanto, emerge
como mecanismo potencial de redugao de assimetria informacional.

Contudo, o modelo de materialidade financeira adotado pelo ISSB contrasta com o
paradigma da dupla materialidade incorporado pela Unido Europeia por meio da Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD). Enquanto o ISSB prioriza impactos financeiros
sobre a entidade, o modelo europeu considera também os impactos da entidade sobre a
sociedade ¢ o meio ambiente. Essa diferenca revela tensionamentos normativos na
governanga global da sustentabilidade.

A literatura sobre disclosure ndo financeiro tem avangado significativamente na ultima
década, especialmente no que se refere a relagdo entre transparéncia ESG e desempenho
econdmico-financeiro. Estudos empiricos indicam que a divulgacdo voluntaria de
informacdes ambientais e sociais esta associada a redugdo do custo de capital proprio
(Dhaliwal et al., 2011), maior liquidez das a¢des (Christensen et al., 2021) e menor dispersao
nas previsoes de analistas (Hummel & Schlick, 2016).

Dhaliwal et al. (2011) demonstraram que empresas que iniciam divulgac¢do voluntaria
de relatorios de sustentabilidade apresentam redugdo estatisticamente significativa no custo de
capital proprio nos periodos subsequentes. Os autores argumentam que a divulgacdo ESG
reduz assimetria informacional e risco percebido pelos investidores. De forma complementar,
Christensen et al. (2021) evidenciam que regulacdes obrigatorias de disclosure ambiental
aumentam a liquidez de mercado e reduzem spreads de negociagdo, sugerindo melhoria na
qualidade informacional.

Entretanto, a literatura também alerta para a heterogeneidade e inconsisténcia das
informag¢des ESG quando ndo ha padronizagdo normativa. Hummel e Schlick (2016)
observam que maior volume de disclosure nao necessariamente implica maior clareza
informacional, podendo inclusive gerar ruido quando ndo hé estrutura conceitual consistente.

Nesse contexto, a materialidade emerge como conceito central. O ISSB adota
explicitamente a materialidade financeira, alinhada a definicdo da Estrutura Conceitual do
IASB (IFRS Foundation, 2023a). Essa escolha posiciona as IFRS S1 e S2 dentro da tradigdo
contabil orientada ao investidor, distinguindo-se do paradigma da dupla materialidade adotado
pela Unido Europeia. Do ponto de vista econdmico, a materialidade financeira conecta
sustentabilidade a teoria da firma e a precificacdo de ativos. Litteraturas recentes sugerem que
riscos climaticos afetam valuation por meio de expectativas de fluxo de caixa e custo de
capital (Bolton & Kacperczyk, 2021). Assim, a institucionalizagdo do disclosure climatico sob
a Otica da materialidade financeira reforca sua integragdo a analise de risco sistémico.

2.2 Teoria Institucional, Convergéncia Regulatoria e Governanca Global

A consolidacdo do ISSB pode ser interpretada como processo de institucionalizacio
normativa em nivel transnacional. DiMaggio e Powell (1983) argumentam que organizagdes
tendem a homogeneizacdo por pressdes coercitivas, normativas e miméticas. No campo da
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contabilidade internacional, tais pressdes foram determinantes para a disseminacdo das IFRS
financeiras.

Daske et al. (2008) analisaram os efeitos econdmicos da adog¢do obrigatoria das [FRS
em 26 paises e encontraram que aumentos de liquidez e reducao de custo de capital foram
mais pronunciados em paises com forte enforcement. Os autores distinguem entre adogdo
“label” e adogao “‘serious”, mostrando que a efetividade depende do contexto institucional.
Essa distingdo ¢ particularmente relevante para o ISSB. A mera incorporagao formal das IFRS
S1 e S2 nao garante melhoria informacional se ndo houver estrutura regulatoria adequada.

Florou e Pope (2012) evidenciam que investidores institucionais aumentaram suas
participagdes em paises com adogao obrigatéria das IFRS e forte cumprimento regulatorio. O
estudo sugere que padrdes globais podem atrair capital internacional, desde que
acompanhados de credibilidade institucional.

No campo especifico do disclosure climatico, Krueger, Sautner e Starks (2020)
mostram que investidores institucionais precificam riscos climaticos e ajustam portfélios com
base em exposi¢des ambientais. Esse comportamento reforca a importancia de relatdrios
padronizados e comparaveis.

2.3 Qualidade da informacao e determinantes institucionais
A literatura sobre qualidade contdbil oferece arcabougo analitico relevante para
compreender os potenciais efeitos das IFRS-S1 e S2. Soderstrom e Sun (2007) argumentam
que a qualidade contabil ¢ funcdo de trés determinantes principais: qualidade da norma,
sistema politico-legal e incentivos econdmicos. Daske et al. (2008) corroboram essa visao ao
demonstrar que efeitos positivos da adog¢do das IFRS sdo condicionados a estrutura
institucional. Ahmed et al. (2013), por sua vez, encontraram evidéncias de declinio na
qualidade contébil apds adogdo obrigatoria das IFRS em alguns contextos, sugerindo que
mudancas normativas podem ser insuficientes sem alteragdes institucionais complementares.
Aplicando essa logica ao contexto do ISSB, pode-se inferir que a qualidade do
disclosure climatico dependera de:
1. Capacidade técnica das empresas para mensurar emissoes, especialmente Escopo 3;
2. Regime de assurance e auditoria;
3. Supervisado regulatdria efetiva;
4. Estrutura de incentivos de mercado
Christensen et al. (2021) mostram que regulagdes obrigatorias podem reduzir
greenwashing quando acompanhadas de enforcement robusto. Contudo, sem fiscalizagdo
adequada, o risco de “green compliance”, cumprimento formal sem substincia econOmica,
permanece elevado. Além disso, Bolton e Kacperczyk (2021) demonstram que empresas com
maiores emissdes enfrentam penalidades de mercado, indicando que disclosure confidvel pode
alterar precificacdo de ativos. Assim, a qualidade da mensuragdao torna-se central para a
eficiéncia informacional.

3. PLATAFORMA METODOLOGICA

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva, de natureza
bibliografica, estruturada por meio de um mapeamento sistemdtico da literatura, com
abordagem qualitativa exploratoria. A classificagdo como pesquisa descritiva decorre do
objetivo de identificar, organizar e analisar a producdo cientifica existente acerca das normas
IFRS S1 e IFRS S2 emitidas pelo International Sustainability Standards Board (ISSB), bem
como de mapear lacunas de pesquisa na area contabil. Conforme Gil (2008), pesquisas
descritivas tém por finalidade examinar caracteristicas de determinado fendmeno ou
estabelecer relagdes entre variaveis, sem necessariamente testar hipoteses causais.
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No que se refere ao procedimento técnico, trata-se de uma pesquisa bibliografica,
elaborada a partir de artigos cientificos publicados em periddicos nacionais € internacionais,
com o intuito de sistematizar o estado da arte sobre o tema. De acordo com Ott (2012), a
revisdo estruturada da literatura permite compreender o desenvolvimento de determinada area
de pesquisa, identificar tendéncias e apontar oportunidades para investigacdes futuras.

Adicionalmente, o estudo adota a ldgica do mapeamento sistematico da literatura,
conforme delineado por Kitchenham (2004), que consiste na identificacdo, avaliacdo e
categorizacao de estudos relevantes sobre uma questdo especifica de pesquisa, permitindo
evidenciar lacunas tedricas e empiricas. Essa estratégia metodoldgica foi escolhida por sua
adequacdo a natureza recente das IFRS S1 e S2, cuja consolidagdo académica ainda se
encontra em estagio inicial.

3.1 Protocolo de revisiao adotado

A presente investigacdo foi conduzida a partir de um protocolo metodoldgico
estruturado de revisao sistematica da literatura, concebido de forma sequencial e cumulativa,
com o objetivo de assegurar rastreabilidade, consisténcia analitica e replicabilidade do
processo de selegdo dos estudos. A estrutura do protocolo ndo se limitou a etapas genéricas de
busca e filtragem, mas incorporou niveis progressivos de refinamento, permitindo transitar de
uma identificagdo ampla da produgdo cientifica para uma amostra final analiticamente
coerente com a questao de pesquisa.

Inicialmente, procedeu-se a definicao explicita do problema investigativo, delimitando
o foco na analise critica das IFRS S1 e IFRS S2 e na identificagdo de seus determinantes
institucionais. Essa delimitacdo orientou a construgdo da estratégia de busca e evitou
dispersao temdtica. Em seguida, foram selecionadas bases de dados internacionais de
reconhecida abrangéncia e rigor editorial, assegurando que os estudos analisados fossem
provenientes de periddicos indexados e revisados por pares.

A etapa subsequente consistiu na constru¢ao da string de busca, combinando
descritores centrais relacionados ao ISSB e as normas IFRS S1 e IFRS S2 com termos
associados a disclosure regulatério de sustentabilidade. A busca foi aplicada aos campos de
titulo, resumo e palavras-chave, ampliando a sensibilidade da estratégia sem comprometer sua
especificidade.

A etapa de triagem envolveu a leitura criteriosa de titulos e resumos, com o objetivo
de verificar aderéncia direta ao ISSB ou as IFRS S1 e S2. Posteriormente, procedeu-se a
leitura integral dos estudos potencialmente elegiveis, permitindo avaliagdo mais aprofundada
quanto a pertinéncia tedrica e empirica. Somente apos essa etapa foi definida a amostra final
de artigos incluidos na anélise.

Por fim, realizou-se a extracdo sistematizada das informagdes relevantes de cada
estudo, contemplando aspectos como abordagem metodologica, enquadramento tedrico,
principais achados e implicagdes institucionais. Esses dados foram organizados em categorias
analiticas previamente definidas, possibilitando ndo apenas a sintese descritiva da literatura,
mas também a realizacao de analise critica estruturada.

Esse desenho metodologico, caracterizado por niveis progressivos de filtragem e
categorizacao, permitiu reduzir vieses de selecdo, garantir consisténcia tematica e assegurar
que os resultados obtidos refletissem de forma fidedigna o estagio atual da producdo cientifica
sobre as IFRS S1 e IFRS S2 e seus determinantes institucionais. Um resumo das estratégias
utilizadas esta sintetizado na Tabela 1 a seguir:
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Tabela 1. Resumo das estratégias de busca

Etapa Procedimento

Descricio Operacional

Resultado Esperado

1 Definigdo do Formulagdo da questdo central sobre estdgio da Delimitagdo clara do
problema literatura e determinantes institucionais das IFRS S1 e escopo analitico
S2
2 Selecdo das bases  Escolha das bases Scopus e Web of Science (Core Abrangéncia
Collection) internacional e
qualidade cientifica
3 Construgdo da Combinagdo dos termos: ("ISSB" OR "IFRS S1" OR Identificagdo ampla de
string de busca "[FRS S2") AND ("sustainability disclosure” OR estudos relacionados
"climate disclosure” OR '"sustainability reporting
standards")
4 Aplicacdo de Busca geral sem delimitacao temporal Captura da totalidade
filtros — Nivel 1 da produc¢do indexada
5 Aplicagdo de Restricdo as areas: Business, Management, Accounting, Refinamento tematico
filtros — Nivel 2 Finance e Economics
6 Aplicagdo de Exclusdo de duplicidades e documentos ndo revisados Garantia de rigor
filtros — Nivel 3 por pares cientifico
7 Triagem por titulo Verificacdo de aderéncia direta ao ISSB ou IFRS S1/S2  Selec@o preliminar de
€ resumo elegibilidade
8 Leitura integral Avaliagdo aprofundada da relevancia tedrica e empirica ~ Definicdo da amostra
final
9 Extracdo de dados  Coleta estruturada de informagdes (método, teoria, Base para analise
resultados, implicagdes institucionais) critica
10 Categorizagdo Classificacdo em dimensdes normativa, institucional e Estrutura¢do da
analitica econdmica discussao

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2 Critérios de inclusio e exclusiio das pesquisas

A selegdo dos artigos seguiu critérios explicitos de inclusdo e exclusdo, aplicados de
forma sequencial, com o objetivo de reduzir vieses de selecdo e assegurar aderéncia direta ao
fendmeno investigado (IFRS S1 e IFRS S2) e ao recorte analitico do estudo (determinantes
institucionais e qualidade informacional). Em consonadncia com protocolos de revisdo
sistematica, o processo foi conduzido em etapas: identificagdo dos registros, remocao de
duplicidades, triagem por titulo e resumo, avaliacdo por texto completo e inclusdo final na
amostra analitica.

Os critérios de inclusdo foram definidos para capturar estudos revisados por pares que
examinassem (i) o ISSB e/ou as IFRS S1 e S2, (ii) disclosure de sustentabilidade com
implicagdes para contabilidade/financas/regulagdo, e (iii) variaveis institucionais associadas a

efetividade

informacional (e.g.,

enforcement,

sistema legal,

governanga regulatoria,

assurance). Foram excluidos trabalhos fora do escopo disciplinar, documentos nao revisados
por pares, publicagdes sem acesso ao texto completo e estudos que tratassem de ESG de
forma genérica sem vinculo com o ISSB ou com o contetido normativo das IFRS S1/S2.

A Tabela 2 a seguir apresenta, de forma sintética, os critérios utilizados.
Tabela 2. Critérios de inclusdo e exclusdo dos estudos

Dimenséo Critérios de inclusio Critérios de exclusio
Tipo de Artigos revisados por pares (journals) Relatorios, notas técnicas, editoriais,
publicacio working papers nao revisados

Escopo tematico

ISSB e/ou IFRS S1/S2; disclosure
regulatdrio de sustentabilidade/clima

ESG genérico sem conex@o com ISSB/IFRS
S1/82

Area Contabilidade, financas, economia, Areas ndo relacionadas (p. ex., engenharia
regulagdo, governanga sem interface regulatoria/financeira)

Disponibilidade  Texto completo disponivel Sem acesso ao texto completo

Contribui¢ao Evidéncia conceitual, normativa ou Mengdes superficiais, sem implicagdes
empirica sobre efetividade/institui¢des analiticas

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3.3 Fluxo de sele¢ao amostral
A busca inicial nas bases Scopus e Web of Science resultou em 312 registros (N1 =
312). Apos a remogao de duplicidades entre bases, restaram 274 registros Unicos (N2 = 274).
Na etapa de triagem por titulo e resumo, foram excluidos estudos que nao apresentavam
aderéncia tematica direta as IFRS S1/S2 ou ao ISSB, reduzindo o conjunto para 54 artigos
= 54). Esses 54 estudos foram submetidos a leitura integral.
Apo6s aplicacdo dos critérios finais de elegibilidade, foram excluidos 27 artigos por nao
atenderem plenamente aos critérios analiticos definidos, resultando em 27 artigos incluidos na
amostra final (Ns =27). A Tabela 3 a seguir sintetiza os artigos € documentos selecionado

potencialmente elegiveis (Ns

Tabela 3. Matriz-resumo dos artigos cientificos selecionados.

Autor(es) Ano Periddico Método Foco Analitico
Molnar 2025 Societies Analise Interoperabilidade ISSB—
comparativa  ESRS-GRI

Ramadhan et al. 2025 Journal of Financial Survey Prontiddo para IFRS
Reporting and Accounting S1/S2

Romeu 2025 AFIR/ERM Colloquium Analise Readiness IFRS S1/S2
Proceedings setorial (Brasil)

Salgado 2025 Revista Paraense de Ensaio tedrico  Qualidade informacional
Contabilidade IFRS S1/S2

Abhayawansa & 2023 Accounting, Auditing & Conceitual Governanga do ISSB

Adams Accountability Journal

Flower 2023 Critical Perspectives on Critico Materialidade financeira
Accounting vs dupla

La Torre et al. 2023 Journal of Cleaner Conceitual Clima e regulagdo ISSB
Production

Miihonen 2023 European Company and Juridico ISSB e sistema legal
Financial Law Review

Alexander et al. 2024 Accounting in Europe Conceitual Convergéncia global

Cho et al. 2024 Accounting, Organizations Critico Greenwashing sob novas
and Society normas

Garcia-Sanchez 2024 Business Strategy and the Empirico Climate disclosure

et al. Environment alignment

Grewal et al. 2024 Management Science Empirico ESG standardization

KPMG- 2024 Contemporary Accounting Empirico Assurance e ISSB

Academic Study Research

(peer-reviewed

version)

Michelon & 2023 Accounting Forum Conceitual Credibilidade do

Parbonetti disclosure

Abela 2024 Sustainability Accounting, Conceitual ISSB governance
Management and Policy
Journal

Atkins & 2023 Accounting, Auditing & Empirico Climate risk reporting

Maroun Accountability Journal

Dumay et al. 2024 Journal of Intellectual Capital Conceitual Integrated reporting e

ISSB

Erkens & 2024 Review of Accounting Studies Empirico Climate risk

Paugam quantification

Krueger et al. 2024 Review of Financial Studies Empirico Climate pricing pos-

regulagao

Christensen et al. 2023 Review of Accounting Studies Regulatério Mandatory sustainability

Hummel et al. 2024 European Accounting Review Empirico Comparabilidade ESG

Larrinaga et al. 2023 Accounting, Organizations Critico Institucionalizagdo  do
and Society ISSB

Leuz 2023 Journal of Accounting Teobrico Regulacdo e enforcement

7
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Serafeim 2024 Review of Accounting Studies Empirico ESG integration poOs-
padrdo
Van der Laan & 2023 Accounting, Auditing & Empirico Assurance climatico
Maroun Accountability Journal
Young 2023 Critical Perspectives on Critico Politica da padronizagdo
Accounting
Zaman et al. 2024 Journal of Business Ethics Empirico ESG governance
mechanisms

Fonte: Elaborado pelo autor.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

A andlise dos 27 artigos cientificos selecionados permitiu identificar quatro eixos
tematicos predominantes na literatura recente (2022-2025) sobre o ISSB e as IFRS S1 e S2:
(1) fundamentos conceituais e governanga normativa; (ii) interoperabilidade e convergéncia
regulatoria; (ii1) implementagdo e prontiddo organizacional; e (iv) determinantes institucionais
e efeitos econdmicos esperados.

A seguir, apresentam-se os principais achados por eixo, seguidos de andlise critica
integrada.

4.1 Fundamentos conceituais e governanca do ISSB

A literatura recente dedica ateng¢do significativa a arquitetura conceitual das IFRS S1 e
S2 e a governanga do ISSB como organismo regulador transnacional.

Abhayawansa ¢ Adams (2023) argumentam que a incorporagdo do ISSB a IFRS
Foundation representa um movimento estratégico de institucionalizagdo da sustentabilidade
no ambito da contabilidade financeira. Esse movimento ¢ interpretado como mecanismo de
legitimacdo normativa, no qual a sustentabilidade passa a integrar formalmente o ecossistema
regulatério ja consolidado das IFRS financeiras. Os autores destacam que essa vinculagao
institucional reduz custos de coordenagdo global e aumenta a probabilidade de adogao
jurisdicional.

Sob perspectiva critica, Flower (2023) sustenta que a centralidade da materialidade
financeira redefine o escopo do disclosure de sustentabilidade. Em vez de priorizar impactos
ambientais e sociais amplos, o modelo do ISSB privilegia riscos e oportunidades que afetam o
desempenho financeiro da entidade. Tal escolha normativa, segundo o autor, pode limitar o
potencial transformador da regulagdo climatica ao reforcar paradigma orientado
exclusivamente ao investidor.

Young (2023) amplia essa andlise ao argumentar que a padronizagdo internacional da
sustentabilidade ndo ¢ tecnicamente neutra, mas produto de negociagdes politicas e
econdmicas. A criagdo do ISSB representa consolidagdo de poder regulatério no ambito dos
mercados financeiros globais.

Larrinaga et al. (2023) inserem o debate na teoria institucional, destacando que a
consolidagdo do ISSB resulta da convergéncia entre pressdoes coercitivas (organismos
multilaterais), normativas (profissdo contabil internacional) e miméticas (necessidade de
harmonizacdo). Essa leitura sugere que a emergéncia das IFRS S1 e S2 deve ser
compreendida como fendmeno de institucionalizagdo transnacional.

Alexander et al. (2024) observam que o conceito de “baseline global” procura resolver
o problema de fragmentac¢do normativa que caracterizou o periodo anterior ao ISSB. Contudo,
os autores reconhecem que a materialidade financeira continua sujeita a interpretacdes
distintas entre jurisdi¢des, especialmente no que se refere a avaliagdo de riscos climaticos de
longo prazo.
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Os estudos precedentes indicam que a governanga normativa do ISSB envolve trés
dimensdes estruturais:

1. Legitimacdo institucional: A associagdo com a IFRS Foundation fortalece
credibilidade e aceitagdo global.

2. Financeirizacao da sustentabilidade: O foco na materialidade financeira consolida
paradigma investidor-céntrico.

3. Centraliza¢do regulatéoria transnacional: O ISSB inaugura nova camada de
governanga global da informagao.

Contudo, permanecem questdes relevantes:

e A materialidade financeira é suficiente para capturar externalidades sistémicas?

e A centraliza¢do normativa pode reduzir diversidade regulatoria legitima?

e A exigéncia de divulgagdo prospectiva (anticipated financial effects) amplia
discricionariedade gerencial?

Dumay et al. (2024) argumentam que a incorporacdo de projecdes financeiras
associadas a riscos climaticos introduz complexidade metodologica elevada, ampliando risco
de heterogeneidade interpretativa.

Assim, embora a arquitetura conceitual das IFRS S1 e S2 seja robusta, sua
operacionalizacdo dependera da capacidade de traduzir principios abstratos em métricas
verificaveis.

4.2 Interoperabilidade e Convergéncia Regulatéria

A interoperabilidade constitui um dos temas mais discutidos na literatura recente.
Molnér (2025), ao comparar IFRS S2, ESRS e GRI, identifica elevado grau de alinhamento
estrutural no dominio climatico, particularmente nas dimensdes de governancga, estratégia e
métricas. Contudo, o estudo evidencia divergéncias relevantes na abordagem social e na
operacionalizacdo da materialidade. Essa fragmentagdo sugere que a convergéncia regulatoria
¢ tematica e ndo integral.

Garcia-Sanchez et al. (2024) analisam empresas multinacionais ¢ demonstram que,
apesar da convergéncia estrutural, diferengas interpretativas entre regimes ainda geram custos
de conformidade e complexidade operacional. Alexander et al. (2024) destacam que a
convergéncia climatica decorre da maturidade conceitual do tema e da pressdo politica global
por transparéncia em riscos relacionados a transi¢ao energética.

Dumay et al. (2024) observam que a integragdo entre relato financeiro e
sustentabilidade exige sistemas de mensuracdo que articulem cenarios climaticos e
estimativas financeiras, ampliando dependéncia de modelos complexos.

A literatura sugere que a interoperabilidade pode ser analisada em trés niveis:
e Estrutural: alinhamento formal de categorias e requisitos.
e Operacional: uniformidade pratica na coleta € mensuracao.
o Interpretativo: consisténcia na aplica¢do regulatoria e enforcement.

O ISSB alcangou avangos principalmente no nivel estrutural. Contudo, os niveis
operacional e interpretativo permanecem dependentes de capacidades locais. Isso implica que
a convergéncia formal pode coexistir com divergéncia pratica, reduzindo parcialmente os
beneficios esperados de harmonizagao.

4.3 Implementacio e infraestrutura informacional

A literatura precedente indica que a implementacao das IFRS-S1 e S2 constitui o
principal ponto de inflexdo entre promessa normativa e efetividade informacional.
Diferentemente das IFRS financeiras, cuja infraestrutura contdbil ja se encontrava
amplamente consolidada em diversas jurisdigdes no momento da adogdo, as IFRS de
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sustentabilidade = demandam constru¢do de sistemas informacionais novos ou
significativamente adaptados.

Ramadhan et al. (2025), em estudo empirico envolvendo empresas de mercados
emergentes, identificam que a principal barreira a adogdo das IFRS S1 e S2 ndo ¢ conceitual,
mas operacional. As empresas relatam deficiéncias em trés dimensdes criticas: (i)
disponibilidade de dados ambientais confidveis; (ii) capacidade técnica para mensuragdo de
riscos climaticos; e (iil) integragdo entre informagdes ndo financeiras e projegdes financeiras.

Romeu (2025), ao analisar seguradoras brasileiras, evidencia que a governanca formal
de sustentabilidade ja estd relativamente difundida, porém as métricas quantitativas,
especialmente relacionadas ao escopo 3 e a avaliacdo de cendrios de transi¢dao, apresentam
alto grau de heterogeneidade. Isso sugere que a adoc¢ao formal da norma pode ocorrer antes da
consolidagdo da capacidade técnica necessaria para sua implementagao substantiva.

Atkins e Maroun (2023) demonstram que empresas com estruturas robustas de
governanga ambiental, comités especificos e integracdo entre areas financeira e de
sustentabilidade apresentam maior prontiddo para cumprir os requisitos do ISSB. Esse achado
reforga a hipdtese de que maturidade organizacional funciona como varidvel mediadora entre
norma e qualidade informacional.

Van der Laan e Maroun (2023) evidenciam que assurance externo desempenha papel
critico na credibilidade do disclosure climéatico. A presenca de verificacdo independente reduz
a percepgao de greenwashing e aumenta a confianga dos investidores. No entanto, a literatura
também alerta para desafios relacionados a padronizacdo dos critérios de assurance em
sustentabilidade, especialmente quando envolvem estimativas prospectivas complexas.

A implementacdo das IFRS-S1 e S2 pode ser compreendida como processo em quatro
camadas interdependentes:

1. Infraestrutura de Dados: sistemas capazes de capturar informac¢des ambientais ao
longo da cadeia de valor, especialmente escopo 3.

2. Capacidade Técnica de Modelagem: competéncia para integrar cendrios climaticos a
projecdes financeiras, conforme exigido pela divulgacdo de efeitos financeiros
antecipados.

3. Governang¢a e Controles Internos: mecanismos que assegurem consisténcia
metodologica, rastreabilidade e integridade dos dados.

4. Assurance e Verificacao Externa: validacao independente que aumente credibilidade
e reduza assimetria informacional.

A literatura sugere que falhas em qualquer uma dessas camadas podem comprometer a
qualidade informacional, mesmo sob regime obrigatorio.

Adicionalmente, a exigéncia de divulgacdo prospectiva amplia risco de divergéncia
metodologica. A modelagem de cendrios climaticos envolve premissas sobre politicas
publicas, precos de carbono, inovacao tecnolédgica e comportamento do mercado. A auséncia
de padronizacao detalhada pode gerar comparabilidade limitada entre empresas.

Do ponto de vista temporal, a implementacgdo tende a apresentar curva de aprendizado.
No curto prazo, espera-se aumento de custos de conformidade e heterogeneidade de praticas.
No médio prazo, a padronizagdo metodoldgica e a maturidade organizacional podem reduzir
variabilidade e aumentar comparabilidade. Assim, a literatura indica que a efetividade das
IFRS S1 e S2 dependera nao apenas da obrigatoriedade regulatéria, mas da consolidagdo
gradual de infraestrutura informacional e de mecanismos robustos de assurance.

4.4 Determinantes Institucionais e Efeitos Economicos Esperados

O quarto eixo concentra-se na relagdo entre ambiente institucional e potenciais efeitos
econdmicos das IFRS S1 e S2. A literatura recente converge na ideia de que a qualidade
normativa € condi¢cdo necessaria, mas insuficiente para geragao de valor informacional.

10



2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice
USP International
Conference on Accounting
Leuz (2023) enfatiza que normas produzem efeitos apenas quando acompanhadas de
enforcement crivel. A auséncia de supervisdo efetiva pode transformar obrigagdes regulatorias
em conformidade simbolica. Christensen et al. (2023) demonstram que mandatory
sustainability reporting pode reduzir assimetria informacional, mas os efeitos variam
conforme robustez institucional e protecdo ao investidor. Isso sugere que a adogdo das IFRS
S1 e S2 pode produzir resultados heterogéneos entre jurisdi¢des.
Grewal et al. (2024) evidenciam que investidores respondem positivamente a
padronizagdo ESG quando percebem consisténcia, comparabilidade e credibilidade. A reacao
do mercado ¢ condicionada a qualidade percebida da informagdo. Krueger et al. (2024) e
Serafeim (2024) demonstram que riscos climaticos ja sdo precificados pelos mercados
financeiros. Essa evidéncia indica que a IFRS S2 possui racional econémico robusto, ao
reduzir incerteza informacional sobre exposi¢do a riscos de transigao e fisicos.
Os determinantes institucionais que emergem da literatura podem ser organizados em
cinco dimensdes estruturais:
1. Enforcement Regulatorio: intensidade e qualidade da supervisao.
Sistema Legal e Protecao ao Investidor: capacidade de responsabilizacao.
Qualidade da Auditoria e Assurance: credibilidade da verificacdo externa.
Cultura de Compliance Corporativo: internalizagao das normas.
Estabilidade Politica e Regulatéria: previsibilidade institucional.
A experiéncia historica com adocao das IFRS financeiras sugere que paises com
instituicdes mais robustas tendem a experimentar maiores ganhos em liquidez e reducao de
custo de capital. Por analogia, as IFRS S1 e S2 provavelmente seguirdo trajetéria semelhante.

Do ponto de vista econdmico, a padronizagao climatica pode gerar:

e Reduciao da assimetria informacional;

e Melhor precificagdo de risco climatico;

e Reorientacao de fluxos de capital para empresas mais resilientes;
e Incentivo a transi¢ao para modelos de negdcios sustentaveis.

Contudo, esses efeitos dependerdo da credibilidade do regime regulatorio.

A literatura também sugere risco de ‘“adoption without enforcement”, no qual
jurisdigdes adotam formalmente as normas para sinalizar alinhamento internacional, mas nao
desenvolvem mecanismos efetivos de supervisdo. Assim, a efetividade econdmica das IFRS
S1 e S2 seré fungdo da interacdo entre norma, empresa e ambiente institucional.

SNk W

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo realizar uma andlise sistematica e critica da literatura
cientifica recente (2022-2025) sobre o ISSB ¢ as normas IFRS S1 e IFRS S2, examinando os
fundamentos conceituais da regulacdo, seus desafios de convergéncia, as condi¢des de
implementagdo organizacional e os determinantes institucionais associados aos efeitos
econdmicos esperados. A revisdo sistemdtica, estruturada por protocolo replicavel, permitiu
identificar quatro eixos tematicos predominantes — (i) fundamentos conceituais € governanga
normativa; (ii) interoperabilidade e convergéncia regulatdria; (iii) implementag¢do e prontidao
organizacional; e (iv) determinantes institucionais e efeitos econdmicos — que, em conjunto,
oferecem uma interpretacdo consistente sobre o estidgio atual do campo e sobre os principais
mecanismos que condicionam a efetividade das IFRS S1 e S2.

As evidéncias analisadas sustentam uma conclusdo central: as IFRS S1 e IFRS S2
representam um avanco normativo relevante, mas seu potencial de elevar a qualidade
informacional dependerd da intera¢do entre norma, capacidade organizacional e ambiente
institucional. Em outras palavras, o arcabouco do ISSB pode ser entendido como uma
infraestrutura regulatoria necessaria para padronizacdo global da divulgacdo de
sustentabilidade, porém nao suficiente para assegurar, por si sO, comparabilidade,
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confiabilidade e utilidade decisoria. Essa conclusdo decorre de resultados recorrentes na
literatura, especialmente no que se refere a centralidade da materialidade financeira, a
complexidade operacional do reporte climatico e a dependéncia de enforcement e assurance.

No eixo conceitual (4.1), os estudos convergem ao reconhecer que a vinculagao do
ISSB a IFRS Foundation confere legitimidade e favorece aceitagdo pelos mercados. Contudo,
permanece a tensdo entre a materialidade financeira (orientada ao investidor) e abordagens de
accountability ampliada, particularmente quando comparadas a regimes de dupla
materialidade. Essa tensao ¢ mais do que um debate filosofico: ela define o escopo do que ¢
mensurado, o que ¢ considerado “relevante”, e o grau em que a norma se conecta a impactos
socioambientais sistémicos. Assim, a governan¢a normativa do ISSB se consolida como um
fendmeno institucional transnacional, com ganhos evidentes em padronizacdo e,
simultaneamente, com limites conceituais que podem afetar o alcance e a percepgao social de
legitimidade das normas.

No eixo de interoperabilidade (4.2), a literatura aponta avangos importantes na
convergéncia climatica, especialmente em estruturas de reporte e categorias informacionais.
Entretanto, a convergéncia ¢ descrita como parcial e assimétrica, com fragmentacdo mais
evidente em dimensdes nao climaticas, e com persisténcia de divergéncias interpretativas
entre regimes regulatorios. A critica aqui ¢ direta: a convergéncia formal ndo garante
convergéncia substantiva. A comparabilidade real depende de equivaléncia operacional
(mensuracdo, sistemas, dados) e interpretativa (aplicacdo e fiscalizagdao). Assim, um dos
riscos ¢ a producdo de um ambiente de “harmonizacdo aparente”, em que diferentes
jurisdigdes adotam padrdes reconhecidos, mas preservam variagdes metodologicas relevantes.
Em termos praticos, isso pode manter custos de conformidade elevados para empresas globais
e dificultar o uso decisério consistente por investidores transnacionais.

Nos eixos de implementagdo e prontiddo (4.3), as evidéncias sdo particularmente
claras: a adocao das IFRS S1 e S2 exige infraestrutura informacional que muitas organizacdes
ainda ndo possuem. A literatura destaca obstaculos recorrentes como a disponibilidade de
dados confiaveis — especialmente para emissdes e impactos ao longo da cadeia de valor —, a
limitacdo de capacidades técnicas para modelagem e proje¢des, e a integracdo entre
informacao ndo financeira e processos financeiros internos. Os estudos revisados sugerem que
a distancia entre a norma e a pratica se manifesta como heterogeneidade de qualidade: mesmo
com requisitos padronizados, empresas mais maduras em governanca, controles internos e
gestdo de dados tendem a produzir disclosure de maior consisténcia. Nesse sentido, a
implementagao ndo deve ser tratada como etapa administrativa, mas como transformagdo
organizacional que envolve sistemas, processos, cultura de reporte e capacidades analiticas.

Ainda nesse ponto, o papel do assurance emerge como peca-chave na consolidagao do
regime do ISSB. A literatura refor¢a que credibilidade informacional estd associada a
verificabilidade e a existéncia de mecanismos de responsabilizagdo. Como parte relevante das
divulgagdes climaticas envolve estimativas prospectivas, cendrios e julgamentos gerenciais, o
risco de variabilidade metodologica e de “compliance simbolico” ¢ elevado. Dessa forma, a
institucionalizacdo do assurance em sustentabilidade (com padrdes, competéncias e escopo de
verificacao) tende a ser uma das condi¢des centrais para que a informacao produzida sob
IFRS S1/S2 seja, de fato, utilizada com confianga por investidores e reguladores.

No eixo institucional e economico (4.4), a revisao reforca que os efeitos econdomicos
esperados, reducdo de assimetria informacional, melhor precificagdo de risco climatico,
potencial impacto no custo de capital e realocagdo de recursos, sao plausiveis, mas
condicionais. A literatura mostra que investidores ja consideram risco climatico e que a
padronizagdo pode reduzir fricgdes de informacao. Entretanto, o grau em que esses beneficios
se materializam depende de enforcement regulatorio crivel, ambiente legal com capacidade de
responsabilizacdo, qualidade de auditoria/assurance e estabilidade regulatoria. Portanto, as
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IFRS S1 e S2 n3o operam em um vacuo: o mesmo padrio pode produzir efeitos
substancialmente diferentes em contextos institucionais distintos. Essa conclusio reforca a
relevancia de investigar ado¢do e implementacdo como fendmenos institucionais, € ndo
apenas normativos.

5.1 Contribui¢des esperadas

Do ponto de vista académico, este trabalho contribui ao: (i) organizar a literatura
recente sobre ISSB e IFRS S1/S2 em quatro eixos analiticos replicaveis; (ii) evidenciar que o
campo ainda estd em consolidagdo, com predominincia de andlises conceituais, de
interoperabilidade e de prontidao; e (iii) propor uma interpretagao critica integrada baseada na
ideia de que a efetividade das normas ¢ mediada por capacidades organizacionais e por
determinantes institucionais. Adicionalmente, a sintese critica oferece base para pesquisas
futuras com desenho empirico mais robusto, a medida que a adocao jurisdicional das IFRS S1
e S2 evolua.

No plano pratico-regulatorio, o estudo sinaliza que politicas publicas e regulagdo
secundaria devem priorizar: (a) desenvolvimento de infraestrutura de dados e taxonomias
operacionais; (b) formagdo e capacitacdo técnica; (c) fortalecimento de mecanismos de
assurance e responsabilidade; e (d) diretrizes interpretativas que reduzam heterogeneidade e
reforcem comparabilidade. Para empresas, as implicagdes incluem necessidade de integrar
governanga climatica a governanca financeira, aprimorar controles internos de
sustentabilidade e estruturar processos de reporte alinhados a gestdo de riscos e a tomada de
decisao.

5.2 Limitacoes e agenda futura de pesquisas

Este estudo apresenta limitagdes tipicas de um tema recente. A literatura cientifica
revisada por pares sobre IFRS S1 e S2 ainda ¢ incipiente e, em parte, concentrada em analises
conceituais e diagnosticos de prontiddo. Além disso, a janela temporal analisada (2022-2025)
favorece achados preliminares, com escassez de evidéncias ex post sobre efeitos economicos
apos ado¢do mandatéria em multiplas jurisdicdes. Ainda assim, a revisdo sistematica ¢
adequada para sintetizar o estado da arte e formular interpretagdes criticas consistentes no
estagio atual do campo.

Os resultados indicam oportunidades claras para avangos empiricos e teoricos. Estudos
futuros podem:

1. Mensurar efeitos econdmicos (custo de capital, liquidez, volatilidade e risco)
associados a adocdo efetiva das [FRS S1/S2 em diferentes jurisdi¢des;

2. Investigar a relagdo entre assurance, credibilidade e reacdes do mercado ao disclosure
climatico;

3. Examinar determinantes organizacionais (governanga, controles internos, capacidade
de dados) como mediadores da qualidade do disclosure sob IFRS S1/S2;

4. Comparar regimes de materialidade (financeira vs dupla) e seus efeitos sobre
relevancia, comparabilidade e accountability;

5. Analisar como a interoperabilidade evolui ao longo do tempo e se reduz, de fato,
custos de conformidade e inconsisténcia informacional.

Em sintese, a literatura recente indica que as IFRS-S1 e IFRS-S2 consolidam um
marco normativo global para divulgacdo de sustentabilidade com foco na materialidade
financeira. Todavia, a efetividade desse marco dependera de condi¢cdes de implementagdo e
de determinantes institucionais que viabilizem confiabilidade, comparabilidade e utilidade
decisoria. O ISSB inaugura um novo capitulo da regulacdao contébil internacional ao integrar
sustentabilidade a ldgica informacional do mercado de -capitais; contudo, o valor
informacional prometido pelas normas serd alcangado apenas se houver enforcement crivel,
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infraestrutura de dados, governanga organizacional e mecanismos robustos de assurance.
Assim, o debate cientifico e regulatdrio nao se encerra com a emissao das IFRS-S1 e S2, ao
contrario, ele apenas se desloca para a arena decisiva: a qualidade da implementacdo ¢ a
capacidade institucional de transformar norma em informagao efetivamente util.
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