
39
Pensar Contábil, Rio de Janeiro v. 27, n. 94, p. 39-49, set/dez 2025. 39

Pensar Contábil

Empresas Sustentáveis se Importam com os Riscos Climáticos? Análise de Conteúdo das Divulgações das Companhias Listadas no ISE B3

CRCRJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ CRCRJ Conselho Regional de Contabilidade do RJCRCRJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ

4º Lugar -  26ª Edição do Prêmio Contador Geraldo de La Rocque 2025

Empresas Sustentáveis se Importam 
com os Riscos Climáticos? Análise 
de Conteúdo das Divulgações das 
Companhias Listadas no ISE B3
Do Sustainable Companies Care About Climate Risks? Content Analysis of 
Disclosures by Companies Listed on ISE B3
Artigo recebido: 18/08/2025 e aceito: 17/10/2025.

Clarice Vitória Rodrigues Silva de Lima

Rio de Janeiro -RJ
Mestre em Ciências Contábeis pela UFRJ1

claricelima@ufrj.br 

Odilanei Morais dos Santos

Rio de Janeiro-RJ
Doutor em Ciências Contábeis pela FEA/USP2

profodilanei@gmail.com

Lucas Martins  Dias Maragno

Rio de Janeiro – RJ 
Doutor em Contabilidade pela UFSC3

lucasmaragno@facc.ufrj.br

RESUMO

Este trabalho visa identificar como foram apresentados os 
discursos sobre os riscos climáticos pelas empresas conside-
radas sustentáveis e listadas no ISE B3, por meio da análise de 
conteúdo de seus relatórios corporativos e de sustentabilidade. 
O estudo utiliza a teoria da legitimidade para analisar como 
essas organizações buscam legitimar suas ações ambientais 
junto aos stakeholders. A pesquisa adota uma abordagem qua-
litativa, por meio da análise de conteúdo dos relatórios corpora-
tivos das empresas pertencentes ao Índice de Sustentabilidade 
Empresarial (ISE) da B3, no período de 2019 a 2023, com o au-
xílio do software ATLAS.ti® para a codificação das documenta-
ções. Foram examinados 129 relatórios corporativos, dos quais 
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emergiram 3.009 citações durante a etapa de análise, gerando 
3.541 aplicações aos códigos estabelecidos com base no Task 
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD). Cons-
tatou-se que as empresas adotaram e divulgaram todos os qua-
tro pilares recomendados pelo TCFD: Governança, Estratégia, 
Gestão de Riscos e Métricas e Metas. Os resultados indicam 
que o segmento de negócio não impacta o nível de divulgação 
dos dados climáticos. Os achados desta pesquisa contribuem 
para o avanço do debate acadêmico sobre os riscos climáticos 
e a sustentabilidade nas empresas, além de ampliar o conhe-
cimento do mercado de capitais brasileiro sobre esses riscos, 
ao destacar questões emergentes, pouco exploradas e sugerir 
novos caminhos de investigação. Ademais, ao utilizar as reco-
mendações do TCFD, que serviram de base para a construção 
das normas IFRS S, o estudo também antecipa reflexões sobre 
o grau de aderência das companhias a esse novo padrão inter-
nacional de divulgação.

Palavras-chave: Riscos Climáticos, ISE, Análise de Con-
teúdo, Teoria da Legitimidade.

ABSTRACT

This study aims to identify how climate risk discourses were 
presented by companies considered sustainable and listed 
on the ISE B3, through a content analysis of their corporate 
and sustainability reports. The study uses legitimacy theory to 
analyze how these organizations seek to legitimize their envi-
ronmental actions among stakeholders. The research adopts 
a qualitative approach, analyzing the content of corporate re-
ports of companies listed on the B3 Corporate Sustainability 
Index (ISE) from 2019 to 2023, using ATLAS.ti® software to 
code the documents. A total of 129 corporate reports were exa-
mined, from which 3,009 citations emerged during the analysis 
stage, generating 3,541 applications to the codes established 
based on the Task Force on Climate-related Financial Disclo-
sures (TCFD). It was found that the companies adopted and 
disclosed all four pillars recommended by the TCFD: Gover-
nance, Strategy, Risk Management, and Metrics and Targets. 
The results indicate that the business segment does not impact 
the level of climate data disclosure. The findings of this resear-
ch contribute to the advancement of the academic debate on 
climate risks and sustainability in companies, in addition to ex-
panding the Brazilian capital market’s knowledge of these risks 
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by highlighting emerging, underexplored issues and suggesting 
new avenues for research. Furthermore, by utilizing the TCFD 
recommendations, which served as the basis for developing 
IFRS S standards, the study also anticipates reflections on the 
degree of companies’ adherence to this new international dis-
closure standard.

Keywords: Climate Risks, ISE, Content Analysis, Legitima-
cy Theory.

1. INTRODUÇÃO

A sustentabilidade tem se tornado um tema cada vez mais re-
corrente nas esferas empresarial, acadêmica e social, emergindo 
nesse contexto  o termo ESG (Ambiental, Social e Governança, do 
termo inglês Environmental, Social and Corporate Governance), 
que se refere ao desempenho dessas três esferas na tomada de 
decisão empresarial (Zhao et al., 2018). Investigações atuais evi-
denciam que existe grande preocupação  com o tema, passando 
a ser considerado essencial para as análises de riscos e nas to-
madas de decisão de investimentos, gerando um grande desafio 
no setor empresarial (Auer; Schumacher, 2016; Dyck et al., 2019; 
Amel-Zadeh; Serafeim, 2018; Giese et al., 2021).

As empresas brasileiras estão aplicando os critérios ESG com 
mais frequência, o que possibilita uma competitividade dentro do se-
tor e ainda é uma indicação de solidez, custos mais baixos, melhor 
reputação e maior resiliência  diante das incertezas e vulnerabilidades 
(Barros; Martins, 2021; Gomes; Vasconcelos, 2021). Bertão (2022) in-
dica as crescentes buscas na web sobre esse tema, que aumentaram 
150% entre 2021 e 2022 em relação ao período anterior.

Seguindo essas demandas crescentes por transparência em 
sustentabilidade, o ISSB publicou, em 2023, as normas IFRS S1 
e IFRS S2, que buscam unificar as práticas de reporte corporativo 
estabelecendo parâmetros globais para divulgação de informações 
de sustentabilidade e de riscos e oportunidades relacionados ao 
clima. Essas normas têm como objetivo fornecer informações úteis 
aos investidores e demais stakeholders, fortalecendo a compara-
bilidade e a relevância dos relatórios. Tais normativos utilizaram 
como referência o TCFD (Task Force on Climate-related Financial 
Disclosures), criado pelo Financial Stability Board em 2015, que 
estabeleceu recomendações para a divulgação de riscos e oportu-
nidades relacionados às mudanças climáticas.

Nacionalmente, destacam-se alguns índices que acompanham 
as empresas de capital aberto da B3 (Brasil, Bolsa e Balcão) para 
apoiar os investidores  com as informações relacionadas à sus-
tentabilidade, dentre eles  destaca-se o Índice de Sustentabilidade 
Empresarial (ISE B3),  composto pelas empresas  comprometidas 
com a sustentabilidade empresarial, e além de consolidar-se como 
uma importante referência em investimentos socialmente respon-
sáveis no Brasil, o ISE B3 destaca-se por seu desempenho histó-
rico superior aos demais índices da B3, atuando ainda como um 
indutor de boas práticas no ambiente corporativo (B3, s.d; ISEB3, 
s.d), portanto, as empresas pertencentes a ele são consideradas 
sustentáveis e um padrão de investimentos verdes.

O ISE apresenta-se como uma referência de investimento em 
empresas socialmente responsáveis no Brasil, além de estimular 
boas práticas empresariais  com desempenho histórico relevante, 
já que existe desde 2005. Em 2023, a carteira teórica do índice 
ISE  compunha-se por 66 empresas reconhecidas por sua sus-
tentabilidade empresarial e utilização das práticas ESG (Cunha; 
Samanez, 2012; Sobrosa Neto et al., 2020; Possebon et al., 2024; 
Silva; Mascena, 2024).

Pesquisadores no Brasil vem estudando as empresas per-
tencentes ao ISE, a exemplo de Sobrosa Neto et al. (2020), que 
pesquisaram o desempenho econômico-financeiro das empresas 
brasileiras que integram a carteira do ISE em relação às demais 
empresas  do Ibovespa, entre os anos de 2014 e 2018, identifican-

do uma relação neutra entre desempenho financeiro e desenvolvi-
mento sustentável. Possebon et al., (2024), por sua vez, revelam 
conexões significativas entre altas pontuações ESG e menor custo 
de capital, além de melhor desempenho operacional. Já Silva e 
Mascena (2024) buscaram analisar as relações entre as dimen-
sões ambiental, social e de governança e o desempenho financei-
ro de empresas listadas no ISE e revelaram que há uma relação 
positiva e significante entre a dimensão social e o ROE. Um dos 
desafios enfrentados nos estudos sobre sustentabilidade é saber o 
quanto uma empresa está envolvida com as causas verdes ou se 
ela apenas está tentando  usar esse tema para ter os benefícios  
advindos do apoio a tais causas, com o emprego do chamado 
greenwashing. O greenwashing é uma prática empregada nas co-
municações das empresas, principalmente  para os clientes. Na 
prática do greenwashing, as empresas ou produtos são apresenta-
dos  de forma a parecerem ecologicamente corretos sem realmen-
te serem (Andreoli; Costa; Prearo, 2022).

O motivo pelo qual as empresas buscam o greenwashing  a fim 
de parecerem mais sustentáveis pode ser explicado pela Teoria da 
Legitimidade. De acordo com a teoria, as companhias operam suas 
atividades de acordo com as expectativas da sociedade, divul-
gando informações voluntariamente nesse sentido (Sahib; Malik, 
2023). Porém, como a decisão de divulgar informações ambientais 
antes das normas IFRS S1 e S2 era eletiva, os gestores possuíam 
uma margem para a escolha das informações publicadas, o que 
pode gerar a maquiagem verde (Ramalho; Silva; Garcia, 2023).

Rossoni e Rossoni (2023) destacam a importância  do tema, 
indicando como as divulgações sobre os riscos climáticos tem ga-
nhado espaço. Além disso, afirmam que as empresas que comuni-
carem seus indicadores de riscos climáticos de forma clara,  esta-
belecem uma comunicação melhor com seus stakeholders. Zanoni 
e Takahashi (2023) também reforçam a importância de estudar  as 
divulgações de sustentabilidade. Isso demonstra a importância de 
se estudar a forma como as informações são comunicadas pelas 
companhias aos stakeholders.

Nesse contexto, a presente pesquisa visa contribuir  para os 
estudos sobre a sustentabilidade empresarial, normas de susten-
tabilidade, greenwashing e gerenciamento de riscos climáticos, 
respondendo  à seguinte questão: Como as empresas considera-
das sustentáveis discursam em relação às suas divulgações sobre 
os riscos climáticos? Como objetivo principal, a pesquisa busca 
identificar como foram apresentados os discursos sobre os riscos 
climáticos pelas empresas consideradas sustentáveis e listadas no 
ISE B3.

Esta pesquisa se justifica pela relevância do tema socioam-
biental no contexto empresarial, seja pelas mudanças climáticas, 
pelo impacto das atividades organizacionais no meio ambiente e 
sociedade ou pela visibilidade que trazem para as companhias  
ao estarem em consonância com as práticas ambientais, além 
de conscientizar  os interessados sobre a relevância desse tema 
(Faria; Andrade; Gomes, 2018; Rosa; Silva, 2019; Jesus; Silveira; 
Nogueira, 2023). Ademais, como as normas IFRS S foram elabo-
radas a partir das recomendações do TCFD, o estudo contribui ao 
antecipar e mensurar o grau de aderência das empresas a essas 
normas, ampliando sua relevância prática e acadêmica. Além dis-
so,  elucida pesquisadores e stakeholders sobre como vêm sendo 
realizadas as divulgações sobre riscos climáticos pelas empresas 
integrantes do principal índice de referência para investimentos em 
ações ESG no Brasil.

2. REVISÃO DA LITERATURA

2.1 Riscos Climáticos e a Contabilidade

As pesquisas sobre mudanças climáticas  iniciaram no século 
passado, porém,  ganharam destaque nas últimas três décadas 
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pelos esforços da academia e da sociedade  em relação a esse 
tema (Rossoni; Rossoni, 2023). Um dos principais marcos dessa 
temática foi a Conferência das Nações Unidas para o Meio Am-
biente e o Desenvolvimento, realizada no Rio de Janeiro em 1992, 
a Rio 92. Nela foi assinada a Convenção-Quadro das Nações Uni-
das sobre Mudanças Climáticas (em inglês, United Nations Fra-
mework Convention on Climate Change ou UNFCCC) que  tem 
como objetivo controlar a concentração de gases de efeito estufa 
para evitar interferências perigosas no clima (Brasil, s,d.).

Essa convenção traz o conceito de mudança climática  como  
“uma alteração do clima atribuída, direta ou indiretamente, à ativi-
dade humana que modifica a composição da atmosfera global e 
que se soma à variabilidade climática natural observada ao longo 
de períodos de tempo comparáveis” (United Nations, 1992, p. 3, 
tradução própria).

Dessa maneira, no contexto empresarial, as mudanças climá-
ticas afetam a continuidade das organizações no mercado,  e tais  
impactos ocorrem tanto na oferta de insumos utilizados na produ-
ção quanto nas preferências e comportamentos dos consumido-
res em relação a bens e serviços (Faria; Andrade; Gomes, 2020). 
Diante dessas perspectivas, Ferreira (2022, p. 26), afirma que os 
riscos climáticos “são potenciais riscos gerados pelo efeito das mu-
danças climáticas, como secas, deslizamentos de terra e enchen-
tes, na estabilidade financeira mundial”. Sardeiro e Bilhim (2021) 
destacam que os riscos climáticos representam consequências 
amplas, afetando dimensões sociais, econômicas e ambientais em 
escala mundial. O risco associado às mudanças climáticas envolve 
incertezas quanto ao futuro, ao mesmo tempo em que demanda 
transformações profundas no modo de vida da sociedade. Trata-
-se de um tema que impõe desafios éticos e exige mudanças de 
atitude, especialmente na coordenação de esforços internacionais 
voltados ao bem comum (Sardeiro; Bilhim, 2021).

 Entretanto, o processo de evidenciação desses riscos revela-se 
complexo, uma vez que demanda a identificação de informações 
capazes de atender aos interesses dos stakeholders, especialmente 
considerando a relação positiva entre a evidenciação e o desempe-
nho organizacional (Faria; Andrade; Gomes, 2020). Para auxiliar  na 
identificação dos riscos climáticos, a Task Force on Climate-related 
Financial Disclosures (TCFD), que em português significa Força-Ta-
refa sobre Divulgações Financeiras Relacionadas ao Clima, divul-
gou as recomendações  de divulgação climática, nas quais elencam 
os riscos climáticos e seus possíveis impactos financeiros.

Para o TCFD (2017) os riscos relacionados às mudanças cli-
máticas podem ser classificados em Riscos de Transição, que 
são os riscos para a transição de uma economia de baixo car-
bono, e Riscos Físicos, que podem ser impulsionados tanto por 
eventos climáticos extremos e pontuais (agudos), quanto por al-
terações graduais e persistentes nos padrões climáticos ao lon-
go do tempo (crônicos) (TCFD, 2017). Assim como os riscos, o 
TCFD (2017) também elenca as oportunidades, que são as ações  
de mitigação e adaptação às mudanças climáticas,  as quais  va-
riam de acordo com o tipo de empresa, mercado e região  onde 
estão inseridas.

Simultaneamente, a contabilidade e a sustentabilidade  con-
vergem em vários aspectos,  com o objetivo principal de demons-
trar fidedignamente aos stakeholders e demais usuários  dos rela-
tórios empresariais como as empresas estão tratando as questões 
socioambientais, principalmente nesta etapa de transição entre a 
não obrigatoriedade dessas demonstrações e o início da vigência 
das normas internacionais de sustentabilidade.

Mobus já afirmava em 2005  que as divulgações ambientais 
alteram a dinâmica de legitimidade ao incorporar informações 
substantivas, conectando relatórios financeiros ao desempenho 
ambiental, ampliando o interesse público e reforçando sua relevân-
cia diante da crescente preocupação de investidores e reguladores 
com os impactos empresariais (Mobus, 2005)

Nessa perspectiva, Sardeiro e Souza (2021) apresentam um apa-
nhado  das normas nacionais e internacionais que impactam  as ques-
tões ambientais, contemplando normas que  abordavam indiretamente 
aspectos ambientais, como  as normas de ativo intangível, ou políticas 
de estimativas.  Ampliando essa discussão, o International Sustaina-
bility Standards Board (ISSB),  publicou em junho de 2023, as novas 
normas de sustentabilidade, as IFRS S1 e S2, que estabelecem uma 
linguagem padronizada para divulgar o impacto dos riscos e oportu-
nidades climáticos  nas perspectivas de uma empresa (IFRS, 2023).

Essas normas marcam o início da padronização global  em 
sustentabilidade e clima, como o próprio IFRS (2023, p. 1) informa: 
as “normas criam uma linguagem comum para divulgar o efeito 
dos riscos e oportunidades relacionados ao clima sobre as pers-
pectivas de uma empresa”, e “ambas incorporam integralmente as 
recomendações da Task Force on Climate-related Financial Dis-
closures (TCFD)”.

A IFRS S1 apresenta um conjunto de requisitos de divulga-
ção que visa capacitar as empresas  a informar aos investidores 
sobre os riscos e oportunidades relacionados à sustentabilidade 
enfrentados no curto, médio e longo prazos e seus efeitos sobre a 
função e o valor da empresa. Adicionalmente, a IFRS S2 estabe-
lece diretrizes específicas para divulgações relacionadas ao clima,  
permitindo analisar os efeitos das mudanças climáticas sobre a 
organização, incluindo riscos físicos, de transição e oportunidades 
climáticas (IFRS, 2023; EY, 2023).

O International Sustainability Standards Board (ISSB)  foi cria-
do com o propósito de estabelecer padrões globais de sustentabi-
lidade, promovendo o equilíbrio entre informações qualitativas  e 
quantitativas, fundamentando-se de forma significativa nas reco-
mendações do TCFD (Mantovani, 2025). A norma  ISSB S2, re-
ferente às divulgações climáticas, segue os mesmos padrões do 
TCFD,  tratando dos riscos  físicos e de transição;  as quais exigem 
das empresas a divulgação sobre os riscos e oportunidades climá-
ticas  e compartilham os mesmos pilares: Governança, Estratégia, 
Gestão de Riscos e Métricas e Metas (IFRS, 2023).

Assim, pode-se concluir que a contabilidade e a sustentabili-
dade estão intrinsecamente relacionadas, desempenhando papéis 
complementares na promoção de práticas mais responsáveis e 
transparentes nas organizações.

2.2 Teoria da Legitimidade

A legitimidade pode ser definida como “uma percepção ou 
suposição generalizada de que as ações de uma entidade são 
desejáveis, adequadas ou apropriadas dentro de algum sistema 
socialmente construído de normas, valores, crenças e definições” 
(Suchman, 1995, p. 574, tradução própria). Em outras palavras, 
a legitimidade é a aceitação  social de algo considerado bom ou 
razoável ; neste trabalho, de forma sucinta, refere-se às empresas 
com boa reputação e credibilidade perante o mercado.

Nessa perspectiva, Dowling e Pfeffer (1975) trazem o contexto 
da legitimidade organizacional e como ela se relaciona  ao compor-
tamento organizacional. Os autores indicam que as empresas bus-
cam um equilíbrio entre ações economicamente viáveis , conforme 
a legislação e legítimas perante a sociedade e seus usuários das 
informações. Para atingir tais objetivos, as empresas desenvolvem 
variados comportamentos legitimadores, tais como o uso de outras 
organizações legítimas, pessoas públicas e ambientes que  contri-
buam para legitimas sua atuação (Dowling; Pfeffer, 1975).

Conforme  afirma Suchman (1995), o público e sua opinião  
fundamentam a legitimidade organizacional, quer seja por meio 
do fortalecimento da reputação, quer seja pela oferta de suporte 
financeiro. À medida que as organizações conquistam aceitação 
social, elas  evoluem do processo de legitimação para a legitimi-
dade consolidada. A partir desse ponto, seus esforços são direcio-
nados tanto para a manutenção dessa legitimidade quanto para 
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sua eventual recuperação, caso  ela seja comprometida (Bueren; 
Gubiani; Soares, 2013). Suchman (1995) também apresenta uma 
tipologia da legitimidade, denominada legitimidade pragmática, le-
gitimidade moral e legitimidade cognitiva.

A legitimidade pragmática tem relação com  os interesses do 
público em relação à organização;  a moral refere-se ao “juízo de 
valor” social sobre se a organização promove o bem-estar;   en-
quanto a cognitiva representa a aceitação inconsciente e tida como 
óbvia de que a organização é apropriada. As três tipologias de le-
gitimidade coexistem e “envolvem uma percepção ou suposição 
generalizada de que as atividades organizacionais são desejáveis, 
adequadas ou apropriadas dentro de algum sistema socialmente 
construído de normas, valores, crenças e definições” (Suchmann, 
1995, p. 577, tradução própria).

Complementarmente, Dowling e Pfeffer (1975, p. 133, tradu-
ção própria) indicam que “como as organizações regulamentadas 
são mais fortemente dependentes da aceitação pelo ambiente 
para seu bem-estar econômico, elas se envolvem mais em ativida-
des  de alinhamento com seu ambiente”. Por essa via, as empre-
sas, principalmente as abertas  na bolsa de valores, tentam estar 
cada vez mais aceitas  por suas comunidades.

Ainda nesse contexto, Mobus (2005) diz que a literatura contá-
bil explora a legitimidade como uma questão estratégica,  na qual 
os gestores trabalham para atender às expectativas do público de 
interesse e assegurar sua legitimidade organizacional.  No âmbito 
da sustentabilidade, o autor diz que, para muitas organizações, o 
desempenho ambiental constitui elemento central de sua legitimi-
dade (Mobus, 2005).

Considerando tais indicativos, pode-se concluir que a contabi-
lidade, enquanto ciência que estuda principalmente as organiza-
ções, e a teoria da legitimidade, enquanto princípio que explica  as 
razões pelas quais as empresas realizam determinadas divulga-
ções, são aliadas na identificação das declarações que as institui-
ções fazem sobre a sustentabilidade e, no contexto desta disser-
tação, especificamente das divulgações sobre os riscos climáticos 
enfrentados por elas.

2.3 Estudos Relacionados

A literatura existente tem explorado amplamente o tema da 
sustentabilidade e relatórios contábeis, destacando-se como uma 
área de estudo relevante para a ciência contábil. Como pode ser 
visto em pesquisas como a de Momo, Araujo e Behr (2018), que 
estudaram a análise de conteúdo através da contagem frequen-
cial de palavras em títulos e resumos dos artigos publicados no 
congresso EnANPAD na linha de Contabilidade e Sustentabilidade 
no período de 2010 a 2016, chegando  à conclusão de que exis-
te um enfoque em temas de mensuração e divulgação de ações 
relacionadas à sustentabilidade nas publicações desse período,  
reforçando a relevância do tema, da transparência e da divulgação 
de informações como elementos que podem ser incorporados à 
cultura organizacional.

Já a falta de regulação  representa um desafio para esse cam-
po de pesquisa, como pode ser visto na pesquisa de Garcia et al. 
(2015). Os autores focaram em um tipo de documento específico, 
o relatório de sustentabilidade (RS), para investigar a acurácia dos 
indicadores econômicos do padrão GRI, que  apresentou um grau 
de acurácia médio ou baixo para todas as 23 empresas analisa-
das, pois como as empresas ainda estavam começando a adotar o 
relato integrado, que também é voluntário,  dispunham apenas do 
RS para o período analisado.

No que tange  às pesquisas sobre riscos climáticos, Krueger, 
Sautner e Starks (2020) pesquisaram junto a investidores institu-
cionais, entre 2017 e 2018,  a fim de compreender como conside-
ram os riscos climáticos em suas decisões de investimento. Os 
respondentes acreditaram que há implicações financeiras desses 

riscos, mas que os motivos mais comuns para a incorporação  em 
suas decisões incluem a preservação da imagem, aspectos éticos 
ou jurídicos e a convicção de que os riscos climáticos impactam 
o risco e o rendimento dos investimentos. Dessa forma, pode-se 
ver que investidores reais já estão considerando esse tipo de ris-
co  na diversificação de suas carteiras, indicando que a temática 
apresenta pertinência atual e alta relevância para os stakeholders.

Com esse mesmo enfoque, Faria, Andrade e Gomes (2018) 
desenvolveram uma pesquisa com gestores e especialistas  a 
respeito das mudanças climáticas. Convergindo com Krueger, 
Sautner e Starks (2020), eles indicaram que a evidenciação das 
mudanças climáticas  integra as estratégias empresariais para 
atender  às pressões das partes interessadas que já perceberam o 
impacto dos fenômenos climáticos extremos.

De forma complementar, os autores observam a importância 
da participação das empresas “no ISE, como iniciativa de divul-
gação acerca da sustentabilidade”, pois esta “foi considerada ou-
tro fator determinante pois contribui para a ampliação da trans-
parência para os stakeholders” (Faria; Andrade; Gomes, 2018, p. 
180), índice que é referência global em indicadores de gestão e 
governança, além de estar em contínuo aperfeiçoamento (Cama-
cho; Albuquerque; Carvalho, 2023), auxiliando, mais uma vez, na 
delimitação das empresas-foco deste estudo.

Estudos mais recentes, como o EY Global Climate Action Ba-
rometer (2024), o Barômetro de Ações Climáticas da EY, analisa-
ram cerca de 1.400 empresas ao redor do mundo e concluíram 
que as empresas estão reportando, porém com  falta de urgência.

Nesse sentido, percebe-se que tanto as empresas quanto os 
stakeholders reconhecem a existência dos riscos climáticos. No 
entanto, ainda não há um equilíbrio, uma vez que os investidores 
buscam empresas mais “sustentáveis”, como apontado por Krue-
ger, Sautner e Starks (2020) e Faria, Andrade e Gomes (2018), 
contudo, as empresas ainda não estão  se planejando, financeira-
mente, para tais mudanças (EY, 2024).

3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

A presente pesquisa tem como objetivo identificar as divulgações 
sobre os riscos climáticos realizadas pelas empresas consideradas 
sustentáveis em seus relatórios corporativos, utilizando para tal clas-
sificação aquelas pertencentes ao Índice de Sustentabilidade Empre-
sarial (ISE) da B3. Para a condução desta pesquisa, optou-se por 
uma abordagem qualitativa, seguindo as etapas descritas a seguir.

A primeira fase foi a identificação das empresas que compu-
seram o ISE no site da bolsa de valores B3 entre os anos de 2015 
e 2023, pois em 2015 foi assinado o acordo de Paris, marcando 
o compromisso mundial com as mudanças do clima,  permitindo 
analisar a permanência das empresas no mesmo. Posteriormente, 
seguiu-se com a coleta dos relatórios contábeis e demais divulga-
ções realizadas pelas empresas  em seus próprios sites, o que faz 
a presente pesquisa se classificar como descritiva e documental. 
Conforme descrito por Rover e Borba (2007, p. 4), “a pesquisa 
documental é justificada na medida em que o pesquisador pode 
organizar as informações que se encontram dispersas em um do-
cumento, atribuindo nova importância como fonte de consulta”.

A amostra inicial foi delimitada às empresas que permanece-
ram durante todos os nove anos no ISE, ou seja, de 2015 a 2023,  
gerando a amostra final de 19 companhias.  Entretanto, como os 
riscos climáticos de empresas financeiras tendem a ter peculiari-
dades, optou-se por retirá-las da amostra final  do estudo, assim 
como a companhia Engie, que apresentava documentações em 
formato de imagem em todos os anos,  o que impossibilitou a uti-
lização desses materiais no aplicativo ATLAS.ti®. Como algumas 
empresas, como a Natura, também não tinham todos os anos de 
divulgação, optamos por analisar os últimos cinco anos dessas di-
vulgações  a fim de permitir uma melhor forma de comparação.
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A amostra final ficou composta pelas: AES Brasil Energia (an-
tiga AES Tietê); CCR; Cemig; Copel; Ecorodovias; Fleury; Klabin; 
Lojas Renner; Natura; Telefônica; Tim e Weg. Os relatórios  utiliza-
dos em análise de conteúdo foram: Relatórios da Administração; 
Release de divulgação; Relatórios de Sustentabilidade; Relato 
Integrado; Relatório de performance ESG; Relatório de Divulga-
ções Financeiras relacionadas ao Clima (TCFD); Inventário de 
Emissões; Relatório ESG; Relatório Green Bonds; Plano de Ação 
Climática; Relatório Anual de Responsabilidade Socioambiental e 
Econômico-Financeiro; e Relatórios de Riscos e Oportunidades 
Sociais, Ambientais e Climáticas (GRSAC). Optou-se por não uti-
lizar as demonstrações financeiras  na análise por apresentarem 
um número muito baixo de dados sobre sustentabilidade e riscos 
climáticos.

A forma de análise utilizada neste trabalho foi a Análise de 
Conteúdo, e, como referências os trabalhos de Laurence Bardin, 
originalmente publicada em 1977 e Creswell, 2010. Para a autora, 
a organização da análise dos dados  nesse método é realizada por 
meio de três etapas: “pré-análise; exploração do material; e trata-
mento dos resultados, inferência e interpretação” (Bardin, 2021, p. 
121), enquanto Creswel (2010) não faz distinção de etapas, porém 

dá uma ênfase maior nas etapas de análise de dados.
Como afirmado por Mozzato e Grzybovski (2011), a análise 

de conteúdo é amplamente reconhecida como uma técnica quali-
tativa pertinente aos estudos organizacionais, contribuindo signi-
ficativamente para o aprimoramento da qualidade das pesquisas 
qualitativas no campo da administração, em suas diversas áreas,  
sendo a presente pesquisa  voltada à ampliação da aplicação a 
utilização desses estudos no campo das ciências contábeis.

Dessa maneira, verifica-se que esses dois autores apresentam 
uma estrutura de apoio  teórico-metodológica para a realização da 
pesquisa qualitativa da análise de conteúdo, Bardin (2021)  confere 
uma maior ênfase à etapa da pré-análise, pois a considera  um mo-
mento fundamental, e de fato é, quanto mais bem planejada a pesqui-
sa  for, mais equilibrada poderá ser a realização e análise dos dados. 
Por outro lado, Creswell (2010)  enfatiza as etapas de execução e in-
terpretação, pois, inquestionavelmente, a etapa mais importante visto 
que  materializam sua obra. Diante disso, o modelo mais adequado 
para esta pesquisa é o que promove um equilíbrio entre as aborda-
gens dos dois autores. Assim, a pesquisa foi planejada de forma a 
integrar essas perspectivas,  sendo conduzida com o máximo rigor 
metodológico, conforme demonstrado na Figura 1 a seguir.

Fonte: Elaborado pela autora com base em Bardin (2021, p. 128) e Creswell (2010, p. 218).

Figura 1 – Fases da Análise de conteúdo na pesquisa
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CATEGORIA CODIFICAÇÃO DESCRIÇÃO

1. Governança

1.1 Governança da compa-
nhia sobre riscos Como o Conselho supervisiona; Papel da administração na avaliação e gestão de 

riscos; Processos e frequência com que os membros do conselho/administração 
são informados sobre questões relacionadas às mudanças climáticas; como mo-
nitoram as metas.
Fundação de Apoio ao Hospital das Clínicas da Universidade Federal de Goiás
Fundação de Apoio à Pesquisa - UFG

1.2 Governança da compa-
nhia sobre oportunidades
GO

2. Estratégia

2.1 Impactos reais

2.2 Potenciais riscos Processos  utilizados  para  determinar  quais  riscos  e oportunidades podem ter 
um impacto financeiro relevante na organização; como essas questões afetam 
o negócio; como seriam afetados e o que mudariam em um cenário de 2° C ou 
menos

2.3 Potenciais 
oportunidades

2.4 Estratégia e planeja-
mento financeiro

Como as questões relacionadas às mudanças climáticas entram em seu processo 
de planejamento financeiro, os períodos utilizados e como esses riscos e oportu-
nidades são priorizados.

3. Gestão de Riscos

3.1 Processo de identifica-
ção e avaliação de riscos

Como as organizações determinam a relevância dos riscos relacionados às mu-
danças climáticas em relação a outros riscos.

3.2 Processo de gestão de 
riscos

Como tomam decisões para mitigar, transferir, aceitar ou controlar tais riscos; Pro-
cessos para priorizar os riscos relacionados ao clima

4. Métricas e Metas

4.1 Métricas de avaliação 
de riscos Métricas utilizadas para mensurar e gerenciar riscos e oportunidades relacionados 

às mudanças climáticas; Histórico das métricas; descrever se e como as métri-
cas de desempenho relacionadas são incorporadas às políticas de remuneração; 
Preços internos de carbono; Receita de produtos e serviços projetados para uma 
economia de baixo carbono.
Fundação de Ensino e Engenharia de Santa Catarina

4.2 Métricas de gestão de 
riscos

4.3 Emissão de gases do 
efeito estufa (GEE)

Emissões de gases de efeito estufa de Escopo 1, Escopo 2 e, se for o caso, Esco-
po 3, e os riscos relacionados a elas.

4.4 Metas de avaliação de 
riscos Principais objetivos relacionados ao clima, tais como aqueles relacionadas a emis-

sões de GEE, uso da água, uso de energia etc., de acordo com as previsões para 
requisitos regulatórios, restrições de mercado; objetivos financeiros ou de eficiên-
cia, tolerâncias a perdas financeiras, emissões evitadas de GEE durante todo o 
ciclo de vida do produto ou metas de receita líquida para produtos e serviços 
projetados para uma economia de baixo carbono.

4.5 Metas de gestão de 
riscos

Quanto a Codificação e a Categorização, passos fundamen-
tais para a análise de conteúdo, tiveram como unidade de análise 
o tema e foram elaboradas com base nas orientações da TCFD de 

2017, norma em vigor nos anos de análise sobre as divulgações 
climáticas, elaborou-se a seguinte Tabela 1, para ser o guia das 
codificações da corrente pesquisa.

Tabela 1 – Codificações e Categorizações

Fonte: Elaborado pela autora com base na TCFD (2017).
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As codificações foram realizadas por meio do aplicativo 
ATLAS.ti®, selecionado por sua capacidade de facilitar a orga-
nização e a análise dos dados de forma sistemática e eficiente, 
indicado por Creswell (2010) por sua capacidade de organizar 
os arquivos de vários formatos e de codificação, notas e resul-
tados, e por Mozzato, Grzybovski (2011) pela capacidade de 
planejar projetos.

Como delimitações da pesquisa temos o intervalo de tem-
po analisado, assim como o grupo foco do estudo, empresas do 
ISEB3, além das limitações de acesso aos documentos corporati-
vos das empresas, pois, como não existe uma data obrigatória de 
publicação, alguns documentos podem não ter sido publicados, 
principalmente os do último ano do intervalo amostral. Por ser 
uma pesquisa interpretativa (Creswell, 2010), os vieses incons-
cientes da autora podem influenciar no momento de execução 
das atividades, por isso, serão revisados e orientados pelos pro-
fessores responsáveis.

4. RESULTADOS

A codificação manual possibilitou verificar a ocorrência das ca-
tegorias dentro dos 129 documentos analisados,  o que resultou 
em 3.009 citações durante a etapa de análise, gerando 3.541 
aplicações aos códigos. De forma geral, as empresas adotaram e 
divulgaram todos os quatro pilares recomendados pelo TCFD, aqui 
representado pelas categorias: Governança, Estratégia, Gestão de 
Riscos e Métricas e Metas.

A categoria mais frequente  foi Métricas e Metas (989 ocor-
rências), demonstrando que as empresas  concentraram grande 
parte dos seus relatórios em como agirão (metas) e como foi aque-
le  determinado ano (métricas e emissão de GEE). Já a segunda 
categoria mais evidenciada foi a “2. Estratégia” (839 ocorrências). 
Esta categoria, diferente das demais,  mostrou-se bem diversifica-
da, demonstrando que as instituições  distinguiram as solicitações 
do TCFD de forma mais clara, indicando principalmente seus ris-
cos climáticos, mas  com pouca ênfase sobre as oportunidades  
climáticas. Por sua vez, a categoria “3. Gestão de Riscos” (695 
ocorrências) foi majoritariamente preenchida por falas de como as 
organizações trataram seus riscos, mas sem entrar em detalhes 
sobre  os processos adotados para identificar e avaliar os riscos 
climáticos existentes. E, a categoria “1. Governança”, que apre-
senta 605 ocorrências, nela as empresas relataram de forma mais 
amplas seus riscos e oportunidades tratados pela governança das 
companhias, concordando com os achados de Mantovani (2025), 
as organizações estão em fase inicial de implementação das infor-
mações de governança climáticas.

4.1 Análise dos resultados por empresa

Os resultados por análise  por empresa indicaram que a 
Copel foi a empresa que mais divulgou dados, 472 citações 
no total. Isso também é resultado do seu número de relatórios, 
23,  superior ao das demais empresas, enquanto a AES foi a 
que menos divulgou, com 158 citações, a Figura 2 indica essa 
relação por meio do gráfico de Sankey.

Figura 2 1 – Gráfico Sankey da frequência das categorias por empresas.

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborado com o auxílio do software ATLAS.ti®.

Analisando a Figura 2, pode-se concluir que o segmento não 
impacta o nível de divulgação dos dados climáticos, pois empre-
sas do mesmo segmento não divulgaram  na mesma proporção, 
como  nos casos da Ecorodovias e CCR, no setor de exploração 
de rodovias e da Copel e AES, no setor de Energia, mesmo que 

essas companhias sigam o Task Force, a falta de regulação/obri-
gatoriedade pode ser  apontada como razão para essa situação,  
assim como apontado por Garcia et al. (2015)  quanto à falta de in-
formações divulgadas e  à consequente dificuldade de comparação 
intrasetorial. Além disso, alguns segmentos  possuem apenas uma 



Clarice Vitória Rodrigues Silva dse Lima / Odilanei Morais dos Santos / Lucas Martins  Dias Maragno

Pensar Contábil

Pensar Contábil, Rio de Janeiro v. 27, n. 94, p. 39-49,   set/dez 2025.46

CRCRJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ

empresa como representante no período  analisado, o que torna  
enviesada a análise comparativa, como é o caso da Natura, 
única do setor de beleza, ou da  Fleury, no setor de saúde. En-
quanto isso, o setor de Telecomunicações, representado pelas 
Telefônica e Tim, demonstrou equilíbrio no número de citações,  
e focou nas métricas e metas e na gestão de riscos, além de di-
vulgarem pouco sobre suas estratégias, principalmente a Tim, 
que foi uma das que menos  divulgou essa categoria. Junto 
dela neste quesito está a CCR,  que divulgaram apenas 23 e 19 
codificações, respectivamente, sobre suas Estratégias.

Ao examinar com maior profundidade a categoria “2. Estra-
tégia”, ambas as empresas divulgaram mais suas estratégias e 
planejamento financeiro, código 2.4, a Telefônica com dezes-
sete citações enfatiza suas instruções de uso de água e ener-
gia além de compras de baixo carbono (2019), passando pela 
“emissão de R$3,5 bilhões em Sustainability–Linked Bonds 
(SLBs) vinculada ao atingimento de metas de carbono e diver-
sidade racial” (Relato Integrado Telefônica, 2022) até a criação 
de um plano específico para as ações climáticas em 2023.

Paralelamente, a Tim já em 2019 informava seus combates 
às mudanças climáticas com a conformidade legal, eficiência 
energética, uso de fontes renováveis e otimização de recursos 
por compartilhamento de rede. Divulgou suas estratégias de 
preservação da Floresta  Amazônica em 2021, em 2022 tam-
bém emitiu uma Sustainability–Linked Bonds de 1,6 bilhões de 
reais, e em 2023 declarou quatro vezes ao longo do seu relato 
integrado que sua tática estava focada na redução e uso de 
fontes renováveis de energia.

No sentido inverso, estão as divulgações da categoria “4. 
Métricas e Metas”, itens mais divulgados por essas empresas, 
com 85 registros para a Telefônica e 112 para a Tim. Ambas 
focaram nas métricas, ou seja, os dados históricos e presen-
tes, a Telefônica divulgou mais sobre sua emissão de Gases 
de Efeito Estufa (GEE), enquanto a Tim  direcionou maiores 
esforços em seus outros segmentos, como a energia elétrica, 
resíduos e água.

Em suma, o setor de telefonia está representado no ISE 
por duas das maiores empresas de seu segmento, ambas es-
tão convergentes sobre suas divulgações, informam mais sobre 
suas métricas e metas, e pouco sobre suas estratégias para o 
combate aos riscos climáticos.

No conjunto das análises, as companhias geradoras, trans-
missoras e distribuidoras de energia elétrica (Cemig, Copel) e 
as de exploração de rodovias (Ecorodovias), tendem a divul-
gar mais informações sobre suas estratégias relacionadas aos 
riscos climáticos, pois, como utilizam muito do meio ambien-
te, divulgam principalmente os riscos e as oportunidades que  
detêm devido a essa exploração, esforçando-se para ser mais 
legítima na visão dos investidores, que, conforme exposto por 
Krueger, Sautner e Starks (2020) e Faria, Andrade e Gomes 
(2018) esses  agentes já consideram esse aspecto em suas 
intenções de investimento.

De forma igualmente positiva,  as empresas dos setores de 
cosméticos/uso pessoal (Natura), varejo de vestuário (Renner) 
e telecomunicações (Telefônica e Tim) demonstram uma abor-
dagem focada em  expor suas métricas e metas, evidenciando 
seus dados históricos, estado atual, produção de GEE e objeti-
vos futuros já com prazos estabelecidos.

Uma outra análise que pode ser realizada  sobre as empre-
sas é da quantidade de palavras em cada código, apesar da 
unidade de análise ser o tema como um todo, as quantidades 
de palavras dentro de cada um desses temas são importantes 
para entender se as companhias estão dando mais ou menos 

ênfase  a cada um dos códigos e, consequentemente, suas 
categorias.

O código 3.2, gestão de riscos, é o que mais apresenta 
palavras, totalizando mais de 93,8 mil, indicando que as empre-
sas estão focadas em  evidenciar a forma  como tratam seus 
riscos para os usuários da informação, objetivando demonstrar-
-se mais legítimas. Tal prática se insere no conceito de legitimi-
dade pragmática, descrito por Suchman (1995), caracterizado 
por ações que visam atender diretamente às expectativas do 
público, como a construção de uma imagem institucional mais 
sensível e comprometida com valores sociais.

Já a análise das categorias por ano indica a crescente ade-
rência às recomendações  do TCFD, o que demonstra o quanto 
as empresas estão cientes e engajadas com essa temática. Em 
consonância com o que foi afirmado por Mobus (2005),  segun-
do o qual o desempenho ambiental representa um componente 
da legitimidade organizacional.  E também com o que Momo, 
Araújo e Behr (2018) e Sobrosa Neto et al. (2020) informam,  
aos destacarem que as divulgações climáticas  têm ganhado 
mais destaque em diversas áreas, notando-se o esforço das 
companhias, consideradas sustentáveis pela bolsa de valores 
brasileira, para serem mais transparentes e para se tornarem 
cada vez mais legítima para seus grupos de interesse e a so-
ciedade em que atuam e se preparam para as normas globais 
de sustentabilidade IFRS S1 e S2 já em vigor, correlacionadas 
à elas, no Brasil, são  denominadas CBPS 01 e CBPS 02 que 
entraram em vigor a partir do exercícios iniciados em 01 de 
janeiro de 2024, pelo Comitê Brasileiro de Pronunciamentos de 
Sustentabilidade (CBPS).

Por fim, os resultados apresentados fornecem subsídios 
importantes para a compreensão dos Riscos Climáticos  nas 
empresas listadas no Índice de Sustentabilidade Empresarial, 
indicando que tais organizações estão em convergência com 
o TCFD,  alinhadas com os achados de Mantovani (2025), di-
vulgando todos os pilares apresentados por essa norma, além 
de confirmar o proposto pela Teoria da Legitimidade (Dowling; 
Pfeffer, 1975; Suchman, 1995) de que as empresas divulgam 
informações  a fim de impactar positivamente sua vida organi-
zacional. Entretanto, discordando do conceito de greenwashing 
(Andreoli; Costa; Prearo, 2022), considerando que as empre-
sas passaram a divulgar diferentes informações relacionadas 
à sustentabilidade e ao clima ao longo dos anos analisados, 
observa-se que tais divulgações se tornaram progressivamente 
mais robustas.

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

Nas últimas décadas, as questões ambientais passaram a 
ocupar um espaço cada vez mais central nas discussões so-
ciais e corporativas, entretanto, as empresas podem apenas 
estar praticando o greenwashing, ao enfatizarem ações sus-
tentáveis sem respaldo efetivo em uma preocupação legítima  
com a sociedade (Ramalho; Silva; Garcia, 2023). Observa-se 
também um aumento contínuo nas investigações acadêmicas 
relacionadas à sustentabilidade (Sobrosa Neto et al., 2020), 
porém, existe uma lacuna quando se aborda os riscos climáti-
cos no contexto das empresas.

Diante dessa oportunidade de estudo e à luz da teoria da 
legitimidade, buscou-se identificar como foram apresentados 
os conteúdos dos discursos sobre os riscos climáticos pelas 
empresas consideradas sustentáveis e listadas no ISE B3, por 
meio da análise de conteúdo de seus relatórios corporativos e 
de sustentabilidade, constatando-se que as empresas adota-
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ram e divulgaram todos os quatro pilares recomendados pelo 
TCFD (governança, estratégia, gestão de riscos e métricas e 
metas), que também fundamentam as normas IFRS S1 e S2.

Os resultados evidenciam que a divulgação de informações 
climáticas aumentou ao longo dos cinco anos de estudo,  de-
monstrando o quanto as empresas estão cientes e engajadas 
com essa temática. Porém, existiram dois códigos pouco utili-
zados, 4.2 Métricas de gestão de riscos e 4.4 Metas de ava-
liação de riscos, indicando que as organizações tendem a não 
divulgar suas formas de gerir os riscos e suas metas de identifi-
cação e mapeamento dos riscos climáticos. Concordando com 
os achados de Mantovani (2025), as organizações estão em 
fase inicial de implementação das informações de governança 
climáticas, embora já demonstrem esforços para mitigar impac-
tos e adotar práticas positivas para a natureza, pois os conteú-
dos sobre Governança têm aumentado exponencialmente ao 
longo dos anos  estudados.

Identifica-se que o segmento de negócio não impacta o ní-
vel de divulgação dos dados climáticos, pois empresas do mes-
mo segmento não divulgaram com a mesma proporção, além 
de existir pouca base de comparação setorial, devido a diversi-
ficação das empresas pertencentes ao ISE. Entretanto, o setor 
de telefonia está representado no ISE por duas das maiores 
empresas de seu segmento, ambas estão convergentes sobre 
suas divulgações, informam mais sobre suas métricas e metas, 
e pouco sobre suas estratégias para o combate aos riscos cli-
máticos.

Em suma, as companhias geradoras, transmissoras e dis-
tribuidoras de energia elétrica e as de exploração de rodovias, 
tendem a divulgar mais informações sobre suas estratégias rela-
cionadas aos riscos climáticos, pois, como utilizam muito do meio 
ambiente, divulgam principalmente os riscos e as oportunidades 
que elas possuem devido a essa exploração, esforçando-se para 
ser mais legítima na visão dos investidores, em conformidade 
com Krueger, Sautner e Starks (2020) e Faria, Andrade e Gomes 
(2018). Simultaneamente, as empresas dos setores de cosméti-
cos/uso pessoal, varejo de vestuário e telecomunicações  exibem 
uma abordagem focada em demonstrar suas métricas e metas, 
evidenciando seus dados históricos, estado atual, produção de 
GEE e objetivos futuros já com prazos estabelecidos.

Adicionalmente, observa-se a dimensão textual das divul-
gações, considerando-se o volume de palavras  empregado, 

conclui-se que o código 3.2, gestão de riscos, é o que mais 
as apresenta totalizando mais de 93,8 mil, indicando que as 
empresas estão focadas em endossar a forma  como tratam 
seus riscos para os usuários da informação, objetivando  de-
monstrar-se mais legítimas. Tal prática se insere no conceito de 
legitimidade pragmática, descrito por Suchman (1995), caracte-
rizado por ações que visam atender diretamente às expectati-
vas do público, como a construção de uma imagem institucional 
mais sensível e comprometida com valores sociais.

Vale ressaltar que a opção  se deu porque as diretrizes do 
TCFD  são amplamente aplicadas pelas empresas, que já pos-
suem experiência consolidada em sua utilização. Além disso, 
como as IFRS S foram construídas a partir dessas recomen-
dações, a análise permitiu observar paralelamente o grau de 
aderência às novas normas. Dessa forma, o estudo contribui 
tanto para avaliar a prática atual quanto para antecipar a con-
vergência às IFRS S. Nesse sentido, os achados também refor-
çam o avanço do debate acadêmico sobre riscos climáticos e 
sustentabilidade nas empresas, ao aprofundar a compreensão 
sobre os mecanismos de divulgação climática e sua relação 
com a busca por legitimidade organizacional.

Também revelam dimensões ainda pouco exploradas na 
literatura sobre disclosure climático, dessa forma, a pesquisa 
colabora para o preenchimento de uma lacuna empírica exis-
tente. Para a esfera social, contribui ao revelar que algumas 
empresas ultrapassam o greenwashing, implementando práti-
cas sustentáveis autênticas que promovem benefícios concre-
tos ao meio ambiente e à comunidade. Além disso, destaca-se 
que tais ações estão associadas à busca por legitimidade pe-
rante o público, o que reforça a importância de uma cobrança 
ativa por parte da sociedade. Ao evidenciar a influência dos 
stakeholders e da exposição pública nas estratégias de divul-
gação ambiental, esta pesquisa contribui para o aprofunda-
mento teórico das relações entre sustentabilidade, reputação e 
legitimidade. Com isso, estimula-se o desenvolvimento de no-
vos modelos explicativos e pesquisas que explorem dimensões 
subjetivas da gestão socioambiental.

Como limitação, destaca-se o recorte temporal de cinco 
anos e o número restrito de companhias analisadas. Assim, su-
gere-se que pesquisas futuras ampliem a amostra, comparem 
setores regulados e não regulados, verifiquem a aderência  às 
normas SASB e explorem a percepção dos stakeholders quan-
to à credibilidade dessas divulgações.
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