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CARACTERISTICAS EMPRESARIAIS E A EVIDENCIACAO DE INFORMACOES
NOS RELATORIOS INTEGRADOS

INDRODUCAO

A crescente preocupacdo com as questBes ambientais mobiliza diversas iniciativas
governamentais e ndo governamentais com o objetivo de debater e propor solugdes. A
expressao “desenvolvimento sustentavel” foi incorporada em 1987 no Relatorio Brundtland,
sendo definida como: “[...] o desenvolvimento que atende as necessidades presentes sem
comprometer a habilidade das geragdes futuras em atenderem as suas proprias necessidades”
(CMMAD, 1988, p. 46). O relatério recomenda que o desenvolvimento sustentavel deve ser
reconhecido como o escopo orientador da acdo politica e econémica (VIZEU; MENEGHETTI;
SEIFERT, 2012).

Objetivando maior transparéncia as atividades corporativas e com a atencéo focada para
0s assuntos ndo financeiros da organizacdo, foram implantados alguns modelos de relatérios
direcionados a sustentabilidade, por exemplo, o Global Reporting Initiative (GRI), o relatério
IBASE e o Balanco Contébil das Nagbes (BCN) (SILVA, 2014). Dentre estes, destaca-se 0
GRI, amplamente adotado por empresas mundiais (KPMG, 2013).

O GRI proporcionou grandes avancos em termos de informagdes de sustentabilidade,
porém, segundo Freitas e Freire (2017), os dados contidos nos relatorios sdo, em sua maioria,
divulgados de maneira numerosa, desconexa e estatistica. Lozano e Huisingh (2011) avaliam
gue o modelo GRI é uma das melhores estruturas disponiveis de informacg6es voluntarias, mas
apresenta falhas ao divulgar diferentes documentos em desconexdo espacial e temporal, pois
ndo se divulgam as prospecc¢des ao longo do tempo.

Com o objetivo de mitigar as inconsisténcias, o relatorio integrado (RI) foi criado pelo
International Integrated Reporting Council (IIRC), por meio de uma coalizdo global entre
reguladores, investidores, empresas, profissionais do setor contabil e ONGs (IIRC, 2013). O RI
visa melhorar a qualidade das informagBes contidas nos relatérios, dando énfase a
conectividade de informacdes, relevancia estratégica, concisdo e orientacdo para o futuro
(FREITAS; FREIRE, 2017). A estrutura conceitual para o RI (The International IR
Framework) foi divulgada oficialmente pelo IIRC em 2013, apresentando conceitos
fundamentais, principios basicos e elementos de conteudo a serem ressaltados.

As premissas do RI alinham-se a demanda por informacdes mais prudentes e buscam
mobilizar os negdcios e 0 mercado de capitais para reavaliar o entendimento externo sobre a
criacdo de valor a curto, médio e longo prazo. Neste contexto, as empresas devem ter mais
clareza sobre o direcionamento de valor dos negdcios e geri-los de forma mais adequada. Da
mesma maneira, os provedores de capital passariam a considerar os riscos de oportunidade com
perspectiva de futuro na valorizagdo das companhias e nas suas decisdes de investimento
(NICHI, 2016).

A introducdo de um modelo diferente do até entdo utilizado no meio empresarial para
informagdes socioambientais, ndo tem como mérito a criacdo de um novo tipo de relatério, mas
de orientar que todos os relatérios adotados pela organizacdo sejam integrados, transmitindo
informacdes coesas sobre seu desempenho e demonstrando como a organizagéo cria valor. Desta
forma, o RI resulta em uma comunicagdo concisa sobre como a estratégia, a governanca, o
desempenho e as perspectivas de uma organizagdo, no contexto de seu ambiente externo,
conduzem a criagao de valor no curto, médio e longo prazo (CARVALHO, 2013).

A partir do contexto apresentado, considerando o fato de que o RI é a proposta mais
atual voltada a sustentabilidade empresarial, a pesquisa pretende responder a seguinte questao
de pesquisa: quais as caracteristicas empresariais estdo relacionadas com a divulgacdo de
informacdes dos Relatorios Integrados a luz das diretrizes divulgadas pelo International



Integrated Reporting Council (IIRC) em companhias de capital aberto, referente ao exercicio
de 2015? O objetivo € analisar as caracteristicas empresariais relacionadas com a divulgacao
de informacdes dos Relatérios Integrados a luz das diretrizes divulgadas pelo International
Integrated Reporting Council (IIRC) em companhias de capital aberto, referente ao exercicio
de 2015.

Silva (2014) argumenta que as empresas estdo passando por dificuldades em adaptar as
informacOes referentes as préaticas de sustentabilidade em suas empresas com as diretrizes
impostas pelo IIRC, utilizando-se ainda como base o formato do GRI. Desta forma, vislumbra-
se a importancia da realizacdo deste estudo, para verificar a conformidade das empresas do
mercado aciondrio brasileiro frente as diretrizes apontadas pelo IIRC para a divulgacédo do RI.

Por acompanhar a trajetéria dos relatorios corporativos, Carvalho e Kassai (2013)
acreditam que a evolugéo para 0 RI seja um caminho sem volta: “As empresas irdo descobrir
novas formas de alcancar rentabilidade e criar valor para o acionista, de acordo com um novo
modelo de negdcio, com base em seis diferentes tipos de capitais e com amplas e novas
alternativas de negociagdo” (CARVALHO; KASSAI, 2013, p. 190).

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Nos ultimos anos, a evidenciacdo informacional ndo é apenas motivada pelas
necessidades e anseios dos usuarios das informacdes, mas também pelos interesses das
empresas e/ou gestores em evidencia-las. Apesar da relacdo positiva da evidenciagdo com o
desenvolvimento do mercado de capitais e a valorizacdo das empresas, a contribui¢do dessa
reflete-se também na liquidez das acBes e na reducdo do custo de capital (DANTAS;
ZENDERSKY; NIYAMA, 2008; COELHO et al., 2013).

As evidenciagBes voluntarias, a exemplo dos relatérios de sustentabilidade e os
relatorios da administracdo, deixaram o conjunto de divulgacdo corporativa extenso e
complexo, prejudicando a interpretacdo correta dos dados da organizacdo (NAGANO et al.,
2013; FREITAS; FREIRE, 2017).

A proposta de criacdo do modelo de RI representa uma evolugdo no processo de gestdo
e comunicagdo corporativa, uma iniciativa do The Prince’s Accounting for Sustainability
Project (A4S) juntamente com o GRI. O IIRC, entidade fundadora do RI, é uma coalizéo
formada por o6rgdos reguladores, investidores, profissionais contabeis, organiza¢fes néao
governamentais e empresas de nivel global que compartilham a visdo da geracdo de valor como
préxima evolucdo em relatérios corporativos. Apesar de representar uma revolucgdo, o relatorio
ndo visa substitui-los e sim integrar os relatorios ja existentes, ofertando informacdes completas
(IIRC, 2013; ABREU et al., 2016).

A prerrogativa do RI consiste na apresentacdo das informacdes de uma organizacao de
forma holistica e interativa, que demostre o relacionamento entre o0s capitais que envolve
(financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social e de relacionamento, natural) entre seus
departamentos operacionais ou funcionais. Os conceitos fundamentais que sustentam a elaboracéo
do RI buscam explicar como a organizacao gera valor ao longo do tempo, por intermédio da visdo
e interacdo com o ambiente externo e com 0s capitais para gerar valor no curto, médio e longo
prazo. A interacdo transversal dos elementos dentro da organizacéo entre as diversas areas ira
resultar na tomada de deciséo integrada (ECCLES; SALTZMAN, 2011; ZARO, 2015).

O framework do RI fornece orientagdes baseadas em principios para as empresas e
outras organizacdes que desejam preparar um RI. A proposta & acelerar as iniciativas
individuais ao fornecer impulso para uma maior inovagdo em comunicagdo corporativa
globalmente, incluindo o aumento da eficiéncia do processo de comunicagdo (IIRC, 2013).
Alguns fatores relevantes para a integracgdo séo (I11IRC, 2013):



a) capitais que a organizacdo utiliza ou afeta e as suas interdependéncias criticas, incluindo
trade-offs (trocas), entre eles;

b) a capacidade da organizacao para responder a chave das necessidades e interesses legitimos
das partes interessadas;

€) como a organizacdo adapta seu modelo de negdcios e a estratégia para responder ao seu meio
externo e os riscos e oportunidades que enfrenta;

d) as atividades da organizacao, desempenho (financeiro e outros) e os resultados em termos de
capitais (passado, presente e futuro).

O RI contém informagdes que revelam as consequéncias em longo prazo, de tomada de
decisdo em todos 0s aspectos relevantes. Por isso, as métricas de desempenho s&o reequilibradas
longe da perspectiva comum de curto prazo dos relatorios anuais tradicionais, no sentido de
uma perspectiva de médio a longo prazo. Maior transparéncia dos custos e beneficios leva a
uma melhor exposicéo do desempenho de sustentabilidade real em relacéo as metas alcancadas.
No geral, o RI aparece em linha com o negdcio e é mais estreitamente relacionado com as
informacBes utilizadas pela administracdo da empresa, auxiliando na tomada de decisdes
(JENSEN; BERG, 2012).

O RI se refere a um processo de harmonizagdo e convergéncia dos diversos setores
existentes na organizacdo e do processo de comunicagdo corporativa, e ndo somente de uma
simples juncdo dos relatorios contabeis e dos relatérios de sustentabilidade. Por este motivo,
deve-se respeitar 0 tempo necessario para que cada empresa possa se adaptar a esse novo
modelo de negdcios, tendo em vista as particularidades de cada organizacdo (CARVALHO;
KASSAI, 2013; FRAGALLI et al., 2014).

O RI propde um formato integrado de comunicacdo que informe adequadamente as
principais questdes que geram valor dentro de um conceito amplo de sustentabilidade, que
assegura a perpetuidade da organizacdo (IIRC, 2013). Divide seus conceitos fundamentais em
trés perspectivas: 1) capitais (financeiros, manufaturados, intelectuais, humanos, sociais e de
relacionamentos, naturais); 2) modelo de negécios da organizacdo; e 3) criacdo de valor no
decorrer do tempo. A integracdo entre esses conceitos contribui na demonstracdo de como a
empresa cria valor quando usa ou afeta os capitais alinhados ao seu modelo de negécio (IIRC,
2013; FREITAS; FREIRE, 2017).

A andlise dos capitais possibilita que os gestores levem em considera¢do ndo s6 as
informacdes de carater financeiro, mas também aquelas relacionadas aos ativos intangiveis que
criam valor para a organizagdo (CARVALHO; KASSAI, 2014). Segundo Slewinski, Gongalves
e Sanches (2015), o RI visa rastrear a forma como os capitais sdo utilizados, de que maneira se
relacionam e como séo feitas as compensacdes pela entidade. Por meio da evidenciagdo da
estratégia e do modelo de negdcios é possivel articular como os capitais serdo convertidos em
criacdo de valor para a empresa.

A evidenciacdo dos capitais permite que a organizacdo informe como tem sido as
interacdes com o ambiente externo e o relacionamento com os stakeholders, podendo gerar
externalidades tanto positivas, quanto negativas (KIN et al., 2015). Sendo assim, é notorio que
nem todos os capitais tém a mesma aplicabilidade e relevancia para as empresas. Dependendo
do ramo de atuacdo, algumas organizacOes apresentam capitais com interagcdes que ndo alteram
significativamente a criacdo de valor para serem incluidos no relatorio (IIRC, 2013). Desta
forma, é possivel constatar que a ideia central do RI gira em torno da criagdo de valor ao longo
do tempo em uma organizagéo.

A literatura sobre RI, considerando sua precoce fase de desenvolvimento, pauta-se, no
meio académico, em abordagens relativas a incidéncia de divulgacéo de tipologias de capitais
categorizados no modelo proposto, a relacdo entre a divulgacdo destes capitais com variaveis
explicativas, a exemplo do tamanho da empresa, setor de atividade, niveis de governanca, entre



outros. Outras abordagens reportam as limitacGes, desafios tedricos e empiricos associados as
diferentes maneiras em que o RI é compreendido e difundido dentro das instituicbes (VELTE;
STAWINOGA, 2016).

O framework também apresenta o processo de cria¢do de valor em uma organizacéo,
conforme demonstrado na Figura 1.

Figura 1 — Processo de criacéo de valor

Financeiro Misséo e visa@o

Manufaturade

Oportunidades Estratégia e alocacao
Intelectual e riscos e TacUre

Social e relacionamento Panorama futuro

Natural

Ambiente externo

Criag3o de valor (preservagio, diminuicio) ao longo do tempo

Fonte: 1IRC (2013, p. 13). -

Analisando-se a Figura 1, denota-se que 0 ambiente externo se refere ao contexto em
gue a organizacdo opera, incluindo condicdes econémicas, mudancas tecnologicas, questdes
sociais e desafios ambientais. Neste contexto, a organizacdo se utiliza dos capitais como sendo
0S INnsumos necessarios que, pelas atividades de negocio, sdo transformados em produtos e
resultados. A forma com que a empresa realiza suas atividades, orientada por seu modelo de
negocio que, por sua vez, é norteado por sua missao e visao, governanga, oportunidades e riscos,
estratégias e alocacdo de recursos, desempenho, e panorama futuro, influencia diretamente
como os capitais serdo afetados (I1IRC, 2013).

O RI deve fornecer visbes sobre o relacionamento da organizacdo e seus diversos
stakeholders, incluindo como e em que extensdo a organizacdo entende, leva em consideracao
e responde as suas legitimas necessidades e interesses (ACEITUNO; ARIZA; SANCHEZ,
2013). No que se refere a materialidade, o IIRC (2013) orienta que o RI deve apresentar
informac0es referentes a assuntos que afetam substancialmente a habilidade da organizacdo em
criar valor no curto, médio e longo prazo.

O RI tem como proposta ndo ser mais um modelo de relatrio e ndo determinar
exatamente como deve ser executado. O IIRC em suas diretrizes tem orientacGes sobre 0s
aspectos relevantes que devem ser levados em consideracédo e, principalmente, estimula uma
mudanca cultural na empresa, passando de informacdes geradas isoladamente, para um
processo de integracdo entre todos os setores da organizacao, cujos resultados séo informacoes
claras e concisas. Assim, 0 Rl permite que cada empresa escolha sua forma de relatar as
questbes propostas no framework, seja ela narrativa, quantitativa, entre outras formas
(FRAGALLI et al., 2014; SLEWINSKI; GONCALVES; SANCHES, 2015).

3 METODOLOGIA

Quanto aos objetivos, a pesquisa é do tipo descritiva, ao considerar as caracteristicas
das companhias da amostra investigada em relacdo as informacdes do relatorio integrado (Gil,
2006). Em relagdo aos procedimentos, consiste de uma pesquisa documental, ao utilizar
informacdes constantes nos relatorios publicados pelas empresas e dados de arquivo (Gil,



2006). Quanto a abordagem do problema, o estudo possui predominancia quantitativa,
utilizando métodos e técnicas estatisticas para explicar os resultados (Silva & Menezes, 2005).

Para detectar a conformidade das empresas pesquisadas com o relatorio integrado, foi
utilizada uma lista de verificagéo, descrita no Quadro 1 e adaptada de Aceituno, Ariza e Sanches
(2013), em que constam informacGes das areas especificas do RI, respaldadas pelas diretrizes

do IIRC.
Quadro 1 - Lista de verificacdo dos itens divulgaveis no Relatério Integrado

Area Item

Definicéo de objetivos corporativos;
Modelo L L L
. Descrigdo das atividades, mercados, produtos e servigos;
empresarial e e L - . Lo )
M Identificacdo de fatores-chaves (capital intelectual, impacto ambienta, etc.) e os principais interessados;
organizacional : x .
Atitude em relagdo ao risco.

Descricao de aspectos comerciais, sociais, ambientais e contexto regulamentar;
Descricao das principais relagdes com stakeholders internos e externos (necessidades e expectativas);
Descrigdo dos principais riscos e oportunidades.

Contexto, riscos e
oportunidades

Identificacdo de indicadores quantitativos-chave de desempenho e risco (KPIs, KRIs);
Definicéo da visdo corporativa;

Gestdo de riscos em relagdo aos principais recursos e suas principais relacoes
Definigdo/identificagdo de metas estratégicas;

Relacdo das estratégias com outros elementos;

Identificacdo de estratégias de diferenciagdo e vantagem competitiva.

Objetivos
estratégicos e
estratégias

Governanga _— .
cor orativg o Descrigdo da governanga corporativa;
poFIJiticas de Influéncia da governanca corporativa em decisdes estratégicas;
~ Influénci vernan rporativa na remuneraca Xecutivos.
remuneracdes uéncia da governanga corporativa na remuneragdo dos executivos
Comportamento,

desempenho e
criacdo de valor:
financeiro, social

Identificacdo dos resultados (financeiros e ndo-financeiros);

Comparagdo de resultados com dados anteriores;

Comparagdo de resultados com dados futuros;

Relagdo entre KPIs (Indicadores quantitativos-chaves de desempenho) e metas estratégicas.

e ambiental

Definicéo/identificagdo de desafios e oportunidades futuras (cenarios);
Referéncia ao saldo de interesses/metas de curto, médio e longo prazo;
Referéncia a resultados/expectativas futuras.

Perspectiva futura

EFICIENCIA ECONOMICA

Valor agregado, divida, contribui¢do econdmica para a comunidade, beneficios e empregados;
Despesas financeiras, despesas de administragéo publica, resultado e receita;

Fornecedores e retribuicdo aos acionistas.

Descricao dos | 0~ &N cIA AMBIENTAL

indicadores T o . . .
uantitativos- Ef|C|er10|a energetica (con_su[no de energia e consumo de 4gua);
g chave de Reducdo da poluigdo (emissdes de poluicéo);

Redugdo de residuos (geracéo de residuos e processamento de residuos).

EFICIENCIA SOCIAL

Aumento do capital humano (absentismo, acidentes e doencas no local de trabalho, funcionarios, volume
de negocios, formagdo de colaboradores, género diversidade, estabilidade de emprego, antiguidade);
Aumento do capital social (fornecedores certificados pela RSC, fornecedores locais, hdo conformidade,
regulamentagdo legal relativa aos clientes, prazo de pagamento para fornecedores).

desempenho e
risco analisados

Fonte: Adaptado de Aceituno et al. (2013)

A populagdo do estudo compreendeu as empresas listadas no relatério “relate ou
explique” para o ano de 2015, extraido no site da B&MFBovespa (atual B3), totalizando 384
companhias. A amostra analisada considerou as 254 empresas que disponibilizaram as
informacdes inerentes aos objetivos propostos na pesquisa, sendo que 16 companhias
participaram do projeto piloto de implantagéo do RI no Brasil no ano de 2012 (independente
do nome adotado para o relatorio em 2015) ou utilizaram a nomenclatura de Relato/Relatério
Integrado no ano pesquisado.

Utilizou-se da técnica de analise de contetdo para avaliar os relatorios das empresas que
divulgaram dados sociais, ambientais e financeiros, integrando informagdes sobre
sustentabilidade. Foram consideradas as seguintes nomenclaturas: relatério de sustentabilidade,



relatorio anual de sustentabilidade, relatorio anual, relatério socioambiental, relatorio anual de
responsabilidade socioambiental, R1 anual e RI.

A analise do relatorio integrado considerou a presenca de informagGes de qualitativa,
quantitativa e monetéria, além de considerar a abordagem global. Como caracteristicas
empresariais considerou-se o nivel governanca corporativa (NGC), vendas para o exterior
(VENDEXT), retorno sobre ativos (ROA), nivel de sustentabilidade (NSUST), presenga em
listagem no exterior (LISTEXT), a relacdo Market-to-book (MTB), a presenca de investidor
estrangeiro (INVEST), o tamanho a partir do ativo total (TAM), o crescimento de vendas (CV),
0 setor econémico de atuacdo (REGULADO) e o tipo de empresa de auditoria (AUDIT).

A Tabela 1 apresenta um exemplo de como as informagdes foram analisadas, a partir da
divulgacdo do Relatorio Integrado do Banco Bradesco.

Tabela 1 — Caracteristicas das informacdes analisadas
DESCRICAO DOS INDICADORES QUANTITATIVOS-CHAVE DE DESEMPENHO E RISCO
ANALISADOS
Eficiéncia ambiental
Eficiéncia energética (consumo de energia e consumo de agua);
Informagéo Qualitativa Informacéo Informagé&o
Quantitativa Monetéria
Reline um conjunto de acbes e metas especificas acerca de | Utilizacdo de 4gua de | Agua, energia e
temas como energia, agua, papel, residuos, plasticos e gases do | reuso na matriz: 118,7 | gas: 345 (R$ em
efeito estufa (GEE), com adogdo planejada ao longo dos | mil m3 (p. 82). milhGes) (p. 119).
altimos cinco anos. As metas, baseadas em indicadores,
consideram a geracdo de valor (lucro liquido contabil) pela
organizagdo e o impacto ambiental causado em relagdo a cada
~ tema monitorado (p. 81).
Fonte: elaborado pelos autores (2017).
Para a analise quantitativa, as empresas foram separadas em grupos, a partir da mediana
de cada variavel ou de determinada caracteristica organizacional, conforme o Quadro 2.
Quadro 2 — Segregacdo das empresas

Fator Grupo
ISE 1 Empresas pertencentes ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

2 Empresas ndo pertencentes ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
MTB 1 Empresas com indice abaixo da mediana da amostra

2 Empresas com indice acima da mediana da amostra
cv 1 Empresas com indice abaixo da mediana da amostra

2 Empresas com indice acima da mediana da amostra
LISTEXT 1 Empresas listadas em bolsa no exterior

2 Empresas que ndo estéo listadas em bolsa no exterior
TAM 1 Empresas com valor de ativo total abaixo da mediana da amostra

2 Empresas com valor de ativo total acima da mediana da amostra
ROA 1 Empresas com indice abaixo da mediana da amostra

2 Empresas com indice acima da mediana da amostra
REGULADO 1 Empresas que atuam em setores econdmicos com atividades reguladas

2 Empresas que ndo atuam em setores econdmicos com atividades reguladas
AUDIT 1 Empresas que sdo auditadas pelas empresas de auditoria big four

2 Empresas que ndo sdo auditadas pelas empresas de auditoria big four
INVESTIDOR 1 Empresas que possuem investidor estrangeiro

2 Empresas que ndo possuem investidor estrangeiro
NGC 1 Empresas que possuem niveis diferenciados de governancga corporativa

2 Empresas que ndo possuem niveis diferenciado de governanga corporativa
VENDEXT 1 Empresas que realizam vendas para o exterior

2 Empresas que ndo realizam vendas para o exterior

Fonte: Elaborada pelos autores (2017).



Foi utilizado o teste de Levene para verificar a igualdade de variancias populacionais
entre dois grupos e o teste t para igualdade de médias, considerando a distribui¢do das empresas
nas amostras geradas pelos critérios do Quadro 2. Quando o teste de Levene se mostrar
significativo (<0,05) € aceito que as variancias sdo estatisticamente diferentes, utilizando-se 0s
dados das variancias iguais ndo assumidas. Porém, se o teste de Levene ndo se mostrar
significativo (>0,05), deve-se aceitar que as variancias séo homogéneas, utilizando-se os dados
das variancias iguais assumidas (FAVERO et al., 2009).

4 ANALISE DOS RESULTADOS
Estd secdo descreve e analisa os dados secundarios coletados por meio da andlise
documental.

4.1 Motivos declarados para publicacéo do relatorio integrado

De acordo com as diretrizes do IIRC, o Relatdrio Integrado deve ser elaborado de forma
consistente, transmitindo aos usuarios as informacgdes consideradas relevantes durante o
exercicio social. Sua divulgagdo de forma completa acontece uma vez por ano,
concomitantemente com a divulgacdo das demonstracdes financeiras estatutarias (PEREZ
JUNIOR; OLIVIERI NETO; SILVA, 2014).

Nesta analise, foram consideradas as companhias que participaram do projeto piloto de
implantacdo do RI no Brasil no ano de 2012 (independente do nome adotado para o relatério
em 2015) e das demais empresas que também utilizaram a nomenclatura de Relato/Relatério
Integrado no ano pesquisado.

A partir do procedimento selecionado, 16 (dezesseis) empresas foram analisadas, cuja
nomenclatura utilizada no relatério e os motivos indicados nas publicagdes para uso do modelo
estdo explicitadas no Quadro 3.

Verifica-se no Quadro 3 que a maioria das empresas, apesar de mencionarem que
seguem as diretrizes propostas pelo IIRC para elaborar o relatério de sustentabilidade, ndo o
nomeia como Relatorio/Relato Integrado. Abreu et al. (2016) também identificaram que as
companhias integrantes do projeto-piloto ndo apresentaram formatos de RI idénticos e ndo houve
preocupacdo em superar cada um dos tdpicos e itens propostos. Identificaram que a estrutura
conceitual do IIRC n&o foi utilizada pelas empresas de forma integral, mas como um guia para
definir como as informacGes julgadas relevantes pelas empresas foram expostas nos seus
relatorios corporativos.

Nagano et al. (2013) argumentam que, ao se analisar os relatorios publicados, depara-se
ainda com a estrutura estabelecida pelo GRI, sendo introduzidas aos poucos as diretrizes do IIRC.
Esse procedimento se torna um pouco maledvel pelo fato dos modelos possuirem algumas
semelhancas: o foco estratégico e a orientagdo futura do IIRC assemelha-se com a anélise
estratégica do GRI, enquanto a materialidade e a comparabilidade estdo contidas em ambas as
estruturas conceituais.

A empresa AES Brazil, conforme identificado no Quadro 3, apresenta estrutura baseada
no RI e se adaptou ao modelo pela integracdo das informacdes e pela transparéncia das suas acées
para seu publico. Em seu relatorio de sustentabilidade, a companhia inclui elementos de conteido
sugeridos pelo framework, como visdo, missao e valores, para informar em que circunstancias
operam; governanga corporativa, revelando a sua estrutura; negécios, apresentado o seu modelo
de negdcio; ciclo de planejamento estratégico, ao transmitir aonde se quer chegar; entre outros,
que atendem as diretrizes da estrutura (AES BRAZIL, 2012).

A empresa AES Brazil foi objeto de estudo de Kin et al. (2015), que analisaram sua
adequacéao em relacdo as diretrizes do IIRC, constatando que a empresa apresenta grande interesse
em apresentar informacdes de forma concisa e clara. Um grande desafio que ainda falta ser superado



¢ a adequacdo do pensamento e cultura de integracdo na comunicacéo e geracao de valor em uma
visdo de curto, médio e longo prazo, além de alinhar os seus elementos de contetidos e dados. Neste
contexto, apesar das inconsisténcias, o estudo apontou que a empresa aparenta ter grande potencial

em criar um RI eficiente.

Quadro 3 — Motivos declarados para a utilizacio do RI

Nomenclatura do

Empresa Motivo da Publicacao Relatorio em 2015

Utiliza as diretrizes do IIRC por proporcionar a consolidacdo do

pensamento integrado sobre o0s negdcios entre os diferentes | Relat6rio de
AES Brazil departamentos, tendo como principais objetivos explicar, com | Sustentabilidade

transparéncia, o que fazem e a visdo da empresa em relagdo a criagdo de | 2015

valor para todos os publicos internos e externos.
BNDES Néo divulgou o relatério (embora conste no projeto-piloto). -

Comprometimento com a evolucgao da conectividade de informacdes e na

apresentacdo de dados que abordem ndo apenas o contexto presente e o | Relatério Anual
BRF . - .

desempenho, mas também riscos, oportunidades e perspectivas de futuro | 2015

para a Companhia, nos diferentes mercados em que atua.

I . Relatdrio Anual de

CCR Né&o divulgou o motivo. Sustentabilidade
CPFL Energia | N&o divulgou o motivo. ZRgllztorlo Anual
Fibria N0 divulaou o motivo Relatdrio Fibria
Celulose g : 2015
Grupo As diretrizes do RI permitem aprimorar as suas praticas de mensuracéo | Relatério Anual
Segurador BB . ~ i
e MAPERE das informagdes anuais. 2015

Itatl Unibanco

Explicar aos provedores de capital financeiro como uma organizagdo gera
valor ao longo do tempo. O RI é um documento conciso sobre a estratégia,
a governanca, o desempenho e as perspectivas de uma organizagdo, no
contexto de seu ambiente externo, proporcionando geragdo de valor
compartilhado no curto, médio e longo prazo.

Relatério Integrado
2015

Natura Permite expressar com clareza a correlacéo entre os impactos econdmicos, | Relatério Anual
sociais e ambientais gerados pelas decisfes empresariais. 2015
Petrobras Aprimorar o processo de Relatério corporativo para 0s préximos ciclos | Relat6rio de
anuais. Sustentabilidade
Via Gutenberg | Nao divulgou o motivo. -
Por tratar-se de um documento conciso para esclarecimento sobre a
Votorantim estratégia, a governanca, o desempenho e as perspect|v~as eMPresa, N0 | oo 0015
contexto de seu ambiente externo, conduzindo & geracdo de valor em
curto, médio e longo prazo.
Assume 0 compromisso com a evolugdo continua da prestacao de contas.
O documento visa elevar o nivel de informacdes prestadas pela Companhia | Relat6rio Integrado
TOTVS .
e promover uma abordagem mais abrangente sobre os processos de | 2015
geragdo de valor no curto, médio e longo prazo.
Magazine X . Relatdrio Integrado
L uiza Né&o divulgou o motivo. 2015
Banco . . - x . N Relatdrio Integrado
Bradesco A fim de caminhar no rumo da efetiva integracdo de informacdes. 2015
Weg Né&o divulgou o motivo. Relatorio Anual
Integrado

Fonte: elaborado pelos autores (2017).

A empresa BRF, conforme destacado no Quadro 3, motivada por buscar manter-se
atualizada no contexto das novas informacdes e tecnologias, apresentou os conceitos do R1 por
considerar uma ideologia inovadora que abrange pontos essenciais no mercado, repassando ao
seu publico um relatério de valor com informagdes de curto, médio e longo prazo. Rizzi et al.



(2016) analisaram a aderéncia as diretrizes voluntarias do RI estabelecidas pelo IIRC,
constatando que a BRF foi empresa catarinense de capital aberto que melhor atendeu as
perspectivas apontadas pelos fundadores do RI no ano de 2015.

Outra empresa pertencente ao projeto-piloto que ja foi analisada em relacdo a aderéncia
as diretrizes do I1IRC trata-se da Natura, investigada por Silva (2014). O estudo constatou que
houve uma grande evolucao no processo de Relatorio para se aproximar cada vez mais do RI,
por ser uma tendéncia global e ter como objetivo ndo apenas unir dados financeiros e nao
financeiros em uma mesma publicacdo, mas ser reflexo de uma estratégia empresarial que
efetivamente incorpore todas as dimensdes do negocio em sua gestao.

A empresa Votorantim aderiu a proposta motivada pela consisténcia e credibilidade que
o formato do RI proporciona a sociedade. Um documento que permite a evidenciacdo de
informacdes relacionadas as suas estratégias, de sua estrutura de governanca, seu desempenho
e as perspectivas da entidade ao logo dos anos, agregando valor ao relatorio, proporcionando
dados para a tomada de decisdo no curto, médio e longo prazo (VOTORANTIM, 2015).

Peixoto e Martins (2015) analisaram os relatérios da empresa VVotorantim e concluiram
que a empresa esta em fase adiantada de implantacdo, tendo em vista que sdo poucas as
empresas que estao trabalhando neste novo modelo de comunicagédo corporativa. A organizacdo
aceitou e se engajou na implementacdo de uma mudanca cultural, explorando informacoes
importantes para a geracdo de valor. Embora a aplicacdo do RI requeira tempo e envolvimento
de todos na organizacdo, a anélise indicou resultados a altura dos desafios previstos.

Em resumo, 0s motivos mais evidentes para a adesdo as propostas sugeridas pelo IIRC
para a implementagdo do RI consistem da visdo de geracdo de valor proporcionado no curto,
médio e longo prazo, colaborando para um processo mais adequado de tomada de decisdes de
todos os publicos alvos das companhias. Além disso, fornece uma estrutura concisa, tornando
um relatério de facil manuseio e atribuindo maior significado aos dados reportados.

Conforme mencionado por Silva (2014), a partir do banco de dados fornecido pelo RI,
a empresa passa a ter uma visdo mais sistémica e aprofundada dos impactos socioambientais,
com reflexos positivos para a tomada de decis@es e 0 gerenciamento de acdes.

Algumas das empresas (seis) que utilizaram a nomenclatura de RI (ou semelhante) ndo
mencionaram os fatores que motivaram a adesdo as diretrizes do I1IRC, conforme se pode
constatar no Quadro 3. Contudo, em seu contexto as evidencia¢des séo semelhantes, podendo-
se considerar que a busca por esse modelo de Relatério é motivada pela mesma esséncia.

4.2 Caracteristicas empresariais relacionadas a conformidade dos Relatdrios Integrados

Para definir os fatores determinantes que contribuem de forma significativa para a
evidenciacdo de informacdes relativas ao relato integrado de acordo com a estrutura do RI, em
companhias brasileiras de capital aberto no ano de 2015, utilizaram-se as caracteristicas
descritas no Quadro 2.

A Tabela 2 apresenta o calculo do teste t de médias a partir de amostras independentes,
para verificar se ha diferengas nas médias entre os grupos em que foram segregadas as empresas
da amostra, conforme os critérios apresentados no Quadro 2.

Conforme observa-se na Tabela 3, as companhias pertencentes ao indice de
sustentabilidade empresarial, as empresas com maiores indices de valorizam no mercado,
aquelas que apresentaram maior crescimento de vendas, aquelas que listagem em bolsa no
exterior, as empresas com maiores valores de ativos totais, aquelas com maiores indices de
retorno sobre ativos, empresas que atuam em setores econdmicos com atividades reguladas, as
empresas auditadas por grandes empresas mundiais de auditoria, aquelas que possuem a
presenca de investidor estrangeiro, com niveis mais elevados de governanga corporativa, que
realizam vendas para o exterior, representam médias mais elevadas tanto para as informacgdes



qualitativas, quanto para quantitativas, monetarias e totais, em relagédo as suas contrapartes da
amostra.

Tabela 3 - Estatisticas de grupo

Caracteristica N Média Qualitativa | Média Quantitativa | Média Monetaria | Média Geral
ISE 1 31 0,7784 0,3455 0,2196 0,4478
2 223 0,2492 0,1046 0,0636 0,1399
MTB 1 127 0,1986 0,0853 0,0528 0,1123
2 127 0,4290 0,1826 0,1125 0,2427
Cv 1 127 0,2050 0,0899 0,0531 0,1160
2 127 0,4227 0,1781 0,1123 0,2390
LISTEXT 1 20 0,5694 0,2645 0,1694 0,3344
2 234 0,2920 0,1228 0,0753 0,1641
TAM 1 127 0,1709 0,0678 0,0434 0,0954
2 127 0,4567 0,2002 0,1219 0,2596
ROA 1 127 0,2319 0,0942 0,0605 0,1289
2 127 0,3957 0,1737 0,1049 0,2261
REGULADO |1 77 0,4286 0,1772 0,1106 0,2388
2 177 0,2639 0,1152 0,0705 0,1508
AUDIT 1 195 0,3555 0,1529 0,0938 0,2016
2 59 0,1761 0,0716 0,0459 0,0979
INVESTIDOR | 1 78 0,4326 0,1882 0,1166 0,2458
2 88 0,1760 0,0627 0,0418 0,0954
NGC 1 146 0,3946 0,1763 0,1072 0,2260
2 108 0,2046 0,0768 0,0496 0,1119
VENDEXT 1 86 0,4021 0,1695 0,1032 0,2269
2 168 0,2686 0,1158 0,0722 0,1522

Fonte: elaborado pelos autores (2017).

Para verificar se as médias sdo estatisticamente diferentes, utilizou-se o teste de Levene,
cujos resultados (outputs) ndo foram evidenciados por questdes metodoldgicas de espaco.
Analisando-se a variavel ISE, verifica-se que o grupo 1 no qual consta as empresas pertencentes
ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), apresentou médias mais elevadas para as
informagBes do tipo qualitativas, quantitativas, monetarias e para a média geral,
estatisticamente significativas ao nivel de 1%.

Normalmente, organizacdes que fazem parte da carteira do ISE séo de grande porte e
estdo inseridas em mercados com grande foco de atencdo dos ambientalistas (NUNES et al.,
2010), gerando motivacgdes para se esperar que haja uma relacao positiva entre uma companhia
integrante da carteira do ISE e sua probabilidade de divulgacédo de relatorio de sustentabilidade
ou RI. O estudo de Ricardo, Barcellos e Bortolon (2017) investigou as empresas listadas na
BM&FBovespa nos anos de 2011 a 2014 e constataram que a participacdo da empresa na
carteira do ISE impactou de forma positiva sua probabilidade de publicacdo do relatério de
sustentabilidade ou RI.

As empresas que apresentaram valorizagdo no mercado com indice acima da mediana
da amostra, apresentaram médias mais elevadas em todas as analises, com grau de significancia
ao nivel de 1%. Este resultado indica que as empresas que estdo com maiores indices de valor
de mercado em relag&o ao seu valor contabil sdo mais propicias a divulgar informacoes relativas
ao relatdrio de sustentabilidade ou RI. Este resultado corrobora os achados de Roychowdhury
e Watts (2007), de que, ao longo do tempo, empresas conservadoras tendem a apresentar mais
informagdes.
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As diferencas nas médias de evidenciacdo, em todas as abordagens apresentadas,
mostraram-se significativamente diferentes ao nivel de 1% para as empresas que possuem
valores de ativos e crescimento de vendas acima da mediana da amostra. As variaveis TAM e
CV podem estar alinhadas pela maior divulgacéo em razdo do seu destaque e exposic¢ao ao mercado,
pressupondo-se que as grandes empresas possuem maior visibilidade na sociedade, os custos desta
exposicdo sdo maiores, fazendo com que as empresas sejam mais transparentes e se preocupem
com sua reputacdo. Os resultados estdo em linha com os achados de Ricardo, Barcellos e Bortolon
(2017), indicando que quanto maior a empresa, maior a probabilidade de divulgacao de informacoes
referente as atividades de sustentabilidade praticadas por ela. Slewinski, Goncalves e Sanches
(2015) também identificaram que a caracteristica tamanho € um fator discriminante em relacdo
a divulgacéo do Relatdrio de Sustentabilidade ou o RI.

As empresas com indices de retorno sobre ativos acima da mediana da amostra,
apresentaram niveis mais elevados de evidenciacdo das informacdes relativas ao relatorio de
sustentabilidade/Relatério Integrado, ao nivel de 1% de significancia. O resultado se assemelha
aqueles obtidos por Murcia (2009), em que o nivel de rentabilidade mostrou-se um fator
explicativo do nivel de evidenciacéo voluntaria de companhias abertas no Brasil, no periodo de
2006 a 2008. Espera-se que empresas mais rentaveis divulguem mais informacdes para se
diferenciar de empresas menos rentaveis, buscando, assim, melhor sua imagem. Os gestores de
empresas de melhor “qualidade” possuem incentivos para realizar aces para demonstrar que
sdo melhores, a exemplo da divulgacdo voluntéaria de informagdes (BEAVER, 1998).

O teste de Levene identificou que as empresas com atuacao em setores econdmicos que
possuem atividades reguladas apresentaram niveis mais elevados de evidenciagdo, com
significancia estatistica de 1%, na analise das informac6es qualitativos e de 5% e para as
informagdes quantitativas, monetérias e totais. O resultado é condizente com a investigacéo de
Murcia (2009), que constatou ser a regulacdo setorial, especificamente no setor elétrico, um
fator significativo para explicar o nivel de evidenciagdo voluntaria das companhias abertas no
Brasil. Contudo, o resultado € distinto daquele obtido por Slewinski, Gongalves e Sanches
(2015), que ndo identificaram a variavel setor como um fator discriminante em relacdo a
divulgacdo do Relatdrio de Sustentabilidade ou o RI.

As empresas auditadas por grandes empresas mundiais de auditoria (big four),
apresentaram médias mais elevadas de informacdes, significativas estatisticamente ao nivel de
1%, em relacdo as suas contrapartes. O processo de monitoramento exercido pelos auditores
independentes tende a tornar as demonstracdes contabeis mais confidveis (ASHBAUGH;
DAVIS-FRIDAY, 2002). Espera-se que as empresas auditadas pelas big four apresentem maior
divulgacdo de informacg6es em decorréncia do maior risco de reputacdo que estas empresas de
auditoria estdo expostas.

A caracteristica empresarial de pertencer aos niveis diferenciados de governanca
corporativa existente na bolsa de valores nacional (B3), indicou que estas empresas divulgaram
niveis mais elevados de informacdes, com significancia de 1% no teste de Levene. A
evidenciacao pode ser entendida como um fator de sustentacéo das boas praticas de governanca
corporativa. Assim, empresas que participam de niveis diferenciados de governancga corporativa
na BM&FBovespa (atual B3) se comprometem em divulgar uma quantidade maior de
informacdes aos seus usudrios e de qualidade superior (BRAGA; OLIVEIRA; SALOTTI,
2009). Os resultados séo condizentes com os achados de Slewinski, Gongalves e Sanches
(2015). Braga, Oliveira e Salotti (2009) também identificaram que as empresas listadas em
niveis diferenciados de governanga corporativa da Bovespa tiveram nivel médio de divulgacdo
pouco maior do que o nivel médio das empresas ndo listadas, embora as médias ndo se
mostraram estatisticamente diferentes.
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As variaveis LISTEXT, INVESTIDOR e VENDEXT possuem como semelhanca o
relacionamento das empresas com exterior. De acordo com Baums (2002), o investidor
estrangeiro geralmente compara varias empresas antes de realizar um investimento. Neste
sentido, espera-se que empresas com relacionamento externo divulguem mais informagdes,
para serem mais transparentes e para facilitar o acesso aos seus USuUarios.

Empresas com vendas no exterior apresentaram informacdes em maior quantidade em
relacdo as suas contrapartes com operacfes exclusivamente no mercado interno,
estatisticamente significativa em 5% em todas as abordagens. Estas diferencas estatisticas
foram significativas em 1% para as empresas com listagem no exterior e de 5% para as empresas
listadas no exterior.

A proposta de implantacdo do RI tem como finalidade contribuir com a demanda
contemporanea de informacfes mais integradas, em que a articulacdo dos capitais e das areas
de atuacdo fazem com que se torne indispensavel para a gestdo, colaborando de forma integral
na tomada de decisdo. De modo geral, este estudo corroborou para a obtencdo de uma viséo
geral de como esta a adequacédo das empresas em relacédo as diretrizes do IIRC.

A partir destes resultados, evidencia-se maior interesse das empresas com maior
exposicao na sociedade em adotar e divulgar informacdes relacionadas ao relato integrado. As
empresas estdo buscando se adequar ao novo formato de divulgacdo de informacdes sobre
sustentabilidade, por interessar-se em esclarecer ao seu publico as informag6es mais precisas
em relacdo as suas atividades, vendo o Rl como o proponente para esta acdo. Conforme Silva
(2014), a partir do banco de dados fornecido pelo RI, a empresa passa a ter uma visdo mais
sistémica e aprofundada dos impactos socioambientais, com reflexos positivos para a tomada
de decisbes e o0 gerenciamento de agdes.

5 CONCLUSAO

Este estudo objetivou analisar o nivel de conformidade dos Relatérios Integrados em
relacdo as diretrizes divulgadas pelo International Integrated Reporting Council (1IRC), em
companhias brasileiras de capital aberto. Pesquisa descritiva, documental e quantitativa foi
realizada a partir de dados contabeis e financeiros em uma amostra de 254 companhias,
referente ao exercicio de 2015.

Atualmente, em meio as mudangas conceituais em relacdo as questdes socioambientais,
as bases do RI se constituem em importante artefato para enfrentar estes desafios e promover a
sustentabilidade. Neste sentido, a pesquisa possibilitou notar a relevancia do modelo e as
implementacOes realizadas pelas empresas para promover a sustentabilidade e a maior
transparéncia de suas acdes para Seus USUArios.

Apds a analise dos relatorios das companhias de capital aberto, foi possivel identificar
que os principais motivos declarados para a adesdo ao RI estdo relacionados com o pensamento
integrado sobre o negdcio entre os diferentes departamentos e de permitir que as companhias
possam explicar com transparéncia aos seus UsuUarios a visao organizacional e as atividades de
curto, médio e longo prazo. Outro ponto evidenciado é a disposi¢do das empresas em assumir
um compromisso com a evolugdo continua da prestacdo de contas, em sintonia com formas
mais contemporaneas e com a efetiva integracdo de informacdes. Assim, o RI constitui-se em
relatorio inovador e possibilita maior transparéncia na divulgacdo de informacgdes de cunho
sustentavel no curto, médio e longo prazo, tornando-se mais relevante na criacdo de valor para
as empresas.

Em resumo, 0s motivos mais evidentes para a adesdo as propostas sugeridas pelo 1IRC
para a implementacdo do RI consistem da visdo de geracdo de valor proporcionado no curto,
médio e longo prazo, colaborando para uma melhor tomada de decisdes de todos os publicos
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alvos das companhias. Além disso, fornece uma estrutura concisa, tornando um relatério de
facil manuseio e atribuindo maior significado aos dados reportados.

Baseando-se no teste t de médias e no teste de Levene, foi possivel constatar que as
companhias pertencentes ao indice de sustentabilidade empresarial, com maiores indices de
valorizacdo no mercado, com maior crescimento de vendas, listadas em bolsa no exterior, com
maiores valores de ativos totais, com maiores indices de retorno sobre ativos, atuando em
setores econdémicos com atividades reguladas, auditadas por grandes empresas mundiais de
auditoria, que possuem a presenca de investidor estrangeiro, com niveis mais elevados de
governancga corporativa e que realizam vendas para o exterior, apresentaram médias mais
elevadas tanto para as informacdes qualitativas, quanto para quantitativas, monetarias e totais,
em relacdo as suas contrapartes da amostra, estatisticamente significativas ao nivel de 1% e
5%. Portanto, estas caracteristicas constituem-se em fatores explicativos do nivel de
evidenciacdo das informacdes relacionadas ao relato integrado, na amostra investigada.

Por fim, a utilizacdo do RI trouxe a sociedade grandes avancos, ndo somente para as
empresas, mas para todos os usuarios. A aplicacdo das diretrizes do IIRC permite que as
empresas tenham suas transac¢Oes financeiras mais detalhadas, uma abordagem mais coesa e
eficiente para os relatorios e a melhoria da prestacdo de contas. Seu pensamento integrado
permite a tomada de decisdo e agdes que incidem sobre a criagdo de valor no curto, médio e
longo prazo.

Em meio aos incipientes estudos que abordam a tematica Relatério Integrado, esta
pesquisa evidencia aos pesquisadores o estado de adaptacao por parte das empresas em relacao
as diretrizes do 1IRC. A abordagem do nivel de evidenciagdo das empresas de forma qualitativa,
guantitativa e monetéaria, faz com que esta pesquisa seja relevante, adicionando abordagens e
apresentando resultados mais robustos.

Dentre as limitacGes deste estudo, destaca-se, primeiramente, o carater intencional da
amostra, ndo permitindo a generalizacdo dos resultados. Outro fator a ser considerado como
limitacdo para este estudo é o carater voluntario das informacdes divulgadas, cujos relatérios
analisados, em sua maioria, ndo passaram por auditoria, ficando mais sujeitos a
discricionariedade do preparador dos relatorios a serem publicados pelas empresas.

Para pesquisas futuras, sugere-se a inclusdo de outros fatores que possam se constituir
em determinantes para a conformidade na divulgacdo dos RI e os beneficios advindos do seu
uso. Recomenda-se, ainda, a continuidade deste estudo analisando-se nos demais anos o nivel
de conformidade dos RI em relagdo as diretrizes do 1IRC, a partir de dados em painel.
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