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ANALISE DO NiVEL DE DIVULGACAO DE INFORMACOES SOBRE
SUSTENTABILIDADE NOS RELATOS INTEGRADOS DE EMPRESAS
POTENCIALMENTE POLUIDORAS

1. INTRODUCAO

Segundo Freeman (2010), credores e acionistas deixaram de ser 0s Unicos interessados
na gestdo e no desempenho das empresas. Diante de problemas ecol6gicos cada vez mais
frequentes, as partes interessadas, os stakeholders, foram progressivamente passando a dar mais
importancia a outros aspectos relacionados as organizagdes. Portanto, a rentabilidade ou a
qualidade dos produtos e servigos foram deixando de ser as Unicas informacdes relevantes sobre
a empresa. A maximizacao dos lucros ndo € mais a Unica reponsabilidade e preocupacdo das
empresas, uma vez que as atividades por elas desenvolvidas podem causar impactos muito
maiores e ndo meramente financeiros (HACKSTON; MILNE, 1996).

Por conta da mudanca de comportamento dos stakeholders, Martinez-Alier (1996)
afirma que as empresas tiveram que se enquadrar em determinados padrdes ambientais, além
disso, questbes ambientais se tornaram pontos vitais de estratégia para as organizacdes privadas.
Em fungdo disso, na gestdo das organizacgdes, o fator ambiental se tornou assunto de alta
prioridade, influenciando nas tomadas de decisdo. Para a continuidade sustentavel do negocio,
a gestdo ambiental responséavel se tornou foco importante para as empresas, muitas delas
chegando a gastar volumes consideraveis de recursos em prol de atividades sustentaveis
(HANSEN; MOWEN, 2001).

A divulgacdo, ou o disclosure, de informacGes sociais e ambientais € um mecanismo de
prestacdo de contas das organizacdes, que informa aos seus stakeholders como elas lidam com
0s impactos que geram na sociedade e no meio ambiente (BACHQOO, 2013). Ndo ha uma norma
especifica que regularize a divulgacdo de informacGes de carater social e ambiental no Brasil.
Porém, a Norma Brasileira de Contabilidade Técnica — NBC T 15 (CFC, 2004) estabelece
procedimentos para evidenciacdo de informacGes de natureza social e ambiental, mas ndo a
torna obrigatoria. Existem modelos de evidenciacdo que podem ser seguidos, que estabelecem
padrdes para a elaboracéo de relatorios socioambientais, como o Balango Social sugerido pelo
Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econdmicas — IBASE, os padrdes da Global Reporting
Initiative (GRI) e, mais recentemente, o Relato Integrado (RI).

Em 2013, o International Integrated Reporting Council (IIRC) criou um framework
para 0 Relato Integrado (RI), o qual refere-se a integracdo de informaces financeiras e nédo
financeiras em um Unico relatorio, dessa forma, o RI se constitui de informagdes tanto de
carater voluntario quanto de carater obrigatorio das organizacfes. Tal relatdrio se difere de
outros, uma vez que focaliza a capacidade que uma organizacao tem em gerar valor no curto,
médio e longo prazo, enfatizando a interdependéncia de uma gama de fatores que afetam a
capacidade da organizacdo na geracdo de valor. Assim, conforme seu framework, o Relato
Integrado “possui uma énfase combinada na concisdo, no foco estratégico e na orientacao
para o futuro, na conectividade da informacao e nos capitais e suas interdependéncias” (IIRC,
2013a, pag. 2), evidenciando a importancia do pensamento integrado dentro da organizacao.

O IIRC (2013a) indica seis diferentes recursos, denominados capitais, cujo consumo e
criagdo devem ser reportados pelas organizacGes. Tais capitais agregam, além do elemento
financeiro, elementos ndo financeiros capazes de gerar valor. Portanto, a divulgacdo dos
capitais pode auxiliar as organizagfes na demonstracdo da sua criagdo de valor, fornecendo
uma narrativa simplificada, confiavel e qualificada para abranger o dialogo para qualquer parte
que esteja interessada (LAl et al., 2018).

A Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), em 2012, na época chamada BM&FBOVESPA, criou um
programa em parceria com o GRI denominado Relate ou Explique. Este programa foi criado
para que as empresas listadas pudessem indicar voluntariamente no Formulario de Referéncia
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(FR) se publicavam Relatorio Anual que considerava aspectos de sustentabilidade e, caso ndo
publicassem, deveriam explicar por qual motivo ndo o faziam. Essa acdo foi criada com o
objetivo de estimular a transparéncia sobre os aspectos de sustentabilidade nas empresas. Com
as informacdes coletadas, um documento era criado compilando os dados, disponibilizando,
assim, aos investidores e interessados, acesso facilitado a estas informagdes (B3, 2020).

Apesar da crescente adocdo do Relato Integrado pelas companhias brasileiras (GARCIA
et al., 2019), em 2020, a B3 informou que ndo mais iria fazer a compilacdo do banco de dados
com as informacdes coletadas sobre as politicas socioambientais das empresas listadas, com a
justificativa de que os “investidores ndo utilizavam este banco de dados especifico em suas
analises ESG, mas sim diretamente via FR e através de canais como site corporativo das
companhias e questionarios proprios”. A sigla ESG refere-se a Environmental, Social and
Governance, que é uma expressao utilizada para designar os componentes ambientas, sociais e
de governanca corporativa associados a sustentabilidade e as informacGes ndo financeiras
(LINHARES, 2017).

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em 2020, aprovou a Resolu¢do nimero 14,
a qual torna obrigatdria para as companhias abertas que decidirem elaborar e divulgar Relatos
Integrados, seguir a Orientacdo CPC 09 - Relato Integrado (OCPC 09), emitida pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC). A OCPC 09 enfatiza que o pensamento integrado esta
enraizado nas principais praticas de negocios dos setores publico e privado e o Relato Integrado
contribui para facilitar e padronizar sua evidenciagao.

Diante de tais fatos, esta pesquisa busca analisar de que forma as empresas listadas na
B3 pertencentes a setores com potencial impacto ambiental estdo apresentando informacdes de
sustentabilidade em seus Demonstrativos Anuais, e se, para isso, estdo utilizando o framework
do Relato Integrado. Para tal, o estudo parte da seguinte questdo: Qual o nivel de divulgacéo
de informacGes sobre sustentabilidade nos Relatos Integrados das empresas potencialmente
poluidoras listadas na B3? Este trabalho tem como objetivo geral verificar qual o nivel de
divulgacdo de informacgbes sobre sustentabilidade nos Relatos Integrados das empresas
potencialmente poluidoras listadas na B3, a partir da analise dos indicadores-chave de
desempenho (KPIs) dos capitais ndo financeiros apresentados na Estrutura Internacional do
Relato Integrado, considerando os anos de 2018 a 2020.

A realizacdo desta pesquisa se justifica pelo aumento das discussdes em torno de
questdes ambientais e sociais entre os stakeholders, 0s quais esperam que as empresas sejam
transparentes e divulguem informac@es sobre suas praticas sustentaveis (FREEMAN, 2010).
Neste cenério, devido ao aumento na adocao do Relato Integrado pelas empresas (GARCIA et
al., 2019), este estudo busca contribuir com mais informacdes para profissionais, académicos e
a sociedade como um todo sobre este novo modelo de relatorio.

Com a realizacdo desta pesquisa, busca-se levantar evidéncias sobre o nivel de adesdo
do RI e sobre o contetdo deste tipo de relatorio, especificamente em relagdo a divulgacéo e a
evolucdo do seu contetdo pelas empresas com maior potencial de geracdo de impactos
ambientais no Brasil. Isto visa intensificar as reflexdes sobre como estas empresas administram
Seus recursos para a criacdo de valor, sobre como divulgam informagbes de cunho
socioambiental e sobre como lidam com seus possiveis impactos no ambiente e na sociedade.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Divulgacao Voluntaria e Teoria da Legitimidade

Uma empresa ndo so6 divulga informacg6es exigidas por lei, mas, também, divulga toda
informacdo que seja Util para a tomada de decisdes pelos stakeholders (ROVER; MURCHIA,
2010). No disclosure voluntario, embora nao apresente obrigatoriedade prevista em lei para sua
evidenciacao, as informacdes contidas podem reduzir a assimetria informacional, assim como



auxiliar na avaliacdo de perspectivas futuras, cabendo aos gestores a decisdo da divulgacdo
destas informacdes (VERRECCHIA, 2001).

A teoria da legitimidade se origina da concep¢do de que as organizagGes procuram
estabelecer congruéncia entre suas atividades e as expectativas da sociedade. Visto isso, as
organizacgdes se legitimam a medida que alinham suas atividades e praticas com normas e
padrdes exigidos no ambiente em que atuam (DIAS FILHO, 2012).

Para evitar crises de legitimidade, uma organizacédo fara tudo que considerar necessario
para preservar sua imagem, devido a isso, as empresas passaram a divulgar cada vez mais
informacdes sociais e ambientais (VILLIERS; VON STADEN, 2006). Ribeiro (2010) indica
que a evidenciacdo de informacgdes ambientais possui finalidade de informar aos usuarios
interessados sobre o relacionamento da empresa com 0 meio ambiente e que, para isso, €
necessario apresentar todas as informacdes relativas a eventos e transacdes que envolvam
relagdo com o meio ambiente, detalhando as informag6es conforme a relevancia dos valores e
pela natureza dos gastos relativos a interacéo entre a empresa e 0 meio ambiente.

Nesse sentido, as diretrizes estabelecidas pela organizacdo Global Reporting Initiative
(GRI) consistem em um padrdo para a elaboracdo de relatorios de sustentabilidade
difundido internacionalmente e que ja foi amplamente adotado por empresas do mundo
todo, por meio de uma metodologia estruturada, visando produzir relatérios padronizados e
comparéaveis, descrevendo os impactos econémicos, ambientais e sociais das organizacfes
(GARCIAL et al., 2015).

2.2 Relato Integrado

O Relato Integrado visa melhorar a qualidade das informacgdes contidas nos
relatorios, dando énfase a conectividade de informacdes, clareza, consisténcia, relevancia
estratégica, concisao, comparabilidade e orientacdo para o futuro. Com a ado¢do deste modelo
de relatorio, por meio do pensamento integrado e da aplicacdo do principio da conectividade de
informagdo, as organizagOes deixariam de produzir comunicagdes numerosas, desconexas e
estaticas (IIRC, 2013a).

O framework do Relato Integrado (R1) foi criado para possibilitar a comparacéo entre
desempenhos de uma companhia, de suas concorrentes e demais empresas, a fim de tornar
comparavel os desempenhos financeiros e ndo financeiros de empresas distintas. Desse modo,
0 RI promove uma reducdo das lacunas presentes, apresentando informacdes financeiras e ndo
financeiras com coeréncia, completude e relevancia para as partes interessadas (KASSAI;
CARVALHO, 2013).

Conforme sua estrutura conceitual, o Relato Integrado tem como objetivo informar com
clareza como uma organizagdo gera valor ao longo do tempo, seja em curto, médio ou longo
prazo, por meio de informac0es relevantes, financeiras ou ndo financeiras. Assim, o framework
indica as informacdes que devem ser incluidas em um relatdrio integrado para uso na avaliacdo
da capacidade de uma organizagdo em gerar valor (IIRC, 2013a).

Segundo o IIRC (2013a), criacdo de valor é a maneira da organizagéo interagir com o
ambiente externo, desse modo, o Relato Integrado visa explicar como uma organizacao gera
valor ao longo do tempo, oferecendo uma visdo do ambiente externo que afeta a organizacgéo,
dos recursos usados e afetados pela organizagdo, denominados de “capitais”, e, por fim, das
relagOes entre a organizacdo, o ambiente externo e os capitais na geracdo de valor no curto,
médio e longo prazo.

Os capitais sdo repositérios de valor, podendo aumentar, diminuir ou se transformar por
meio das atividades da organizacdo. A definicdo dos capitais pelo 1IRC (2013a) e pelo CPC
(2020) esta exposta no Quadro 1.



Quadro 1 - Capitais e seus conceitos

Capital Conceito
Recursos que estdo disponiveis para serem utilizados na producdo de bens ou na
prestacdo de servicos. Podendo ser obtidos através de capital proprio ou de terceiros, por
meio de financiamentos, tais como dividas, agdes ou subvencgdes, ou gerado por meio de
investimentos.
Objetos fisicos manufaturados (ndo se confunde com objetos fisicos naturais) disponiveis
Capital a uma organizacdo para uso na producdo de bens ou na prestacdo de servicos, podendo
Manufaturado incluir: prédios, equipamentos, a infraestrutura (tais como estradas, portos, pontes e
plantas para o tratamento de esgoto e agua), incluindo ativos para venda ou uso proprio.
Intangiveis organizacionais baseados em conhecimento, entre eles: propriedade
intelectual, tais como patentes, direitos autorais, software, direitos e licengas; “capital
organizacional”, tais como conhecimento tacito, sistemas, procedimentos e protocolos.

Capital Financeiro

Capital Intelectual

As competéncias, habilidades e experiéncia das pessoas e suas motivagdes para inovar,
incluindo: formacéo técnica, conhecimentos e experiéncias; seu alinhamento e apoio a
Capital Humano estrutura de governanca; a capacidade de entender, desenvolver e implementar a
estratégia de uma organizacdo; a motivacao para melhorar processos, bens e servicos,
incluindo a capacidade de liderar, gerenciar e colaborar.

As instituicbes e os relacionamentos dentro e entre comunidades, grupos de partes
interessadas e outras redes, e a capacidade de compartilhar informagdes para melhorar o
Capital Social e de | bem-estar individual e coletivo. O capital social e de relacionamento abrange: padrGes
Relacionamento compartilhados, bem como valores e comportamentos comuns, relacionamentos com as
principais partes interessadas e a confianca e compromisso que uma organizacdo
desenvolve e procura construir e proteger com as partes interessadas externas.

Todos os recursos ambientais renovaveis e ndo renovaveis e processos ambientais que
fornecem bens ou servicos que apoiam a prosperidade passada, presente e futura de uma
organizacdo. Isto inclui: dgua, terra, minerais, florestas, a biodiversidade e a qualidade
do ecossistema.

Fonte: Adaptado de IIRC (2013a) e CPC (2020).

Capital Natural

No processo de geracdo de valor, utiliza-se os capitais como inputs e, por meio de
atividades empresariais, sdo convertidos em produtos. Este processo resulta também em outros
efeitos sobre os capitais. Entende-se como atividades empresariais o planejamento, o design e
a manufatura de produtos, a alocagdo de habilidades e conhecimentos especializados na
prestacdo de servicos, entre outras. Incentivar a cultura da inovacgéo, no sentido de antecipar a
demanda de clientes, pode ser considerado uma das principais atividades empresariais,
podendo, assim, introduzir eficiéncias e uso melhorado da tecnologia, substituindo insumos
para minimizar os efeitos sociais e ambientais adversos (IIRC, 2013a; CPC, 2020).

2.3 Estudos Anteriores

Apds o surgimento do Relato Integrado em 2013, pesquisadores prontamente iniciaram
pesquisas acerca deste novo modelo de relatdrio tanto no Brasil quanto no &mbito internacional.
O estudo de Zaro (2015) teve por objetivo analisar a forma com que as empresas brasileiras
participantes do projeto piloto do RI atendiam aos elementos de conteudo da estrutura
conceitual do relato integrado a partir dos relatérios divulgados pelas empresas, referentes ao
exercicio de 2013. Os resultados encontrados indicaram que, a época, as empresas ainda se
restringiam as exigéncias do GRI e precisavam melhorar suas informacdes em relacdo a
orientacdo para uma gestdo de longo prazo, portanto, sendo necessario amadurecimento das
divulgacbes em relacdo & integracdo, apesar de terem sido destacados exemplos da
conectividade proposta pelo IIRC.

Alguns estudos se dedicaram a analise da divulgagdo dos capitais ndo financeiros
propostos pelo 1IRC. Nascimento et al. (2015) buscaram verificar os niveis de aderéncia das
empresas brasileiras listadas no segmento do Novo Mercado aos indicadores-chave de
desempenho (KPIs) dos capitais ndo-financeiros a partir da analise dos relatorios divulgados
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por essas empresas no ano de 2012. O resultado da pesquisa indicou que, no periodo analisado,
as empresas ndo estavam adequadas aos modelos propostos pelo Relato Integrado,
apresentando niveis baixos (insatisfatorios e ruins) de aderéncia na maior parte das empresas.

Para verificar a aderéncia ao capital natural proposto pelo IIRC pelas empresas listadas
na bolsa de valores brasileira pertencentes ao indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE),
Cardoso et al. (2017a) verificaram os relatérios dos anos de 2013 a 2015 das empresas que
compuseram a amostra do estudo, a partir da contagem das palavras relacionadas aos KPIs
relacionados ao capital natural, estabelecendo uma comparacao entre os setores envolvidos no
estudo. Concluiram que as empresas, na época, ja se preocupavam em divulgar em seus
relatorios informacdes acerca do capital natural proposto pelo 1IRC, com uma média de 75% a
80% de divulgacéo dos KPIs nos trés anos do estudo.

Cardoso et al. (2017b) analisaram o nivel de aderéncia pelas empresas do setor bancario
brasileiro aos indicadores-chave de desempenho (KPI) dos capitais financeiro e humano
propostos pelo IIRC, considerando os relatorios integrados divulgados nos anos de 2015 e 2016,
sob a Otica da Teoria da Sinalizacdo. Os resultados alcancados demonstraram que as empresas
estudadas tiveram bons niveis de conectividade de divulgacdo de informacdes financeiras e ndo
financeiras, corroborando com a teoria da sinalizacdo, a qual indica que empresas com boa
performance procuram enfatizar seu desempenho por meio do disclosure de informacoes
voluntérias.

Teixeira et al. (2021) buscaram analisar a evolu¢do do nivel de divulgacdo de
informacdes ndo financeiras no Relato Integrado das empresas brasileiras participantes do
projeto piloto do 1IRC no periodo de 2013 a 2017. Para isso, analisaram a divulgacdo dos KPIs
dos capitais nao-financeiros e estabeleceram um indice de divulgacdo. Os dados coletados
indicaram que nenhuma das empresas obteve média acima de satisfatoria, ou seja, acima de
75% de divulgacdo dos KPIs. Dessa forma, os resultados encontrados sugerem que as empresas
participantes do projeto piloto tiveram dificuldades para atender as recomendacdes da estrutura
basica do IIRC, demonstrando a necessidade de melhorar a qualidade do conteldo e o
disclosure de informagdes ndo financeiras divulgadas pelas empresas.

3 METODOLOGIA
3.1 Selecdo da Amostra e Coleta dos Dados

Este estudo é caracterizado quanto aos objetivos como de cunho descritivo. A coleta de
dados foi realizada por meio de procedimentos de pesquisa documental. Quanto a abordagem
do problema, esta pesquisa pode ser caracterizada como de natureza quantitativa.

A amostra deste estudo consiste nas empresas de capital aberto listadas na bolsa de
valores brasileira, a B3, entre os anos de 2018 a 2020, pertencentes a setores potencialmente
poluidores, uma vez que, pressupondo a teoria da legitimidade, este conjunto de empresas
possui uma grande pressdo social quanto aos impactos ambientais gerados, assim, tendem a
divulgar mais informagGes de cunho socioambiental para se manterem legitimas perante a
sociedade.

Para a definicdo dos setores com potencial impacto ambiental foi utilizado como base o
Anexo VIl da Lei n°. 10.165/2000, que trata sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente. Este
anexo classifica as categorias das atividades econdmicas como sendo de alto, médio ou pequeno
impacto ambiental, de acordo com o potencial de poluicéo e utilizacdo dos recursos ambientais
(PPGU).

Portanto, para a selecdo das empresas da amostra foram consideradas apenas as
atividades econdmicas consideradas de alto e médio impacto ambiental, sendo excluidas as
empresas que abriram seu capital a partir de 2019. Assim, considerando-se 0s segmentos de
alto e médio potencial de poluicdo, conforme o Anexo VII da Lei n°. 10.165/2000, bem como



como o nimero de empresas listadas na bolsa destes segmentos, inicialmente consideradas na
amostra, totalizaram-se 172 empresas analisadas no estudo.

No que tange a obtencdo dos dados referentes a publicagdo de aspectos de
sustentabilidade por meio de relatério anual pelas empresas em 2019, foi utilizada a base de
dados Relate ou Explique publicada pela B3 (2020), com o compilado das respostas dadas pelas
empresas listadas no Formulario de Referéncia em 2020 no campo “7.8 - Politicas
Socioambientais”. Essa base contém os dados informados por meio do FR, assim, foi possivel
coletar informacgdes de quais empresas publicavam relatério anual de sustentabilidade, qual
modelo era utilizado como base para a elaboracdo e onde se localizava o relatério.

Ja para a coleta dos dados e relatorios anuais referentes ao ano de 2020, visto que a B3
ndo publicou o banco de dados “Relate ou Explique” referente a este ano, por meio de sitios de
pesquisa eletronica foi buscado o FR referente ao ano de 2021 de cada uma das empresas da
amostra, para que fosse possivel a coleta das respostas dadas no campo 7.8 do FR.

Por fim, foram coletados todos os Relatos Integrados dos anos de 2018 a 2020 das
empresas da amostra nos locais informados pelo FR, para que fosse possivel analisa-los.
Empresas do mesmo grupo divulgam o mesmo RI, desse modo, foi considerada apenas uma
das empresas do grupo para analise. Ao final, foram analisados 56 relatdrios de 24 empresas.

3.2 Analise dos Dados

Em relacdo a analise dos dados, primeiramente, foi verificado, para cada ano da
pesquisa, se houve a publicacdo de relatérios com informacdes de cunho socioambiental,
identificando a metodologia adotada para a elaboracdo das publicacBes para cada uma das
empresas analisadas. Posteriormente, os dados foram sumarizados por meio de tabelas, sendo
realizadas analises de frequéncia para evidenciar as caracteristicas gerais da amostra. Em
seguida, procedeu-se a analise comparativa tanto entre as informacdes de ambos os anos
estudados quanto entre as informacdes de todas as empresas estudadas.

Por meio de pesquisas textuais, os relatorios integrados coletados foram analisados, para
verificar se, de fato, as empresas que os publicaram estdo seguindo a estrutura conceitual do
Relato Integrado proposta pelo 1IRC e a OCPC 09. Para isso, foram utilizados indicadores-
chave de desempenho (KPI), descritos na se¢do “6B Metrics” do Background Paper Capitals
for IR (1IRC, 2013b).

Foi criado um checklist composto por 34 KPIs, baseados no estudo de Nascimento et al.
(2015), ndo sendo consideradas métricas monetarias, dessa forma, o estudo limita-se apenas aos
capitais nao financeiros. Para a aplicacdo do checklist e a identificacdo dos KPIs nos relatérios
das organizac0es, foi utilizado o software NVivo, utilizando palavras e termos relacionados aos
indicadores para a pesquisa textual, adaptados do estudo de Nascimento et al (2015).
Posteriormente, foram analisados os contextos dos trechos localizados por meio dos termos.

Para a determinacdo do nivel de divulgac&o, foi utilizado um indice de Divulgacéo
adaptado do estudo de Lemos, Ariza e Rodrigues (2012), conforme Equacéo 1.

Equagcéo 1: indice de Divulgacio

d
d:
ID; = z—’
=

Fonte: Adaptado de Lemos, Ariza e Rodrigues (2012).
Em que:
IDi: indice de Divulgagio da empresa i;
d;: Variavel dicotdmica que assume o valor 0 se o indicador (KPI) j ndo é divulgado; e o valor 1, se o indicador
(KPI) j é divulgado;
d: Nimero maximo de indicadores analisados (34).



O indice € calculado para cada empresa dividindo-se a quantidade de indicadores
divulgados pela quantidade de cada grupo de KPIs e pelo total de indicadores, sendo 0s grupos
e quantidade de indicadores: Capital Natural — 7; Capital Humano — 11; Capital Social e de
Relacionamento — 8; Capital Intelectual — 8; e Total de indicadores dos quatro capitais — 34.

Os indices calculados podem variar entre 0 e 1. Entdo, os resultados obtidos foram
classificados em quatro niveis de divulgacao, conforme o padrdo de classificacdo do trabalho
de Lemos, Ariza e Rodrigues (2012), sendo eles: nivel 1, ID de 0,75 a 1 — “Bom”; nivel 2, ID
de 0,5 a 0,75 — “Satisfatorio”; nivel 3, ID de 0,25 a 0,5 — “Insatisfatorio”; nivel 4, ID de 0 a
0,25.

Os indices foram analisados individualmente para cada um dos relatérios e empresas
analisadas, por meio do calculo da média dos IDs dos indicadores de cada um dos relatorios
estudados. Além disso, para determinar o ID de cada KPI, foi calculada a média dos IDs de
cada um dos indicadores, mediante o calculo da média ponderada pela quantidade de relatérios
em cada ano. E, para determinar o ID de cada um dos quatro capitais, foi calculada a média dos
IDs de cada grupo de KPIs.

A técnica de andlise de dados utilizada consiste na analise de conteido que, segundo
Bardin (1977), visa obter, por procedimentos sistematicos e objetivos de descricdo de conteudo,
indicadores, que podem ser quantitativos, que permitem a inferéncia de conhecimentos relativos
as condicdes de producéo e recepcao do contetdo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Caracteristicas Gerais da Amostra

Primeiramente, a partir dos dados disponibilizados pela B3 por meio do “Relate ou
Explique” referente ao ano base de 2018, com a compilacéo das respostas das empresas ao item
“7.8 — Politicas Socioambientais” do Formulario de Referéncia, assim como pela coleta
individual das respostas das empresas do mesmo item do FR dos anos base de 2019 e 2020,
foram sumarizadas as respostas elencadas na Tabela 1, quanto a divulgacdo ou ndo de relatérios
contendo informacbes sociais e ambientais e, caso positivo, a metodologia adotada na
elaboracdo do relatorio.

Tabela 1 - Divulgacdo dos Relatérios e Metodologias Adotadas

Metodologia de 2018 2019 2020
Divulgacao Qtd % Qtd % Qtd %
Né&o divulga 83 48,26% 83 48,26% 81 47,09%
GRI 68 39,53% 61 35,47% 53 30,81%
GRI e lIRC 19 11,05% 25 14,53% 35 20,35%
IIRC 2 1,16% 3 1,74% 3 1,74%
Total 172 100% 172 100% 172 100%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Das empresas estudadas, 83 ndo divulgaram nenhum relatério que contivesse
informagdes socioambientais referentes aos anos de 2018 e 2019, representando 48,26% da
amostra. No ano de 2020, houve um pequeno decréscimo neste nimero de empresas, assim, 81
entidades nédo divulgaram relatorios com informagdes de cunho socioambiental referente a este
ano, o que representa 47,09% da amostra.

E possivel observar o aumento da aderéncia ao modelo proposto pelo 1IRC ao longo
destes anos. Enquanto no ano de 2018 apenas 21 empresas da amostra informaram que
divulgaram um relatério que adotava as diretrizes propostas pelo 1IRC para a divulgacao de um

7



Relato Integrado, nos anos de 2019 e 2020 este numero aumentou para 28 e 38,
respectivamente. Dessa forma, houve um aumento de 33,3% em 2019 de empresas que
adotaram o Relato Integrado, um aumento de 35,7% do ano de 2019 para 2020, resultando em
um aumento de 80,95% acumulado no periodo. Porém, em 2020, dentre as empresas que
divulgaram algum relatério com informagfes socioambientais, ainda apenas 41,8% delas
aderiram ao Relato Integrado.

Ainda, dentre as empresas que informaram que aderiram as diretrizes do Relato Integrado
ao longo do triénio 2018-2020, registram-se 13 em 2018, 19 em 2019 e 24 em 2020, perfazendo
um total de 56.

4.2 Divulgagéo dos Capitais ndo Financeiros
4.2.1 Capital Natural

Com o propésito de alcangar o objetivo proposto por este estudo, foi realizada uma
pesquisa quanto a divulgacdo dos indicadores-chave de desempenho (KPI) nos relatorios
divulgados pelas empresas componentes da amostra. Os resultados foram alcancados a partir
da aplicacdo do checklist dos KPIs nos relatorios anuais de cada uma das empresas que
informaram que elaboraram seus relatérios com base no framework proposto pelo IIRC.

Na Tabela 2, detalha-se a divulgacdo dos KPIs relacionados ao capital natural, pelos
quais é possivel mensurar o grau de utilizagdo dos recursos naturais pelas empresas, bem como
as acOes tomadas por elas a fim de gerenciar os impactos causados ao meio ambiente (IIRC,
2013b).

Tabela 2 - Niveis de Divulgacdo dos KPIs de Capital Natural

) 2018 2019 2020 L
Indicadores-Chaves de Desempenho (KPI) = ™ = ID KPI1 | Classificacao
1.1. Emissdo de CO2; 1,00 1,00 1,00 1,000 |Bom
1.2. Consumo de energia por fonte de energia; 0,69 0,89 0,79 0,804 |Bom
1.3. Quantidade de desperdicio; 1,00 1,00 1,00 1,000 |Bom
1.4. Acidentes ambientais; 0,46 0,63 0,67 0,607 | satisfatorio
1.5. Residuos reciclados; 1,00 0,95 0,92 0,946 |Bom
1.6. Investimentos em protecdo ambiental; 0,92 0,84 0,92 0,893 |Bom
1.7. Compra de animais para testes. 0,08 0,11 0,04 0,071 |Ruim
ID médio 0,736 0,774 0,762 0,760 |Bom

Fonte: Elaborado pelos autores.

Observa-se uma media de divulgacdo de 76% dos KPIs pelas empresas analisadas,
alcancando o maior nivel de divulgacéao deste capital, podendo se classificar como “Bom” com
base na metodologia adotada. Tal resultado pode ter sido alcancado pelo fato de este grupo de
empresas estarem sempre se preocupando em divulgar aspectos ambientais, por conta de
pressdes sociais, visto que tais organiza¢Ges podem gerar grandes impactos ambientais,
corroborando a Teoria da Legitimidade.

Dos sete KPIs, cinco alcangaram um nivel “Bom” de divulgacdo, sendo que todas as
empresas (100%) divulgaram aspectos relacionados a emissao de gas carbonico e a quantidade
de residuos gerados. Por outro lado, em apenas 7,1% dos relatorios analisados foram divulgadas
questdes relacionadas a compra de animais para testes, obtendo um nivel “Ruim” de divulgagao.
Porém, considerando os setores de atuacéo das empresas estudadas, este KP1 pode nédo se aplicar
a uma parcela das entidades, assim, o resultado encontrado néo significa que as organizacoes
estejam omitindo informacg6es relacionadas a execucao de testes em animais.



Em 2018, houve uma divulgagéo de 73,6% dos indicadores, sendo classificado com um
nivel “Satisfatorio” de divulgacdo. Este indice cresceu nos anos seguintes, alcancando 77,4%
em 2019 e 76,2% em 2020: em ambos 0s anos, pode ser considerado um “Bom” nivel de
divulgacao.

Nascimento et al. (2015) encontraram um ID médio de 53% na amostra estudada por
eles, o qual indica um nivel “Satisfatorio” na divulgagdo, enquanto Cardoso et al. (2017a)
encontraram um ID médio de 79,2%, indicando um nivel “Bom” na divulgacdo. Esta diferenca
nos niveis de divulgacdo pode ser devido a amostra escolhida para o estudo. Ambas as pesquisas
— Nascimento et al. (2015) e Cardoso et al. (2017a) —, assim como este estudo, indicaram que
o KPI mais divulgado foi o de “Emissoes de CO2” e o menos divulgado foi o de “Compra de
animais para testes”.

4.2.2 Capital Humano

Na Tabela 3, sdo evidenciados os resultados alcancados na pesquisa acerca da
divulgacdo dos KPIs do Capital Humano. Estes indicadores, conforme o Background Papers
for 1IRC (2013), podem informar as habilidades e experiéncias dos funcionarios, suas
motivacdes para colaborar, assim como habilidades adquiridas por meio da educacao formal e
do treinamento no trabalho.

Tabela 3 - Niveis de Divulgacdo dos KPIs do Capital Humano
2018 2019 2020

Indicadores-Chaves de Desempenho (KPI) = = D ID KPI | Classifica¢io
2.1. Numero de empregados; 1,00 1,00 0,96 0,982 |Bom

2.2. Diversidade; 1,00 1,00 1,00 1,000 |Bom

2.3. Investimento total em treinamento; 0,46 0,32 0,25 0,321 | Insatisfatorio

2.4. Empregados em aprendizagem eletrdnica
corporativa;

2.5. Média de idades; 0,92 0,79 0,75 0,804 |Bom

0,69 0,68 0,83 0,750 |Bom

2.6. Média de dias de treinamento por empregado; 0,77 0,79 0,79 0,786 |Bom

2.7. Resultado de pesquisas com empregados; 0,69 0,53 0,58 0,589 | Satisfatorio
2.8. Acidentes por milh&o de horas trabalhadas; 0,69 0,74 0,79 0,750 |Bom

2.9. Taxa de absenteismo; 0,54 0,42 0,33 0,411 | Insatisfatorio
2.10. Taxa de demissdo; 0,85 0,74 0,71 0,750 |Bom

2.11. Proporgdo do salario minimo. 0,46 0,26 0,25 0,304 | Insatisfatorio
ID médio 0,734 0,660 0,659 0,677 | Satisfatorio

Fonte: Elaborado pelos autores.

Pode-se observar que houve uma queda no nivel de divulgacdo dos KPIs entre 0s anos
de 2018 e 2019. Em 2018, 73,4% dos indicadores foram divulgados nos relatorios estudados;
este percentual caiu para 66% em 2019, se mantendo em 2020, podendo se classificar como um
nivel “Satisfatorio” de divulgagdo. O estudo de Cardoso et al. (2017b) também encontrou um
ID médio classificado como “Satisfatorio”, de 73,9%, apesar de a amostra estudada ser
diferente.

No trabalho de Nascimento et al. (2015), o KPI “Diversidade” foi o segundo mais
divulgado, porém, neste estudo, todas as empresas (100%), em seus relatérios, divulgaram
conteudos sobre diversidade na organizacdo, seja por sexo, raca, idade, deficiéncias e outros
fatores, bem como a igual oportunidade para todos, podendo indicar um crescimento na
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discussdo sobre este assunto. O estudo de Teixeira et al. (2021) também indicou um aumento
na divulgacdo deste KPI, atingindo o total na divulgacdo nos ultimos anos estudados pelos
autores.

Apenas um relatdrio ndo divulgou o numero total de funcionarios da empresa naquele
ano; no estudo de Nascimento et al. (2015), todas as empresas estudadas por eles divulgaram
esta informacéo.

No total, sete dos 11 indicadores obtiveram um “Bom” nivel de divulgagdo. Por outro
lado, trés dos indicadores alcangaram apenas o nivel “Insatisfatorio” de divulgagdo, sendo eles:
0 investimento total das organizagdes em treinamento para seus funcionarios, a taxa de
absenteismo dos funcionarios e a proporc¢édo dos salarios da organizacdo com relacéo ao salario
minimo local.

4.2.3 Capital Social e de Relacionamento

Os indicadores relacionados ao Capital Social e de Relacionamento mensuram 0s
relacionamentos dentro da organizacdo, bem como aqueles entre a organizagéo e seus agentes
externos e partes interessadas, como clientes, fornecedores e a sociedade (IIRC, 2013b). Os
indices de divulgacdo destes KPIs estdo elencados na Tabela 4.

Tabela 4 - Niveis de Divulgacdo dos KPIs do Capital Social e de Relacionamento

. 2018 2019 2020 L
Indicadores-Chaves de Desempenho (KPI) = = D ID KPI | Classificacio
i}tbiﬁﬁ?g de “Melhores Empresas para 023 | 021 | 033 | 0268 |Insatisfatdrio
3.2. Numero de voluntarios; 0,62 0,74 0,58 0,643 | Satisfatorio
3.3. Processos trabalhistas; 0,31 0,21 0,21 0,232 | Ruim
3.4. Envolvimento em a¢6es sociais; 1,00 0,95 1,00 0,982 |Bom
3.5. Envolvimento em projetos culturais; 0,85 0,74 0,71 0,750 |Bom
3.6. Indice de satisfacdo do cliente; 0,77 0,42 0,54 0,554 | Satisfatorio
3.7. Provisdo para projetos sociais; 0,00 0,00 0,04 0,018 |Ruim
]:‘))iﬁ.n t‘r‘g;i/:)s.timentos sociais” (gastos com 0,02 0,84 0,92 0,893 |Bom
ID médio 0,587 | 0,513 | 0,542 | 0,542 | Satisfatorio

Fonte: Elaborado pelos autores.

Este grupo de indicadores obteve um indice de divulgagéo médio nos trés anos analisados
de 54,2%, sendo classificado como um nivel “Satisfatorio” de divulgagao.

E possivel verificar que os niveis alcancados por cada um dos KPIs foram diversificados.
Dos oito indicadores, trés foram classificados como “Bom”, sendo o maior desempenho no
indicador de envolvimento em agdes sociais, em que apenas uma empresa no ano de 2019 nédo
divulgou nenhum envolvimento em causas sociais. Este mesmo indicador também foi o0 mais
divulgado nos achados de Nascimento et al. (2015) e Teixeira et al. (2021). Os demais
indicadores que obtiveram o maior nivel de divulgacdo foram: envolvimento em projetos
culturais e divulgacédo dos gastos com filantropia.

Outros dois indicadores, “numero de voluntarios” e “indice de satisfa¢do do cliente”,
obtiveram um nivel “Satisfatorio” de divulgagdo. Um unico indicador obteve um nivel
“Insatisfatorio” de divulgagao, 0 ranking de Great Place to Work (Melhores Empresas para
Trabalhar). Além disso, outros dois KPIs foram classificados com o pior nivel de divulgacéo,
sendo eles: os processos trabalhistas em que a organizagéo estava envolvida e a divulgacao das
provisdes formadas para projetos sociais, de modo que apenas uma empresa divulgou tais
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informagdes no ano de 2020. A pesquisa de Nascimento et al. (2015) também chegou ao
resultado de que estes trés KPI’s foram os menos divulgados pelas empresas.

4.2.4 Capital Intelectual

Na Tabela 5, sdo dispostos os indices de divulgacdo dos KPIs relacionados ao Capital
Intelectual, apds a aplicacdo do checklist nos relatérios estudados. Este conjunto de KPIs
descreve os intangiveis que podem fornecer vantagem competitiva, tais como: propriedades
intelectuais, como patentes, direitos autorais, sistemas organizacionais, entre outros; e também
intangiveis que estdo relacionados a marca e a reputacdo da organizagao (I11IRC, 2013b).

Tabela 5 - Niveis de Divulgacao dos KPIs do Capital Intelectual
2018 2019 2020

Indicadores-Chaves de Desempenho (KPI) = ™ = ID KPI1 | Classificacao
4.1. Numero de patentes requeridas; 0,31 0,26 0,29 0,286 | Insatisfatério
4.2. Gastos com P&D; 0,85 0,74 0,75 0,768 |Bom

4.3. Numero de testes com novas tecnologias; 0,08 0,11 0,04 0,071 |Ruim

4.4. Reconhecimento da marca; 0,62 0,74 0,75 0,714 | Satisfatorio
4.5. Numero de novos produtos desenvolvidos; 0,23 0,21 0,13 0,179 |Ruim

4.6. Despesas com desenvolvimento de
mudancas/processos da organizacéo;

4.7. Despesas com desenvolvimento de softwares
para sistemas internos;

4.8. Vendas geradas por produtos originados por
P&D.

ID médio 0,375 | 0,382 | 0,380 | 0,379 |Insatisfatorio
Fonte: Elaborado pelos autores.

0,62 0,53 0,63 0,589 | Satisfatério
0,31 0,42 0,38 0,375 | Insatisfatorio

0,00 0,05 0,08 0,054 | Ruim

Assim como nos trabalhos de Nascimento et al. (2015) e Teixeira et al. (2021), o Capital
Intelectual foi o capital que obteve o pior resultado, sendo classificado como “Insatisfatorio”
nas trés pesquisas, embora as amostras sejam diferentes.

E possivel observar que ndo houve grandes variacdes na divulgacdo dos KPIs ao longo
dos anos, porém, o indice de divulgacdo pode ser classificado apenas como “Insatisfatorio”,
visto que a média de divulgacao dos indicadores nos anos analisados foi de 37,9%. Apenas um
dos oito KPIs (gastos com P&D) alcangou um “Bom” nivel de divulgagdo, e outros dois
(reconhecimento da marca/despesas com desenvolvimento de mudancas e com 0s processos da
organizacdo) alcangaram um nivel “Satisfatorio” de divulgac¢do. Por outro lado, trés dos
indicadores (nimero de testes com novas tecnologias, nimero de novos produtos desenvolvidos
e vendas geradas por produtos originados por P&D) foram classificados com o pior nivel de
divulgacdo, “Ruim”, e, por fim, dois indicadores foram classificados como “Insatisfatorio”.

Os resultados encontrados apontam o0s seguintes indicadores com o menor indice de
divulgacdo: nimero de testes com novas tecnologias, numero de novos produtos desenvolvidos
e receitas geradas por produtos originados pelo setor interno de pesquisa e desenvolvimento da
organizacdo. Considerando o setor de atuacdo das empresas estudadas, alguns desses resultados
podem ser justificados, visto que parte delas ndo € voltada para o desenvolvimento de novos
produtos. O indicador que obteve maior desempenho foi quanto & divulgagédo pelas empresas
dos gastos direcionados a pesquisa e desenvolvimento.
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4.2.5 Resumo da Divulgacéo dos Capitais ndo Financeiros

Na Tabela 6, sumariza-se pelos quatro capitais os resultados alcancados durante a
pesquisa, sendo possivel identificar os indices de divulgacdo de cada um dos capitais, bem como
o indice geral da amostra.

Tabela 6 - Niveis de Divulgacdo dos Capitais ndo Financeiros

_ 2018 | 2019 | 2020 .
Indicadores-Chaves de Desempenho (KPI) D D D ID KPI | Classificacio
Capital Natural 0,7363 | 0,7744 | 0,7619 | 0,7602 |Bom

Capital Humano 0,7343 | 0,6603 | 0,6591 | 0,6769 | Satisfatorio
Capital Social e de Relacionamento 0,5865 | 0,5132 | 0,5417 | 0,5424 | Satisfatorio
Capital Intelectual 0,3750 | 0,3816 | 0,3802 | 0,3795 | Insatisfatorio
ID médio 0,6080 | 0,5824 | 0,5857 | 0,5898 | Satisfatdrio

Fonte: Elaborado pelos autores.

Durante o periodo analisado ndo houve variacGes significativas no nivel de divulgacao
de todos os KPIs, existindo apenas uma pequena queda no nivel de divulgacéo entre os anos de
2018 e 2019. Porém, observa-se que houve uma divulgacdo de 58,98% dos KPIs em todos os
relatorios analisados, indicando que os niveis de divulgacdo dos capitais podem ser
classificados como “Satisfatorio”.

O nivel de divulgacdo do Capital Natural pode ser considerado “Bom”, podendo ser
justificado pelos setores de atuacdo das empresas da amostra escolhida, os quais, segundo a
Teoria da Legitimidade, tendem a divulgar mais informacdes de carater ambiental para se
manterem legitimas. Este mesmo resultado foi encontrado no trabalho de Cardoso et al. (2017a),
porém, no trabalho de Teixeira et al. (2021) o nivel de divulgacdo do Capital Natural foi
classificado como “Satisfatorio” e no trabalho de Nascimento et al. (2015) foi classificado como
“Insatisfatorio”.

Com relacdo ao capital intelectual, obtendo o pior desempenho obtido entre os capitais,
o nivel divulga¢do dos indicadores foi classificado como “Insatisfatorio”, mesmo resultado
verificado nos estudos de Nascimento et al. (2015) e Teixeira et al. (2021).

5 CONCLUSOES

Decorrente do acréscimo das discussdes acerca do Relato Integrado, o objetivo desta
pesquisa foi verificar o nivel de divulgacdo das informac6es socioambientais das empresas com
maior probabilidade de impacto ambiental, por meio da analise dos indicadores-chave de
desempenho dos capitais ndo financeiros propostos pelo IIRC. Assim, este estudo contribui para
a analise da adesdo a estrutura internacional do Relato Integrado e para a anélise da divulgacao
das informacdes néo financeiras pelas empresas de acordo com este modelo proposto pelo 1IRC.

Foram analisados os Formularios de Referéncia de empresas listadas na B3 e verificadas
as respostas dadas na secdo 7.8 sobre as informacgfes socioambientais, para que se pudesse
coletar os relatorios anuais com informagdes sobre sustentabilidade dos anos de 2018 a 2020
das entidades que informaram que adotaram as diretrizes propostas pelo I1IRC para a elaboracéo
de tais relatorios.

Foi verificado um acréscimo na adogdo do modelo proposto pelo IIRC ao longo dos
anos analisados, uma vez que houve um aumento de 80,95% de empresas que adotaram o Relato
Integrado no periodo analisado. Apesar disso, ainda apenas 41,8% das entidades que divulgam
relatorios com informagdes sobre sustentabilidade, aderiram ao Relato Integrado no ultimo ano
analisado (2020).

A partir da coleta dos relatorios integrados, foi analisada a divulgacdo de termos
relacionados aos indicadores-chave correspondentes a cada um dos capitais ndo financeiros
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para o calculo do indice de Divulgagdo de cada um dos KPIs. Com isso, foi verificado que o
capital com o maior nivel de divulgacéao foi o Capital Natural, pois 76% dos KPIs deste grupo
foram divulgados pelas empresas, assim, obtendo o melhor nivel de divulgacdo. Este resultado
corrobora a Teoria da Legitimidade, logo, para se manterem legitimas, ou até mesmo para
recuperar ou reparar a legitimidade, as empresas analisadas divulgam um maior volume de
informacBes ambientais, uma vez que possuem maior probabilidade de poluicéo.

Os Capitais Social e de Relacionamento e Humano obtiveram um nivel satisfatorio de
divulgacdo dos KPIs, pois as empresas divulgaram 54% e 68% dos indicadores nos relatorios
analisados. Porém, os indices de divulgacdo dos KPIs relacionados ao Capital Intelectual
obtiveram baixos resultados, o que ocasionou em um indice de apenas 38%, dessa forma, esse
capital foi classificado como um nivel insatisfatorio na divulgacéo das informacdes.

De maneira geral, ha uma flexibilidade e uma subjetividade quanto a elaboracdo do
Relato Integrado, entretanto, ha diretrizes que foram recomendadas pelo 1IRC para a divulgacéo
das informacdes, e, a partir dos resultados encontrados, as empresas ainda podem melhorar na
divulgacdo das informagdes sobre sustentabilidade, conforme tais diretrizes. Boa parte das
empresas estudadas ja divulgam as informacGes ndo financeiras recomendadas
satisfatoriamente, visto que esta divulgacdo auxilia na legitimacdo e, consequentemente, na
continuidade das organizacdes.

A ndo obrigatoriedade e a aderéncia de apenas parte das empresas da amostra pelo
Relato Integrado foram as principais limitacdes para a execucdo desta pesquisa. Visto isso, ndo
é possivel fazer uma comparabilidade anual dos IDs calculados de cada ano. No entanto,
observa-se um indice geral referente a todos os relatorios analisados de 0,5898, por meio da
divisdo dos KPIs divulgados por todos os relatorios, dividido pela quantidade total de KPIs (34)
multiplicado pelo nimero total de relatdrios analisados (56). Ou seja, 58,98% dos KPIs foram
divulgados pelas empresas, observando-se um nivel satisfatorio (Nivel 2) na divulgacdo dos
capitais nos relatérios analisados.

Ressalta-se, por fim, que os resultados alcancados por esta pesquisa ndo podem ser
generalizados, uma vez que se limitou a uma amostra especifica de empresas: aquelas listadas
na bolsa de valores brasileira que possuem maior probabilidade de causarem impactos
ambientais.

Devido a crescente adesdo ao Relato Integrado, recomenda-se para estudos futuros mais
analises sobre o tema, que poderdo contribuir com mais informacfes para as empresas,
académicos e demais interessados sobre este modelo de relatorio. Sugere-se, ainda, aprofundar
a investigacdo sobre a divulgacéo das informagdes ndo financeiras por meio deste relatério,
ampliando-se o recorte temporal e a amostra de estudo. A andlise de como cada empresa
demonstra a geragéo de valor por meio de cada um dos capitais do RI, a analise dos relatorios
guanto a aderéncia aos principios e aos elementos de conteddos propostos pelo framework do
RI e a comparacgédo do nivel de divulgacdo de informac6es nédo financeiras com relatorios de
empresas que ndo adotaram ao RI sdo também sugestdes para estudos futuros que poderdo
contribuir com maiores informacdes sobre o tema.
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